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Die Bedeutung des Accelerated Cost Recovery System
fiir den internationalen Kapitalverkehr

HANS-WERNER SINN*

I. PROBLEMSTELLUNG

Mit dem 1981 vom Kongress der Vereinigten Staaten von Amerika
verabschiedeten Economic Recovery Tax Act sind drastische Steuersen-
kungen beschlossen worden, die zum Teil schon 1981 wirksam wurden
und in voller Hohe bis zum Jahre 1986 zur Geltung kommen werden. Die
Steuersenkungen sind vor allem auf eine Abschwichung der Progres-
sion des Einkommensteuertarifs und auf die Einfithrung des sogenann-
ten Accelerated Cost Recovery System zuriickzufithren, mit dem erheb-
liche steuerliche Abschreibungserleichterungen gewihrt werden. Mit
dem Abschreibungsproblem beschiiftigt sich dieser Aufsatz.

Wenngleich die Anderung des Einkommensteuertarifs zunichst
grissere Einnahmenverluste fiir den Staat gebracht hat, stellt das neue
Abschreibungssystem in mehrerlei Hinsicht die gravierendere Reform
dar: Es beseitigt in den néchsten Jahren den gréssten Teil des US-ameri-
kanischen Korperschaftsteueraufkommens. Es bedeutet eine grundsétz-
liche Abkehr von den Besteuerungsregeln von SCHANZ, HAIG und Si-
MONS, die bislang den meisten westlichen Steuersystemen zumindest als
Idealvorstellung zu unterliegen schienen. Und es hat dauerhafte Aus-
wirkungen fiir die internationale Kapitalstruktur und die Arbeitsteilung
zwischen den Industrienationen. Die mit diesen Aspekten - insbeson-
dere den zuletzt genannten — verbundene Problematik soll hier diskutiert
werden.

Dabei geht es nicht nur um eine empirische Beschreibung und politi-
sche Diskussion, sondern auch darum, zunichst einmal einige grund-
legende theoretische Erkenntnisse zur Rolle der Kapitaleinkommens-
besteuerung und der steuerlichen Abschreibungsregeln auf den interna-

* Universitdt Minchen und University of Western Ontario. ~ Referat erstellt im
Rahmen des SFB 5 fiir die Tagung des Ausschusses fiir Aussenwirtschaftstheorie und
-politik in Regensburg am 11. und 12. Mai 1984.
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Tabelle 1

Steuerliche Abschreibungsperioden in den US4 in Jahren

Asset Depreciation  Accelerated Cost
Range Recovery
System! (bis 1980)  System? (ab 1981)

PKW, kleinere Lastwagen, Anlagen fiir

Forschung und Entwicklung usw. 2,5-3,5 3
fast alle anderen beweglichen Giiter des

Anlagevermogens 8-12

Immobilien (ausser Grundstiicken) 36-54 15

1. Nach FuesTt und KrROKER {1981, S. 36].

2. Vgl. zum Beispiel JCT [1981, S. 14-16]. Falis gewiinscht, kénnen in jeder der
Kategorien auch zwei, jeweils wohlspezifizierte, lingere Abschreibungsperioden
gewihlt werden.

tionalen Kapitalverkehr zu gewinnen. Mikrodkonomisch fundierte Stu-
dien zum Einfluss der Besteuerung auf den internationalen Kapitalver-
kehr sind nur sehr spérlich vorhanden!, und Arbeiten, die gar speziell
das Problem der Abschreibungsregeln im Zusammenhang mit dem
internationalen Kapitalverkehr behandeln, scheint es iiberhaupt nicht
zu geben.

II. DAS ACCELERATED COST RECOVERY SYSTEM

Vor dem Jahr 1981 galten in den Vereinigten Staaten recht restriktive
steuerliche Abschreibungsregeln, die wenigstens im Prinzip an der 6ko-
nomisch korrekten Abschreibung ausgerichtet waren. Zwar wurde 1971
mit dem Asset Depreciation Range System eine gewisse Standardisierung
der Abschreibungszeitriume vorgenommen, doch stand auch dabei das
Bemiihen um die Wahl mdglichst realistischer Werte im Vordergrund.
Zum Beispiel wurden, wie aus Tabelle 1 ersichtlich ist, fiir bewegliche
Giiter des Anlagevermdogens Abschreibungsperioden zwischen 8 und 12

1. Vgl. die zu Beginn des Abschnitts I11. genannte Literatur.
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Tabelle 2

Die hdchstmdgliche Abschreibungsdegression beim Accelerated Cost Recovery System*

Jahr Abschreibungsperiode
bewegliche Giiter des Anlagevermégens  Immobilien
(3 und § Jahre) (15 Jahre)
1981-1984 150% geometrisch-degressiv, Wechsel
zur linearen Abschreibung 175%
1985 175% geometrisch-degressiv, Wechsel geometrisch-degressiv,
zur digitalen Abschreibung Wechsel zur linearen
ab 1986 200% geometrisch-degressiv, Wechsel Abschreibung (sozialer
zur digitalen Abschreibung Wohnungsbau: 200%)

* Quelle: JCT[198], S. 151.).

Jahren festgesetzt. Das ist ein Bereich, der die tatsdchlichen 6konomi-
schen Lebenserwartungen beweglicher Anlagegiiter abgedeckt haben
konnte?.

Riickwirkend zum 1. Januar 1981 trat das Accelerated Cost Recovery
System in Kraft. Die wichtigsten Aspekte dieses Abschreibungssystems
sind die Standardisierung und drastische Verkiirzung der Abschrei-
bungszeitriume. Statt ehemals hunderter gibt es jetzt im wesentlichen
nur noch drei Abschreibungsperioden von 3, 5 und 15 Jahren. Die
meisten Investitionsobjekte fallen in die mittlere Kategorie. Personen-
kraftwagen und kleinere Lastwagen gehoren zur ersten Kategorie, und
produzierte Immabilien bilden die dritte.

Uber die genannten Zeitrdume darf linear abgeschrieben werden,
aber es diirfen auch verschiedene Versionen der degressiven Abschrei-
bung angewandt werden, die bei beweglichen Anlagegiitern nach dem
Investitionszeitpunkt gestaffelt sind. Die Tabelle 2 gibt einen Uberblick.
Wihrend zur Zeit — im Jahre 1984 - die maximale Abschreibung im

2. Nach einer Untersuchung des IFO-Instituts [JaATzex und LEIBFRITZ (1982, Tab. S,
S. 66)] lag die durchschnittliche 6konomische Lebensdauer in der Bundesrepublik
Deutschland installierter beweglicher Anlagen Ende der siebziger Jahre knapp unter
13 Jahren. Angesichts des in Deutschland vielleicht etwas hoheren Qualititsstandards
industrieller Anlagen steht dieser Wert in grober Ubereinstimmung mit den Angaben
des Asset Depreciation Range System.
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Anschaffungsjahr das 1%fache der linearen Abschreibung betragt, wird
sie im kommenden Jahr auf das 13%fache und ab 1986 gar auf das
Doppelte erhoht. Diese zeitliche Staffelung schafft einen Anreiz zur
Verzégerung von Investitionsvorhaben und hat zur Folge, dass die noch
zu diskutierenden 6konomischen Wirkungen des Accelerated Cost Reco-
very System in voller H6he erst ab dem Jahre 1986 zu erwarten sind.

Die Idealvorstellungen, die den Vitern der Einkommensteuersyste-
me der westlichen Industrielinder vor Augen standen, haben sich bis-
lang weitgehend am sogenannten SCHANZz-HAIG-SiMONs-Konzept der
Einkommensbesteuerung orientiert?. Zentrale Elemente dieses Konzep-
tes sind die Absetzbarkeit von Schuldzinsen und die steuerliche Ab-
schreibung gemiss dem Marktwertverlust der Anlagen, also eine Ab-
schreibung nach dem Ertragswertverfahren. Das Accelerated Cost Reco-
very System bedeutet eine bewusste und geradezu dramatische Abwen-
dung von dieser Abschreibungsmethode. Die Abschreibungen sind, wie
es schon der Name andeutet, nicht mehr als Hilfsmittel zur korrekten
Ermittlung des Periodengewinns zu verstehen, sondern als ein gezieltes
Mittel der Investitionsférderung. Faktisch steht das US-amerikanische
Einkommensteuersystem heute auf halbem Weg zwischen einem Cash-
Flow- oder Sofortabschreibungssystem und einem System vom SCHANZ-
Haic-SiMons-Typ.

Wie gross der Schritt ist, der mit dem Accelerated Cost Recovery
System gewagt wurde, wird auf besonders eindrucksvolle Weise ver-
deutlicht, wenn man sich die in der Tabelle 3 zusammengestellten offi-
ziellen Schitzungen des Steuerausfalls vor Augen fiithrt, der von diesem
Systern bewirkt wird. Fiir das Jahr 1986, wenn das Abschreibungssystem
mit seinem héchstméglichen Degressionseffekt vorliegt, erwartet man
staatliche Einnahmenverluste in der Gegend von 50 bis 60 Mrd. $, was
etwa soviel ist wie das durchschnittliche Korperschaftsteueraufkommen
der USA4 in den letzten Jahren vor der Steuerreform. Die Steuerausfille
sind zwar nicht notwendigerweise dauerhafte Erscheinungen, denn
letztlich bedeutet die beschleunigte Abschreibung nur ein Hinausschie-

3. Eine Ausnahme ist Grossbritannien, wo schon seit den siebziger Jahren gross-
ziigigere Abschreibungsregeln gelten als jetzt in den USA.
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Tabelle 3
Die durch das Accelerated Cost Recovery System verursachten Steuerausfille
[in Mrd. §]
Steuerausfallschitzungen des Tatsédchliches
. ] Korperschaft-
Us. Ofﬁce of Tax U.S. Jom.t Committee steueraufkommen?
Analysis' on Taxation’
1977 0 0 54,89
1978 0 0 59,95
1979 0 0 65,67
1980 0 0 64,60
1981 2,02 1,50 61,14
1982 8,98 9,57 49,21
1983 17,15 16,80 37,02
1984 28,05 26,25 -
1985 41,32 37,29 -
1986 61,35 52,80 -

—

. Changes in Fiscal Year Receipts resulting from the Conference Agreement on H.R.
4242, the Economic Recovery Tax Act of 1981, Office of the Secretary of the Treasury,
Office of Tax Analysis, August 3, 1981. (Es handelt sich hierbei um eine nicht
verdffentlichte Tabelle, die dem Verfasser vom U.S. Department of Treasury
iberlassen wurde.)

