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EINLEITUNG

1. Motivation und Problemstellung

DaB die Wohlfahrt einer Nation untrennbar mit der na-
tionalen und internationalen Kapitalallokation verbun-

den ist, ist eine Aussage iiber die zu streiten sich nicht
lohnt.

Fiihrt man sich vor Augen, daB letztlich die in der Vergan-
genheit erfolgte Kapitalbildung und die Verteilung des
vorhandenen Kapitals auf die konkurrierenden Verwendungs-
arten wesentliche Grundlagen des heutigen Wohlstandes sind
und zusammen mit der in der Gegenwart stattfindenden Kapi-
talbildung den zukiinftigen Wohlstand der Nationen entschei-
dend mitbeeinflussen werden, so wird es durch diese Er-
kenntnis mdglicherweise einfacher, auch das leider noch
schwache Interesse wirtschaftspolitischer Entscheidungs-
trdger filir allokative Zielsetzungen zu stdrken. Denn letzt-
endlich geht es bei diesem Ziel darum, die Giliterversorgung
in einer Volkswirtschaft mit einem Minimum an Ressourcen-
einsatz zu bewerkstelligen. Trotzdem gilt das Interesse
der politisch Verantwortlichen heute primdr Stabilisie-
rungs- und Verteilungsfragen.

Die Beschdftigung mit allokativen Aspekten der Besteue-
rung erscheint umso wichtiger, wenn sich bereits vorlie-
gende Analysen und vielfach geduBerte Vermutungen als
richtig erweisen sollten, daB die in den OECD-Ldndern
bestehenden Steuersysteme gravierende allokative Fehl-
entwicklungen nationaler wie internationaler Art verur-
sachen. Beeintrdchtigungen der Giiterversorgung wdren

die unausweichliche Folge.

Die internationalen Auswirkungen ineffizienter Besteue-

rungsformen werden in der vorhandenen Literatur jedoch

zumeist vernachldssigt. Dies ist umso erstaunlicher, als



die erforderlichen Analyseinstrumente, die eine befrie-
digende Behandlung dieser Aspekte erlauben, zum Standard
der volkswirtschaftlichen Theorie gehdren. So dienen
uns im folgenden die vertrauten Ergebnisse der neoklas-
sischen Investitionstheorie, die eng mit den Namen Hall
und Jorgenson verbunden sind, als Basis fiir die weiter-
fiihrende Fragestellung nach dem Einflu8 ausgewdhlter
steuerlicher Regelungen auf den Investitionskalkiil der
Unternehmung und nach den damit verbundenen allokativen
Effekten. Die neoklassische Theorie eignet sich ins-
besondere aus zwei Griinden als Erkldrungsansatz. 2Zum
einen kdénnen bei dieser Theorie die steuerlichen Ein-
fllisse in dem Ausdruck fir die Kapitalnutzungskosten
(user cost of capital) explizit herausgearbeitet werden.
Zum zweiten sind die theoretisch abgeleiteten Ergeb-
nisse einer relativ einfachen empirischen Uberpriifung
zugdnglich.

Im Rahmen der Ermittlung der Kapitalnutzungskosten
spielt die Besteuerung eine Doppelrolle: sowohl die
Abgrenzung der Bemessungsgrundlagen als auch die Fest-
legung der effektiven Steuersdtze in Form von tarif-
lichen Steuersédtzen hat entscheidenden EinfluB auf die
H6he der user cost. Bei der Analyse des Einflusses un-
terschiedlicher steuerlicher Bemessungsgrundlagen auf
das nationale und internationale Allokationsergebnis
werden wir uns nicht nur der in dexr Literatur popu-
ldren Diskussion liber effiziente(re) Abschreibungs-
verfahren widmen, sondern dariiber hinaus auch Auswir-
kungen diskutieren, die gezielt gewdhlte Abschreibungs-
erleichterungen und andere InvestitionsfdrdermaBnahmen
auf die intersektorale und internationale Kapitalstruk-
tur haben. So untersuchen wir beispielsweise die Frage,
ob Abschreibungserleichterungen, die manche Lénder als
Ausgleich fiir die negativen Folgen inflationdrer Preis-

steigerungen konzipiert haben, zur Erreichung der damit



verfolgten Ziele geeignet sind oder ob nicht mit deren
Einsatz moglicherweise negativ zu beurteilende Konse-
quenzén verbunden sind, eben weil bei der Entscheidung
fir diese MaBnahmen der internationale Zusammenhang
vernachldssigt wurde. Auch wollen wir uns liberlegen,
welche effizienteren Alternativen im Bedarfsfalle zur
Verfigung stehen, um den negativen EinfluB inflatio-
ndrer Preisentwicklungen auf die Kapitalnutzungskosten
der Unternehmen zu mildern bzw. zu beseitigen.

Im Mittelpunkt der internationalen Analyse steht die
Frage nach der Bedeutung unterschiedlicher Steuer-
systeme und Abschreibungsmodalitdten fiir die interna-
tionale Aufteilung des Kapitalbestandes. Vor dem Hin-
tergrund eines sich verschidrfenden Wettbewerbs der
Steuersysteme um international mobiles Kapital, der un-
gliicklicherweise von vielen politisch Verantwortlichen
noch nicht in seinem vollen AusmaB wahrgenommen wurde
- man verfolge beispielsweise die Diskussion um den
KapitalfluB in die Vereinigten Staaten -, gewinnt
diese Fragestellung zunehmend an Bedeutung.

Aus der Analyse des Einflusses der Kapitaleinkommens-
besteuerung auf internationale KapitalstrOme lassen
sich zudem detaillierte steuerpolitische Empfehlungen
flir die Steuerharmonisierungsvorschldge im Rahmen der
Europdischen Gemeinschaft ableiten. Seit Jahren

wird zwischen Europdischem Parlament, der EG -
Kommission und den nationalen Regierungen weitgehend
erfolglos um eine konsensfdhige, Okonomisch sinnvolle
Hafmonisierungskonzeption gerungen. Bis heute be-
stehen erhebliche Meinungsdifferenzen iiber die Be-
deutung von unterschiedlichen Steuersystemen, Steuer-
sdtzen und Ermittlungsvorschriften fiir die Bemessungs-
grundlagen fiir die angestrebte wettbewerbsneutrale und
allokationseffiziente Besteuerung innerhalb des EG -
Raumes.



Das Grundanliegen dieser Arbeit ist, im Rahmen einer
allokationstheoretischen partialanalyse auf die
umrissenen Fragestellungen einzugehen, wobei der Schwer-
punkt der Untersuchung den verschiedenen Facetten des
Zusammenspiels von Inflation und nominalwertorientier-

ten Steuersystemen gewidmet ist.

2. Vorgehensweise

In unserer Analyse gehen wir von folgenden zentralen
Uberlegungen aus: Unterstellt man gewisse, zugegebener-
maBen idealisierende, Bedingungen, so 1ldBt sich zeigen,
daB durch den MarktprozeB eine effiziente Allokation

der Faktoren Arbeit und Kapital zustande kommt. Unter
idealisierenden Bedingungen verstehen wir funktionieren-
de und vollkommene Kapitalmdrkte, wohldefinierte Eigen-
tumsrechte, rational handelnde Wirtschaftssubjekte, die
iiber vollkommene Information verfiligen und auf Wettbe-
werbsmédrkten miteinander Vertrdge abschlieBen. Zundchst
abstrahieren wir von jeglicher staatlichen Aktivitét.
Letztere Restriktion werden wir aber im Laufe unserer
Analyse aufheben. Bei der Untersuchung staatlicher Ein-
griffe in das Marktgeschehen beschrdnken wir uns auf

die EinfluBnahme via Besteuerung. Wir fragen, ob und,
wenn ja, wie die Allokation des Faktors Kapital durch
die Staatstdtigkeit beeinfluBt wird, wobei wir annehmen,
daB der Staat mit der Erhebung von Steuern lediglich
fiskalische Zwecke verfolgt.l)
Die Wohlfahrtstheorie lehrt uns, daB die Steuererhebung
in einer Weise erfolgen sollte, die den Ablauf des Wirt-

schaftsgeschehens méglichst wenig beeinfluB8t. Ublicherweise

1) Eine Ausnahme bildet Kapitel V, in dem bei der Analyse
von InvestitionsfdrderungsmaBnahmen eine bewuB8te und
zielgerichtete EinfluBnahme des Staates unterstellt
wird.



unterscheidet man beziiglich der Belastungswirkung der
Steuern zwischen einem Einkommens- und einem Substi-
tutionseffekt. Letzterer beschreibt die Verhaltens-
dnderungen, welche die Erhebung der Steuer bei den Wirt-
schaftssubjekten ausldst und zwar auch dann, wenn die
reine Finanzierungsbelastung durch entsprechende staat-
liche Transferzahlungen ausgeglichen wiirde; er ist ver-
antwortlich fiir den Excess - Burden. Man spricht

dann von Excess - Burden der Besteuerung in Form von
NutzeneinbuBen, wenn infolge der Besteuerung bei den
Steuerpflichtigen allokativ unndtige Wohlfahrtsverluste
entstehen - unndtig in dem Sinne, daB tatsdchlich alter-
native Besteuerungsformen existieren, bei deren Anwen-
dung sich solche Zusatzlasten vermeiden lieBen. Steuern,
die keinen Excess-Burden zur Folge haben, wollen wir im
folgenden als neutrale Steuern bezeichnen.

Aus der oben erhobenen Forderung, daB eine Steuer den Ab-
lauf des Wirtschaftsgeschehens mdglichst wenig stdren
soll, resultiert das Anliegen, im Rahmen der Steuererhe-
bung das Auftreten von Excess-Burden mdglichst zu ver-
meiden, d.h. neutrale Steuern zu konzipieren. Auf der
Grundlage dieser Forderung beschdftigen wir uns sowohl
positiv als auch normativ mit der Besteuerung.

Positiv deshalb, weil wir existierende und als Reform-
vorschldge konzipierte Steuersysteme beschreiben und
untersuchen, ob und, wenn ja, welche Wohlfahrtseffekte
mit diesen Systemen jeweils einhergehen. Normativ ist un-
sere Analyse in dem Sinne, daB wir auf der Basis der Er-
gebnisse der positiven Analyse Forderungen aufstellen,
wie Steuersysteme bzw. einzelne steuerrechtliche Rege-
lungen auszugestalten oder zu reformieren wdren, um eine
effiziente Faktorallokation zu gewdhrleisten.

In diesem Zusammenhang wollen wir gleich zu Beginn einem
MiBverstdndnis entgegentreten, das einem in der Literatur
zu Fragen der Besteuerung oft begegnet. Es geht uns hier
nicht darum, eine "Supernorm" der Besteuerung aufzustel-
len, sondern es geht lediglich um eine Bezugsgr&Be fiir



unsere Okonomische Analyse. Durchaus im Bereich des M&g-
lichen liegt die Vorstellung, daB im Zuge der Steuerer-
hebung bewuBt Beeintrdchtigungen der Allokationseffizienz
in Kauf genommen werden.

Wenn man sich iiber deren Existenz im klaren ist und die
damit verbundenen Folgen (politisch) tragbar erscheinen
(etwa weil der Gesetzgeber mit der Besteuerung gewisse
-oft meritorisch begriindete ~ Absichten verfolgt, sprich
Verhaltensweisen beeinflussen mdchte), so muB man als O8ko-
nom eine derart begriindete politische Zielsetzung wohl
akzeptieren. Unser Verdacht geht aber dahin, daB mit der
Ausgestaltung vieler steuerlicher MaBnahmen Effekte ver-
bunden sind, die oft nicht erkannt werden und somit auch
nicht erwiinscht oder beabsichtigt sein k&nnen. Insofern
besteht unser Anliegen darin, solche nicht erkannten

und unerwiinschten Auswirkungen aufzuzeigen, um damit

die Vorauvssetzung filir deren Beseitigung zu schaffen.

3. Aufbau der Arbeit

Im ersten Kapitel werden wir zur Vorbereitung der Ana-
lyse die Theorie von I. FISHER darstellen.

Kapitel II bereitet das eigentlich finanzwissenschaft-
liche Anliegen dieser Arbeit vor. Zundchst wird ein sehr
allgemeiner Optimierungsansatz flir den Bereich einer
Unternehmung vorgestellt.

Kapitel III enthdlt einen vergleichenden Uberblick iiber
existierende und zur Reform vorgeschlagene Steuersysteme
unter besonderer Beriicksichtigung der Behandlung von
Kapitaleinkiinften. Daran anschlieBend werden die Aus-
wirkungen der diskutierten Systeme auf den Optimierungs-
kalkiil einer reprédsentativen Firma, die sich in der Hand
eines reprdsentativen Anteilseigner befindet, untersucht.
Fragen der optimalen Investitionsentscheidung bei Preis-

niveaustabilitdt stehen dabei im Mittelpunkt.



In Kapitel IV wird die Annahme eines konstanten Preis-
niveaus aufgehoben und der Modellrahmen um die Einfliisse
der Inflation auf die unternehmerischen Entscheidungen
erweitert. Am Ende dieses Kapitels werden Vorschlédge zur
Vermeidung der Scheingewinnbesteuerung diskutiert.
Kapitel V setzt sich mit den allokativen Konsequenzen
unterschiedlicher MaBnahmen zur Investitionsfdrderung
auseinander. Anhand ausgewdhlter FOrderinstrumente wird
gezeigt, daB mit bestimmten Investitionsanreizen eine
nicht beabsichtigte ungleichmdBige F&rderung unter-
schiedlicher Kategorien von Kapitalgilitern einhergehen
kann und daB dadurch die intersektorale Neutralitdt

der Besteuerung nicht mehr gewdhrleistet ist.

Das sich anschlieBende Kapitel VI ist Fragen der inter-
nationalen Besteuerung gewidmet. Nach der deskriptiven
Darstellung der Besteuerungsprinzipien fiir internatio-
nale Faktoreinkommen setzen wir uns mit den Bedingungen
fliir ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht un-
ter Berlicksichtigung der Besteuerung auseinander. Da-
bei fragen wir zum einen nach der Bedeutung der unter-
schiedlichen steuerlichen Behandlung von Zinsertrdgen
und von Gewinnen/Verlusten aufgrund von Wechselkurs-
dnderungen filir das internationale Kapitalmarktgleichge-
wicht und zum anderen nach der Bedeutung unterschiedli-
cher Abschreibungsmodalitdten und Investitionsfdrde-
rungsmafBnahmen in den einzelnen Ldndern fir die interna-
tionale Kapitalstruktur. Dem EinfluB8 der Scheingewinnbe-
steuerung auf die internationale Kapitalallokation gilt
dabei unser Hauptinteresse.

Am Ende unserer Analyse leiten wir Forderungen an eine
effiziente Besteuerung des Faktors Kapital ab und
verweisen auf die wirtschaftspolitischen Implikationen
unserer Resultate u. a. fiir den HarmonisierungsprozeB
der direkten Unternehmensteuern in der Europdischen Ge-
meinschaft.



KAPITEL |

DIE THEORIE IRVING FISHERS

Die Darstellung der Theorie von I. FISHER dient uns

als Grundlage filir die Ableitung der Bedingungen fiir

eine effiziente Ressourcenallokation innerhalb einer
Volkswirtschaft. Rein gedanklich kann man ja zundchst
einmal die Uberlegungen durchspielen, von denen sich

ein fiktiver allwissender und fast allmdchtiger, vo6l-

lig uneigenniitziger Planer leiten lieBe, wenn ihm die
optimale Verteilung der knappen Ressourcen auf alter-
native Verwendungsmdglichkeiten obldge. Seine Allmacht
wiirde lediglich durch das Gesetz der Knappheit, dem

auch er unterliegt, begrenzt.

Von einem dhnlichen Ansatz lieB sich auch I. FISHER (1907)
leiten, als er sich mit Fragen der optimalen inter-
temporalen Allokation beschdftigte und das dynamische
Pendant zur statischen Theorie des Konkurrenzgleich-
gewichtes entwickelte.

Anhand eines einfachen 2-Perioden-Modells leitete

FISHER folgende Beziehungen fir ein intertemporales
Marktgleichgewicht ab:1)
Die Grenzraten der Glitersubstitution und die Grenz-

raten der Transformation stimmen innerhalb einer

Periode ebenso liberein wie die Grenzrate der Substi-
tution zwischen Zukunfts- und Gegenwartskonsum eines

Gutes und die Grenzrate der Transformation dieses Gu-

tes zwischen Gegenwart und Zukunft. Damit wird gleichzeitig
sichergestellt, daB die Zeitprdferenzrate der priva-

ten Haushalte und die Grenzproduktivitdt des gesamt-

wirtschaftlichen Kapitalstocks ilibereinstimmen.

1) Vgl. I. FISHER (1907; 1931); ebenso die einfache
und iliberschaubare Darstellung bei J. HIRSHLEIFER
(1970), s. 31 ff.



Die Bedingungen eines Paretooptimums werden auch
durch die optimale Allokation im dynamischen Modell
erfiillt.

Damit wird gewdhrleistet, daB es nicht mehr mdglich
ist, einer Person, mag sie heute oder in einer zu-
kinftigen Periode leben, einen Nutzenzuwachs zu ver-
schaffen, ohne daB8 damit NutzeneinbuBen bei mindestens
einer anderen Person verbunden sind.

Was dndert sich an diesem Ergebnis, wenn man nun davon
ausgeht, daB8 die nutzenmaximierenden Haushalte und die
gewinnmaximierenden Unternehmen ihre Entscheidungen de-
zentral fdllen? Die getroffenen Aussagen bleiben auch
fiir diesen Fall erhalten, denn aufgrund der Aussage des
zweiten Hauptsatzes der Wohlfahrtsdkonomik 1l&d8t sich
jedes Paretooptimum auch als Konkurrenzgleichgewicht
darstellen.l) Dieses Basisergebnis einer Modelldkonomie
hat aber zundchst einmal nur fiir den Fall einer Laissez-
Faire-Okonomie Bestand.