2. ICT [1981, Tab. 2, S. 58).

3. Survey of Current Business, United States Department of Commerce, Bureau of

Economic Analysis, Bd. 62, Heft 12 (1982), und Bd. 64, Heft 7 (1984), S.14.

ben, nicht aber eine endgiiltige Beseitigung der Steuerschuld®. Sie zeigen
aber doch, dass die Einfiihrung des Accelerated Cost Recovery System

4. Mit einem Wiederanstieg des Kdrperschaftsteueraufkommens kann im Falle
einer stationiren Wirtschaft gerechnet werden, weil die Nachbesteuerung der «Altan-
lagen» dann irgendwann die Steuereinsparungen bei Neuanlagen kompensiert. Im
Falle eines dauerhaften Wachstums wiirde sich jedoch ein geringeres Durchschnitts-
alter des Anlagenbestandes einstellen mit der Folge, dass die laufende Abschreibung
dauerhaft héher und das Kérperschaftsteueraufkommen dauerhaft niedriger wire als
ohne die Reform der Abschreibungsregeln. Die Ergebnisse dieses Aufsatzes sind von
der zeitlichen Entwicklung des Kérperschaftsteueraufkommens unabhingig, weil
nicht der Liquiditéts-, sondern der Rentabilititseffekt der beschieunigten Abschrei-
bung untersucht wird. Letzterer bleibt auch dann vollstindig erhalten, wenn das
Korperschaftsteueraufkommen seinen Ausgangswert wieder erreicht.
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mehr als nur eine marginale Reform des US-amerikanischen Steuer-
systems war.

Die Bundesrepublik Deutschland hat dem neuen Abschreibungs-
system der Vereinigten Staaten bislang nichts Vergleichbares entgegen-
gesetzt. Zwar wurde auch hier im Jahre 1981 eine Verstdrkung der
Abschreibungsdegression eingefiihrt’, doch am Grundsatz der Wahl
dkonomisch korrekter Abschreibungsperioden in der Steuerbilanz hat
sich nichts geindert. Nach wie vor wird sich die durchschnittliche
steuerliche Nutzungsdauer der beweglichen Giiter des Anlagevermd-
gens in der Gegend von 11 Jahren bewegen, wie es vom IFO-Institut fiir
den Zeitraum von der Mitte der sechziger bis Ende der siebziger Jahre
ermittelt worden ists. Dariiber hinaus ist nicht einmal sicher, ob die
Firmen von der Méglichkeit der verstirkten Abschreibungsdegression
iiberhaupt Gebrauch machen werden, denn wegen des bislang unange-
tasteten Prinzips der Massgeblichkeit der Handels- fiir die Steuerbilanz
und seiner Umkehrung durch den § 154 Abs. 2 Nr. 2 des Aktiengesetzes
miissen die Wertansitze der Handels- und Steuerbilanz einander weit-
gehend entsprechen’, und alle Hemmnisse, die erhdhten Abschreibun-
genin der Handelsbilanz engegenstehen, behindern auch die Ausschép-
fung der vom Einkommensteuergesetz gewidhrten Abschreibungsmog-
lichkeiten.

Inden US4 gibt es keine der Situation der Bundesrepublik vergleich-
bare Anbindung der Steuerbilanz an die Handelsbilanz. Unterschied-
liche Abschreibungen sind durchaus erlaubt, und es ist sogar explizit
vorgeschrieben, die Nettosteuerersparnis aus der Wah! unterschied-
licher Wertansitze in den beiden Bilanzen in der Handelsbilanz als
Steuerriickstellung zu passivieren®.

Will die Bundesrepublik dem amerikanischen Beispiel folgen und
ebenfalls Reformen in Richtung auf eine Sofortabschreibung in der
Steuerbilanz vornehmen, dann wird sie das Massgeblichkeitsprinzip
aufgeben miissen. Auch weil die Tragweite des Accelerated Cost Recovery
System hierzulande verkannt worden ist, fehlt aber zu einem solchen
Schritt bislang die Bereitschaft.

5. Vgl. EStG der Bundesrepublik Deutschland vom 31. Januar 1984, §7(2).
6. Siehe JaTZEK und LEIBFRITZ [1982, S. 66].

7. Vgl. zu der Problematik zum Beispiel ZWEIGERT [1981].

8. Vgl. Jung [1979, S. 121).

547



HANS-WERNER SINN

III. EIN ANSATZ ZUR ANALYSE DES STEUEREINFLUSSES AUF DEN
INTERNATIONALEN KAPITALVERKEHR

Um die Rolle des Accelerated Cost Recovery System bei der Lenkung der
internationalen Kapitalstréme wiirdigen zu kénnen, muss man zunichst
wissen, wie die Besteuerung auf den Kapitalverkehr wirkt, wenn sie
strikt im Sinne der SCHANZ-HAIG-SIMONS-Regeln vorgenommen wird.
Leider ist selbst dieses Problem in der Literatur bislang nicht zufrieden-
stellend behandelt worden.

Die wenigen Beitréige, die sich mit ihm beschiftigen, haben einander
gemein, dass sie der mikrodkonomischen Fundierung des Steuereinflus-
ses auf die Marginalbedingungen des optimalen Kapitaleinsatzes der
Firmen praktisch keine Aufmerksamkeit schenken. Typischerweise
wird angenommen, es gebe fiir jedes Land genau einen spezifischen
Steuersatz fiir Kapitaleinkiinfte, und ein internationales Kapitalmarkt-
gleichgewicht stelle sich so ein, dass sich die unter Abzug dieser Steuer-
sitze gebildeten Nettokapitalertrige iiber die Landergrenzen hinweg
ausgleichen®. Mit dieser Annahme wird implizit von einer Beteiligungs-
finanzierung der Investitionen und einer Besteuerung nach dem Quel-
lenlandprinzip ausgegangen'®. Es wird nicht beriicksichtigt, dass der
internationale Kapitalverkehr auch auf dem Wege tiber Kreditkontrakte
und iiber die Gewinnthesaurierung innerhalb von Firmen, die sich im
auslindischen Besitzbefinden, zustande kommen kann. Diese Finanzie-
rungswege unterliegen anderen steuerlichen Belastungen als die Beteili-
gungsfinanzierung, und ihre Beanspruchung fithrt zu anderen Bedin-
gungen eines internationalen Kapitalmarktgleichgewichts.

9. Vgl. zum Beispie!l MacDouGaLL [1960), Kemp [1961; 1964, Kap. 13 und 14] JonEs
[1967] oder HaMADA [1966]. HOrST {1977] verwendet als Steuersitze gewogene Mittel
des in- und ausldndischen Kdrperschaftsteuersatzes, wobei die Gewichte unter Ver-
wendung des Ausschiittungsanteils an den Gewinn festgelegt werden. Er beriicksich-
tigt damit implizit die Beteiligungs- und die Selbstfinanzierung, aber er lisst die
Fremdfinanzierung ausser acht. HARTMAN [1980] unterstellt, dass die Investitionen in
fester Proportion durch Fremdkapital und Beteiligungskapital finanziert werden, und
schliesst die Selbstfinanzierung aus. Keiner der Autoren lisst eine optimale Finanzie-
rungsentscheidung zu.

"10. Zur 8konomischen Bedeutung des Quellenlandprinzips im Vergleich zum
Wohnsitzlandprinzip siche zum Beispiel MUSGRAVE [1969] oder SaTo und BIRD [1975].
Auch diese Autoren fiithren ihre Diskussion unter der (wie wir sehen werden unzulés-
sigen) Voraussetzung der Beteiligungsfinanzierung der Investitionen.
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Um das Problem etwas detaillierter als iiblich behandeln zu kénnen,
wollen wir die Finanzierungsentscheidung der Unternehmen endogen
bestimmen und statt eines einzigen Steuersatzes Systeme der Kapitalein-
kommensbesteuerung zulassen, die durch unterschiedliche Grade der
Integration zwischen personlicher Einkommensteuer und Korper-
schaftsteuer gekennzeichnet sind'!. Zur Charakterisierung der Systeme
wird zwischen einem Steuersatz fiir die Zinseinkiinfte der Haushalte(t,),
einem Steuersatz fiir einbehaltene Unternehmensgewinne (t.) und ei-
nem Steuersatz fiir ausgeschiittete Gewinne (t,) unterschieden. Der
Steuersatz fiir ausgeschiittete Gewinne misst die Gesamtbelastung mit
der vom Unternehmen gezahlten Korperschaftsteuer und der persén-
lichen Einkommensteuer des Haushalts. Alle Steuertarife sind linear
und mit einem vollstindigen Verlustausgleich ausgestattet!2.

Es werden zwei Linder betrachtet, zwischen denen ein Giiter- und
Kapitalverkehr stattfindet. In jedem Land gibt es einen repriisentativen
Haushalt und zwei reprisentative Firmen, die beide Kapitalgesellschaf-
ten sind. Die erste Firma wird vom inlindischen Haushalt kontrolliert,
und die zweite vom auslindischen. Die zweite Firma kann eine Tochter-
gesellschaft der ausldndischen Firma des ersten Typs sein, aber analy-
tisch behandeln wir sie so, als werde sie direkt vom ausldndischen
Haushalt kontrolliert.

Um der moglicherweise unterschiedlichen Steuerbelastung der Mo-
dellakteure Rechnung tragen zu kénnen, werden die Steuersitze t,, T,
und 1, durch hochgestellte Indices weiter spezifiziert. So bezeichnet der
Index X das Inland und Y das Ausland, und die Indices 1 und 2 stehen
fiir die zwei Typen von Firmen. Zum Beispiel misst T° die Steuerbela-
stung der ausgeschiitteten Gewinne derim Inland operierenden, aberim
auslidndischen Besitz befindlichen Firma (Typ 2) und 1’ die Steuerbela-
stung der ausgeschiitteten Gewinne der «echten» auslindischen Firma
(Typ 1). Da wir realistischerweise annehmen kénnen, dass die einbehal-
tenen Gewinne beider Typen von Firmen in jedem Land der gleichen
Steuerbelastung unterworfen sind, brauchen mit 1% und t% nur zwei
Steuersitze fiir einbehaltene Gewinne unterschieden zu werden. Ahnli-
ches gilt fiir die Zinssteuerbelastungen der in- und auslidndischen Haus-

11. Eine gute Ubersicht iiber die verschiedenen nationalen Systeme der Kapitalein-
kommensbesteuerung findet man bei MENNEL [1971].

12. Zur Diskussion der Rolle eines unvollstindigen Verlustausgleichs vgl. SINN
[1984, Kap. V].
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halte (t¥ und t%), denn im Einklang mit dem OECD-Musterabkommen
von 1977 kann fiir die Besteuerung grenziiberschreitender Zinseinkom-
mensstrome von der Giiltigkeit des Wohnsitzlandprinzips ausgegangen
werden, nach dem die in- und ausldndischen Zinseinkiinfte eines Haus-
haltes der gleichen Grenzsteuerbelastung unterworfen werden!s. Nur
bei der Belastung der ausgeschiitteten Gewinne miissen im Prinzip vier
unterschiedliche Steuersidtze beriicksichtigt werden, denn weder hat
sich die Vorbereitungskommission fiir das OECD-Musterabkommen fiir
das Wohnsitzlandprinzip bei der Besteuerung grenziiberschreitender
Gewinnausschiittungen entscheiden kdnnen, noch sind die Doppel-
besteuerungsabkommen zwischen den OECD-Lindern diesem Prinzip
besonders nahe gekommen!4,

Neben der selbstverstindlichen Einschrinkung, dass die Steuersitze
kleiner als Eins und nichtnegativ sind, wird unterstellt, dass

2
DA 163 SIS LU ool 24 1))

Sofern die Steuersitze im Sinne von Grenzsteuerbelastungen interpre-
tiert werden konnen, sind diese Bedingungen in allen OECD-Léndern
erfillt, weil die ausgeschiitteten Gewinne, die ein Anteilseigner von
seiner inlindischen oder ausldndischen Firma erhilt, mindestens seiner
personlichen Einkommensteuer unterworfen werden. In der Regel sind
die Bedingungen (1) wegen der Doppelbelastung und/oder Doppel-
besteuerung der ausgeschiitteten Gewinne sogar als strikte Ungleichun-
gen erfiillt. Nur fiir die Bundesrepublik Deutschland, Italien und Nor-
wegen — Linder, die das Vollanrechnungssystem praktizieren - liegt bei

13. Vgl. OECD [1977, Art. 11 und 23 A 2 sowie S. 155, Tz. 47]. Nach dem Musterab-
kommen wird zwar dem Quellenland eine Steuer von maximal 10% zugestanden, aber
diese Steuer ist bei der im Wohnsitzland vorzunehmenden Veranlagung von der
Steuerschuld abzuziehen. Dariiber hinaus wird in vielen Doppelbesteuerungsab-
kommen, so zum Beispiel zwischen der Bundesrepublik Deutschland einerseits und
Frankreich, Grossbritannien und den USA andererseits, ganz auf die Erhebung einer
Zinsquellensteuer verzichtet. Vgl. KorN und DEeBATIN [1982, Bd I, IT und III}.

14. Das internationale Schachtelprivileg ist typischerweise auf qualifizierte Betei-
ligungen beschrinkt und selbst dort, wo es zur Anwendung kommt, erlaubt es eine
Absetzbarkeit auslindischer K8rperschaftsteuer und Kapitalertragssteuern nur bis
zur Hoéhe des jeweiligen inlindischen Korperschaftsteuersatzes. Vgl. OECD [1977,
S 156, Tz. 50-52).
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Gewinnausschiittungen der inlindischen Firma an den inldndischen
Haushalt das Gleichheitszeichen vor (t3' = %).

Auf einem perfekten internationalen Kapitalmarkt ohne Steuern
stellt sich ein einheitlicher Marktzinssatz ein'’, und die Haushalte und
Firmen bestimmen ihre intertemporalen Planungen so, dass ihre Zeit-
priferenzraten und die Grenzproduktivititen ihrer Kapitalien ihm
gleich sind. All dies braucht unter dem Einfluss der Besteuerung nicht
mehr der Fall zu sein. Indem Sie «Keile» zwischen die Grenzproduktivi-
taten und Zeitpriferenzraten treibt, kann die Bestenerung den Kapital-
verkehr verindern und eine Verletzung wichtiger Effizienzbedingungen
fiir paretooptimale Kreditkontrakte und Produktionsstrukturen bewir-
ken.

Die Kapitalstrome, die aus einer Verdnderung der Zeitpriferenz-
raten der Haushalte und der damit einhergehenden Anderung ihrer
Ersparnisse resultieren, werden in diesem Aufsatz nicht betrachtet. Statt
dessen geht es ausschliesslich um Kapitalbewegungen, die von steuer-
induzierten Verdnderungen der Struktur der Kapitalgrenzproduktiviti-
ten herrithren. Diese Kapitalbewegungen reflektieren den Wunsch nach
Umschichtungen im internationalen Realkapitalbestand und diirften
rein quantitativ die weitaus grossere Bedeutung haben.

Um die sich im Marktgleichgewicht einstellende Beziehung zwischen
den Kapitalgrenzproduktivititen zu ermitteln, muss erstens bekannt
sein, in welcher Beziehung der inldndische (r) und der auslidndische (1Y)
Zinssatz zu einander stehen, und zweitens, wie die Kapitalgrenzproduk-
tivititen der verschiedenen Firmen mit diesen Zinsséitzen zusammen-
hingen. Der erste Teil dieses Problems ist einfach zu l16sen. Bei perfekten
Mirkten und der unterstellten Besteuerung nach dem Wohnsitzland-
prinzip ist der inlindische Haushalt indifferent zwischen einer In- und
Auslandsanlage, wenn (1—1t})r*X=(1—1%)r¥, und der auslindische
Haushalt ist indifferent, wenn (1 — t%)1¥ = (1 — t%)rX. Aus der Sicht beider
erfordert ein Kapitalmarktgleichgewicht deshalb wie im Fall ohne Steu-
ern die Herausbildung eines einheitlichen Zinssatzes in beiden Lin-
dern:

r=rX=rY )
Komplexer ist die Losung des zweiten Teils des Problems, denn sie
verlangt eine sorgfiltige Analyse der Determinanten der Investitions-

15. Dabei werden stationidre Kurserwartungen unterstellt.
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und Finanzierungsentscheidung der Unternehmen. Dem Finanzie-
rungsaspekt wollen wir uns als erstes zuwenden.

IV. ZUR FINANZPLANUNG DER FIRMEN UNTER DEM EINFLUSS
DER BESTEUERUNG

Die Kenntnis der Finanzplanung ist eine grundlegende Voraussetzung
fiir eine Analyse des Einflusses der Besteuerung auf die Investitionspla-
nung der Firma und damit auf die gesuchte Beziehung zwischen den
Kapitalgrenzproduktivititen der einzelnen Firmengruppen und Lin-
der. Gerade weil unter dem Einfluss einer nach Zinseinkiinften (1),
einbehaltenen Gewinnen (t.) und ausgeschiitteten Gewinnen (t,) diffe-
renzierenden Besteuerung nicht alle der Firma zur Verfiigung stehenden
Finanzierungsformen gleich «teuer» sind, liefe man Gefahr, einen vollig
falschen Eindruck von dieser Beziehung zu erhalten, wiirde man sich
willkiirlich fiir eine bestimmte Finanzierungshypothese entscheiden.

Wir wollen eine intertemporal optimierende Kapitalgesellschaft be-
trachten, die ihre Planungen bei sicheren Erwartungen vornimmt und
das Ziel hat, den Nutzen des représentativen Anteilseigners zu maximie-
ren. Ob es sich dabei um eine Firma vom Typ 1 oder 2 handelt, kann
derweil offen bleiben. Entsprechend entfallen die hochgestellten Indi-
ces zur weiteren Spezifizierung der Steuersitze 1,, T, und t,. Die Ergeb-
nisse werden mittels einfacher Arbitragekalkiile ermittelt, kdnnen aber
allesamt auf einem héheren Niveau an formaler Prizision mittels kon-
trolitheoretischer Methoden aus der Zielsetzung der Marktwertmaxi-
mierung hergeleitet werden'®.

Jedem der beiden Firmentypen steht die Selbstfinanzierung, die
Fremdfinanzierung und die Beteiligungsfinanzierung zur Wahl. Dabei
sind die Beschrinkungen zu beachten, dass die Beteiligungsfinanzie-
rung nicht negativ werden darf, dass die Selbstfinanzierung die vorhan-
denen Gewinne nicht iiberschreiten kann und dass die Fremdkapital-
aufnahme nicht benutzt werden darf, um mehr als die laufenden Ge-
winne an die Anteilseigner auszuschiitten. Alle drei Finanzierungswege
werden in der Praxis gewihlit und treten manchmal sogar bei einer Firma
gemeinsam auf. Im Gegensatz zur ersten Vermutung bedeutet dieser

16. Vgl. SINN [1984, Kap. IV].
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Umstand aber nicht, dass die Kosten eines jeden Finanzierungsweges
gleichermassen in die Marginalbedingungen des optimalen Kapitalein-
satzes Eingang finden. Vielmehr kann gezeigt werden, dass unter den
getroffenen Annahmen nur die Kosten der Fremdfinanzierung die Ren-
tabilititsanforderung festlegen, der die Grenzinvestition geniigen muss.

Zunichst ist zu beachten, dass die Bedingung (1) eine zumindest
schwache Dominanz der Fremdfinanzierung iiber die Beteiligungsfi-
nanzierung impliziert. Diese Dominanz erkennt man, wenn man einmal
iiberlegt, ob der Anteilseigner einen Nettovorteil aus der folgenden
Transaktion erzielt: Die Firma erhéht den Zeitpfad des Bestandes der
von ihr verwendeten Beteiligungsmittel {B(t)f;, T< o, im Umfang
{AB(t)};, AB>0, um dadurch den Zeitpfad ihres Kreditbestandes zu
verringern. Dem Anteilseigner, der die Beteiligungsmittel unter Ver-
zicht auf Kapitalmarktanlagen zum Zinssatz r(t) zur Verfiigung stellt,
entgeht auf diese Weise ein Strom von Nettozinsertrigen der Héhe
{r(t) (1—1,) AB(t)};, doch im Gegenzug erhilt er wegen der beim Unter-
nehmen eingesparten Zinszahlungen zusitzliche Nettoausschiittun-
gen der Hohe {r(t) (1—1,) AB(t)};. Der Nettovorteil betrigt deshalb
{r(®) (r,— 1) AB(t)};. Wire dieser Ausdruck wegen t,> 1, strikt positiv,
dann wiirde die Beteiligungsfinanzierung die Fremdfinanzierung domi-
nieren. Wegen (1) gilt jedoch umgekehrt, dass er null oder negativ ist.
Dies beweist die aufgestellte Behauptung,.

Da grenziiberschreitende Gewinnausschiittungen der im ausléndi-
schen Besitz befindlichen inldndischen Kapitalgesellschaften in der
Praxis einer bis zu dreifachen Belastung mit Kdrperschaftsteuer und
personlicher Einkommensteuer unterliegen kdnnen, ist insbesondere
bei Firmen des Typs 2 davon auszugehen, dass der Nettovorteil des
beschriebenen Arbitragegeschiftes strikt negativ ist (17 <ti’, T: <T3).
Man sollte deshalb erwarten, dass die Tochtergesellschaften auslindi-
scher Konzerne in der Praxis weitgehend auf die Beteiligungsfinanzie-
rung verzichten und sich auf die Fremd- und die Selbstfinanzierung
konzentrieren. Diese Erwartung wird durch Beobachtungen von BAR-
Low und WENDER [1955, Kap. 11], PENROSE [1956, S.227-229] und Ros-
BINS und STOMBAUGH [1973, S. 72], die unabhingig von solchen theoreti-
schen Erwégungen gemacht wurden, auf eindrucksvolle Weise bestitigt.

Trotz dieser Beobachtungen ist jedoch zu betonen, dass die zumin-
dest schwache Dominanz der Fremdfinanzierung die Beteiligungsfinan-
zierung nicht generell ausschliesst. Entscheidend ist nur, dass die Betei-
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ligungsfinanzierung, wenn sie gew#hit wird, der Fremdfinanzierung
dquivalent ist und die gleichen Rentabilitidtsanforderungen an die realen
Investitionsobjekte der Firmen stellt wie diese.