Steuern, zur Finanzierung der staatlichen Aktivitat
(8ffentliche Giiter etc.) erhoben, fiihren in vielen Fidl-
len zu Allokationsverzerrungen. Sie sorgen fir ein
Abweichen der Grenzraten der Glitersubstitution und
Glitertransformation, was bei den privaten Wirtschafts-
subjekten Verhaltensdnderungen induziert und damit
Excess - Burden verursacht,

Ohne die Berlicksichtigung von Steuern haben wir aber
das bereits in der Einleitung angesprochene Referenz-
system in Form der paretooptimalen Allokation der
Laissez-Faire-Konkurrenzwirtschaft.

Auf der Grundlage dieses Referenzsystems werden wir
steuerliche Regelungen bzw. die durch steuerliche Vor-
schriften verursachten Abweichungen von diesen Effizienz-
bedingungen beurteilen.

1) vgl. LANGE, O. (1942), K. ARROW (1951), E. MALINVAUD
(1953).
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Damit ist aber noch nichts dariiber ausgesagt, ob die
Konzentration der Betrachtungsweise auf Unternehmens-
entscheidungen die Gililtigkeit der abgeleiteten Ergeb-
nisse nicht beschrdnkt, denn es stellt sich die Frage,

ob eine strikte Trennung von Haushalts- und Unternehmens-
entscheidungen iliberhaupt sinnvoll vorgenommen werden kann.
Zur Beantwortung dieser Frage und zur Veranschau-

lichung der angefiihrten Effizienzbedingungen grei-

fen wir anhand eines einfachen Beispiels nochmals

die Fishersche Theorie auf. Ausgangspunkt ist eine
Robinson-Crusoe-Wirtschaft ohne Kapitalmarkt und

ohne Staatsaktivitét.1) Zur Vereinfachung argumen-
tieren wir im Rahmen eines Zwei-Perioden-Modells.
Robinson-Crusoe befinde sich allein auf einer Insel.
Als Anfangsausstattung stehe ihm lediglich ein Beutel
Getreide zur Verfligung, den er beim Untergang des
Schiffes retten konnte.

Das gerettete Getreide kann er entweder sofort kon-
sumieren, oder er kann es ganz oder nur zu einem
Teil investieren, sprich aussden und den Ertrag im
zweiten Jahr ernten, damit er auch in der zweiten
Periode noch etwas EBbares zur Verfiligung hat.

Angenommen, er konsumiert einen gewissen Teil des Ge-
treides sofort in Periode 1 und verwendet den Rest
fir die Aussaat, so steht ihm in der zweiten Periode
der Ertrag dieser Aussaat fiir Konsumzwecke zur Ver-
fiigung. Funktional 148t sich dieser Zusammenhang mit
Hilfe folgender Produktionsfunktion beschreiben:

(1) ¢, =F(1) , F'(1) >0, F''(I) <0,

1) Vgl. beispielsweise J. HIRSHLEIFER (1974), S. 31 ff.
flir eine ausfiihrliche Darstellung dieser Theorie.



11

wobei C2 der Konsum in der zweiten Periode und I
die Menge des ausgesdten (investierten) Getreides
bezeichnet. Die fiir Investitionszwecke zur Verfii-
gung stehende Getreidemenge entspricht der Differenz
zwischen dem Anfangsbestand an Getreide (V) und der

in der ersten Periode konsumierten Getreidemenge(c1k
(2) I=V-C, .

Abbildung 1 gibt die Produktions- bzw. Konsumm&g-
lichkeiten wieder, zwischen denen Robinson wédhlen
kann.

Alle Punkte auf der Transformationskurve VT sind
fiir Robinson erreichbar.

ABBILDUNG 1:

—_— * *
U(Cl,CZ)
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Welchen Punkt auf der Transformationskuve wird Robinson
wdhlen? Angenommen, seine Prdferenzen lassen sich durch
eine der iliblichen neoklassischen Nutzenfunktionen be-
schreiben:

(3) U= U(C1,C2) , U

Sein Optimierungsproblem besteht somit in der Maximie-
rung seines Nutzens unter den Bedingungen einer ge-
gebenen Anfangsausstattung V und einer gegebenen Techno-
logie F.

Im Fall einer inneren L&sung erhdlt man als notwendige
Optimalit&dtsbedingung:

U1(C1,C2) _ dC2

(4) F'(I) = = - ==
0,(C,.C)) ac, |U(C1,C2) .

Die Grenzrate der Substitution von C1 durch C, stimmt

2
mit der entsprechenden Grenzrate der Transformation
ﬁberein.l)
Verwendet man in der Optimalit&tsbedingung die sub-

jektive Zeitprédferenzrate y, so erh&dlt man:
= ¢ - o
(5) Y(CysCy) = F'(I) - 1

Die subjektive Zeitpr&ferenzrate Y gibt allgemein an,
wieviel Prozent Mehrkonsum einem Haushalt in Periode 2
geboten werden muB, wenn er in Periode 1 auf genau eine
zusitzliche Einheit Konsum verzichten soll. Man kann sie

auch als einen persdnlichen Zinssatz bezeichnen.

1) In diesem intertemporalen Kontext entspricht die Grenz-
rate der Transformation der Bruttogrenzproduktivitdt der
Aussaat.
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Aus Bedingung (5) erhdlt man somit die Optimalitdts-
bedingung, wonach die Zeitpridferenzrate genau der
Nettogrenzproduktivitédt der Aussaat entsprechen muB.
Punkt S in Abbildung 1 stellt somit fiir Robinson
Crusoe den optimalen Punkt auf der Transformations-

kurve dar.

Angenommen, Robinson Crusoe bietet sich eine weitere
Mbglichkeit dadurch, daB ihm Eingeborene von benachbarten
Inseln in Periode 1 zus&dtzliche Getreidemengen anbieten,
mit der MaBgabe, entsprechende Getreidemengen in Periode
2 wieder zurilickzugeben und auBerdem fiir die Uberlassung
des Getreides eine Extraration an Getreide, sozusagen als
Verzinsung, abzutreten.

Nehmen wir zur Vereinfachung an, es bestehen fiir Robinson
zum Zinssatz r unbeschrédnkte Mdglichkeiten zu intertem-
poralen Tauschkontrakten mit den Eingeborenen.

Nimmt Robinson das Angebot der Eingeborenen an, und ver-
schuldet er sich in HShe der Getreidemenge (des Kreditbe-
trages) B, so erh8hen sich seine Aussaatmglichkeiten
(Investitionsmdglichkeiten) I um diesen Betrag B auf

v - C1 + B. In Periode 2 mu8 er allerdings den geliehenen
Betrag mit Zinsen zurilickgeben, so daB fiir Konsumzwecke
lediglich die Menge F(I) - (1 + r) B verbleibt. Natiirlich
kann er auch umgekehrt handeln und in Periode 1 sich
seinerseits zur Kreditvergabe entschliessen, was dann
eine Ausweitung seiner Konsummglichkeiten in Periode 2
auf C2 + (1 + r) B zur Folge hitte.

Offensichtlich fiihrt die Einfiihrung intertemporaler Tausch-
kontrakte zu einer Ausweitung des Konsumm&glichkeitsbe-
reiches fiir Robinson.

Abbildung 2 spiegelt diesen Tatbestand wider.
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ABBILDUNG 2:

Ausstattung

Kapital-
I* wert

Ertragswert

Unter Einbeziehung des Kapitalmarktes in den Optimie-
rungsansatz erhdlt man die folgenden notwendigen Opti-
malitdtsbedingungen:

(6) Y(Cy,Cy) = 1.

(7) F'(I) -1 =r.
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Die Nettogrenzproduktivitdt der Aussaat und die Zeit-
prdferenzrate miissen jeweils dem als exogen vorgegebe-
nen Marktzinssatz entsprechen. Anhand der Graphik
lassen sich diese Bedingungen verdeutlichen. In Ab-
bildung 2 kann man durch jeden beliebigen Punkt der
Transformationskurve eine Gerade mit der Steigung
-(1+r) einzeichnen. Die Markttransformationsgerade
spiegelt den Sachverhalt wider, daB8 Robinson durch
Verleihung einer bestimmten Getreidemenge in Periode 1
in der folgenden Periode einen Zusatzkonsum in H8he
des (1 + r)-fachen dieser Menge realisieren kann.
Entsprechend umgekehrt verhdlt es sich, wenn in der
ersten Periode zusdtzlich zur eigenen Anfangsausstat-
tung Getreide von anderen entliehen wird. Dadurch
wird der Konsum in der zweiten Periode um das (1+r)-
fache der entliehenen Getreidemenge aufgrund der Riick-
zahlung und der Verzinsung der Schuld reduziert.
Betrachten wir beispielsweise die Gerade AA durch

den Punkt H auf der Transformationskurve. Durch die
Wahl des Punktes H wurde der Konsummdglichkeitsbe-
reich um die beiden schraffierten Fldchen in Abbil-
dung 2 ausgeweitet.

Entsprechend seiner Prédferenzordnung wird Robinson
aber nicht den Punkt H wdhlen, sondern denjenigen
Punkt, der ihm das h&chste Nutzenniveau verschafft.

In Abbildung 2 wird dieser Punkt dadurch erreicht,

daB er jene Markttransformationsgerade mit der Steigung
-(1 + r) wdhlt, die die Transformationskurve gerade
tangiert, was im Punkt G der Abb. 2 der Fall ist.

Auf dieser Geraden BB wdhlt Robinson den Punkt, der
ihm das hdchste Nutzenniveau verschafft.

Dies wird im Punkt S* erreicht, und wir sehen, das

die Existenz eines Kapitalmarktes fiir Robinson zu
einer NutzenerhShung fiihrt, vergleicht man den Punkt S*
mit dem Punkt E, dessen Wahl bei dem Nichtvorhandensein
eines Kapitalmarktes optimal gewesen wire.
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Die Differenz zwischen dem maximal mSglichen Gegenwarts-
konsum OB und dem Anfangsvermdgen OV bezeichnet man auch
als Kapitalwert der Anfangsausstattung an Getreide;

OB gibt somit den Ertrags- bzw. Marktwert des Getreides
von Robinson an.

In der Abbildung 1l&8t sich auch leicht die Optimali-
tdatsbedingung nachvollziehen, wonach im intertemporalen
Gleichgewicht die Nettogrenzproduktivitédt des Produk-
tionsfaktors Getreide mit der subjektiven Zeitprdferenz-
rate von Robinson Crusoe iibereinstimmen mus.

Welche Implikationen ergeben sich aus diesen Uberlegun-
gen filir unsere Analyse? Ubertragen auf unsere Frage

nach dem Zusammenhang zwischen Haushalts- und Unter-
nehmensentscheidungen l&8t sich festhalten: Die Pro-
duktionsplanungen und -entscheidungen der Unternehmen
(des Unternehmers Robinson) sind unabhdngig von den
-jeweiligen Pr&ferenzen der Haushalte (des Konsumenten
Robinson) und deren (dessen) Anfangsausstattung mit
Ressourcen (Getreide).

Diese Aussage wird in der Literatur als Fishersches

Trennungstheorem bezeichnet.

Weiterhin wird deutlich, daB die Maximierung des Kapi-
talwertes eine notwendige Bedingung fiir eine optimale
Produktionsentscheidung darstellt. Maximierung des
Kapitalwerts ist dabei gleichbedeutend mit Maximierung
des Marktwerts, der sich vom Kapitalwert lediglich durch die
Hinzurechnung der Anfangsausstattung unterscheidet.

Die Wahl eines optimalen intertemporalen Konsumpfades

der Haushalte 1l&B8t sich somit unabhidngig von den Investi-
tionsentscheidungen analysieren. Die Investitionsent-
scheidungen legen lediglich das maximal erzielbare
Einkommen fest.
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Auf der Grundlage dieses Trennungstheorems werden wir nun
im Rahmen eines Partialmodells die Wirkungen steuerlicher
Regelungen auf die Kapitalkosten im nationalen und inter-
nationalen Kontext untersuchen. Die partialanalytische
Vorgehensweise impliziert, daB Zinspfade und andere Fak-

torpreispfade in. unserer Analyse exogen vorgegeben sind.
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KAPITEL 1l

EIN MIKROOKONOMISCHER OPTIMIERUNGSANSATZ FUR DAS
UNTERNEHMENSVERHALTEN

Unsere Analyse baut auf der Modellstruktur von SINN

(1985) auf und erweitert dessen Modellrahmen sukzessive.
Zum Verstdndnis der grundlegenden Ergebnisse werden

wir deshalb das Grundmodell von Sinn kurz rekapitulieren.1)
Alle Akteure des Modells sind Mengenanpasser und treffen
aufgrund intertemporaler Optimierungskalkiile ihre Ent-
scheidungen. Faktor- und Marktpreise sind ihnen exogen
vorgegeben.

Der Ubersichtlichkeit wegen werden wir jeweils nur eine
reprédsentative Unternehmung und einen reprdsentativen
Haushalt betrachten.

Der Haushalt kann dabei sowohl die Funktion eines Anteils-
eigners als auch die eines Kreditgebers an die Firma wahr-
nehmen. Entsprechend bezieht er von der Unternehmung Di-
videnden oder Zinseinkiinfte. Zusdtzlich stellt er der
Firma gegen entsprechende Lohnzahlungen seine Arbeits-
kraft zur Verfiigung.

Die Firmen fragen Arbeit und Kapital nach und produ-
zieren Investitions- und Konsumgiiter. Das Kapital kann
dabei sowohl als Eigen- wie auch als Fremdkapital von den

Haushalten zur Verfiligung gestellt werden.

Durch eine geeignete Wahl der Einheiten filir Konsum- und
Investitionsgiiter stellen wir sicher, daB die Grenzrate
der Transformation zwischen Konsum- und Investitionsgilitern
konstant gleich Eins ist.

1) Vgl. zum folgenden H.-W. SINN (1985), S. 17 ff.
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Bei unserer Vorgehensweise verwenden wir das jeweilige
Investitionsgut als laufendes "numéraire", so da8 der
laufende Gliterpreis immer den Wert Eins annimmt. Weiter-
hin beschrédnken wir uns auf die Analyse von Kapitalge-
sellschaften.

Die Unternehmung produziert mit Hilfe einer neoklassi-
schen Produktionsfunktion F(K,L), filir die die Bedingun-
gen der strikten Quasi-Konkavit&dt erfiillt seien.

Dabei wird von folgenden Eigenschaften der Produktions-

funktion ausgegangen:

(1) lim FK(K,L) = lim FL(K,L) =0,
K~ o L o

und

(2) lim FK(K,L) = lim FL(K,L) = w,
K-0 L-0
L >0 K >0

Den Nettooutput erh&dlt man, indem man vom Bruttooutput
die kalkulatorischen Abschreibungen subtrahiert. Dabei
wird unterstellt, daB die kalkulatorischen Abschreibungen
zu einem festen Satz 6 > O vom Kapitalstock vorgenommen
werden (geometrisch - degressive Ahschreibungen).

Als laufenden Bilanzgewinn ¥ des Unternehmens erhdlt man:

(3) ¥ =F(KL) -8 -rD-wlL.
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Dabei bezeichnet D den Fremdkapitalbestand, r den Markt-

zinssatz und w den Lohnsatz (pro Effizienzeinheit).

Die Ausschiittungen (netto) an die Anteilseigner ergeben

sich als

(4) R=¥Y+§85-1I.

I bezeichnet in diesem Fall die Nettoinvestitionen und
S die Nettoneuverschuldung. Bei einem negativen Wert
von R handelt es sich somit um eine Beteiligungsfinan-

zierung.

Der Marktwert M(t) dieses Unternehmers zum Zeitpunkt t
ergibt sich durch Abdiskontierung aller anfallenden

Ausschiittungen auf den Zeitpunkt t:

—r(v—t)dv

(5) M(t) = R(v) e

-8

Ohne Besteuerung ist der Kapitalwert der Firma gleich der
Differenz zwischen diesem Marktwert und dem Eigenkapital
(E) der Firma. 2Zu Beginn des Planungshorizontes sind Fremd-
kapitalbestand und Sachkapitalbestand fest vorgegebene

GrdBen.

(6) K(0) = KO >0,
(7) D(0) = Do < KO ,
(8) E(0) = E_ .
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Fliir deren zeitliche Verdnderung werden folgende Bewegungs-

gleichungen erfiillt:

(9) K=1,
(10) D=5,
(11) E=1I-5.

Aufgrund der Aussagen des Fisherschen Trennungstheorems
wissen wir, daB8 das Unternehmen die Maximierung seines
Kapitalwertes oder, was aufgrund des Zusammenhangs
zwischen Kapitalwert und Eigenkapitalausstattung zu dem
gleichen Ergebnis fiihrt, die Maximierung seines Markt-
wertes anstrebt. In diesem kontrolltheoretischen Problem
stellen der Faktor Arbeit, die Nettoinvestitionen und die
Nettoneuverschuldung die Kontrollvariablen dar, wdhrend
die Variablen filir den Kapitaleinsatz und den Fremdkapital-
bestand als Zustandsvariablen verwendet werden.

Das Optimierungsproblem lautet somit:1)

o
(12) Max M(0) = JIF(K,L) - 6K - rD - wL + S - Ile ‘tdt
{L,1,s} 0
>
s.t. KO (o]
Dp < K
K =1
D=5
K,L >0
s<I.

1) Die zeitliche Verdnderungsrate einer Variablen, z. B.
dK/dt, bezeichnen wir jeweils mit einem Punkt auf der
entsprechenden Variablen, z. B. K.
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Dié letzte Nebenbedingung begrenzt die Nettokredit-
aufnahme auf das Niveau der Nettoinvestitionen und
folgt aus der implizit getroffenen Annahme, daB lau-
fende Ausschiittungen maximal in HShe des Bilanzge-
winns vorgenommen werden diirfen (R < Y).