Damit verbleiben die Fremd- und die Selbstfinanzierung als mogli-
che Determinanten der Kapitalkosten. Die relative Vorteilhaftigkeit
dieser beiden Finanzierungswege kann durch den folgenden Arbitrage-
kalkiil ermittelt werden. Angenommen, die Firma entschliesst sich, den
Zeitpfad des Bestandes an thesaurierten Mitteln {S(t)}; im Ausmass
{AS(t)}s, AS >0, zu erh6hen, um ihren Kreditbestand zu vermindern oder
ihren Bestand an verzinslichen, am Markt erworbenen Wertpapieren zu
erhohen. Dann erzielt die Firma zusétzliche Zinsertrige im Umfang
{r(t) AS(t)};, und diese Zinsertriage bewirken fiir sich genommen, dass
die Nettodividenden der Anteilseigner im Ausmass {1—1,) r(t) AS(t)};
zunehmen. Diesem Vorteil steht indes der Nachteil entgegen, dass die
Anteilseigner wegen der Thesaurierung der sonst ausgeschiitteten Mittel
selber ihre Kapitalmarktanlagen einschrinken miissen. Da aus einer
DM versteuerten und thesaurierten Nettogewinns 1/(1 —t.) DM Brutto-
gewinn oder (1 —t,)/(1— 1) DM versteuerten und ausgeschiitteten Net-
togewinns entstehen, reduziert sich der Zeitpfad des im Haushalts-
besitz befindlichen Bestandes an verzinslichen Obligationen um
{AS(t) (1—1,)/(1 — 1)}y, und der entsprechende Pfad der Nettozinsein-
nahmen des Haushalts senkt sich im Ausmass {(1 —1,) r(t) AS(t) (I — 1,)/
(1—1.)}i. Die beschriebene Politik lohnt sich deshalb aus der Sicht des
Anteilseigners genau dann, wenn (1-1,) > (1—1,) (1 — 1,)/(1 —1.),und es
gilt allgemein, dass

Selbstfinanzierung {E} Kreditfinanzierung & t.{2}r, 3)

Wird die Selbstfinanzierung wegen 1. > 1, strikt von der Fremdfinan-
zierung dominiert, dann schiittet die Firma alle Gewinne aus und be-
schafft sich die zur Investitionsfinanzierung benétigten Mittel durch
eine Kreditaufnahme (oder eine dquivalente Beteiligungsfinanzierung).
Sind beide Finanzierungswege wegen 1. =T, dquivalent, so ist das Aus-
schiittungsniveau indeterminiert, und die Finanzierungsmittel mégen
sowohl durch eine Kreditaufnahme als auch durch eine Gewinnthesau-
rierung beschafft werden. In beiden Fillen sind die Kapitalkosten, die
von den realen Investitionsprojekten abgedeckt werden miissen, jene
der Fremdfinanzierung.
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Werden die einbehaltenen Unternehmengsgewinne weniger stark als
die Zinseinkiinfte des reprisentativen Anteilseigners belastet (1. <1t,), s0
ist die Fremdfinanzierung der Selbstfinanzierung strikt unteriegen, und
reale Investitionen werden nun soweit moglich durch eine Gewinnthe-
saurierung finanziert'’. Man beachte aber, dass die Finanzierungskosten
der Grenzinvestition immer noch jenen der Fremdfinanzierung entspre-
chen. Diese Aussage ist fiir den Fall offenkundig, dass die Gewinne zur
Investitionsfinanzierung nicht ausreichen und eine ergénzende Fremd-
finanzierung noétig ist. Sie stimmt aber auch dann, wenn nach der
Investitionsfinanzierung noch Gewinne iibrigbleiben. Gemiss dem
oben angegebenen Arbitragekalkiil ist es vorteilhaft, diese Gewinne
nicht auszuschiitten, sondern am Kapitalmarkt anzulegen, und so be-
deutet eine marginale Erhéhung des realen Investitionsvolumens einen
Verzicht auf Kapitalmarktanlagen oder eine Erhohung der Kreditauf-
nahme der Unternehmung.

Festzuhalten ist deshalb, dass fiir alle Strukturen der Steuersitze t,, T,
und 1, die den Bedingungen (1) geniigen - damit also fiir beide Firmenty-
pen und alle Typen der in den OECD-Lindern realisierten Systeme der
Kapitaleinkommensbesteuerung - die Finanzierungskosten der Grenz-
investition jene sind, die bei einer Fremdfinanzierung entstehen. Zu-
sammen mit den Uberlegungen, die zur Gleichgewichtsbedingung (2)
gefithrt haben, steht dieses Ergebnis in diametralen Gegensatz zu derim
vorigen Abschnitt beschriebenen Vorgehensweise der Literatur: Nicht
die Begriffe «Beteiligungsfinanzierung» und «Quellenlandprinzip»,
sondern « Fremdfinanzierung» und « Wohnsitzlandprinzip» kennzeich-
nen adidquate Annahmen fiir eine Analyse des Steuereinflusses auf den
internationalen Kapitalverkehr.

V. BESTEUERUNG UND INTERNATIONALER KAPITALVERKEHR
BEI ERTRAGSWERTABSCHREIBUNG

Ausgeriistet mit dem Ergebnis des vorigen Abschnitts kénnen wir uns
nun der eigentlich interessierenden Frage nach der Beziehung zwischen

7. Dieser Fall (und nur dieser) wurde bereits von STIGLITZ {1973] analysiert. Zur
Sicherung der Existenz der Lsung des Planungsproblems der Firma verlangt er einen
endlichen Planungshorizont, zu dem die bis dahin in der Firma akkumulierten Ertrage
auszuschiitten sind. Eine kritische Analyse des Ansatzes von STiGLITZ findet man bei
SINN [1984, Kap. V 3.4].
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Zins und Kapitalgrenzproduktivitit zuwenden, deren Beantwortung
unmittelbare Implikationen fiir die Wirkung von Steuerreformen auf
den internationalen Kapitalverkehr hat. Zunichst behandeln wir den
Idealfall einer steuerlichen Ertragswertabschreibung, wie er der
ScHANZ-HAIG-SiMONs-Konzeption der Kapitaleinkommensbesteue-
rung entspricht. Der néichste Abschnitt ist der Analyse der beschleunig-
ten Abschreibung gewidmet.

Wir wollen vorldufig annehmen, dass alle Firmen mit Hilfe von
Arbeit und Kapital dasselbe, fiir Konsum und Investitionszwecke ver-
wendbare Gut produzieren. Wie das Kapital (im Sinne eines Finanz-
titels) so ist auch dieses Gut international véllig mobil. Der Faktor
Arbeit ist demgegeniiber international immobil. Der Kapitalgiiterpreis
ist auf Eins normiert, und der Lohnsatz hat den Wert w. Der Lohnsatz
und der Zinssatz (r) sind im individuellen Planungsproblem der Firma
konstant, aber im Marktzusammenhang voéllig flexibel.

Die allen Firmen gemeinsame Produktionsfunktion ist vom JORGEN-
soN-Typ f(K,L) — 8K, wobei f die Bruttoproduktion, K den Kapitalbe-
-stand, L den Arbeitseinsatz und 6 die technische und 8konomische
Abschreibungsrate bezeichnet. Bei Bedarf werden die Variablen wieder
durch die Indices X1, X2, Y1 und Y2 gekennzeichnet, um anzuzeigen,
auf welche der vier im Modell betrachteten Firmentypen sie sich bezie-
hen. Im Sinne der unterstellten Nutzenmaximierung der Anteilseigner
ist es die Zielsetzung der einzelnen Firma, zu jedem Zeitpunkt méglichst
viele Dividenden auszuschiitten oder, falls sich wegen 1. <<, eine The-
saurierung lohnt, zu jedem Zeitpunkt méglichst hohe Betriige am Kapi-
talmarkt anzulegen, um die so akkumulierten Betrige zu einem festen
Endzeitpunkt an die Anteilseigner auszuschiitten.

Der Arbitragekalkiil zur Ermittlung der Marginalbedingungen eines
optimalen Produktionsplanes besteht darin, zu unterstellen, die Firma
habe die Zeitpfade {K(t)}; und {L(t)}; des Kapital- und Arbeitseinsatzes
im Sinne ihrer Zielsetzung optimiert, und dann marginale Variationen
{AK()}; und {AL(t)}; um diese Optimalpfade vorzunehmen. Die Bedin-
gungen, unter denen solche Variationen keine Besserstellung der An-
teilseigner ermoglichen, sind die gesuchten notwendigen Optimalbedin-
gungen des unternehmerischen Planungskalkiils.

Bei einer marginalen Variation des Pfades des Arbeitseinsatzes &n-
dern sich die ausgeschiitteten oder thesaurierten Nettogewinne im Um-
fang {[fL(K(t), L(t))—w(t)] (1—1) AL(t)};, T="1,, T.. Der Ausdruck hat
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trotz >0 und AL # 0 den Wert Null, wenn das Wertgrenzprodukt der
Arbeit zu jedem Zeitpunkt dem Lohnsatz entspricht:

fL=w @)

Diese geldufige Bedingung ist deshalb unabhingig von der Besteuerung
eine notwendige Voraussetzung fiir ein Planungsoptimum der Firma.

Interessanter ist die Frage nach der Bedingung fiir einen optimalen
Kapitaleinsatz. Betrachten wir einen Moment lang den Fall ohne Steu-
ern. Variiert die Firma den Zeitpfad ihres Kreditbestandes {D(t)}; im
Ausmass {AD(t)};, um daraus eine genauso grosse Verdnderung des
Zeitpfades ihres Kapitalbestandes zu finanzieren, dann dndert sich der
Erlos im Ausmass {fx[K(t), L(t)] AD(t)};, die laufenden 6konomischen
Abschreibungen im Ausmass {8AD(t)}; und die Zinszahlungen an die
Darlehensgeber um {r(t) AD(t)};. Der Strom der zur Ausschiittung oder
Thesaurierung verfiigharen Mittel dndert sich deshalb um {[fi(K(t),
L(t)) ~ 8 — r(t)] AD(t)};, ein Ausdruck, der trotz AD # 0 genau dann den
Wert Null annimmt, wenn zu jedem Zeitpunkt das Wertgrenzprodukt
des Kapitals dem Zinssatz gleicht:

fy—d=r )

Wird nun im Rahmen der Bedingung (1) eine Besteuerung nach
Massgabe eines (nahezu) beliebigen Systems der Kapitaleinkommens-
besteuerung zugelassen, wobei jedoch vereinbarungsgemiss eine 6ko-
nomisch korrekte Abschreibung unterstellt wird, dann betrigt die Ver-
inderung der zur Ausschiittung (t=t,) oder Thesaurierung (t=1,) ver-
fiigbaren Mittel {[fx(K(t),L(t))—8~r(t)] (1—1) AD(t)};, und trotz der
Besteuerung erhalten wir wieder die Marginalbedingung (5).

Dieses Ergebnis hat seine Ursache in der Annahme einer optimalen
Finanzplanung auf seiten der Firmen, die wie gezeigt fiir die Grenzinve-
stition Kapitalkosten wie bei einer Fremdfinanzierung impliziert. Es ist
eine Verallgemeinerung eines von JOHANSSON [1961] und SAMUELSON
[1964] erzielten Neutralititsresultats, nach dem eine -einheitliche
(t.=T.=T1,) Besteuerung aller Kapitaleinkiinfte bei gegebenem Zins
keinen Einfluss auf die Investitionsplanung hat, wenn die Schuldzinsen
absetzbar sind und eine steuerliche Ertragswertabschreibung erlaubt ist.
Seine Besonderheit liegt in der Irrelevanz der ordinalen Grossenstruktur
der Steuersitze t,, 1. und T,. Auch dann, wenn die einbehaltenen Ge-
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winne anders als die Zinseinkiinfte der Anteilseigner besteuert werden
(1. # 1,) und wenn ausgeschiittete Unternehmensgewinne einer Doppel-
belastung mit Korperschaftsteuer und persénlicher Einkommensteuer
unterworfen werden (t,> 1,), wihlen optimierende Firmen ihren Kapi-
taleinsatz so, dass die Grenzproduktivitit des Kapitals dem Zinssatz
gleicht!

Das Ergebnis hat wichtige Implikationen fiir den internationalen
Kapitalverkehr. Da fiir jeden Firmentyp eine Marginalbedingung der
Art (4) gilt, muss sich ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht
einstellen, bei dem der zu jedem Zeitpunkt vorhandene Weltkapitalbe-
stand so auf die Linder und Firmengruppen verteilt ist, dass alle Kapi-
talgrenzproduktivititen den gleichen Wert annehmen:

of
P KXI -

o
- -

o
- sKY! -

o= _5=r )

8 K2 -

8

Ausserdem impliziert die Linear-Homogenitdt der Produktionsfunk-
tion, dass trotz der Immobilitit des Faktors Arbeit das Wertgrenzpro-
dukt dieses Faktors iiberall die gieiche Hohe hat:

of __Qf____@L_&_f__w )

Gleichungen (6) und (7) sind Kennzeichen einer international und inter-
sektoral effizient gestalteten Produktionsstruktur und zugleich Kenn-
zeichen perfekt funktionierender Mirkte bei Abwesenheit der Besteue-
rung. Dass diese Gleichungen auch unter dem Einfluss international
unterschiedlicher Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung und ei-
ner unterschiedlichen Besteuerung der innerhalb eines Landes tétigen
Unternehmen Bestand haben, ist bemerkenswert. Die nationalen Parla-
mente mogen die Kdrperschaftsteuersitze und die Tarife der personli-
chen Einkommensteuer 4ndern, oder sie mégen Reformen in Richtung
auf eine Beseitigung der Doppelbelastung der Dividenden unternehmen
oder auch nicht: All dies hat unter den getroffenen Voraussetzungen
keinen Einfluss auf die von den Marktkriften gewahlte Aufteilung des
Weltkapitalbestandes auf die einzelnen Linder und Firmengruppen.
Nicht einmal von den vielen Doppelbesteuerungsabkommen, in de-
nen mit grosser Mithe versucht wurde, wenigstens ein Teil der doppelten
und dreifachen Einkommensteuerbelastung der grenziiberschreitenden
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Gewinnausschiittungen zu beseitigen, kann man unter den Bedingun-
gen des Modells Auswirkungen auf die internationale Kapitalstruktur
erwarten. Einrichtungen wie das internationale Schachtelprivileg oder
Abkommen wie zwischen Frankreich und England, die eine Ausdeh-
nung des Anrechnungsverfahrens auf die Aktionire des jeweils anderen
Landes zum Gegenstand haben, sind unter Verteilungsaspekten von
grosser Bedeutung. Auch mildern sie die Diskriminierung der Beteili-
gungsfinanzierung ausldndischer Tochterunternehmen, einem der drei
mdglichen Wege, auf denen der internationale Kapitalverkehr stattfin-
den kann. Aber sie sind wohl nicht in erster Linie als Instrument zur
Verinderung der weltwirtschaftlichen Kapitalstruktur zu verstehen.
Die Irrelevanz der Besteuerung fiir die Kapitalstruktur bedeutet
nicht, dass keine der hier betrachteten Steuern den internationaien
Kapitalverkehr beeinflusst. Kurzfristig, bei gegebenem Kapitalbestand
und deshalb gegebenem Zinsniveau, haben die nationalen Steuergesetz-
gebungen iiber eine Veridnderung der Zinssteuerbelastungen t; und 17
einen Einfluss auf die Nettozinssitze, zu denen die Haushalte ihre
Ersparnisse belohnt sehen. Das Land, das hier Steuervergiinstigungen
gewihrt, wird die Ersparnis seiner Bewohner anregen, und ein Teil der
Zusatzersparnisse wird als Kapitalexport in andere Linder wandern.
Insofern wird der Kapitalverkehr sehr wohl beriihrt. Aber, wie schon
erldutert, sind diese Effekte gegeniiber den Bestandsumschichtungen,
die bei einer Verletzung der Bedingung (6) notig wiren, eher von unter-
geordneter Bedeutung und werden deshalb hier nicht betrachtet.

VI. DIE ROLLE DER BESCHLEUNIGTEN STEUERLICHEN ABSCHREIBUNG

Eine der Voraussetzungen des im vorigen Abschnitt erzielten Neutrali-
titsergebnisses ist die vollige Kongruenz zwischen steuerlicher und
O6konomischer Abschreibung. Angesichts der bekannten bilanztechni-
schen Bewertungsprobleme ist auszuschliessen, dass diese Vorausset-
zung in der Praxis jemals realisiert war oder auch nur realisiert werden
kann. Schon aus diesem Grunde kann die im Modell ermittelte Neutrali-
tit der Kapitaleinkommensbesteuerung im engen Sinne nicht empirisch
«wahr» sein. Fiir eine Welt, in der die Steuerbehérden immerhin versu-
chen, der 6konomisch korrekten Abschreibung nahezukommen, kann
das Modellergebnis aber gleichwohl eine gewisse Bedeutung haben,
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denn es begriindet die Vermutung, dass die Anderung von Steuern oder
Steuersystemen zumindest keine bedeutsamen Wirkungen auf die inter-
nationale Kapitalstruktur ausibt.

Wenn man von Grossbritannien absieht, mag der Fall der approxi-
mativen Ertragswertabschreibung die Weltwirtschaft vor dem Jahre 1981
charakterisiert haben. Spéitestens mit dem Accelerated Cost Recovery
System hat sich die Situation aber gesindert. Um diese Anderung ideali-
sierend nachzuvollziehen, wollen wir annehmen, dass in unserem Mo-
dell das Land Y bei der 6konomisch korrekten Ertragswertabschreibung
bleibt, dass aber das Land X (die US4) eine beschleunigte Abschreibung
erlaubt.

Es ist schwierig, die speziclle Form der beschleunigten Abschrei-
bung, die in den USA gewihlt wurde, zu modellieren. Eine einfache
Annahme, die aber in der Lage sein sollte, das Grundphinomen zu
beschreiben, ist die folgende: Zum Investitionszeitpunkt wird der Anteil
a, 0<a <1, der Bruttoinvestition sofort abgeschrieben, und der Anteil
1—a wird dann im Zeitablauf proportional zum Verlauf der 6konomi-
schen Abschreibung mit der Rate & abgeschrieben. Die Art der so
modellierten Abschreibungsbeschleunigung ist etwas anders als beim
Accelerated Cost Recovery System, doch ist immerhin sichergestelit, dass
sich nur der zeitliche Verlauf der Abschreibungen, nicht aber ihr Ge-
samtvolumen verdndert.

Die beschleunigte steuerliche Abschreibung dndert nichts an der mit
(4) abgeleiteten Marginalbedingung fiir einen optimalen Arbeitseinsatz.
Die Bedingung fiir einen optimalen Kapitaleinsatz nimmt jedoch eine
andere Gestalt an. Die staatliche Besteuerung bei Anwendung der
genannten Abschreibungsmethode 13uft von der Sache her darauf hin-
aus, dass der Staat den effektiven Kapitalgiiterpreis vom Wert eins auf
den Wert 1—at, «herabsubventioniert» und den gesamten Erlds der
Unternehmen unter Abzug der Schuldzinsen und des Teils 1 —a der
O6konomischen Abschreibungen besteuert. Aus diesem Grunde kann der
folgende Arbitragekalkiil zur Berechnung des zunichst in Einheiten
thesaurierbaren Nettogewinns berechneten Vorteils der Anteilseigner
vorgenommen werden. Aus einer Erhohung des Schuldenbestandes im
Ausmass {AD(t)}; kann unter Beriicksichtigung des «Subventionseffek-
tes» eine Erhéhung des Kapitalbestandes im Umfang {AD(t)/(1 — at.)};
finanziert werden. Die hieraus resultierende Erlossteigerung betrigt
{fx[K(D), L(t)] AD(t)/(1 — at,)l;. Zur Realisation der beschriebenen Ver-
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inderung des Zeitpfades fiir den Kapitalbestand sind laufende Re-
investitionen in der Hohe der 6konomischen Abschreibungen {5 AD(t)/
(1—ate)l; notig, wofiir die Unternehmung wegen der Sofortabschrei-
bung des Teils o dieser Reinvestitionen freilich nur den Betrag {8 AD(t)}
selbst aufbringen muss. Die Verdnderung der Zinskosten betrigt
{AD(t) r(t)};. Fasst man diese Komponenten zusammen, so erhélt man
unter alleiniger Beriicksichtigung des «Subventionseffektes» eine Zu-
nahme der zur Thesaurierung verfiigbaren Mittel um

{ [fK[K(t); Lol

T
l—ar, [}

5~ r(t)] AD(t)}
Um den Nettovorteil der Anteilseigner zu ermitteln, muss indes noch der
Nachteil beriicksichtigt werden, der aus der Besteuerung der Erldsstei-
gung abziiglich der Schuldzinsen und des Teils | — o der 6konomischen
Abschreibungen resultiert. Er hat die Hohe

{Te[fx[K(t), Ll (-wd

1—oat, 1—-at,

r(t)] AD(t) }:

Der Saldo dieser beiden Gréssen misst die Anderung des zur Thesaurie-
rung verfiigbaren Nettogewinns und kann nach wenigen Umformungen

als frlK(t d
famo [ Q. LI~

T
1-ot, 0

- r(t)] AD(t)} &)

berechnet werden. Dieser Ausdruck nimmt trotz AD(t)* 0 den Wert

Null an, wenn
f,—5

l—at,=

r ®

Die Gleichung (9) ist deshalb die gesuchte Marginalbedingung fiir den
optimalen Kapitaleinsatz bei beschleunigter Abschreibung.

Bei der Herleitung von (9) war der Nettovorteil in Einheiten thesau-
rierbaren Nettogewinns berechnet worden. Da eine Einheit thesaurier-
baren Nettogewinns 1/(1—-t.) Bruttogewinneinheiten oder (1-<,)/
(1 —1.) Einheiten Nettoausschiittung verkérpert, erhilt man den in Ein-
heiten der Nettoausschiittung berechneten Vorteil der Anteilseigner,
indem in (8) der Klammerausdruck (I —t.) durch (I —1,) ersetzt wird.
Offenbar impliziert auch der so entstehende Ausdruck die Bedingung
(9).