Zur LOsung des Optimierungsproblems verwenden wir

die in laufenden Werten angegebene Hamilton - Funktion
1)
H:

(13) H=F(KL) -8 ~-1I+S-1xD-wL+ AKI + ADS .

Mit den Variablen AK und AD werden die Schattenpreise
des Kapitalstocks und des Fremdkapitalbestandes der Firma
bezeichnet.

Die Optimalit&tsbedingungen erhdlt man durch Maximierung
der Hamilton-Funktion in laufenden Werten bezliglich der
Kontrollvariablen und unter zusdtzlicher Beachtung der

Bedingung:
(14) A, = XA, = - — .

Die Bedigung fiir den optimalen Arbeitseinsatz erhdlt
man durch Maximierung der Hamilton - Funktion beziig-
lich L und durch Nullsetzen dieser Ableitung:

(15) F(K,L) =w .

1) Vgl. dazu das kontrolltheoretische Lehrbuch von Kamien/
Schwarz (1981). Bei unserer Schreibweise vernachlédssigen
wir, soweit nicht unbedingt zum Verst&dndnis erforderlich,
die Zeitindizes.
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Wir. erhalten die bereits aus der statischen Theorie
bekannte Optimalitdtsbedingung, daB8 das Wertgrenzpro-
dukt der Arbeit im Optimum gleich dem Lohnsatz w ist.
Wie verhdlt es sich mit der optimalen Verschuldungs-

politik der Firma? Zur Beantwortung dieser Frage be-

dienen wir uns eines Lagrange-Ansatzes.

(16) Z=H+n(I -s-29) .

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

3z _ _
(17) sg=l+Ar-n=0,

. Y
(18) \p = TAp = - 35 =71,
(19) n>0; I -S=-Q>0;n(I-S-9 =0.

Wenn die Restriktion nicht greift, ist wegen (19)

D= " 1 und AD = 0. Np = -1

stellt eine L&sung von (18) dar. Andererseits kann

n = 0. Daraus folgt: A

man ableiten

3z

(20) 30 - ~ N = 0 .

@]
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Damit ist klar, daB im Optimum die Restriktionen

nicht greifen.

Es gibt somit keine eindeutig determinierte optimale

Verschuldungspolitik der Firma.

Was 1l&dBt sich liber die optimale Investitionspolitik

der Firma sagen?

Analog zur Ableitung des optimalen Arbeitseinsatzes er-
halten wir filir den optimalen Investitionsplan folgende

notwendige Bedingungen:

dH _ _ .
(21) S =2 -1=0.
(22) A - TA = - j—i = -(Fg(K,L) = §) .

lm Optimum ist die folgende Bedingung erfillt:
(23) r = FK(K,L) - &,

Die Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals ist im Optimum
1)

gleich dem Marktzinssatz r.

1) Die weiteren Optimalitdtsbedingungen, die sogenannten
Transversalitdtsbedingungen, werden als erfiillt voraus-
gesetzt.
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KAPITEL 11l

DER EINFLUSS DER BESTEUERUNG AUF DAS ENTSCHEIDUNGS-
PROBLEM DER FIRMA UND SEINE LOSUNG

1. Eine Ubersicht iiber Steuersysteme

In diesem Abschnitt werden zundchst Steuersysteme, die

in den OECD-L&ndern anzutreffen sind, vorgestellt und auf
ihre konstitutiven Merkmale untersucht. Aus der Kritik
an diesen bestehenden Systemen wurden Reformsysteme ent-
wickelt, denen von deren Protagonisten erhebliche allo-
kative Vorteile zugeschrieben werden. Mit diesen Reform-
vorschldgen werden wir uns anschlieBend auseinandersetzen.
Dabei werden wir uns nicht mit Details der einzelnen Sys-
teme befassen, sondern lediglich die unterschiedlichen
essentiellen Merkmale herausarbeiten und die Systeme in
ihrer idealisierten Form miteinander vergleichen.

Dabei gehen wir immer von der Vorstellung eines re-
prdsentativen Haushalts und einer reprédsentativen Un-
ternehmung aus. Weiterhin unterstellen wir bei allen
untersuchten Steuern proportionale Tarife.

Unsere Uberlegungen umfassen Konsumsteuern, Steuern

auf den Kapitalbestand, Einkommen- und Kdrperschaft-
steuern.

Dabei wédhlen wir eine einheitliche Vorgehensweise bei

der Beschreibung der verschiedenen. Systeme.

Mit "t" bezeichnen wir jeweils den Steuersatz. Durch

die Wahl von Indizes, beispielsweise T, wird ange-
geben, um welchen Steuersatz es sich handelt; bei-
spielswiese steht T, fir den Steuersatz auf Zinsein-
kiinfte.
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1. 1. Konsumsteuern

Als reprédsentative Konsumsteuer stellen wir die Umsatz-
steuer vor, die heute in fast allen Staaten erhoben wird,l)
wobei allerdings ihr Gewicht als Steuerquelle und ihre Aus-
gestaltung teilweise erheblich zwischen den Staaten differie-
ren,

Man unterscheidet dabei mehrere Formen der Umsatzsteuer.
Gliedert man nach den erfaBten Stufen, auf denen die Umsatz-
steuer zu zahlen ist, so wird zwischen Einphasen-, Mehrpha-
sen~ und Allphasensteuern unterschieden, je nach dem, ob die
Steuer auf einer, auf mehreren oder auf allen Umsatzstufen
zu entrichten ist,

Gliedert man nach der Bemessungsgrundlage, so unterscheidet
man zwischen einer Bruttoumsatzsteuer, bei der der ge-

samte Umsatz der Besteuerung unterliegt und einer Netto-
umsatzsteuer, bei welcher bestimmte Vorleistungen von der
Besteuerung ausgenommen sind.

Die Nettoumsatzsteuer 148t sich wiederum unterteilen. Die
Nettoumsatzsteuer vom Einkommenstyp (Wertschépfungssﬁeuer)
erfaBt die gesamte Wertsch6pfung mit dem Bruttoumsatz, ver-
mindert um laufende Vorleistungen und Abschreibungen als
Bemessungsgrundlage.

Die Nettoumsatzsteuer vom Konsumtyp erfaBt nur die konsum-

tive Einkommensverwendung.

1) In den Vereinigten Staaten stellt die von den meisten
Bundesstaaten erhobene Retail Sales Tax das entsprechen-
de Pendant dar. Eine Umsatzsteuer auf Bundesebene gibt
es nicht.
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Dabei sind folgende Steuerberechnungsmdglichkeiten mdg-
lich. Zum einen ist es die direkte Methode - das Vor-
umsatzabzugsverfahren - bei der jeder Steuerpflichtige

die Bemessungsgrundlage (Bruttoumsatz minus Vorleistun-
gen) zu berechnen und darauf die Steuer zu zahlen hat.

Zum anderen handelt es sich um die indirekte Methode -

das Vorsteuerabzugsverfahren. Bei diesem Verfahren be-
rechnet der Steuerpflichtige seine Bruttosteuer durch die
Anwendung des Steuersatzes auf die gesamten Verkaufserldse
und zieht von der errechneten Steuerschuld seine Steuergut-
schrift in HOhe der von Vorleistungslieferanten auf die
von ihm gekauften Gliter bereits bezahlten Steuern ab.

Die deutsche Mehrwertsteuer wird nach dem Vorsteuerabzugs-

1)

ver fahren berechnet.

Die bis 1967 in der Bundesrepublik geltenae Bruttoallphasen-
umsatzsteuer wurde auf allen Stufen nach MaBgabe des Brutto-
umsatzes erhoben. Das hatte zur Folge, daB die Steuerzahl-
last von der Zahl der durchlaufenen Stufen und der Verteilung
der Wertschdépfung auf diese Stufen abhédngig war.

Zwei schwerwiegende Nachteile resultierten aus dieser Form der
Ausgestaltung. Zum einen war die Steuer nicht wettbewerbs-
neutral, weil sie vertikal integrierte Unternehmen beglins-
tigte bzw. einen Anreiz zur vertikalen Konzentration gab.

Zum anderen konnte - worauf wir noch im Kapitel iiber Fragen
der internationalen Besteuerung zu sprechen kommen - ein
exakter Grenzausgleich im Rahmen der Besteuerung nach dem
Bestimmungslandprinzip nicht vorgenommen werden; Verzer-

rungen im internationalen Giiterhandel waren die Folge.

1) Dadurch, daB die Gewdhrung der Steuergutschrift filir jede
Unternehmung von der Ausweisung der Steuerbelastung eines
Produktes durch den Vorlieferanten abhdngig gemacht wird,
existiert ein Element der Selbstkontrolle.
Mitentscheidend filir die Wahl der indirekten Metho-
de war auch deren Nachholwirkung.
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Innerhalb der Europdischen Gemeinschaft kam es aufgrund der
ersten und zweiten Richtlinie des Rates zur Harmonisierung
der Umsatzsteuern aus dem Jahre 1967, die eine Abschaffung
der kumulativen Mehrwertsteuer verlangten, zu einer gemein-
samen Grundstruktur der Mehrwertsteuer.

Die sechste EG - Richtlinie aus dem Jahre 1977 verpflichtete
die Mitgliedsl&nder zusé&tzlich zu einer weitgehenden Verein-
heitlichung der Bemessungsgrundlagen und der Steuervor-
schriften, so daB zumindest innerhalb der Europdischen
Gemeinschaft die einzelnen Staaten nur noch Gestaltungs-
spielrdume bei der Festlegung der Anzahl und der H8he der
Steuersdtze haben.

Ubersicht 1 zeigt die wesentlichen Unterschiede zwischen

EG - Mitgliedslédndern und anderen wichtigen Wirtschafts-
partnern.

Im folgenden gehen wir von einer Mehrwertsteuer aus, deren
Bemessungsgrundlage die Giiterverk&dufe des Unternehmenssek-
tors an die privaten Haushalte sind.

Bezeichnen wir mit Tm der Konsumsteuersatz, so betrdgt der
zeitpunktbezogene Aufkommensstrom aus der Erhebung der Mehr-

wertsteuer:
(1) T =1_ C.

Dabei wurde der Nettopreis der Konsumgliter und damit auch
Netto- und Bruttopreis der Investitionsgliter gleich Eins
gesetzt.

Die Mehrwertsteuer wird uns spdter noch einmal im Zusam-
menhang mit der Diskussion um eine Konsumausgabensteuer
begegnen, wie sie beispielsweise von DIETZEL (1859), MILL
(1865) und in neuerer Zeit von KALDOR (1955) vorge-
schlagen wurde; deshalb stellen wir ihre 6konomische
Bewertung zuriick.



UBERSICHT 1:

UMSATZSTEUERSATZE
Staaten Systeme der Steuersétze in vH

Umsatzsteuer Normalsatz ermiBigte Sétze erhohte Sitze Nullsatz
Belgien Mehrwertsteuer 19 6; 17 25; 33 -
Bundesrepublik Deutsch- Mehrwertsteuer 14 7 - -
land
Dédnemark Mehrwertsteuer 22 - - ja
Frankreich Mehrwertsteuer 18,6 5,5; 7 33 1/3 -
GroBbritannien Mehrwertsteuer 15 - - ja
Irland Mehrwertsteuer 25 10 - ja
Italien Mehrwertsteuer 18 2; 9 38 -
Japan Einphasensteuer 15 5 -10,5 15,5 - 30 -
Kanada (Bund) Einphasensteuer 10 - - -
Luxemburg Mehrwertsteuer 12 3; 6 - -
Usterreich Mehrwertsteuer 20 10 32 -
USA - keine Umsatzsteuer auf Bundesebene -

QUELLE: MENNEL (1980a), S. 9; BMF (1985), S. 12.

6C
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1. 2. Steuern auf den Kapitalbestand

Erhebliche Unterschiede existieren heute noch bei der Be-
steuerung des Kapitalbestandes in den verschiedenen L&ndern.
Gemeinsam ist allen Bestandsteuern lediglich ihr relativ ge-
ringer Anteil am Gesamtsteueraufkommen.

Bezeichnet Ty den Steuertarif, so betrdgt das Aufkommen einer
Steuer auf einen gegebenen Kapitalbestand:

(2) T, =T

Die deutsche Gewerbesteuer beispielsweise gehdrt zu den
Ertragsteuern, die ihrer Idee nach bestimmte Ertrédge an der
Quelle erfassen ohne Riicksicht auf die Personen, denen sie
zuflieBen.

Bei der Besteuerung des Gewerbekapitals orientiert sich die
Berechnung an dem nach dem Bewertungsgesetz ermittelten Ein-
heitswert des gewerblichen Betriebes.

Einigkeit herrscht bei der Beurteilung dieser Steuer nur
dariiber, daB in einem ausgebauten System der Einkommensbe-
steuerung steuersystematisch eine derartige Steuer keinen
Platz hat.

Neben der Bundesrepublik erheben Usterreich (bis 1986)

und Luxemburg eine gesonderte Steuer auf das Gewerbeka-
pital. In Kanada und in den USA wird auf Provinzebene

bzw. auf der Ebene der Einzelstaaten und Gemeinden ei-

ne der Gewerbekapitalsteuer &dhnliche Steuer erhoben.
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1. 3. Einkommen- und Korperschaftsteuersysteme: Stand der Dis-

kussion und Reformvorschldge

Zwischen den Korperschaftsteuersystemen und den Systemen der
persénlichen Einkommensbesteuerung besteht in den hier be-
trachteten Ldndern sowohl theoretisch als auch praktisch ein
enger Skonomischer Zusammenhang. Deshalb werden wir K&rper-
schaft- und Einkommensteuersysteme uno actu analysieren.

Vor einem Uberblick iliber bestehende Steuersysteme und iiber in
jlingerer Vergangenheit wieder verstdrkt diskutierte Reformvor-
schldge bedarf es einiger Bemerkungen zu den grundsédtzlichen
Positionen, die in diesem Zusammanhang vertreten werden.

Zu allen Zeiten gab es Kritik an den bestehenden Systemen der
Kapitaleinkommensbesteuerung und wurden Vorschldge zu deren
Reform unterbreitet.

Die Feststellung IRVING FISHERSI) aus dem Jahre 1939, daB

wall students of the problem are fully agreed on at least one
point - namely, that existing income taxes must be radically
reformed”, hat bis heute nichts von ihrer Giiltigkeit verloren.
Dieser Konsens endet aber bereits bei der sich anschlieBenden

Frage nach der Richtung, in die eine Reform zielen mii8te.

An dem einen Ende des breiten Meinungsspektrums fordern Ver-
treter der Reinvermdgenszugangstheorie eine grundsadtz-

liche Beibehaltung der bisherigen Steuerstruktur, allerdings
unter der Bedingung einer erweiterten Bemessungsgrundlage.

Am anderen Ende des Meinungsspektrums stehen Befilirworter einer
Cash - Flow - Besteuerung, die, wie beispielsweise das MEADE-
COMMITTEE (1978) oder KAY/KING (1983), um nur die bedeutendsten
Vertreter zu erwdhnen, eine Abkehr von der bisherigen Einkom-
mens- und Gewinnbesteuerung und eine Besteuerung des Cash -
Flow der Unternehmen und der Konsumausgaben der Haushalte fordern.
Bemerkenswerterweise findet diese Diskussion um eine grund-
sdtzliche Reform der Unternehmens- und Haushaltsbesteuerung

im politischen Raum unseres Landes nur sehr geringe Resonanz.

1) vgl. I. FISHER (1939), s. 17.
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1. 3. 1. Konstitutive Merkmale der Kapitaleinkommensbesteuerungs-

systeme nach Schanz - Haig - Simons

Mit seiner Ende des 19. Jahrhunderts erarbeiteten Ein-
kommensdefinition wollte der deutsche Staatswissenschaft-
ler GEORG SCHANZ ermitteln, "...welche selbstdndige Kraft
eine Person in einer bestimmten Periode darstellt,

... welche Mittel sie in dieser Zeit zu ihrer Disposi-
tion hat, ohne das sie ihr eigenes Verm&gen verzehrt

oder fremde Mittel (Schulden) hinzunimmt."1) Fiir den
addquaten Einkommensbegriff hielt SCHANZ den "Zugang
von Reinvermdgen in einer Wirtschaft wdhrend einer
Periode."z) Im 20. Jahrhundert gelangten die beiden
amerikanischen Okonomen HAIG und SIMONS ebenfalls zu
einer solchen Einkommensdefinition: "Income is the
money value of the net accretion to one's economic

power between two points of time."3)

Dieses Einkommensverstindnis unterschied sich von
anderen Auffassungen darin, daB die Zusammenfassung
aller Arten von Reinvermdgenszugdngen und deren
steuerliche Gleichbehandlung gefordert wurde.
Gerichtet war die Forderung von Schanz insbesondere
gegen die zu seiner Zeit in Deutschland vorherrschen-
de Unterscheidung der Einkiinfte nach ihren Quellen,
was seiner Auffassung nach nichts anderes bedeutete
als eine Ungleichbehandlung &konomisch gleichartiger
Aktivité&ten.

HAIG und SIMONS wiesen am Beispiel US-amerikanischer
Regelungen, die ebenfalls eine Unterscheidung der Ein-
kommen nach Quellen vornahmen, auf Verzerrungen hin,

die durch den Ubergang zu einer "Comprehensive Income

1) G. SCHANZ (1896), S. 5.
2) vgl. G. SCHANZ (1896), S. 7.

3) Yg;és$.M. HAIG (1966), S. 59 und &hnlich H. SIMONS
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Tax" beseitigt wﬁrden.1)

Die von Schanz, Haig und Simons kritisierte Quellen-
theorie stellte auf die RegelmdBigkeit des Zuflusses

an okonomischen Werten aus einer bestimmten Quelle

ab. Ein Vertreter dieser Theorie war beispielsweise

B. FUISTING, bei dem das Einkommen definiert wurde

als "Gesamtheit derjenigen wirtschaftlichen Giiter,
welche alljdhrlich dem einzelnen aus dauernden Erwerbs-
quellen zuflieBen."z) Das bedeutet beispielsweise,

daB Lotteriegewinne, gelegentliche Spekulationsge-
winne und Entgelte filir Gelegenheitsarbeiten nicht

als Einkommensbestandteile verstanden wurden.

Die Vertreter der Reinvermdgenszugangstheorie streb-
ten dagegen einen umfassenden Einkommensbegriff an.
Bei dieser Theorie stand der Wertzuwachs allgemein,
ohne Riicksicht auf dessen Periodizitdt, im Mittel-
punkt. Hierbei wiirden,um bei dem obigen Beispiel

zu bleiben, Lotteriegewinne als Einkommen gezdhlt.
Wetteins&dtze miiBten dementsprechend als Werbungs-

kosten anerkannt werden.

Die aus diesen Uberlegungen resultierende Steuerbe-
messungsgrundlage enthdlt alle Vermdgenszugdnge ab-
zliglich der zu ihrer Erzielung verwendeten Vermo-
gensabgénge.

Realisierte und nichtrealisierte Wertzuwidchse wéren
demnach ebenso zu versteuern wie Zinseinkiinfte;

als Pendant sollte ein vollstdndiger Verlustausgleich

1) Eine ausfiihrliche Diskussion um den Einkommensbe-
griff geben R. GOODE (1977), S. 3 ff. und auch H.
SIMONS (1938), der eine tiefgehende Analyse der
Theorien der deutschen Finanzwissenschaftler am
Ende des 19. Jahrhunderts in den Mittelpunkt sei-
nes klassischen Werkes stellt.

2) Vgl. B. FUISTING, Die PreuBischen direkten Steuern,
I. Bd., Kommentar zum Einkommensteuergesetz in der
Fassung vom 19. Juni 1906, Berlin 1907, S. 57 f.
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nach Tarif gewdhrt und der Abzug aller Schuldzinsen
sowie der Skonomisch korrekten Abschreibungen erlaubt
werden.

Nach der Reinvermdgenszugangstheorie umfagt die Be-
messungsgrundlage auch jene Einkommen, die natiirlichen
Personen aus Unternehmertdtigkeit oder die ihnen als
Anteilseigner von Korperschaften zuflieBen.

Kontrovers wird jedoch die Frage diskutiert, welche Ge-
winnteile der Korperschaft den Haushalten letztlich zu-
zurechnen und daher von ihnen zu versteuern sind.

Die diskutierten LOsungsvorschldge unterscheiden sich
hinsichtlich der Frage, wie Korperschaftsgewinne

in die individuelle Steuerbemessungsgrundlage inte-
griert werden sollen.1)
Die alternativen L&sungen werden mit den Begriffen Se-
parationstheorie und Integrationstheorie bereits deut-
lich charakterisiert.

Vertreter der Integrationtheorie streben, wie die Be-
zeichnung bereits vermuten 148t, eine Integration der
von Kapitalgesellschaften bezogenen Einkommensteile
(Gewinnanteile) in die persénliche Einkommensteuerbe-
messungsgrundlage an. Mit dieser Vorgehensweise ver-
bindet sich die Vorstellung, daB letztlich nur natiirli-
che Personen Steuern zahlen kOnnen, bzw. daB8 Steuern
letztlich von natilirlichen Personen getragen werden miis-
sen und nicht von Unternehmen. Eine gerechte Besteue-
rung muB demnach bei Personen ansetzen.

AuBerdem entspricht diese Vorgehensweise auch der Auffas-
sung, daB im Rahmen einer umfassenden Einkommensteuer
das Einkommen unabhingig von dessen Herkunft bzw. Ent-

stehung besteuert werden sollte.

1) Zu den Formen der Verbindung von Kﬁrperschaftsteugr
und persénlicher Einkommensteuer vgl. MEADE- Committee
(1978), S. 245 - 247 und KAY/KING (1983), s. 171 ff.
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Vertreter der Separationstheorie sehen dagegen die
Kérperschaft nicht nur als Durchlaufstation flr Ein-
kommensstréme. Sie betrachten die Korperschaft als
eine juristische Einheit mit eigener Existenz, der
auch in der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Willensbildung eine bedeutende Rolle zukommt. Weiter-
hin fihren sie an, daB de facto nur eine relativ ge-
ringfiigige Kontrolle seitens der individuellen Anteils-
eigner ausgelibt werden kann. Wenn es sich somit bei
den Korperschaften um relativ eigenstdndige Einheiten
handele, dann, so lautet ihre Folgerung, begriinde
dieser Tatbestand auch eine eigenstdndige steuerliche
Leistungsfdhigkeit, der in Form einer eigenstédndigen
und von den persénlichen Verhdltnissen der Anteils-

eigner unabhdngigen Steuer Rechnung zu tragen ist.

Die praktischen Auswirkungen der Unterschiede zwischen
Integrations- und Separationstheorie zeigen sich bei ei-
ner Betrachtung der bestehenden Steuersysteme. Da die
folgende vergleichende Darstellung der Systeme der Kapi-
taleinkommensbesteuerung unmittelbar der Vorbereitung
der theoretischen Analyse unterschiedlicher steuer-
licher Regelungen dient, empfiehlt es sich, bereits

an dieser Stelle von einigen Idealisierungen und ver-
einfachenden Annahmen auszugehen.l)

Im Mittelpunkt der Analyse stehen wiederum ein re-
prédsentativer Anteilseigner und eine reprédsentative

1) Fir ausfiihrlichere Ubersichten zu dieser Thematik
wird auf die Arbeiten von S. CNOSSEN (1984), M. KiNG
(1977) und A. ATKINSON/J. STIGLITZ (1980) verwiesen.
R.S. HAMMER (1975), C.J. PLATT (1983), C. MEICHSSNER
(1982) und das INTERNATIONAL BUREAU OF FiSCAL DOCUMEN-
TATION (1976) stellen detailliert die tatsdchlichen

steuerrechtlichen Tatbestdnde in den einzelnen Lindern
dar.
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1)

Firma. Beziliglich der Einkommen- und Ko&rperschaft-
steuern werden proportionale Tarifverl&dufe unter-
stellt.?) Die zinseinkiinfte der Anteilseigner werden
mit dem Steuersatz T, belastet, die ausgeschiitteten
Gewinne mit Ta und die einbehaltenen Gewinne mit To!
unabhdngig davon, bei wem diese Steuern erhoben werden.

3)

Das klassische System sieht eine vollstdndig ge-

trennte Behandlung von Korperschaftsgewinn und per-
sénlichem Einkommen vor. Die Gewinne der Kapitalge-
sellschafter werden unabhidngig von deren Verwendung
mit einer besonderen Steuer belastet, das Einkommen
natiirlicher Personen mit der persdnlichen Einkommen-
steuer. Damit folgt das klassische System der Sepa-
rationstheorie, die juristische Personen als eigen-
stdndige Einheiten ansieht und konsequenterweise

eine eigenstdndige Steuer fordert. Werden Gewinne

von der Gesellschaft ausgeschiittet, so sind diese
nochmals von den Anteilseignern, denen sie zuflies-
sen, im Rahmen der persdnlichen Einkommensteuer zu
versteuern. Ausgeschiittete Gewinne werden somit steuerlich
zweimal belastet. Eine Einheit des ausgeschiitteten
Gewinns ist effektiv mit dem Steuersatz T, =

1 - (1—re)(1—rz) belastet, oder anders ausgedriickt,

von einer Einheit Gewinn vor Steuern verbleiben dem
Haushalt letztlich (1-ra)DM = (1—te)(1-rz)DM nach
Steuern. Folglich gilt filir die einzelnen Steuersitze
die Beziehung T >Ter Ty Ausgeschiittete Gewinne werden
héher besteuert als einbehaltene Gewinne und Zinseinkiinfte.

1) Unter dem reprdsentativen Anteilseigner verstehen
wir denjenigen Anteilseigner, der die Medianposi-
tion innehat, soweit es um die Verteilung der Grenz-
steuerbelastungen iber die mit Stimmrecht ausgestat-
teten Unternehmensanteile geht. Dieser Mediananteils-
eigner bestimmt somit entscheidend die Unternehmens-
politik. Vgl. dazu auch H.W. SINN (1985), S. 51.

2) Vgl. auch SINN (1985), S. 46 (Fn. 1), der begriindet,
weshalb diese Annahme nicht so restriktiv ist, wie
sie auf den ersten Blick erscheint.

3) Der Begriff "klassisches System" wurde 1971 von
VAN DEN TEMPEL geprigt.
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Innerhalb der OECD-Ldnder gibt es dieses System in
Australien, Luxemburg, den Niederlanden, Neuseeland,
der Schweiz, Portugal, Schweden und den Vereinigten
Staaten.1)

Daneben existieren mehrere Steuersysteme, die die
Doppelbelastung der Ausschiittung zumindest verrin-
gern, wenn nicht sogar vollstdndig beseitigen.

Von der Idee her orientieren sich diese Systeme an der
Integrationstheorie.z)
Bei KOrperschaftsteuersystemen mit gespaltenem

Steuersatz werden Dividenden in der Korperschaft
mit einem niedrigeren Steuersatz belastet als the-
saurierte Gewinne. Die Doppelbelastung der ausge-
schiitteten Gewinne wird dadurch zwar reduziert,
aber nicht beseitigt; weiterhin ist der Steuer-
satz auf ausgeschiittete Gewinne hdher als der

Satz auf Zinseinkiinfte (ra > tz).

Als einziges Land hat Osterreich dieses System des
gespaltenen Satzes.

Am weitesten verbreitet sind Systeme, die eine ge-
wisse Teilanrechnung der auf Ausschiittungen lasten-
den Steuern erlauben.

Belgien, Ddnemark, GroBbritannien, Irland, Kanada
Frankreich und Spanien lassen eine Teilanrechnung
der auf Ausschiittungen entfallenden Korperschaft-
steuer beim Anteilseigner zu. Die Anrechnungssdtze
schwanken dabei von 15 vH (Spanien) bis 50 vH (Frank-
reich). In H6he des jeweils geltenden Satzes darf
der einkommensteuerpflichtige Anteilseigner die
bereits auf die Dividenden gézahlten Steuern von
seiner Steuerschuld abziehen.

1) vgl. BMF (1985), S. 7 und S. CNOSSEN (1984), s. 485.

2) Zu spezifischen Problemen der Integrationsverfahren
vgl. D. SCHNEIDER (1980), S. 546 ff. und
US-DEPARTMENT OF THE TREASURY (1977), S. 73 ff.
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Eine Variante dieses Teilanrechnungssystems wird
in Japan in Form der Teilanrechnung mit gespalte-
nem Steuersatz praktiziert. In ihrer &konomischen
Wirkung entsprechen die Teilanrechnungssysteme je-
doch den Systemen des gespaltenen Korperschaft-
steuersatzes, da de facto ausgeschiittete Gewinne
ebenfalls mit einem niedrigeren Satz als im klas-
sischen System belastet werden.1)
Es gilt somit auch fir diese Systeme T, T,
Eine weitere Kategorie umfaBt die sogenannten Voll-
anrechnungssysteme, wobei wieder zwischen verschie-
denen Varianten zu unterscheiden ist.

Die Bundesrepublik Deutschland hat seit 1977 ein Sy-
stem des gespaltenen Steuersatzes mit Vollanrechnung.
In diesem System gelten unterschiedliche Steuersidtze
fiir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne. Durch
die Vollanrechnung der Ausschiittungsbelastung beim
Anteilseigner wird jedoch sichergestellt, daB aus-
geschﬁttete Gewinne derselben steuerlichen Bela-
stung wie Zinseinkiinfte unterliegen, somit also

die Steuersdtze T, und rzgleich hoch sind.

Italien fihrte als zweites Land ein Vollanrechnungs-
system ein, allerdings ohne Steuersatzdifferenzie-
rung.

Zwar ergibt sich filir die Ausschiittungen bei den
Vollanrechnungssystemen eine Belastung, die dem
Grenzsteuersatz der persdnlichen Einkommensteuer
entspricht, weiterhin bleibt aber, wie bei allen
anderen bisher vorgestellten Systemen, die geson-
derte Besteuerung einbehaltener Gewinne bestehen.

1) Entsprechendes gilt filir das System des Vollabzugs
der Ausschiittung von der Bemessungsgrundlage, der
in Norwegen und Griechenland erlaubt ist.
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Thesaurierte Gewinne erhdhen den Wert der Unter-

nehmensanteile; sie stellen flir die Anteilseigner so-
mit einen Reinvermdgenszugang dar und sollten diesen
entsprechend der Schanz-Haig-Simons-Konzeption zuge-

rechnet werden.

Eine M8glichkeit zur Verwirklichung dieser Zielsetzung

bietet die von ENGELS und STUTZEL 1968 konzipierte
Teilhabersteuer, die alle Unternehmensgewinne als
Einkommen der Kapitaleigner behandelt. Eine unabhdn-

gige KOrperschaftsteuer verldre durch diese Vorgehens-

weise ihre Berechtigung. Durch die Teilhabersteuer er-

reichte man die Angleichung der steuerlichen Behand-

lung von Zinseinkiinften, einbehaltenen und ausgeschiit-

teten Gewinnen (rz =1 = Ta).

Der gesamte Gewinn, dei auf der Ebene der Kdérper-
schaft anf&dllt, wird den Anteilseignern entsprechend
ihrer Beteiligung zugerechnet und von der perstn-
lichen Einkommensteuer erfaBt.

Werden Gewinne einbehalten, informiert die Gesell-
schaft den Anteilseigner {iber die HGhe des zu sei-
nen Gunsten einbehaltenen Gewinns, der seinem Kapi-
talanteil zugerechnet wird.

Der Anteilseigner weist diesen Betrag in seiner
Steuererklidrung als Einkommen aus. Diese Vorgehens-
weise entspricht somit der Behandlung eines Teil-
habers in einer Personengesellschaft.

Als ein erstes Fazit dieser Ubersicht iliber beste~
hende Steuersysteme 1dB8t sich festhalten, daB8 in
allen hier angefiihrten Ldndern die Grenzsteuer-
belastung der ausgeschiitteten Gewinne mindes-

tens so hoch ist wie die der Zinseinkilinfte der An-
teilseigner. In der Regel kann man sogar davon aus-
gehen, daB8 Zinseinkommen einer geringeren steuer-

lichen Belastung unterliegen.
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Was 148t sich iiber den Unterschied zwischen der Steuerbe-
lastung einbehaltener Gewinne und derjenigen der Zinsein-
kiinfte sagen?

In einem System der Teilhabersteuer wdre die Gleichbehandlung
dieser beiden Ertragsarten gewdhrleistet. Bei allen anderen
Systemen gilt diese Gleichheit dagegen i. d. R. nicht.

Geht man von dem reprdsentativen Anteilseigner aus, der
nicht der maximalen Grenzsteuerbelastung unterliegen mu8,
bei einbehaltenen Gewinnen jedoch mit dem dafilir vorgesehenen
Koérperschaftsteuersatz belastet wird, so spricht einiges

fiir eine stdrkere Steuerbelastung einbehaltener Gewinne.

Fiir die Bundesrepublik Deutschland und Kanada gilt diese
Beziehung mit Sicherheit, da in diesen Ldndern die maxi-
male Grenzsteuerbelastung mit dem Steuersatz auf einbehal-
tene Gewinne identisch ist.

In anderen Staaten ist dies nicht so eindeutig ersichtlich;
berlicksichtigt man aber die bereits erwdhnte Tatsache, daB
fiir den reprdsentativen Anteilseigner nicht unbedingt der
Spitzensteuersatz der relevante Steuersatz ist, so er-
scheint uns die Annahme einer stdrkeren steuerlichen Be-

lastung einbehaltener Gewinne durchaus realistisch.

An diesen, an dem Einkommensbegriff von Schanz, Haig und
Simons orientierten Steuersystemen wurde von Anbeginn an
Kritik gelibt. Ein GroBteil der Kritiken richtet sich
insbesondere gegen die angeblichen Effizienzverluste
dieser Art der Einkommensbesteuerung. Als Alternativen
wurden Cash - Flow - Systeme vorgeschlagen. In der jiingsten -
Vergangenheit gerieten diese Systeme wieder verstdrkt in
den Blickpunkt wissenschaftlicher Auseinandersetzungen,
wie die Arbeiten des US-DEPARTMENT OF THE TREASURY (1977),
das Gutachten des MEADE-COMMITTEE (1978) und die Arbeit
von KAY/KING (1983) zeigen.
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KORPERSCHAFTSTEUERN
System der Korperschaftsteuern Staaten Steuersétze2
Klassisches System mit ein- Luxemburg 40 vH
heitlicher Besteuerung des Niederlande 48 vH
Gesamteinkommens Portugal 34,2 vH bis 47,2 vH
Schweden 52,4 vH
Schweiz (3) 12,9 vH bis 34,9 vH
USA (4) 51,4 vH
System des gespaltenen Usterreich 30 vH bis 55 vH (auf
Steuersatzes Ausschiittungen die Hdlfte
. der Tarifsdtze)
System der Teilanrechnung Belgien 45 vH, Anrechnung 51 VH
der auf Ausschiittungen ent- Dd&nemark 40 vH, Anrechnung 25 vH
fallenden Kdrperschaftsteuer Frankreich 50 vH, Anrechnung 5o VH
auf die Einkommen- bzw. KO6r- GroBbritannien5o vH, Anrechnung 3/7
perschaftsteuer der Anteils- Irland 5o vH, Anrechnung 35/65
eigner Kanada (5) 49,8 vH,Anrechnung 34 VH
Spanien 35 vH, Anrechnung 15 vH
System der Teilanrechnung Japan 52,3 vH, 39,06 vH auf Aus-
mit gespaltenem Steursatz schiittungen, Anrechnung
. von 6,4 vH bis 12,8 vH
System des Vollabzugs der Norwegen 50,8 vH
Ausschiittungen von der Griechenland 43,4 vH
Bemessungsgrundlage
System der Vollanrechnung Italien 46,37 vH auf Gesamtge-
der auf die Ausschiittung winn, Anrechnung der Aus-
entfallenden K&rperschaft- schiittungsbelastung 36/64
steuer
System des gespaltenen Bundesre- 56 VH
Steuersatzes mit Vollan- publik 36 vH auf Ausschiittungen
rechnung der auf die Aus- Deutschland

schiittung entfallenden
Kbérperschaftsteuer

2 EinschlieBlich Steuern der nachgeordneten Gebietsk&rper-
schaften; eine etwaige Abzugsfdhigkeit dieser Steuern bei

der Staats-

(Bundes~) steuer wurde

mit Ausnahme der

Schweiz beriicksichtigt; ohne Erwdhnung etwaiger ermédBigter

Eingangssdtze.
(3) Zziirich;

QUELLE: MENNEL (1984), S. 7;

(4) New York;

(5) Ontario.