Unterstellen wir, dass beide im Land X operierenden Firmen in den
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Genuss der gleichen Abschreibungsbeschleunigung kommen und dass
beide im anderen Land anséssigen Firmen nach dem Ertragswertverfah-
ren abschreiben miissen, so folgt aus (9) und (2), dass das Kapitalmarkt-
gleichgewicht nun an Stelle von (6) durch die Bedingung

of
<

f

8 KX ™

5 of

= 2K

d=r (10)

gekennzeichnet ist. Diese Bedingung zeigt, dass sich die internationale
Aufteilung des vorhandenen Weltkapitalstocks unter dem Einfluss der
Steuerreform zugunsten des reformierenden Landes verindern muss,
bis die Grenzproduktivitit des dort investierten Kapitals auf den Anteil
1 —oXt% der Kapitalgrenzproduktivitit des anderen Landes gefallen ist.
Im Zuge des Anpassungsprozesses erhoht sich die Kapitalgrenzproduk-
tivitit im nicht reformierenden Land, und mit ihr steigt das Weltzinsni-
veau r. Der Lohnsatz im reformierenden Land steigt zusammen mit der
Wertgrenzproduktivitit der dort investierten Arbeit, und im anderen
Land fallen diese Grossen. Statt (7) gilt im neuen Gleichgewicht

o _ o _ xo v o _ o

AR Y Y =T an

Die internationale Produktionsstruktur ist nun supoptimal, und das
Produktionsvolumen beider Linder zusammengenommen ist kleiner,
als es bei gegebenem Weltkapitalbestand sein kénnte. Das KEMpsche
Diagramm aus Abbildung 1 verdeutlicht die Zusammenhinge. Von links
nach rechts ist der Kapitaleinsatz des Inlandes (X), von rechts nach links
jener des Auslandes (Y) abgetragen. Der horizontale Abstand zwischen
den beiden Ordinaten misst den vorhandenen Weltkapitalbestand K.
Die von links nach rechts fallende Kurve misst die durch horizontale
Aggregation entstandene Grenzproduktivititskurve fiir das von den
beiden inlindischen Firmen investierte Kapital KX(=K*'+ K*?) und
entsprechend gibt die von rechts nach links fallende Kurve die Grenz-
produktivitit des im Ausland investierten Kapitals KY(=KY'+ KY?) an.
Im Falle der Ertragswertabschreibung wird der Schnittpunkt B der
beiden Kurven realisiert. Der Weltzinssatz hat dann das Niveau r;, und
das Nettosozialprodukt beider Lander, das durch die Fliche unter den
Kurven veranschaulicht wird, ist maximiert.
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Abbildung 1

Die Reaktion des Weltkapitalmarktes auf eine einseitige Einfithrung der beschleu-
nigten Abschreibung

Zins af _ 5 af
aKX! -
Wertgrenz - / =_of__ 3K’

T 9KkX? af
produkt % aK =—a—K_Y;‘ —-é
des p

. roduktions-
Kapitals cinbube

ettoinlands -
rodukt des

K=KX+KY

Mit der Einfithrung der beschleunigten Abschreibung im Land X
steigt dort der Kapitaleinsatz im Umfang AE, wihrend erim Land Y im
gleichen Umfang filit. Das Nettoinlandsprodukt des Landes X erhéht
sich daraufhin im Ausmass der Fliche ABDE, jene des Landes Y filltim
Ausmass der Fliche ABCE. Die Produktionseinbusse beider Linder
zusammengenommen wird deshalb durch die Fldche des Dreiecks BCD
gemessen. Der Zinssatz und die Kapitalgrenzproduktivitdt im Land Y
liegen nach der Reform auf dem Niveau r,, die Kapitalgrenzproduktivi-
t4t im Land X liegt im Ausmass aXtir, darunter.

Insbesondere, wenn man es mit dem fiir den Fall der Ertragswertab-
schreibung erzielten Neutralititsresultat kontrastiert, zeigt dieses Er-
gebnis, welch grosse Bedeutung die Einfithrung des Accelerated Cost
Recovery System fiir den internationalen Kapitalverkehr hat. Hitten die
USA den Korperschaftsteuersatz gesenkt, hétten sie ihr klassisches
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Karperschaftsteuersystem durch ein Vollanrechnungssystem nach deut-
schem Muster ersetzt oder hiitten sie das internationale Schachtelprivi-
leg erweitert, so hitten sie aus theoretischer Sicht nicht einmal anni-
hernd eine solche Wirkung erzielen kénnen wie mit der Einfiithrung des
neuen Abschreibungssystems. Unter einer Vielzahl von méglichen Re-
formen der Kapitaleinkommensbesteuerung wurde gerade eine solche
ausgewihlt, die als eine der wenigen die weltweite Struktur der Kapital-
grenzproduktivititen und damit auch der Kapitalbestinde zu verindern
vermag. Dieser Umstand, nicht die eingangs beschriebene Teileliminie-
rung des US-amerikanischen Koérperschaftsteueraufkommens, ist das
deutlichste Anzeichen fiir die Tragweite des Accelerated Cost Recovery
System.

VII. UBERLEGUNGEN ZUR GROSSENORDNUNG DER EFFEKTE

Mit dem Hinweis, eine beschleunigte steuerliche Abschreibung bedeute
keine Steuerersparnis, sondern «nur» eine Steuerstundung, wird die
Bedeutung der Abschreibungsregeln fiir die unternehmerische Inve-
stitionspolitik manchmal heruntergespielt!®. Dieser Hinweis wird der
Rolle, die die steuerliche Abschreibung fiir die Ressourcenallokation
hat, nicht gerecht. Wie gross die qualitative Bedeutung der US-amerika-
nischen Reform ist, haben wir im vorigen Abschnitt gesehen. Nun sol-
len einige quantitative Uberlegungen angeschlossen werden. Dabei ist
keine 6konometrische Untersuchung beabsichtigt, sondern es geht al-
lein darum, durch grobe Abschétzungen, die eher einen Beispielcharak-
ter haben, einen Eindruck von der Grossenordnung der beschriebenen
Effekte zu gewinnen. Wir vereinbaren zu diesem Zwecke, die USA mit

18. Im Zusammenhang damit findet man auch das Argument, eine Investitionsfér-
derung iiber eine beschleunigte Abschreibung sei nicht sehr wirksam, weil der Barwert
der dadurch erzielten Steuerersparnis bereits durch geringfiigige Steuersatzinde-
rungen erzielt werden kdnne [siche ALBACH (1977, S. 55)]. Diesem Argument muss auf
der Basis der vorangehenden Uberlegungen entschieden widersprochen werden. Im
Falle der Ertragswertabschreibung kdnnen ganz erhebliche Steuersatzinderungen
vorgenommen werden, ohne dass dies irgendwelche Einfliisse auf die Investitionsent-
scheidung haben muss. Wie sonst in der Steuerwirkungslehre so gilt auch hier, dass die
Aufkommenseffekte einer Steuer in keiner unmittetbaren Beziehung zu den von ihr
ausgeldsten Substitutionseffekten stehen.
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dem Land X und die restlichen OECD-Linder mit dem Land Y zu
identifizieren.

Zunichst wollen wir iiberlegen, welcher Anteil des Weltkapitalstocks
in die USA iiberfiihrt werden muss, um das neue internationale Kapital-
marktgleichgewicht nach Einfilhrung des Accelerated Cost Recovery
System zu erreichen. Unterstellen wir der Einfachheit halber, dass die
Nettoproduktionsfunktion im relevanten Bereich durch eine Coss-
DoucLas-Funktion approximiert werden kann,

f(K,L)— 3K =aKPL'-}, a=const.>0 (12)

so wird die Gleichgewichtsbedingung (10} zu
-8 -6
aﬂ(%) =(l-0o*t%) aB(%) (13)

mit LX=LX + L* und K¥=KX'+ KX2. Wegen der Linear-Homogenitét
der Produktionsfunktion und der Gleichheit der Kapitalgrenzprodukti-
vitdten gleicht die Relation der Inlinderprodukte beider Linder vor der
Reform (FY und FY) der Relation der Erwerbstitigenzahlen dieser Lin-
der:

L o (14)

Beriicksichtigt man diese Beziehung sowie die Gleichung

K = KX+ KY (5

so errechnet man aus (13) nach wenigen Umformungen den folgenden
Ausdruck fiir den Anteil des Kapitalstocks des reformierenden Landes
am Weltkapitalstock:

T()f = /[l + (1 — XY O-P Y /FY] (16)

Zur Abschitzung dieses Ausdrucks fiir die amerikanische Reform ist
zunichst zu tiberlegen, welche Hohe fiir aX, den sofort abschreibbaren
Teil der Bruttoinvestitionen, anzusetzen ist. Bezeichnet y, den Abschrei-
bungsbarwert einer Werteinheit Investitionsausgabe vor und y, den
Barwert nach der Abschreibungsbeschleunigung, so gilt konstruktions-
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gemiss yo =o*+ (1 —oX)y, oder a* = (y, —y,)/(1 —y;). Wir wollen einmal
den mittleren Fall der Tabelle I betrachten und unterstellen, dass die
durch o* gemessene Abschreibungsbeschleunigung so gross ist wie bei
der Verkiirzung einer linearen Abschreibung von 10 auf 5 Jahre. Bei
Diskontsitzen zwischen 5 und 15% errechnet man dann fir y' Werte
zwischen 0,81 und 0,58 und fiir y, Werte zwischen 0,91 und 0,77. Der
zugehorige Wert des Abschreibungsparameters o liegt in dem Bereich
zwischen 0,46 und 0,52; als bewusst vorsichtige Abschitzung der Effekte
des Accelerated Cost Recovery System sei angenommen, dass a*=0,4.
Fiir die partielle Produktionselastizitit der Arbeit soll die mit den
Sozialproduktsanteilen gewogene durchschnittliche Lohnquote der
OECD-Linder gewihlt werden'®. Aus den Werten des Jahres 1981 er-
rechnet man 1 —B=0,738. Die Relation der ausserhalb und innerhalb
der USA erstellten Inldnderprodukte betrug im gleichen Jahr
Y/Ff=1,63. Der US-amerikanische Korperschaftsteuersatz wurde im
Rahmen des Economic Recovery Tax Act von 1981 nicht verdndert und
hat nach wie vor die Hohe t* = 0,46. Durch Einsetzen dieser Werte in die
Formel (16) erhdlt man KX/K=0,45. Im Vergleich zu dem Wert
KX/K =0,38, der aus (16) fiir die Zeit vor der Reform (a*=0) errechnet
werden kann, bedeutet dies, dass durch die Einfithrung des Accelerated
Cost Recovery System zusitzliches Kapital im Umfang von etwa 7% des
Weltkapitalstocks (OECD-Lénder) in den USA gelenkt wird?.

Legt man Schitzungen des Kapitalkoeffizienten zugrunde, die iibli-
cherweise zwischen 2 und 3 rangieren?!, so bedeutet dies, dass der
erforderliche Kapitalimport in die USA etwa 14 bis 21% des OECD-Brut-
tosozialproduktes ausmacht, was grossenordnungsmissig der Hilfte
des US-amerikanischen Bruttosozialproduktes (38%) entspricht. Ge-
messen am OECD-Bruttosozialprodukt des Jahres 1981 (7,65 Billionen
US-Dollar?) liegt der erforderliche Kapitalimport zwischen 1 und 1,5

19. Errechnet aus OECD, National Accounts, Main Aggregates, Bd. I, 1952-1981,
Paris 1983, jeweils Zeile 23, 24 und 26, in Verbindung mit OECD, Department of
Economics and Statistics, Main Economic Indicators, Mirz 1984, Paris 1984, S. 182.

20. Bei der Einfithrung einer Sofortabschreibung (a* =1) wire KX/K =0,58, und
so wire gar ein Kapitalimport von 20% des Weitkapitalstocks vonnéten.

21. Vgl. HELMSTADTER [1969, S. 274f., Tab. 12 und 13} sowie KENDRICK {1976, S. 103,
Tab. 4-5}.

22. Siehe OECD, Department of Economics and Statistics, Main Economic Indica-
tors, Mirz 1984, Paris 1984, S. 182.
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Billionen US-Dollar. Um einen solchen Ressourcentransfer zu ermdgli-
chen, miisste das US-amerikanische Leistungsbilanzdefizit des Jahres?
1983 verdoppelt und dann noch 12 bis 18 Jahre aufrechterhalten werden.