BMF (1985),

7.
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1. 3. 2. Konstitutive Merkmale von Cash - Flow - Systemen

Das Einkommen war, wie bereits angedeutet, als steuerliche
Bemessungsgrundlage bereits im letzten Jahrhundert heftig
umstritten.

Damals wandte sich J. St. MILL, einer der prominente-

sten Ukonomen, insbesondere gegen die durch die Einkom-
mensbesteuerung verursachte Doppelbelastung der Erspar-
nisse.l)

Im 20. Jahrhundert waren es insbesondere IRVING FISHER und
NICHOLAS KALDOR, die MILLS Position aufgriffen und die Ar-
gumentationsbasis erweiterten. Im Mittelpunkt ihrer Kritik
an der Comprehensive Income Tax standen vorwiegend Ge-
rechtigkeitsiiberlegungen. Die Freistellung nicht konsum-
tiv verwendeter Einkommens- und Vermdgenszuwédchse von

der Besteuerung sollte die Doppelbelastung der Erspar-
nisse beseitigen. Ihrer Forderung nach einer Konsum-
steuer verleihen sie dadurch besonderen Nachdruck, da8

sie eine Methode zur indirekten Ermittlung des Konsums
entwickelten. Nach dieser Methode ergibt sich die Bemes-
sungsgrundlage nicht mehr durch die Summation der Xonsum-
ausgaben, sondern durch Addition aller Einkiinfte unter

)

Abzug aller Ausgaben fiir Zwecke der Ersparnisbildung.2

Heute wird die Ablehnung der auf den Uberlegungen von
SCHANZ, HAIG und SIMONS beruhenden Steuersystemen weniger
mit Gerechtigkeitserwdgungen als vielmehr mit Effizienz-

iberlegungen begrﬁndet.3)

1) Vgl. auch I. FISHER (1939), N. KALDOR (1955), S. 79 ff.,
G. HEAD (1979), S. 198 ff., J. St. MILL (1865).

2) Vgl. N. KALDOR (1955), S. 191 ff.

3) Probleme institutioneller Art der Konsumbesteuerung
behandeln W.D. ANDREWS (1974, 1975) und D. BRADFORD (1982).
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Einer der friihen Vertreter dieser Effizienzargu-
mente war E. C. BROWN (1948) mit seinem Beitrag
"Business-Income-Taxation and Investment Incentives".
Er machte die in der Einkommensbesteuerung vorge-
sehene Begrenzung der steuerlich zuldssigen Absetzun-
gen filir Abnutzung auf die Skonomisch korrekten Ab-
schreibungen fiir nachteilige Wirkungen auf das In-
vestitionsverhalten verantwortlich und zog daraus

den SchluB, daB nur mit Hilfe der Abzugsfihigkeit
der Bruttoinvestitionen von der Bemessungsgrundlage
die Neutralitdt der Besteuerung auf die i?vestitions—

entscheidung gewdhrleistet werden k&nne. Unter dem

Stichwort "Brown-Tax" fanden diese Uberlegungen Ein-
gang in die wissenschaftliche Diskussion. J. KAY und
M. KING nahmen sie als einen wichtigen Bestandteil in

ihre Vorschlége zur Reform des britischen Steuersys-
tems auf.2)3)
Im Gegensatz zu den bei den Schanz-Haig-Simons-Sys-
temen vorgesehenen Skonomisch korrekten Abschrei-
bungen und dem zuldssigen Schuldzinsenabzug sind

die konstitutiven Merkmale der Brownschen Steuer

1) Die von Brown festgestellten Verzerrungen der
Investitionsentscheidungen treten nur bei einem
Steuersystem auf, das Ertragswertabschreibungen
gestattet, nicht aber den Abzug von Schuldzinsen
erlaubt. Letzteres ist jedoch, wie wir noch sehen
werden, bei den Schanz-Haig-Simons-Systemen gene-
rell zulédssig. Die Ursache der Allokationsverzer-
rungen liegen auf einer anderen Ebene. Damit wer-
den wir uns noch auseinandersetzen.

2) siehe J. KAY/M. KING (1983), S. 185 ff.

3) In Schweden fand zu Beginn der siebziger Jahre eben-
falls eine Diskussion iiber die Mdglichkeit der Kon-
sumbesteuerung statt. Vgl. dazu S.0. LODIN (1976).
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die Sofortabschreibung und das Verbot des Schuldzinsen-
abzugs von der steuerlichen Bemessungsgrundlage.

Die Bemessungsgrundlage ist somit der realwirtschaft-
liche Cash-Flow, d.h. die Summe der Einnahmen aus dem
Verkauf realwirtschaftlicher Giiter und Dienstleistun-
gen abzliglich der Ausgaben fiir solche Giiter und
Dienstleistungen. Formal ld8t sich der realwirtschaft-
liche Cash-Flow des gesamten Unternehmenssektors (R)
nach Saldierung der volkswirtschaftlichen Vorleistun-

gen folgendermaSen definieren:1)

(3) R = Y~-A -K - wL.

Y bezeichnet dabei das reale Bruttosozialprodukt, A die
realen Abschreibungen, K die realen Nettoinvesti-
tionen, w den Reallohnsatz und L den Arbeitseinsatz.

Vergleicht man diese Definition des realwirtschaft-
lichen Cash-Flow mit der Bemessungsgrundlage einer
Ausgabensteuer, die folgendermaBen definiert ist:

(4) cC = Y- A-K,

wobei C fiir die realen Konsumausgaben steht, so
zeigt sich, daB die Summe aus realwirtschaftlichem
Cash-Flow und realen Lohneinkommen gerade gleich dem

realen Konsum ist.

1) Vgl. auch zu der Diskussion der unterschied-
lichen Cash-Flow-Systeme H.W. SINN (1984a),
S. 262 ff.
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Der Unterschied zwischen dem Reformvorschlag von
Kay und King und der traditionellen Konzeption der
Ausgabensteuer liegt somit in der Behandlung der
Lohneinkommen. Wiahrend die Konsumsteuer diese er-
fagt, klammert das System der beiden Briten die
Lohneinkiinfte aus.

Beide Steuersysteme haben jedoch die Abzugsfdhig-
keit der realwirtschaftlichen Vermdgensgegenstinde
gemeinsam. Vermdgenszuwdchse, die nicht filir Konsum-
zwecke, sondern zur erneuten Anlage verwendet wer-
den, sind folglich nicht in der Bemessungsgrund-
lage enthalten.

Das Problem bei der Besteuerung des realwirtschaft-
lichen Cash-Flow besteht in der Steuerbefreiung
der Zinseinkommen, weil dies de facto auf eine
Steuerbefreiung der Kapitalsammelstellen hinaus-
lauft.

Diese Konsequenz wirde die Brown Tax mit hoher
Wahrscheinlichkeit politisch so stark diskreditie-
ren, da8 die Chancen ihrer politischen Durchsetz-

barkeit als gering zu veranschlagen sind.l)

Aufgruﬁd dieser Uberlegungen schlug das Meade-Committee
als Alternative zur Besteuerung des realwirtschaft-
lichen Cash-Flow vor, die Zinseinkommen von Unter-
nehmen zu beriicksichtigen und zusé&tzlich den finanz-

2)

wirtschaftlichen Cash-Flow zu besteuern. Die Bemes-

sungsgrundlage fiir diese Konzeption wdre dann folgen-
dermaBen definiert:

1) Siehe dazu auch die Ausfilhrungen des Meade-Committees
(1978), s. 233.

2) Vgl. auch die beiden Beitrdge von J. G. HEAD (1970,
1979), die einen fundierten Uberblick iber die Dis-
kussionen Schanz-Haig-Simons versus Cash-Flow-Be-
steuerung auf der Basis des CARTER-REPORTS (1966)
und des MEADE-REPORTS (1978) geben.
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5 R+F = Y-A-K-=-wL - :
(5) Y- A-K-wL-rD,+D,.

F bezeichnet den finanzwirtschaftlichen Cash-Flow der
Unternehmung, Df den Schuldenbestand und Df die Netto-
kreditaufnahme.

Da die (Brutto-)Ausschiittungen (H) des Unternehmens-
sektors gleich sind

(6) H = Y -A-K- er + Df +Q,

wobei Q filir die Beteiligungsfinanzierung steht, gilt:
(7) R+F = H- Q.

Aufgrund dieser letzten Beziehung wird ersichtlich, das
die vom Meade-Committee prédferierte Steuer auf eine Be-
lastung der Dividenden abziiglich der Zufiihrungen von
Eigenkapital aus der Beteiligungsfinanzierung hinaus-
lauft.
Zwei Alternativen bieten sich zur Verwirklichung dieser
Zielsetzung an:1)
- Zum einen koénnte die Summe der Einnahmen aus realwirt-
schaftlichen und finanzwirtschaftlichen Transaktionen
abziliglich aller Ausgaben als Bemessungsgrundlage ver-
wendet werden. Diese sogenannte R+F-Base impliziert
die Besteuerung der Gewinne, der Zinseinkiinfte sowie
der Nettokreditaufnahme, wobei Sofortabschreibungen
fiir alle realwirtschaftlichen Investitionen zuldssig

sind.

1) vgl. MEADE-COMMITTEE (1978), S. 233 - 245,
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- Zum anderen kdnnten aber auch die Dividenden abzliglich
der Zufiihrung von Eigenkapital aus der Beteiligungs-
finanzierung besteuert werden. Diese Alternative wird
vom MEADE-COMMITTEE als S - Base bezeichnet.

Beide Vorgehensweisen fiihren zu derselben Bemessungsgrund-

lage, wobei allerdings eine Steuererhebung nach der S-Base-

Konzeption geringere verwaltungstechnische Schwierigkeiten

mit sich bré&chte.

Sowohl in der R+F-Base als auch in der S-Base sind die

Uberschiisse der Kapitalsammelstellen enthalten, die Zins-

einkommen der Haushalte blieben dagegen ausgeklammert.

Die vom Meade-Committe geforderte Reform wdre deshalb

mit einer Aufgabe der Zinseinkommensbesteuerung bei den

Haushalten verbunden.

Weil SINN (1985) eine solche Anderung der bestehenden Steuer-

systeme als zu radikal ansah, stellte er ein Mischsystem

als weitere Reformalternative zur Diskussion, das folgende
drei Komponenten enthdlt:

(i) eine Steuer auf einbehaltene und ausgeschiittete Ge-
winne,

(ii) eine Ausschiittungssteuer, wobei der unter (i) ent-
richtete Betrag von der Bemessungsgrundlage
abzugsfdhig ist und

(iii) eine Zinseinkommensteuer.

Dieses Mischsystem behandelt realwirtschaftliche Trans-

‘aktionen gemdB der Cash-Flow-Konzeption und finanz-

wirtschaftliche Transaktionen gemd@B8 der Reinvermdgens-

zugangstheorie. Dieser Reformvorschlag sieht somit die

Zuldssigkeit von Sofortabschreibungen auf realwirt-

schaftliche Investitionen, die Besteuerung von 2Zins-

einkommen bei Haushalten und Unternehmen sowie die

Abzugsfdhigkeit von Schuldzinsen vor.

M. KING (1977) schlug ein &hnliches K&rperschaftsteuersystem

fiir den Fall vor, daB sich der von ihm befilirwortete Ersatz

der perstnlichen Einkommensteuer durch eine Ausgabenstéuer
nicht verwirklichen lieBe. KING forderte dabei, daB einbe-
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haltene und ausgeschiittete Kdrperschaftsgewinne mit einem
einheitlichen Grenzsteuersatz belastet werden, wdhrend bei
Sinn die Ausschiittungsbelastung auch iiber der Belastung der
einbehaltenen Gewinne liegen kann.

Im Gegensatz zu den Schanz - Haig - Simons - Systemen er-
lauben die Cash - Flow - Systeme eine exakte Aussage iber
das Verhdltnis der einzelnen Steuersdtze zueinander.

Im System von Kay/King unterliegen einbehaltene und ausge-
schiittete Gewinne einer gleichhohen Steuerbelastung, der
Steuersatz fiir ausgeschiittete und derjenige fiir einbehaltene
Gewinne sind identisch. Zinseinkiinfte unterliegen nicht mehr
der Besteuerung.

Im System des Meade - Committee gibt es nur noch einen
Steuersatz flir ausgeschiittete Gewinne. Zinseinkilinfte

bleiben ebenso wie einbehaltene Gewinne steuerfrei.

Das von Sinn vorgeschlagene System hdlt an der Besteuerung
der Zinseinkiinfte fest und fordert deren steuerliche Gleich-
behandlung mit den einbehaltenen Gewinnanteilen.
Ausgeschlittete Gewinne kdnnen ebenso hoch oder auch h&her
als die einbehaltenen Gewinne und damit auch die Zinsein-
kiinfte belastet werden. Es gilt somit folgende Beziehung:

Bisher haben wir lediglich Idealtypen von Steuersystemen
betrachtet. Die bestehenden Einkommen- und K&rperschaft-
steuersysteme in den OECD - Staaten erfiillen aber weder
(voll) die Anforderungen der Schanz - Haig - Simons - Kon-
zeption, noch sind sie auch nur in der N&he der zur Diskus-
sion gestellten Cash - Flow - Konzeptionen anzusiedeln.
Beispielsweise unterliegen in der Bundesrepublik Zinsein-
kiinfte der Besteuerung, wdhrend ein allgemeiner Schuld-
zinsenabzug nicht gestattet ist.
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Weiterhin sind - zumindest in einzelnen Sektoren - beschleu-
nigte Abschreibungen zuldssig, wodurch die Orientierung der
Abschreibungen am Ertragswertverlauf bewuBt aufgegeben wurde.
Entwicklungen in diese Richtung fallen in anderen Staaten
noch gravierender ins Gewicht; man denke dabei z. B. an das
Sofortabschreibungssystem in GroB8britannien oder die Steuer-
reform in den Vereinigten Staaten zu Beginn der achtziger
Jahre, die mit den im Accelerated Cost Recovery System ge-
schaffenen Abschreibungsbedingungen den realwirtschaftlichen
Anforderungen der Cash - Flow - Systeme sehr nahe kam.l)

Mit den allokativen Wirkungen derartig groBer Unterschiede
in den nationalen Steuerrechtsvorschriften werden wir uns

in den folgenden Kapiteln befassen.

Zundchst bedarf es aber einer Erweiterung des Modellrahmens,
um die steuerlichen Einfliisse addquat analysieren zu k&nnen.

1) Auf dieseg Programm und die zwischenzeitlich einge-
tretenen Anderungen kommen wir an anderer Stelle
noch ausfiihrlich zuriick.
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1.4. Exkurs: Tendenzielle Entwicklungen des Aufkommens der Ein-

kommen-, Kdrperschaft-, Mehrwert- und der Gewerbe-
kapitalsteuer in der OECD

Die nachstehend zusammengefaB8ten Entwicklungen der Steuer-
aufkommen aus der Erhebung von Einkommen- und KOrperschaft-
steuer geben einen Uberblick iiber die Bedeutung dieser

Steuern im Steuersystem einzelner Lénder.

Tabelle 1: Einkommen- und Gewinnsteuern in vH des Sozialpro-

dukts:

1965 1970 1975 1980 1983
Kanada 10.20 14.26 15.62 14.93 14.43
Ddnemark 13.7 20.6 24.4 25.0 25.4
Frankreich 5.5 6.4 6.5 7.6 7.9
BR Deutschland 10.6 10.6 12.3 13.3 12.4
Irland 6.7 8.4 9.4 12.6 13.0
Japan 8.0 9.4 9.3 11.9 12.5
Schweden 19.5 21.8 22.1 21.4 21.3
GroBbritannien 11.3 15.0 15.7 13.3 14.5
USA 12.1 14.2 12.9 14.3 12.3
OECD (| jew. ungewichtete 9.5 11.2 12.8 13.9 14.2
EG {Durchschnitte 8.6 10.5 12.5 13.7 14.3

Quelle: OECD (1985)
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Tabelle 2: Einkommen- und Gewinnsteuern in vH des gesamten

Steueraufkommens

1965 1970 1975 1980 1983

Kanada 39.3 44.5 47 .4 46.6 43.7
Dénemark 45.9 51.2 59.0 55.0 55.0
Frankreich 15.8 18.2 17.5 18.1 17.7
BR Deutschland 33.7 32.3 34.3 35.1 33.4
Irland 25.7 27.0 30.0 36.5 33.2
Japan 43.8 47.7 44.5 46.1 45.2
Schweden 54.8 54.1 50.4 43.5 42.3
GroBbritannien 36.9 40.3 44 .4 37.8 38.5
Usa 46.3 47.9 43.7 47.1 42.6

OECD{jew. ungewichtete} 35.2  36.7 38.4 40.2 39.1

EG Durchschnitte 28.5 30.6 33.7 35.2 34.4

Tabelle 3: Kdrperschaftsteuer in vH des Sozialprodukts

1965 1970 1975 1980 1983

Kanada 3.9 3.6 4.5 3.7 2.4
Ddnemark 1.3 1.0 1.2 1.4 1.3
Frankreich 1.8 2.2 1.9

BR Deutschland 2.4 1.8

Irland 2.3 2.7 1.5 1.5 1.4
Japan 4.0 5.1 4.3 5.6 5.4
Schweden 2.1 1.7 1.9 1.2 1.7
GroBbritannien 2.1 3.4 2.2 2.7 4.1
Usa 4.1 3.7 3.2 3.0 1.6
OECD | jew. ungewichtete 2.4 2.5 2.4 2.6 2.6
EG { Durchschnitte } .0 2.4 . . .