Auch die Wohlfahrtseffekte, die das Accelerated Cost Recovery Sy-
stem zur Folge hat, kénnten erheblich sein. Sie sind jedoch nicht mit
einfachen Mitteln abzuschitzen. Die Grundschwierigkeit liegt darin,
dass dem Nachteil der Strukturverzerrungen ein gewichtiger Vorteil aus
der Verminderung der intertemporalen Allokationsverzerrungen der
Kapitaleinkommensbesteuerung gegeniibergestellt werden muss. Trotz
ihrer «intersektoralen» Neutralitét treiben die SCHANZ-HAIG-SIMONS-
Systeme der Einkommensbesteuerung wegen der Belastung der Zinsein-
kiinfte der Haushalte einen Keil zwischen die Zeitpriferenzrate der
Haushalte und die Grenzproduktivitit des Kapitals. Dieser Keil wird
wenigstens fiir einen Teil des Kapitalstocks durch das Accelerated Cost
Recovery System reduziert, weil die Grenzproduktivitit des Kapitals
unter den Bruttomarktzinssatz gedriickt wird. Es ist a priori nicht auszu-
schliessen, dass dieser Vorteil den Nachteil der Strukturverzerrungen
iiberwiegt?.

Eine Aufrechnung der gegeneinander wirkenden Effekte kann hier
nicht vorgenommen werden. Nur der Nachteil der Strukturverzer-
rungen selbst ldsst sich auf einfache Weise ermitteln. Unter Verwen-
dung der partiellen Produktionselastizitit des Kapitals in Héhe von
B=1-0,738 =0,262 und der abgeleiteten Information, dass der Kapital-
einsatz in den USA von 38 auf 45% des vorhandenen Gesamtkapital-
bestandes steigt, wihrend der Kapitaleinsatz im Rest der OECD-Linder
von 62 auf 55% fillt, errechnet man aus (/2) eine Abnahme des
OECD-Nettosozialprodukts von 1,94%o. Im Vergleich zur Grdsse der
bislang betrachteten Effekte erscheint dieser Wert auf den ersten Blick
als gering. Man beachte aber, dass er eine dauerhgfte Produktionsein-
busse anzeigt. Auf der Basis des OECD-Nettosozialproduktes von 1981
verkérpert er etwa 13 Mrd. Dollar pro Jahr?*. Bei Diskontséitzen im

23. Das Leistungsbilanzdefizit der USA betrug im Jahr 1983 etwa $42 Mrd.
Errechnet aus: International Financial Statistics, September 1984, Bd. 37, Heft 9,
S. 70f.

24. Fiir eine genauere Analyse einer 4hnlichen theoretischen Problematik vgl.
LoNG und Sinn [1984].

25. Zur Berechnung des Sozialproduktes vgl. OECD, Department of Economics
and Statistics, National Accounts, Main Aggregates, Bd. 1, 1952-1981, Paris 1983,
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Bereich zwischen 5 und 15% entspricht dies immerhin einem Barwert
von etwa 90 bis 260 Mrd. US-Dollar?.

VIII. ZU DEN AUSWIRKUNGEN DES ACCELERATED COST RECOVERY SYSTEM
AUF DIE INTERNATIONALE ARBEITSTEILUNG

Die Annahme des Ein-Gut-Modells, die den bisherigen Uberlegungen
zugrundelag, ist ohne Zweifel eine gewagte Idealisierung der Wirklich-
keit. Gleichwohl hat es nicht den Anschein, dass sie eine Uberschitzung
des Ausmasses der durch das Accelerated Cost Recovery System bewirk-
ten Kapitalbewegungen impliziert. Eher das Gegenteil ist der Fall.
Studiert man die Auswirkungen der Reform in Mehrgiitermodellen,
dann erscheinen sie noch drastischer als bislang. Um dies zu erkennen,
wollen wir einen kurzen Blick in die HECKSCHER-OHLIN-Welt tun. Bis auf
die hier herausgestellten Besonderheiten mogen alle iiblichen Annah-
men des HECKSCHER-OHLIN-Modells und auch die Grundannahmen
dieses Aufsatzes erhalten bleiben. Die beiden Giiter des Modells sind
ein Konsumgut und ein Kapitalgut, welches zum Ersatz der 6konomi-
schen Abschreibung oder zur allmihlichen Erhéhung des Kapitalbe-
standes investiert werden kann. Der Preis des Kapitalgutes ist PX und hat
zu jedem Zeitpunkt den Wert 1. Der Preis des Konsumgutes ist P<(t); er
dndert sich im Zeitablauf in Abhéngigkeit von der Kapitalakkumula-
tion. Wir wollen annehmen, bei Abwesenheit der Besteuerung verlaufe
der Entwicklungspfad der Wirtschaft so, dass permanent jedes Land
beide Giiter produziert, wobei zudem beide Typen der in einem Land
anséssigen Firmen an der Produktion eines jeden Gutes beteiligt sind.
Zusitzlich zu den Indices X und Y fiir das In- und Ausland und den
Indices 1 und 2 fiir die «<normalen» und die in fremdem Besitz befindli-

jeweils Zeile 19 und 23, sowie OECD, Department of Economics and Statistics, Main
Economic Indicators, Mirz 1984, Paris 1984, S. 182. Es ergibt sich ein Wert von $6,7
Billionen.

26. Bei weiteren Reformen in Richtung auf die Sofortabschreibung wiirde dieser
Wert rapide ansteigen, weil Wohlfahrtsverluste bekanntlich in erster Ndherung qua-
dratische Funktionen der zugrunde liegenden Strukturverzerrungen sind: Setzt man
aX=1] statt a*=0,4, so verdreifacht sich nahezu das Ausmass des Kapitalimportes in
die USA (20% des OECD -Kapitalstocks statt 7%), doch die jahrliche Produktionsein-
busse ist achtmal so hoch ($104 Mrd. statt $13 Mrd.).
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chen Kapitalgesellschaften werden zur Charakterisierung von Varia-
blen, die die Konsum- und die Kapitalgiiterproduktion betreffen, die
Indices C und K benutzt. Zum Beispiel ist deshalb X die (im In- und
Ausland gleiche) Produktionsfunktion fiir Kapitalgiiter und K der
Kapitaleinsatz der ausldndischen Firma, die im Inland Konsumgiiter
produziert. Bei sinngemésser Anwendung des zu (4) und (9) fithrenden
Arbitragekalkiils?’ erhilt man fuir das so spezifizierte Modell die folgen-
den einzelwirtschaftlichen Optimierungsbedingungen der (acht) ver-

schiedenen Firmentypen:
oft

P _§
Kk .
-t i a7
pil—w (18)

fir i=C,K; j=X,Y; k=1,2. Man beachte, dass beide Bedingungen
wieder fiir (im Rahmen der Bedingung (1)) beliebige Strukturen der
Steuerbelastungen der einbehaltenen Gewinne, der ausgeschiitteten Ge-
winne und der Zinseinkiinfte der Haushalte, und damit fiir nahezu
beliebige Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung giiltig sind. Was
die Bedingungen fiir die Beurteilung der Wirkungen des Accelerated
Cost Recovery System «hergeben», wollen wir nun priifen, indem wir das
Abstraktionsniveau des HECKSCHER-OHLIN-Modells schrittweise redu-
zieren.

1. Schritt: kein Kapitalverkehr, keine Steuern. Wie im HECKSCHER-OHLIN-
Modell iiblich, sei zuniichst unterstellt, dass es keine Steuern und keinen
internationalen Kapitalverkehr gibt. Die oben abgeleitete Arbitragebe-
ziehung (2) gilt — jedenfalls mit der dort gegebenen Begriindung - nicht.
Das Kapitalgut ist zwar wie das Konsumgut international handelbar,
aber es gibt weder internationale Kreditkontrakte noch eine grenziiber-
schreitende Beteiligungsfinanzierung der Firmen des Typs 2. Wie den
Firmen des Typs 1 steht diesen Firmen der jeweilige nationale Kredit-
markt zur Finanzierung ihrer Investitionen zur Verfiigung. Ihre Gewin-
ne kénnen sie thesaurieren oder an die im anderen Land wohnenden
Anteilseigner ausschiitten. Da die Beteiligungsfinanzierung (wie fiir den
allgemeinen Fall mit Steuern gezeigt) kein strikt préferierter Finanzie-

27. Die einzige inhaltliche Neuerung besteht darin, fiir den Fall der Konsumgiiter-
produktion den Firmenerlos mit dem Preis PC zu multiplizieren.
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rungsweg ist, bleibt der Ausschiuss dieser Finanzierungsform fiir die
Firma von Typ 2 ohne Einfluss auf die Marginalbedingung (17), und so
folgt aus t: =1! =0, dass das Wertgrenzprodukt des Kapitals fiir alle
Verwendungsformen und Firmen innerhalb eines Landes die gleiche
Hoéhe hat. Entsprechendes gilt fiir das Wertgrenzprodukt der Arbeit.
Beide Aspekte sind zentrale Voraussetzungen des HECKSCHER-OHLIN-
Theorems und stellen sicher, dass der internationale Giitertausch bereits
allein den internationalen Ausgleich der Wertgrenzprodukte der Fakto-

ren bewerkstelligt:
oft

Piﬁ(-ij;‘si=)\-x (=rx==rv) (19)
, of
Pa—"ﬁﬂL (=w*=w) 0)

miti=C,K;j=X,Y; k=1,2.

2. Schritt: Kapitalverkehr, aber keine Steuern. Lassen wir nun einen
internationalen Kreditmarkt zu, auf dem die Haushalte ihr Vermdgen
anlegen und alle Firmen Kredite nachfragen kénnen, und erlauben wir
den Firmen des Typs 2 die Beteiligungsfinanzierung im Wohnsitzland
ihrer Aktiondre, so passiert in dem Modell wenig. Zwar muss jetzt die
Gleichgewichtsbedingung (2), die aus dem Arbitragekalkiil der Haushalte
folgt, mitberiicksichtigt werden. Doch da diese Bedingung gemiss (17)
und (19) schon aus dem Warenverkehr allein resultiert, ergibt sich
keinerlei Anreiz fiir einen internationalen Kapitalverkehr zum Zwecke
der Bestandsumschichtung.

3. Schritt: Kapitalverkehr, Besteuerung mit Ertragswertabschreibung. Es
gilt nun aX=aY¥ =0, doch im Rahmen der Bedingung (1) sind beliebige
Strukturen der nach Lindern und Firmentypen differenzierten Steuer-
sitze (15,15, 15, 15, T4, T2, 15 und 1%%) zul4ssig. Da keiner der Steuersitze
in den Bedingungen (17) und (18) auftaucht, bleibt die Voraussetzung
gleicher Wertgrenzprodukte der Faktoren fiir alle Verwendungen inner-
halb der einzelnen Linder erfiillt. Ausserdem sichert das Wohnsitzland-
prinzip bei der Besteuerung grenziiberschreitender Zinseinkiinfte, dass
die Kapitalmarktbedingung (2) mit dem HECKSCHER-OHLIN- Ergebnis (19)
kompatibel bleibt. Abermals fehlt deshalb der Anreiz fiir internationale
Umschichtungen im Kapitalbestand. Dieses Neutralititsergebnis besti-
tigt und erginzt das im Abschnitt V, fiir das Ein-Produkt-Modell gefun-
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dene Ergebnis. Es zeigt, dass es bei Giiltigkeit des Wohnsitzlandprinzips
fiir Zinseinkiinfte und Einhaltung der ScHANZ-HAIG-SiMONsS-Regeln
(Schuldzinsenabzug und Ertragswertabschreibung) in einer HECK-
SCHER-OHLIN-Welt auch dann nicht zu Stérungen kommen muss, wenn
international unterschiedliche Systeme der Kapitaleinkommensbe-
steuerung - moglicherweise gar mit unterschiedlichen Graden der Dop-
pelbesteuerung grenziiberschreitender Gewinnausschiittungen - einge-
fithrt werden.

4. Schritt: Kapitalverkehr, Besteuerung mit beschleunigter Abschreibung.
Dieser Schritt ist derjenige, der mit dem Accelerated Cost Recovery
System getan wurde. Setzen wir aX>0, doch a¥=0, dann sind die
Kapitalmarkigleichgewichtsbedingung (2), die Optimierungsbedingungen
(17) und das HECKSCHER-OHLIN- Ergebnis (19) nicht mehr kompatibel,
und ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht, bei dem beide Lin-
der beide Giiter produzieren, existiert nicht?®. Bleiben zunichst die
Bedingungen (18)-(20) erfiillt, so werden (2) und/oder (17) verletzt, und
je nach der sich einstellenden Hohe und Struktur der nationalen Zins-
sitze gibt es fiir die Firmen des Landes X einen Anreiz, ihre Kapital-
nachfrage zu erhohen, fiir jene des Landes Y einen Anreiz, sie zu senken,
und fiir internationale Kapitalanleger einen Anreiz, ihr Kapital aus dem
Land X in das Land Y zu transferieren. Uber ein Leistungsbilanzdefizit
im Land X und einen Uberschuss im Land Y wird ein entsprechender
realer Giitertransfer induziert, der den Kapitalbestand im Land X er-
hoht und im Land Y verringert. Gemiss dem RyBczynski-Theorem
wichst dadurch der kapitalintensive Sektor im Land X, und der arbeits-
intensive Sektor schrumpft sogar absolut. Im Land Y ist es umgekehrt.
Solange aber nicht zumindest in einem Land ein Sektor véllig ver-
schwunden ist, gelten (19) und (20), und der Anreiz fiir die Kapitalum-
schichtung bleibt unvermindert bestehen. Erst wenn sich das reformie-
rende Land vollstindig auf die Produktion des kapitalintensiven Gutes
oder das andere Land vollstindig auf die Produktion des arbeitsintensi-

28. Ein 4hnliches Ergebnis haben KEeMP {1969, Kap. 9] und HEINEMANN [1972/73]
fiir die Erhebung von Zollen und fiir eine Kapitaleinkommensbesteuerung nach dem
Quellenlandprinzip erzielt. Dieses theoretisch aufschiussreiche Ergebnis ist, soweit es
die Kapitaleinkommensbesteuerung betrifft, nicht geeignet, die von den bestehenden
Steuersystemen ausgehenden Effekte zu erkliren, und ein solcher Anspruch wird von
den Autoren auch nicht erhoben.
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ven Gutes spezialisiert hat, kommt ein neues Gleichgewicht zustande.
Erst dann kann ndmlich die Kapitalumschichtung unter Verlust des
HECKSCHER-OHLIN- Results (19) und (20) eine simultane Erfiillung der
Marktgleichgewichtsbedingung (2) und der Optimierungsbedingungen (17)
und (18) bewirken.

Damit zeigt sich in der Tat, dass die im Ein-Gut-Modell ermittelten
Wirkungen des Accelerated Cost Recovery System in komplexen Model-
len eher noch drastischer ausfallen. Geradezu gigantische internationale
Kapitalbewegungen muss man befiirchten, wenn die Bedingungen des
HECKSCHER-OHLIN-Modells die Wirklichkeit annéhernd repriasentieren.
Diese Kapitalbewegungen bedeuten nicht notwendigerweise, dass die
Wohlfahrtsverluste, die méglicherweise durch die amerikanische Re-
form induziert werden, grésser ausfallen als im Ein-Gut-Modell. Gerade
wegen der Invarianz der Bedingungen (19) und (20) sind nimlich Kapi-
talbewegungen im engeren Sinne PARETO-irrelevant, solange sie nicht
zur perfekten Spezialisierung eines Landes fithren. Dennoch sind hohe
Anpassungskosten zu erwarten, die sehr wohl die Grenze dessen iiber-
schreiten mégen, was die politischen Systeme der beteiligten Lander
verkraften kénnen.

IX. SCHLUSS: ANPASSUNGSMOGLICHKEITEN FUR EUROPA

Wenn die Handelspartner der USA, insbesondere die europiischen
Linder, die vom Accelerated Cost Recovery System ausgeloste Kapital-
flucht und die dadurch induzierte Spezialisierung auf arbeitsintensive
Industrien nicht hinnehmen wollen, dann haben sie verschiedene Még-
lichkeiten, Gegenmassnahmen zu ergreifen.

Zunichst kénnten Sie durch die Besteuerung kapitalintensiver Im-
porte und arbeitsintensiver Exporte und/oder durch die Subventionie-
rung kapitalintensiver Exporte und arbeitsintensiver Importe den Rela-
tivpreis des kapitalintensiven Gutes gegeniiber seinem amerikanischen
Niveau erhéhen. Dadurch wiirden sie bei gegebenen Kapitalbestinden
die Wertgrenzproduktivitidt des in Europa investierten Kapitals iiber
den amerikanischen Wert hinaus erhdhen und so dem Anreiz zum
Kapitalexport entgegenwirken. Das Problem dieser Massnahme besteht
in ihrer Dosierung. Es diirfte schwierig, wenn nicht gar unmdglich sein,
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jene Struktur der Steuer- und Subventionssitze zu finden, die die Effek-
te des Accelerated Cost Recovery System gerade kompensiert.

Eine andere Gegenmassnahme besteht darin, das Accelerated Cost
Recovery System zu kopieren. Im Idealfall, bei a*=aY=0a und
¥ =1¢ =1, wiirde (17) zu

P‘g% — 5 =r(-at) @1)
firi=C,K;j=X,Y; k=1,2. Diese Bedingungen wiirden zusammen mit
(2), (18), (19) und (20) ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht
ohne den Zwang zur Spezialisierung einzelner Linder ermdglichen. Die
Wertgrenzprodukte aller Faktoren in allen Verwendungen wiirden bei
gegebenem Weltkapitalbestand unverindert bleiben, und nur das Zins-
niveau wiirde auf das 1/(1—at.)-fache seines urspriinglichen Wertes
ansteigen. Die Voraussetzung fiir den Erfolg der Massnahme ist, dass
eine internationale Harmonisierung der Abschreibungsregeln und der
Steuersitze fiir einbehaltene Gewinne vorgenommen wird. Diese Vor-
aussetzung ist zwar politisch schwer durchsetzbar, doch immerhin ver-
meidet sie die Messprobleme, die bei der Realisierung der Steuer-Sub-
ventionslésung auftreten wiirden. Der amerikanische Korperschafts-
steuersatz ist wohlbekannt, und die neuen Abschreibungsregeln sind ja
einfach genug.

Die Bundesrepublik Deutschiand wird sich bei diesen Reformen
insbesondere deshalb schwer tun, weil wahrscheinlich der schon er-
wihnte Rechtsgrundsatz der Massgeblichkeit der Handelsbilanz aufge-
geben werden miisste. Aber wenn sie die Wahl hat, auf diesen Rechts-
grundsatz oder auf ihre kapitalintensiven Industrien zu verzichten, dann
sollte ihr die Entscheidung nicht schwerfallen.
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SUMMARY

The paper studies the impact on international capital movements of the accelerated
tax depreciation scheme introduced in the U.S.A. under the REAGAN administration. It
is argued on theoretical grounds that, contrary to most other potential tax reforms, this
depreciation scheme calls for a substantial restructuring in the world-wide capital
stock in favor of the U.S. Moreover, it is demonstrated that the scheme may induce
severe sectoral changes within national economies. Countries that do not take coun-
tervailing actions against the U.S. policy are likely to experience a rise in their labour
intensive industries at the expense of losing their capital intensive industries. A
tentative estimate based on stylized economic facts indicates the necessity of a capital
import into the U.S. of at least 7% of the OECD capital stock, which means that even
with a doubling of the 1983 U.S. current account deficit of $40 billion more than a
decade would have to pass in order for the required structural changes to be accom-
plished.

ZUSAMMENFASSUNG

Der Aufsatz untersucht die Wirkungen, die von dem neuen steuerlichen Abschrei-
bungssystem, das unter der REAGAN-Administration eingefithrt wurde, auf den inter-
nationalen Kapitalverkehr ausgeiibt werden. Aufgrund theoretischer Erwégungen
wird nachgewiesen, dass die Einfiithrung dieses Systems im Gegensatz zu den meisten
anderen denkbaren Steuerreformen eine betrichtliche Umstrukturierung des welt-
weit vorhandenen Kapitalstocks zugunsten der USA verlangt, und es wird zudem
gezeigt, dass erhebliche sektorale Strukturwandlungen zu erwarten sind. Linder, die
keine Gegenmassnahmen gegen die neue amerikanische Abschreibungspolitik

575



HANS-WERNER SINN

ergreifen, miissen mit einer Ausweitung ihrer arbeitsintensiven zulasten ihrer kapital-
intensiven Industrien rechnen. Uberschligige Beispielsrechnungen auf der Basis
stilisierter 6konomischer Fakten zeigen, dass man mit einem Kapitalimport in die
USA von wenigstens 7% des OECD-Kapitalstocks rechnen muss. Selbst bei einer
Verdoppelung des fiir 1983 geltenden Wertes von 40 Mrd. § bedeutet dies, dass das
US-amerikanische Leistungsbilanzdefizit noch fiir mindestens ein Jahrzehnt auf-
rechterhalten bleiben muss, bevor die notwendigen Anpassungsprozesse abge-
schlossen sind.

RESUME

Dans cet article I'auteur étudie ’effet de la réforme fiscale d’amortissement accéléré
introduit aux Etats-Unis par I’administration REAGAN pour les déplacements de
capitaux au niveau international. Du point de vue théorétique, contrairement aux
autres réformes fiscales possibles, cette réforme devrait affecter la structure du stock
des capitaux internationaux en faveur des Etats-Unis. Il est aussi démontré que la
réforme risque d’affecter 'importance relative des secteurs au niveau des économies
nationales. Les pays qui n’adoptent pas des contremesures appropriées face a ce
changement de politique aux Etats-Unis verront probablement leurs industries inten-
sives en main-d’ceuvre gagner de I'importance aux dépens des industries intensives
aux capitaux. L’auteur estime que I'importation des capitaux aux Etats-Unis repré-
sentera au moins 7% du stock de capital des pays de ’OCDE. Ceci signifie que méme si
le déficit du compte courrant des Etats-Unis ($40 milliards en 1983) doublait, il
faudrait plus d’'une décennie pourque les changements de structure requis soient
éffectués.
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