Quelle: OECD (1985)
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Tabelle 4: KOrperschaftsteuer in vH des Gesamtsteueraufkommens

1965 1970 1975 1980 1983

Kanada 15.1 11.2 13.6 11.6 7.4
Ddnemark 4.5 2.6 3.1 3.2 2.9
Frankreich 5.2 6.3 5.2 5.0 4.2
BR Deutschland 7.8 5.6 4.4 5.4 5.1
Irland 9.0 8.8 4.8 4.5 3.7
Japan 22.2 26.2 20.6 21.8 19.6
Schweden 6.1 4.4 4.3 2.4 3.4
GroBbritannien 7.1 9.2 6.2 7.8 10.8
Usa 15.8 12.7 10.7 10.1 5.5
OECD | jew. ungewichtete 9.2 9.0 7.6 7.7 7.4
EG {Durchschnitte } 6.7 7.3 6.4 6.7 6.8

Quelle: OECD (1985)

Tabelle 5: Mehrwertsteueraufkommen und deren Anteil am Gesamt-

steueraufkommen (Anteile in Klammern)

1965 1970 1975 1980 1983
Frankreich 33,1(19,6) 68,5(24,6) 120,6(22,2) 235,4(20,0) 342,7(19,5)
(Mrd FF)
BRD - 38.125(17,1) 54.082(14,6) 93.448(16,6) 105.871(16,9)
(Mio DM)
Italien - -— 4970(13,6) 18274(16,2) 32474(14,9)
(Mrd Lira)
Irland - - 175,5(14,6) 470,4(14,7) 1123,6(21,0)
(Ir. P4.)
UK 648 1245 3299(8,7) 11705(14,4) 15736(13,8)
(Mio Pfd.)
usa 8016 (4,6) 16128(5,6) 29102(6,6) 51328(6,4) 64890(7,0)
(Mio US §)

Quelle: OECD (1985)
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Tabelle 6: Gewerbekapitalsteuer in Osterreich und der Bundes-
republik Deutschland (Anteil am Gesamtsteuerauf-

kommen in Klammern)

1965 1970 1975 1980 1983

Osterreich 255(0,25) 372(0,33) 675(0,32) 750(0,22) 1008(0,25)
(Mill.0s)

Deutschland,. 1402(0,97) 1609(0,72) 2898(0,78) 3793(0,68) 3666(0,59)
. 1)

(Mill. DM)

Quelle: OECD (1985)

Ein Blick auf die Tabellen zeigt, daB der durchschnittliche
Anteil der Korperschaftsteuer am Gesamtsteueraufkommen in
den betrachteten OECD-Ldndern bei 7,41 v.H. liegt und seit
dem Jahre 1965 kontinuierlich gefallen ist.

Dabei traten in einzelnen Ldndern allerdings sehr unter-
schiedliche Entwicklungen ein, auf die wir spdter noch aus-
fihrlich eingehen werden.

Interessant ist der Verlauf in den USA. Betrug der Anteil
1965 noch knapp 16 v.H., so hat dieser sich bis 1980 rela-
tiv kontinuierlich auf etwas iliber 10 v.H. verringert, sank
dann aber in den drei folgenden Jahren um fast 5 Prozent-
punkte auf nur noch 5.52 v.H.

Bemerkenswert stellt sich die Entwicklung innerhalb der
Europdischen Gemeinschaft dar, wo der Anteil der Kdrper-
schaftsteuer am Gesamtsteueraufkommen im Jahre 1983 sogar
etwas liber dem Wert des Jahres 1965 lag, obwohl zwischen-

zeitlich von mehreren L&ndern Systemverdnderungen bei der

Kdérperschaftsteuer vorgenommen wurden, die oft eine Ver-

ringerung der Steuerbelastung der Unternehmen mit der Koér-

perschaftsteuer zum Ziel hatten.

1) Das Gewerbeertragsteueraufkommen in der BRD betrug 1983
8332 Mill. DM, was einem Anteil von 1.34 vH am Gesamt-
steueraufkommen entsprochen hat.
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Eihe Globalbetrachtung der Zahlenilibersicht unterstiitzt
allerdings die These, daB die Korperschaftsteuer einen
im Zeitablauf kontinuierlich geringeren Anteil am Gesamt-
steueraufkommen innerhalb der OECD hat.

Dagegen 148t sich ein steigender Anteil -der Mehrwert-

steuer und der Verbrauchsteuern fiir den gleichen Zeit-

raum feststellen.l) Tabelle 6 verdeutlicht, daB die Ge-
werbekapitalsteuer im Zeitablauf in der Bundesrepublik
Deutschland und in Osterreich anteilsmdBig gesunken ist.

ben Anteil der Gewerbekapitalsteuer am Gesamtsteueraufkommen
und dessen Entwickung im betrachteten Zeitraum sollte man
sich bei der Diskussion der allokativen Folgen einer
Besteuerung des Kapitalbestandes im folgenden Abschnitt
nochmals vergegenwértigén.

1) vgl. OECD (1985), S. 94 f.
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2. Besteuerung und der Optimierungskalkal der Firma

Zur Analyse der steuerlichen Regelungen und deren Einflu8.
auf die Investitionsentscheidungen der Unternehmung be-
riicksichtigen wir in dem bereits eingefiihrten Grundmodell
die im vorangegangenen Abschnitt besprochenen Steuern.
AnschlieBend erweitern wir dieses Modell in zweifacher
Hinsicht. Zum einen untersuchen wir, wie zusdtzliche,

von staatlicher Seite gewdhrte Investitionsanreize steuer-
licher Art wirken, zum anderen gehen wir der Frage nach,
welche Modifikationen sich bei der Berlicksichtigung von in-
flationdren Preissteigerungen fiir das Investitionsver-
halten und die Wirkungsweise der steuerlichen Investitions-

férderung ergeben.

2. 1. Die Modellspezifikation aufgrund der Bericksichtigung der
Besteuerung

Bei den betrachteten Steuersystemzn vom Schanz - Haig - Si-
mons - Typ bilden Abschreibungen nach dem Ertragswertverfahren
und die Abzugsfdhigkeit von Schuldzinsen wesentliche kon-
stitutive Merkmale.

Diese Merkmale filir die Steuersysteme der westlichen Industrie-
ldnder anzunehmen, stellt sicherlich eine Idealisierung dar.
Das eine oder andere Land hat in seiner Steuerpolitik bereits
bewuBt einen anderen Weg eingeschlagen. Um

auch mit sehr unterschiedlichen Steuerrechtsvorschriften im
Rahmen unserer Analyse zurecht zu kommen, bedarf es deshalb
eines mbéglichst allgemeinen Ansatzes. In Anlehnung an Sinn
(1985) gehen wir deshalb im weiteren von folgender Steuer-

formel aus:l)

1) SINN (1985) beriicksichtigt zusdtzlich noch Wertzuwachs-
steuern.
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(8) T, = re[F(K,L) - TK - wL - (1-a1) 8K - azl

- a3rK - (1-a4)er - R] .

Mit Hilfe der a-Parameter werden unterschiedliche Ab-

wandlungen des Steuersystems modelliert.

Diese Parameter kennzeichnen folgende Sachverhalte:

a: in der Steuerbilanz nicht akzeptierter Anteil der
kalkulatorischen Abschreibungen;

a,: Anteil der sofort abschreibbaren Nettoinvestitionen;

a,: Anteil der absetzbaren kalkulatorischen Zinskosten;

a

4° Anteil der steuerlich nicht absetzbaren Schuldzinsen.

Dabei sind aus naheliegenden Griinden fir oy und a, keine ne-
gativen Werte zuldssig.

Betrachten wir zundchst den einfachsten Fall, in dem wir
alle ai(i =1,..,4) gleich Null setzen. Das entspricht

dem oben skizzierten Idealfall. Setzen wir a, = 1 und

a, =03 =a, = 0O, so beschreibt diese Parameterkonstella-

t;on den Fall der Sofortabschreibung der Bruttoinvesti-
tionen. Entsprechend lassen sich mit der Konstellation
a, + 0, a, =az =a, = O verschiedene steuerliche Abschrei-
bungsregelungen modellieren.

Gelten fiir die a, die Annahmen, a, = 1, a; =0y =ay = o,
so lassen sich Auswirkungen studieren, die sich aus dem
Tatbestand ergeben, daB nur die kalkulatorischen, nicht
aber die zus&dtzlichen effektiven Zinskosten absetzbar

sind.

Wie lautet nun das Optimierungsproblem unter dem Einflu8
der Besteuerung? Was dndert sich im Vergleich zu den Margi-

nalbedingungen der Laissez-Faire-Okonomie in Abschnitt II?
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Wie wir bereits dargelegt haben, bestimmt der in unserem
Modell unterstellte reprédsentative Anteilseigner letztlich
die Unternehmenspolitik. Das bedeutet, daB sich die Firma
nach den Wiinschen des Eigners zu richten hat, was ihre
Investitions- und Finanzpolitik anbelangt. Das Interesse
des Eigners ist in unserem Modell auf die Maximierung sei-
nes Konsums gerichtet. Zur Erfiillung seiner Konsumwiinsche
erhdlt der Anteilseigner vom Unternehmen Ausschiittungen.
Der Haushalt (Anteilseigner) wird somit eine Unternehmens-
politik fordern, die den Barwert dieser Ausschiittungen-
nach Steuern maximiert. Offenkundig ist dieser Sachverhalt
im Falle der Personengesellschaft; hier werden Unternehmer-
und Konsumentenfunktion von ein und derselben Person ver-
kOrpert. Nicht so offensichtlich ist dies im Fall einer
Kapitalgesellschaft. Filir diesen Fall wird unterstellt,

daB die Anteilseigner iiber die Wahl des Managements

die Unternehmenspolitik bestimmen.

Der Bilanzgewinn lautet unter Berilicksichtigung der Steuern
auf den Kapitalbestand:

(9) y = - - - -
F(K,L) 8K wL r Df TK .

Unter Berilicksichtigung der Steuern auf einbehaltene Gewinne
Te’ der Investitionsausgaben I, der Einzahlungen aus der
Nettoneuverschuldung sf und der Einlagen der Haushalte Q
erhdlt man die Bruttoausschiittung R:

(10) R = ¥+S_.+Q-1-T

Diese Bruttoausschiittungen werden besteuert und man erhilt
die Nettoausschiittungen Ry:
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(11) Ry =R=-T, = (1- T )R,

)

die auch folgendermaBen definiert sind:1

1-T
= (1- - - - —2 -
(12) Ry = (1=t ) [F(X,L) - 6K - wL - rD.] + 1'Te(sf +Q - 1I)
1-ra
- reT:?;(a15K - azl - a3rK + a4er)

- (1- ta)rkK .

Der Haushalt erhdlt aus einer Unternehmensbeteiligung die

so definierten Nettoausschiittungen. Gleichzeitig betei-

ligt er sich aber mit seinen Einlagen Q am Unternehmen,

was bei ihm éinen MittelabfluB8 zur Folge hat. Netto erhdlt
der Anteilseigner somit RN - Q. Sein Interesse besteht darin,
den Barwert dieses Stroms zu maximieren. Dieser Barwert ent-
spricht genau dem Marktwert der Unternehmung und wird durch
Abdiskontierung der Mittelzufliisse kiinftiger Perioden er-
mittelt. Da diese Mittel dem privaten Haus-

halt (Anteilseigner) zuflieBen, ist hierfiir der Kalkulations-
zinssatz des Unternehmenseigners der geeignete Diskontierungs-
faktor. Da die Zinseinkiinfte, die der private Haushalt durch
Anlage von verfligbaren Mitteln am Kapitalmarkt erzielt, von
ihm zu versteuern sind und wir die Grenzsteuerbelastung die-
ser Kapitalmarktanlagen mit Tz bezeichnet haben, ergibt sich
fir den Haushalt ein Nettomarktzinssatz in Hohe von (1-Tz)r,
der zugleich auch fiir den Haushalt die Mdglichkeit einer
intertemportalen Konsumtransformation beschreibt.z)

1) vgl. H.-W. SINN (1985), S. 67.

2) Es handelt sich hierbei also nicht um die Grenzsteuerbe-
lastung der Kapitalmarktanlagen des Unternehmens, wie
beispielsweise HALL/JORGENSON (1971), S. 16, angenom-
men haben.
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Der formale Ausdruck fiir den Marktwert der Unternehmung
lautet somit:

- - (=1,) ¥V
(13) M(0) = f[RN(V) - Q) le av .
0

Als Zielfunktion der Unternehmung ergibt sich:

(14) ( Max }M(O) s.t. K=1I
L,s_,Q,1 n =
t Df = Sf
K(0) = Ko >0
D(0) = Df0< Ko
L,K>0.

An Beschrédnkungen kommen folgende Beziehungen neu hinzu:

(15) R<G-T

W
o

(16) Q

Die erste Beschridnkung besagt, daB die Bruttoausschiittun-
gen den Bilanzgewinn nach Abzug der Steuern auf einbehal-

tene Gewinne nicht iiberschreiten diirfen.
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Die zweite Beschrdnkung steht fiir den Sachverhalt, daB
es in den meisten Lidndern den Unternehmen verboten ist,
eigene Aktien zurlickzukaufen.

Als nichtdiskontierte Hamiltonfunktion erh&lt man somit:

(17) H = RN -Q + AKI + AD Sf .

Als notwendige Bedingung muB8 auBer den oben ange-
fiihrten Beschrdnkungen erflillt sein:l)

(18) AK - (1-tz)r AK = - 3H/3K .

Bevor wir uns mit der L8sung dieses Optimierungskalkiils
beschdftigen, bedarf es einer Analyse des Zusammenhangs
zwischen Besteuerung und Finanzplanung des Unternehmens.

1) Wir gehen wiederum davon aus, daB8 die Transversalitdts-
bedingungen erfiillt sind.
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2. 2. Der EinfluB der Besteuerung auf die Finanzplanung der Firma

Als EinfluB8 der Besteuerung auf die Finanzplanung verstehen
wir dabei die Auswirkungen, die alternative Systeme der
Kapitaleinkommensbesteuerung auf die Wahl der Finanzierungs-
alternativen der Firma haben. Es geht somit um die Beantwor-
tung der Frage, in welchem AusmaB ein gegebenes System der
Kapitaleinkomﬁensbesteuerung bestimmte Formen der Unter-
nehmensfinanzierung prédferiert bzw. diskriminiert.1)

In einer weiten Interpretation umfast der Begriff "Finan-
zierung" letztlich alle MaSnahmen zur Beschaffung von
Kapital im Sinne von Zahlungsmitteln bzw. von Mdglichkei-
ten der Verfiligung liber Zahlungsmittel.z)

Der Begriff "Unternehmensfinanzierung" wiirde in dieser
Hinsicht alle MaSnahmen eines Unternehmens erfassen, "mit
denen fiir Einnahmen gesorgt werden soll."3)

Nach den Kriterien der Mittelherkunft und der Rechtsstel-

lung der Kapitalgeber unterscheidet man ilblicherweise

folgende Finanzierungsformen:4)
Finanzierung
| L L
Innenfinanzierung Augenfinanzierung
aus Vermdgens- aus UmsatzprozesB
umschichtung [7 ]
Zufiihrung v. Zufiihrung
Riickstellung Gewinn Beteiligungs- v. Fremd-
kapital kapital
¢ J
J I
Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

1) Vgl. zur grundsidtzlichen Problematik H. DE ANGELO/
R. MASULIS (1980) und die dort angegebene Literatur.

2) Vgl. beispielsweise W. GERKE/F. PHILIPP (1985), S. 16.
3) D. SCHNEIDER (1980), S. 149.

4) Zu &dhnlichen Unterscheidungen vgl. J. SUCHTING (1984),
S. 16 £.; W. GERKE/F. PHILIPP (1985), S. 81; G. WUHE
(1973), S. 498 f£.
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Da letztlich aber die ZweckmdB8igkeit einer Klassifikation
durch ihre Zielsetzung begriindet wird, werden wir im Hin-
blick auf unsere Problemstellung - Differenzierung von
Finanzierungsformen nach steuerlichen Aspekten unter Be-
achtung der spezifischen Beziehungen zwischen Haushalten
und Unternehmen - folgende Einteilung der Unternehmensfinan-

zierung betrachten:l)

- Selbstfinanzierung (SF): Der (unausgeschiittete) Gewinn
eines Unternehmens wird zur Finanzierung verwandt.

- Beteiligungsfinanzierung (BF): Neues Eigenkapital (An-
teilsrechte) wird dauerhaft in die Unternehmung einge-
bracht mit der Konsequenz, daB auf dieses Kapital Divi-
denden gezahlt werden (miissen)

- Fremdfinanzierung (FF): Gldubigerkapital (beispielsweise
Kredite) wird zeitlich begrenzt zur Verfligung gestellt
mit der Konsequenz fester Zinszahlungen.

Das Kennzeichen dieser Einteilung ist die klare, eindeutige
Zuordnung von Geldkapitalquelle und steuerrechtlicher Konse-
quenz. Formen der Beschaffung von Geldkapital, bei denen
dieses haftungsrechtlich anders als steuerrechtlich in unser
Schema einzuordnen ist (z.B. mithilfe von GenuBscheinen),
betrachten wir nicht. Ihre allokationspolitische Bewertung
liegt auf der Hand.

Fiir die Analyse der steuerlichen Belastung der unterschied-
lichen Finanzierungswege bieten sich mehrere methodische

2)

Vorgehensweisen an. Am anschaulichsten ist dabei der paar-

weise Vergleich der relativen Steuerbelastung einzelner Fi-

1) Vgl. auch M. KING (1974, 1975, 1977), H.W. SINN (1985),
R. STAPELTON/C. BURKE (1978).

2) Beispielhaft seien hier angefiihrt: der Differentialansatz

von M. KING (1974),S. 25-29, die Arbeiten von R. STAPELTON/

C. BURKE (1977), S. 57-60 und dieselben (1978), S. 23-33,
die kontrolltheoretischen Uberlegungen bei A. STEPAN/P.

SWOBODA (1982), S. 689-701 und H.W. SINN (1985), Kap. V und
der Arbitragekalkiil bei H.W. SINN (1984a), S. 216 ff.
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nanzierungswege in unterschiedlichen Steuersystemen. Man

geht dabei von folgenden idealisierenden Uberleqgungen aus:

- Die Steuerbelastung allein kann als entscheidend fiir die
Wahl der Finanzierung angesehen werden; weitere Faktoren,
wie eventuelie Unvollkommenheiten des Kapitalmarkts bzw.
eine Interdependenz von Finanz- und Investitionsplanung,
brauchen nicht beriicksichtigt zu werden.

- Bei der Analyse darf die Besteuerung des Unternehmens
nicht unabhdngig von den steuerlichen Vorgdngen auf
der Haushaltsebene gesehen werden. Damit wird zum ei-
nen beriicksichtigt, daB private Haushalte letztlich
als reprdsentative Unternehmenseigner zu verstehen sind,
deren Einkommen auf privater und auf unternehmerischer
Ebene zu maximieren ist. Weiterhin k&nnen erst dadurch
die bei den einzelnen Steuersystemen auftretenden Inter-
dependenzen beider Ebenen beriicksichtigt werden, und
letztlich erscheint auch unter &konomischen Aspekten
eine autonom von Unternehmen getroffene Finanzierungs-
entscheidung schwer realisierbar, d. h. eine Entschei-
dung, die die - auch von der Besteuerung auf privater
Ebene geprdgte - Bereitschaft der Haushalte unbeachtet
148t, das unterbreitete Finanzierungsangebot auch tat-
sdchlich wahrzunehmen;1¥on deren Funktion als Anteils-

eigner ganz abgesehen.

Die hier angestellten #lberlegungen beschré@nken sich weiter-
hin auf Kapitalgesellschaften. An Nebenbedingungen sind

die Bedingungen (15) und (16) zu beriicksichtigen, wonach

es der Firma verboten ist, mehr an Dividenden auszuschiitten
als nach dem Bilanzgewinn Mittel vorhanden sind. Die Summe
aus aufgenommenen Beteiligungs- und Fremdmitteln darf die
zur Finanzierung der Nettoinvestitionen ben&tigten Mittel
nicht liberschreiten. Die genannten Quellen diirfen nicht zur
Zahlung von Dividenden verwendet werden.

1) vgl. M. KING (1974), S. 21 und S. 93 ff.
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Die Selbstfinanzierung (SF) entspricht der Differenz
zwischen den Nettoinvestitionen und der Summe aus Be-

teiligungs- und Fremdmitteln.
(19) SF=I-5,-Q.

Wir verzichten an dieser Stelle auf eine eingehende

Analyse der unterschiedlichen steuerlichen Belastung

der drei jeweiligen Finanzierungswege und geben ledig-

lich eine kurze Zusammenfassung der Ergebnisse.1)

Das zentrale Resultat dieser Arbeiten ist, das fiir eine

am maximalen Nettostrom der den Anteilseignern zuflieBenden
Mittel orientierte Unternehmenspolitik die Fremdfinanzierung
von keiner anderen Finanzierungsart (streng) dominiert wird
mit der Konsequenz, daB8 als Finanzierungskosten der Grenz-—
investition die Kosten der Fremdmittelfinanzierung anzu-
setzen sind.

Wdhrend bei allen Reformvorschlidgen und dem System der
Teilhabersteuer die Neutralitdt der unterschiedlichen
Finanzierungswege gewdhrleistet ist, kommt es beim klas-
sischen System und bei den Teilanrechnungssystemen zu
Verzerrungen, die auf eine Prédferenz fiir die Fremdfinan-
zierung hinauslaufen: Lediglich beim Vollanrechnungs-
system kann durch eine geeignete Wahl der Grenzsteuer-
belastung der einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinne

die Finanzierungsneutralitdt zwischen allen drei Finan-
zierungsarten gewdhrleistet werden.

Von diesem zentralen Ergebnis der (schwachen) Dominanz

der Fremdfinanzierung werden wir im nidchsten Kapitel,

wenn es um die Analyse der optimalen Investitionsent-
scheidungen der Firma geht, Cebrauch machen.

1) Die ausfiihrliche Ableitung dieser Ergebnisse und deren

Diskussion finden sich in den auf Seite 67, FuBnote 1
angegebenen Literaturstellen.
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Modigliani/Miller (1963) zeigten, daB bei Abwesenheit
von Steuern, Unsicherheit und Transaktionskosten eine
Unternehmung indifferent beziliglich ihrer Finanzierungs-
entscheidungen von Investitionspldnen ist, da der Markt-
wert in diesem Fall unabhdngig von der Wahl des Finanzie-
rungsweges ist. Die Existenz von Steuern hat, wie wir ge-
sehen haben, zur Folge, daB dieses Modigliani-Miller-
Theorem nicht mehr gilt. Die Unternehmen sind nicht mehr

indifferent bezliglich ihrer Finanzierungsentscheidungen.

Das Problem der Unsicherheit werden wir im Rahmen dieser
Arbeit nicht aufgreifen, obgleich wir wissen, das mit der
expliziten Berilicksichtigung der Unsicherheit weitreichende
Folgerungen verbunden sein kdnnen. Man miiBte bei der Be-
schdftigung mit der Unsicherheit bereits unsere Marktwert-
maximierungsannahme in Frage stellen, was zeigt, welche
Bedeutung der Einbeziehung des Unsicherheitsaspektes zu-
kommt. Auswirkungen sind auch auf das Finanzierungsver-
halten zu erwarten, wie die Fiille der entsprechenden

1)

Aber trotz dieser Einwdnde wird man davon ausgehen kdnnen,

Literatur zeigt.

daB die Beriicksichtigung des Risikoaspektes zwar gewisse
Modifikationen der abgeleiteten Ergebnisse zur Folge haben
wird, die wesentlichen Aussagen der Analyse aber nicht in

ihr Gegenteil umkehren wird.

1) Vgl. flir einen umfassenden Uberblick iiber neue For-
schungsrichtungen A. AUERBACH (1983).
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2. 3. Der EinfluB der Besteuerung auf den optimalen Arbeitseinsatz

Durch Differentiation der Hamiltonfunktion (17) nach dem
Faktor Arbeit erhdlt man folgende Optimalitdtsbedingung:

C): = F - w = 0.

(20) 3L L

Auf den ersten Blick entspricht diese Marginalbedingung

der Laissez - Faire - Bedingung.

Wird allerdings eine Mehrwertsteuer erhoben, so muB die
Interpretation des Grenzwertproduktes der Arbeit modifiziert
werden.

In diesem Fall bezeichnet F. das Nettowertgrenzprodukt des

Faktors Arbeit, das als Bruitowertgrenzprodukt minus Steuer
definiert ist.

Bei gegebenem Kapitalbestand hat eine Mehrwertsteuer somit
nur dann keinen EinfluB auf die Beschdftigungsentscheidung
der Unternehmung, wenn entweder eine Volliiberwdlzung dieser
Steuer stattfindet oder sich der Lohnsatz entsprechend an

den Nettopreis anpaBt.
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2. 4. Der EinfluB der Besteuerung auf die Investitionsent-

scheidung der Firma

In diesem Kapitel beschdftigen wir uns mit der Frage, wie
sich bei gegebenem Pfad des Arbeitseinsatzes und des Markt-
zinssatzes durch die Besteuerung der Kapitaleinkommen der
optimale Kapitaleinsatz &dndert und welche Auswirkungen dies
auf die Laissez-Faire-Marginalbedingungen hat.

Haben bestimmte Steuern bei gegebenem Marktzinssatz keinen
EinfluB auf die Kapitalnachfrage der Unternehmung, d. h.

es gelten weiterhin die Laissez-Faire-Marginalbedingungen,

so bezeichnen wir diese Steuern als investitionsneutral.

Die formale Bedingung fiir einen optimalen Kapitaleinsatz
erhdlt man durch die Maximierung der nachstehenden Hamil-
tonfunktion beziliglich der Kontrollvariablen I.

(21) H=PN-Q+)~KI+>»Dsf,

Die allgemeine (notwendige) Optimalitdtsbedingung lautet:

_ou, om 95
asf dl

(22)

in o1
Hix
@
e}

Q

(]

[o%] No%

Bl

ole

HIO
1
°

Die Beriicksichtigung der Ergebnisse aus dem Optimierungs-

prozeB fiir die Finanzplanung filir alle Systeme fiihrt zu
1)

folgender Vereinfachung dieser Bedingung:

8H , 9H _
(23) ﬁ+-5§;~o.

1) Vgl. H.W. SINN (1985), S. 100 ff.
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Berechnet man diese Bedingungen, so ergibt sich fiir den
Schattenpreis des Kapitals:

-, 1 -t
(24) A = —& —AD e - Teaz}.
(1-r1) -,

a a

Fir AD errechnet man den Ausdruck

1-r,) a1 -
(25) Ay = - { —— (1 - a,y) + a4},
(1 - Te) (1 - Te)(l - Tz)

so daB durch dessen Substitution der Schattenpreis des Kapi-
tals AK folgendermaBen definiert ist:

(1 - 1))
(26) A, = { a (-1 )+ (0, - o (1 =7_))1_}.
K (1 - Te)(l _ Tz) e 4 2 z e

Beachtet man die weitere notwendige Bedingung

. oH
(27) A - r(l - 1) = - —
K 2" 'K 3K
mit
3H 1 -1,
(28) = {(1 - 1 )(F, - 8) - (1 - 1)°1 -
3K a - Te) e K e’ 'K

- {1 - (1 - Te)}a16 + Tea3r},
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so .erhdlt man als Ausdruck fiir einen optimalen Kapital-
einsatz:

FK(K,L) -6 - T T a1ﬁre (1/(1—Te))

- 0, (1=T) 11/ (1-T)

(29) r =

1 + [o.4 - ag

Auf den ersten Blick erscheint dieser Ausdruck sehr
komplex und uniibersichtlich.

Setzen wir zur Kontrolle der abgeleiteten Ergebnisse
zundchst alle Steuersdtze gleich Null, vereinfacht sich
dieser Ausdruck zu der uns bereits geldufigen Laissez-
Faire-Bedingung im Fall ohne Besteuerung:

n
*r

(30) r K 5 .

Wir missen uns an dieser Stelle vergegenwdrtigen, daB

die optimale Investitionsentscheidung der Unternehmen

vor dem Hintergrund einer optimierten Finanzplanung
getroffen wurde. Im Kontext der hier betrachteten Steuer-
systeme bedeutet dies konkret, dag filir die Bestimmung

des optimalen Kapitaleinsatzes lediglich die Grenzin-
vestition ausschlaggebend ist, fir deren Finanzierung
die Unternehmung die billigste Finanzierungsart widhlen
muB; gemdB unseren Ausfiihrungen geniligen die Fremdfinan-
zierungskosten in jedem Fall diesen Anforderungen, unab-

hdngig von dem jeweils betrachteten Steuersystem.



70

2. 4. 1. Investitionsneutrale Steuern

Investitionsneutrale Steuern verdndern die Laissez-Faire-
Marginalbedingungen fiir einen optimalen Kapitaleinsatz
nicht. In der Literatur finden sich mehrere Steuern,

die dieser Bedingung geniligen.

Analog zur statischen Theorie bleibt auch im Rahmen einer
dynamischen Steuerwirkungslehre die Neutralitdt einer Rein-
gewinnsteuer erhalten, wie bereits A. Sandmo (1974) und

J. Stiglitz (1973) gezeigt haben.

Vereinfachend gehen diese Autoren von einer einheitlichen
Besteuerung einbehaltener und ausgeschiitteter Gewinne aus;
weitere Steuern berilicksichtigen sie in ihrer Analyse nicht.
(Te=Tz=0). AuBerdem werden die kalkulatorischen Abschreibun-
gen in der Steuerbilanz voll akzeptiert, d.h. filir den Pa-

rameter o wird der Wert Null angesetzt.

Bei voller Absetzung der effektiven Fremdkapitalzinsen (u4=0,
a3=0) bleibt bei einer soclchen Steuer die Marginalbedingung
der Laissez-Faire-0konomie erhalten und die Steuer erweist
sich als investitionsneutral. Zum gleichen Resultat fihrt
auch die Annahme, daB8 die kalkulatorischen Zinskosten unab-
hdngig von der HOhe der effektiven Zinskosten steuerlich
absetzbar sind (a3=af=1). Betrachten wir nun ein allgemei-
neres Steuersystem.

Angenommen, alle Kapitaleinkiinfte unterliegen einer

gleich hohen Grenzsteuerbelastung. Wie verdndert sich

in einem solchen System der Ertragswert einer Investi-

tion, wenn eine Steuersatzvariation vorgenommen wird?

1) Vgl. beispielsweise L. JOHANSSON (1961, 1969), P.A.
SAMUELSON (1964), D. SCHNEIDER (1980).
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Dieser Frage ging als erster Samuelson (1964) in seinem

beriihmten Artikel im Journal of Political Economy nach.

Der Ertragswert einer Anlage zum Zeitpunkt @ ist folgen-
dermasen definiert:

T
(31) Q(e) = J{s(t) - tis(t)-a(t)]} e T T (E=O) g,
o

T bezeichnet den Endzeitpunkt, s die laufenden Uberschiisse
in jeder Periode, a die steuerlich anerkannten Abschreibun-
gen und Tt den einheitlichen Steuersatz.

Differenziert man diesen Ausdruck nach der Zeit ©, so er-

hdlt man:

(BZ)QEELQL' é(e) = - 5(8) + T [s(8) - a(®)] + r(1-1)Q(O).

Werden nun die Abschnreibungen entsprechend der Verdnderung
des Ertragswertes der Anlage vorgenommen, d.h.

(33) a(e) = - Q(8)

und diese Beziehung in Gleichung (32) substituiert, so
ergibt sich folgende L&sung:

(34) Q) = - (1-1U)s(6) - T 2(8) + r(1-1)a(e),
bzw.
(35) Q(e) = - s(8) + ra(e).
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Diese Gleichung gibt uns die Anderung des Ertragswertes
der Anlage im Zeitablauf an. Wir sehen, daB die Anderung
des Ertragswertes unabhdngig vom Steuersatz Tt ist. Eine
Steuersatzvariation verdndert bei gegebenem Zinspfad so-
mit den Kapitalwert einer Anlage nicht, sofern bei der
Gewinnermittlung die unterstellte Ertragswertabschreibung
angewandt wird.

Der Grund fiir dieses iliberraschende Ergebnis liegt in der
implizit getroffenen Annahme, daB sdmtliche Einkiinfte,
also auch jene aus Alternativanlagen, mit demselben Steuer-
satz besteuert werden.

Durch die Gleichbehandlung von Sach- und Finanzanlagen
wird gewdhrleistet, daB sich durch die Besteuerung beziig-
lich der Investitionsentscheidungen nichts &dndert.

Im Kontext unserer Analyse des optimalen Kapitaleinsatzes
148t sich diese Bedingung ebenfalls ableiten.

Setzen wir T, =T, =T > O und setzen wir die &konomisch
korrekten Abschreibungen steuerlich an, so erhalten wir

wiederum die vertraute Marginalbedingung.

Ein Blick auf die allgemeine Bedingung fiir einen optimalen
Kapitaleinsatz (29) 148t aber eine noch viel allgemeinere
Aussage zu:1)
Werden bei der Berechnung des steuerpflichtigen Gewinns die
Skonomisch korrekten Abschreibungen angesetzt (a1=0), sind

weiterhin die effektiven (a3=0,a =0) oder die kalkulatori-

schen Zinskosten (a3=1, a4=1) st:uerlich absetzbar und wird
auf eine Besteuerung des Kapitalbestandes verzichtet (TK=0),
so sind alle diejenigen Systeme der Kapitaleinkommensbesteue-
rung vom Schanz-Haig-Simons-Typ investitionsneutral, bei de-
nen die Grenzsteuerbelastung der Zinseinkiinfte des reprédsen-
tativen Anteilseigners maximal so hoch ist wie die Grenz-
steuerbelastung der einbehaltenen bzw. ausgeschiitteten Ge-

winne.

1) Vgl. H.W. SINN (1985), S. 118.
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Was ldst sich iliber die Investitionsneutralitdt der Cash-
Flow-Systeme aussagen? Bei den Cash-Flow-Systemen haben
wir festgestellt, daB bezliglich der Wahl des Finanzie-
rungsweges keine Pridferenz besteht.

Bei der Vornahme von Investitionen wird im Rahmen dieser
Systeme eine Sofortabschreibung in H6he der Bruttoinvesti-
tionen gewdhrt; ein Schuldzinsenabzug ist dagegen nicht
zuldssig. Damit kommt es zu einer Besteuerung der laufen-
den Zahlungsiiberschiisse aus einem Projekt.

Setzen wir in unsere allgemeine Marginalbedingung neben
den addquaten Steuersdtzen die entsprechenden Werte fiir
die Faktoren a, ein (a.1 =0, a, = 1, ay = 0, a, = 1),

so erhalten wir das Ergebnis, daB das Steuersystem von
Kay und King und der Vorschlag des Meade Committees in-
vestitionsneutral sind. Die Begriindung filir diesen Sach-
verhalt ist relativ einfach: Der Kapitalwert einer An-
lage ist definiert als Summe der mit dem Kalkulations-
zinsfuB8 abdiskontierten Zahlungsiiberschiisse. Belastet
man diese Uberschiisse mit einer proportionalen Gewinn-
steuer ohne Besteuerung der Zinseinkiinfte der privaten
Haushalte, verringert sich der Kapitalwert, &dndert aber
sein Vorzeichen nicht. War das Investitionsprojekt vor
der Besteuerung lohnend, so bleibt es dies auch nach
Einfiihrung von Steuern. Dieses Neutralitdtsergebnis

fiir eine Sofortabschreibung ohne Schuldzinsenabzug wur-
de bereits 1948 von BROWN und spdter von V. SMITH (1963)
abgeleitet.

Ebenfalls investitionsneutral ist die Mehrwertsteuer.
Der Grund fiir deren Neutralitdt ist darin zu sehen,

daB, wie wir bereits gezeigt haben, eine Mehrwertsteuer
als eine Gewinnsteuer mit Sofortabschreibung ohne Schuld-
zinsenabzug plus einer Steuer auf Lohneinkiinfte aufge-
fast werden kann.
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Die Investitionsneutralitdt aller Steuersysteme wird
allerdings beseitigt, wenn eine Besteuerung des Kapital-
bestandes stattfindet. Aus der Marginalbedingung

ersehen wir, daB selbst unter sonst idealen Bedingun-
gen die Besteuerung des Kapitalbestands die Optimali-
tdtsbedingung verletzt, da fiir diesen Fall gilt:

(36) r=F (KL -6-1 .

Der Kapitaleinsatz sinkt durch eine Bestandsbesteuerung,
da diese Form der Besteuerung jede Investition und damit
auch die Grenzinvestition belastet.

Dabei ist allerdings zu beachten, daB8 nicht die Be-
standsbesteuerung schlechthin zu kritisieren ist, son-
dern nur eine solche, die - wie z.B. die Gewerbekapi-
tal- und die Grundsteuer - bestimmte VermSgensmedien

gegeniiber anderen diskriminiert.

Angesichts dieses vernichtenden Urteils iiber die beste-
hende Bestandsbesteuerung erscheint uns ein Blick auf
die immer wieder aufflammende Diskussion iiber die deut-

sche Gewerbesteuer sinnvoll.l)

1) Nach Fertigstellung dieses Manuskriptes wurde in einer
umfassenden theoretischen Analyse der Bestandsbe-
steuerung von H. H. Nachtkamp die Wirkungsweise von
Bestandsteuern sehr viel detaillierter und mit engem
Bezug zu steuerrechtlichen Vorschriften dargelegt.
Vgl. H.H. NACHTKAMP (1986).
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Die Gewerbesteuer bildet in der Bundesrepublik die Haupt-
einnahmequelle vieler Gemeinden aus eigenen Steuern.

Diese Stellung als eigene Gemeindesteuer erschwert deren
Abschaffung, obwohl die Auffassung, daB mit der bestehenden
Gewerbesteuer schwerwiegende Nachteile verbunden sind,

von vielen Ukonomen, auch aus der Betriebswirtschaftslehre,
geteilt wird.1)
Bereits mehrere Vorschldge und VorstdBe zur Umstruk-
turierung oder Abschaffung dieser Steuer wurden unter-
breitet bzw. unternommen, bisher allerdings ohne Erfolg.

Bei ndherer Betrachtung dieser Vorschldge fdllt auf, daB
einige der Reformansdtze zwar filir eine Abschaffung der
Gewerbeertragsteuer eintreten - vgl. etwa die KOMMISSION

FUR DIE FINANZREFORM (1966) und die STEUERREFORMKOMMIS-

SION (1971) -, die Gewerbekapitalsteuer aber beibehalten
mOchten, wodurch letztlich die Allokationsverzerrungen

nicht beseitigt wilirden.

Fiir eine vollstédndige Abschaffung der Gewerbesteuer

treten dagegen das INSTITUT FUR FINANZEN UND STEUERN

(1966) , der BUND DER STEUERZAHLER (1975) und der WIS-
SENSCHAFTLICHE BEIRAT BEIM BMF (1982) ein.

Die Unterschiede bei diesen Vorschldgen zur Abschaffung

der Gewerbesteuer liegen in den vorgeschlagenen Alternativen
zum Ausgleich der Steuerausfédlle bei den Gemeinden.

Das Institut Finanzen und Steuern tritt fir eine Erhdhung
der Umsatzsteuer und der Umsatzsteuerbeteiligung der Ge-
meinden ein. Der Vorschlag des WISSENSCHAFTLICHEN BEIRATES
aus dem Jahre 1982 sieht die Einfiihrung einer kommunalen

2)

Wertschépfungsteuer vor.

1)Vgl. etwa G. Wohe (1983),S. 173 f££f, nach dessen Auffassung
diese Steuer gegen fast alle Prinzipien der Besteuerung ver-
sto8t und auBerdem schwerwiegende gesamtwirtschaftliche
Nachteile aufweist, wobei er insbesondere die Mehrfach-
belastung gleicher &konomischer Tatbestdnde und die nicht
gewdhrleistete Wettbewerbsneutralitdt anfiihrt.

2)Eine ausfiihrliche Diskussion dieser Vorschldge findet sich
bei Wéhe (1983). s. 178 -89.
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Neben der Bestandsbesteuerung sind es im Rahmen der
(Ist-)Ertragsbesteuerung aber insbesondere falsche
Abschreibungsansédtze, die zu einer Verletzung der
Neutralitdtsbedingung fiihren. Wir haben bisher zwei

Ideal- oder Extremfdlle in Form der Sofortabschreibung
und in Form der Ertragswertabschreibung betrachtet. In
beiden F&dllen entspricht - unter Berilicksichtigung der
Schuldzinsbehandlung - der Barwert der Absetzungen fiir
eine Investition genau den Ausgaben fir diese Investition
im Jahr der Anschaffung.(also im Zeitpunkt to).

Werden nun Abschreibungen zu grofziligig oder zu gering -
gemessen an der Ertragswertabschreibung - bemessen, wird
die Bedingung fiir einen optimalen Kapitaleinsatz verletzt.
Werden beispielsweise steuerliche Abschreibungen zugelas-
sen, die nicht den tats&dchlichen 8konomisch korrekten
Wertverzehr widerspiegeln, sondern geringer ausfallen
(immer als Barwert betrachtet), so wird der Kapitalein-
satz diskriminiert. Umgekehrt gilt, daB bei zu groBziigigen
Abschreibungen (die oft in Form zu schneller Abschreibungen
auftreten) Investitionsprojekte lohnend sind oder werden,
deren tats&chliche Nettogrenzproduktivitdt unterhalb des
Marktzinssatzes liegt.

In diesem Fall erhdlt man das paradoxe Ergebnis, das

die Anforderung an die Rentabilitdt eines Investitions-
projektes umso niedriqger ist, je hBher der Steuersatz

auf einbehaltene Gewinne angesetzt wird.1)

1) Vgl. zu diesem "Steuerparadoxon" insbesondere die
Ausfiihrungen von D. SCHNEIDER (1980).
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2. 4. 2. Investitonsneutralitit bei variierendem Steuersatz?

In der bisherigen Analyse haben wir unterstellt, das die
geltenden Steuersé&tze flir den gesamten Betrachtungszeit-
raum konstant sind.

Zumindest langfristig muB8 aber damit gerechnet werden,
daB Steuersitze variiert werden.

Angenommen, die Unternehmen erwarten eine ErhShung des

1)

Steuersatzes. Fiihrt eine solche Steuersatzidnderung

zu anderen Rentabilit&dtsanforderungen an den Arbeits-

2)

und Kapitaleinsatz als im Fall konstanter Sdtze?

Betrachten wir zundchst den Fall einer Steuer vom
Schanz-Haig-Simons-Typ mit Schuldzinsenabzug und Er-
tragswertabschreibungen.

In unserem Optimierungsansatz wird der im Zeitablauf
konstante Steuersatz durch den zeitabhingigen Steuersatz
t'(t) ersetzt.

Die neuen Marginalbedingungen fiir einen optimalen Ar-
beits- und Kapitaleinsatz entspféchen auch bei variierendem

Steuersatz den herkdmmlichen Bedingungen:

(37) FK = 6 + r

(38) FL = W

Im Fall der Besteuerung nach Schanz-Haig-Simons ver&ndern
variable Steuersdtze die Investitions- und Arbeitseinsatz-
entscheidungen nicht.

Dieses Ergebnis 1d8t sich auch intuitiv leicht erkldren.

In jeder Periode erfolgt eine genaue Ertrags- und Aufwands-
verrechnung fiir die Grenzinvestition. Da wir aber wissen,

1) Zur Vereinfachung gehen wir bei dieser Analyse von einheit-
lichen Steuersétzen aus, ohne daB diese Annahme eine Ein-
schrdnkung der Aussagefdhigkeit der abgeleiteten Ergeb-
nisse zur Folge hat.

2) Yg;; ?uch S. NICKELL (1978) und insbesondere A. SANDMO
9).
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daB der Gewinn aus der Grenzinvestition in jeder Periode
gleich Null ist, haben steigende oder fallende Steuer-
sdtze, gleichgliltig in welcher Periode sie sich &ndern, auf die

Grenzinvestition keinen EinfluB.

Wie verhdlt es sich im Fall einer Cash - Flow Besteuerung?
Die Hamilton - Funktion in laufenden Werten lautet fiir

diesen Fall:

(39) H = [1-1t'(t)] {F(K,L) - wL - 6K - 1P}

+ A(1P - 6K).

Als notwendige Bedingungen erhdlt man daraus:

o
e}

(40) " = - [1-T'"(t)] + A = o.

§I
(41) -g%— = [1 - t'(t)][FL - w] = o.
(a2- S0 o o)) Eg 4+ A6 = A - rAL

Fiir A erhdlt man aus (40):
(43) A ==71" .

Fiir die Grenzproduktivitit des Kapitals muB somit im Fall der
Grenzinvestition folgende Bedingung erfiillt sein:
T ]

(44) F = + —_—

K $ r + ] - <
Diese Bedingung stimmt nur fiir den Fall eines im Zeitablauf
konstanten Steuersatzes mit der uns bisher geldufigen
Marginalbedingung iiberein (1' = 0).
Flir den optimalen Arbeitseinsatz ergeben sich keine Ver-
dnderungen (FL =w).
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Dagegen steigen bei einem erhdhten Steuersatz die An-
forderungen an die Grenzproduktivitdt des Faktors Kapital.
Eine Steuer auf den unternehmerischen Cash - Flow ist

somit bei variierendem Steuersatz nicht mehr neutral.

Dieses Ergebnis wird intuitiv klar, wenn man sich die Rol-
le des Staates bei einer Besteuerung des Cash - Flow ver-
gegenwdrtigt.

Der Staat beteiligt sich - durch die Zuldssigkeit von So-
fortabschreibungen - in H6he des jeweils geltenden Steuer-
satzes an den unternehmerischen Kosten einer Investition.
In H6he des geltenden Steuersatzes wird der Staat aller-
dings auch zum fairen Teilhaber an den zukiinftigen Ertré&gen
dieser mitfinanzierten Investition.

Erhht nun der Staat im Zeitablauf den Steuersatz, so er-
héht er damit gleichzeitig seine Beteiligungsquote an

den Investitionsertrdgen, ohne aber entsprechend die Be-
teiligung an den Kosten anzupassen, da diese Kostenbe-
teiligung noch unter dem alten, niedrigeren Steuersatz
eingegangen wurde.

Umgekehrt verh&dlt es sich bei im Zeitablauf sinkenden
Steuerséitzen.

Eine ideale Einkommensbesteuerung nach Schanz-Haig-Simons
behdlt im Gegensatz zur Cash-Flow Besteuerung auch bei
im Zeitablauf variierenden Steuersdtzen ihre Investitions-

neutralitat.
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KAPITEL IV

BESTEUERUNG UND INFLATION

1. Problemstellung

In unserer bisherigen Analyse haben wir die M&glichkeit
steigender Preise ausgeschlossen, was die Allgemeingil-
tigkeit der abgeleiteten Ergebnisse stark einschrinkt.

In einem ersten Schritt erschien uns aber die Vernach-
ldssigung der Inflation vor allem deshalb sinnvoll, um
damit zu dokumentieren, daB bereits fiir den Fall konstan-
ter Preise das Steuersystem bzw. einzelne steuerrecht-
liche Vorschriften gravierende Verzerrungen bei der Kapi-
talallokation verursachen.

An diese Feststellung schlieBt sich die Befiirchtung an,
daB mit der Berlicksichtigung eines steigenden Preisni-
veaus zusdtzliche und unter Umstdnden noch viel schwer-
wiegendere Effizienzverluste auftreten. Durch die Be-
schrédnkung unserer bisherigen Analyse auf den Fall eines
konstanten Preisniveaus haben wir die Voraussetzungen ge-
schaffen filir eine Unterscheidung der allokativen Verzer-
rungen in inflationsbedingte Mdngel des Steuersystems und
solche, die selbst bei stabilem Preisniveau auftreten.

Die Grundstruktur unseres bisherigen Modellrahmens werden
wir beibehalten, ihn aber um die Inflationswirkungen er-
weitern. Mit dieser Erweiterung sind in verschiedenen
Bereichen des unternehmerischen Investitionskalkiils er-
hebliche Komplikationen und Schwierigkeiten verbunden,

wie die folgenden Ausfiihrungen zeigen.

Zwar ist der EinfluB der Inflation auf unternehmerische
Entscheidungen Gegenstand einer Vielzahl von z. T. auch
senr anspruchsvollen theoretischen Ansdtzen, doch kann
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man heute noch keinesfalls von einer als gesichert gel-
tenden und allgemein akzeptierten Erkenntnis {iber die
vielfdltigen Auswirkungen der Inflation auf die Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen des Unternehmens sprechen.
Manche Problemkreise, wie beispielsweise die mdgliche Ver-
dnderung der internationalen Kapitalstruktur aufgrund des
Zusammenspiels von Steuern und Inflation, wurden bisher

ibersehen.

Unserer theoretischen Analyse stellen wir einen knappen
Uberblick liber die verschiedenen Facetten des inflationdren
Einflusses auf die Unternehmung voran, wobei wir uns aller-
dings auf die in der Literatur schwerpunktmdBig behandel-
ten Problemkreise beschrédnken.

AnschlieBend wenden wir uns kurz einigen theoretischen An-
sdtzen zu, bevor wir unser erweitertes Grundmodell vorstel-

len, das es in der vorliegenden Form bisher noch nicht gibt.l)

Der unstrittigste Punkt in der Literatur scheint der Ein-
fluB der Inflation auf die Finanzierungsentscheidungen
der Firma zu sein. Fast einhelliqg wird auf die Vorteilhaf-
tigkeit der Fremdfinanzierung in Zeiten steigender Preise

2)

verwiesen.

1) Wie bereits in der Grundversion des Modellansatzes
gehen wir weiterhin von proportionalen Steuertarifen
aus. Wir beschédftigen uns somit nicht mit der Proble-
mat}k progressiv ausgestalteter Tarifverliufe bei
sEelgenden Nominaleinkommen und der damit zusammen-
hdngenden Problematik konstanter oder nicht indexierter
Freibetrége.
Eine umfassende Ubersicht i{iber diese Bereiche geben u. a.
?i922$0N (1976), J. FELLNER et. al. (1975) und V. TANZI

2) Vgl. beispielsweise AARON (1976), s. 2
oder.FULLERTON/HENDERSON (1984),’8. 2.'L2§2§eé;981)
bezeichnen die Inflation als wartificial incentive to
$s§ debt rather than equity finance".

gl. auch die umfassende empirische Linders
KING/FULLER?ON (1984), die zu der Folgerungtzg;stvon
(S. 27?), "it is clear that investment financed by
borrowing ist much less heavily taxed than financed
by equity."
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Bei einem unerwarteten Anstieg des Preisniveaus sinkt

der reale Wert des Schuldenbestandes einer Unternehmung,
d. h. deren reale Position verbessert sich (sofern sie

in einer Nettoschuldnerposition ist). Dieser reale "Ge-
winn" unterliegt nicht der Besteuerung.

Zwar ist mit einer ErhShung der Inflationsrate eine No-
minalzinssteigerung verbunden (Fisher - Effekt), da aber
in allen uns bekannten Lidndern Nominalzinsen und nicht
nur Realzinsen steuerlich absetzbar sind, wird, so lautet
bei vielen Autoren die Folgerung, die Fremdfinanzierung
zur préferierten Finanzierungsquelle bei Inflation, wenn
man Risikoerwdgungen und Unvollkommenheiten des Kapital-
marktes vernachlédssigt.

Dieser Feststellung ist allerdings mit Vorsicht zu begegnen,
denn ihr liegt eine ganz bestimmte Annahme lber den Zu-
sammenhang zwischen der Anderung der Inflationsrate und
der dadurch bedingten Anderung des Nominalzinssatzes zu-

grunde.

2. Besteuerung, Inflation und Zinssitze

Bei der Untersuchung der Frage nach dem EinfluB der In-
flation auf die Zinss&dtze muB unterschieden werden, ob
die Kapitaleinkommen der Besteuerung unterliegen oder
ob sie steuerfrei sind.l)

Fir den Fall der Steuerfreiheit der Kapitaleinkommen und
der Nichtabzugsfdhigkeit von Schuldzinsen fiihrt eine voll-
stdndig antizipierte Erh8hung der Inflationsrate nach der
Fisher - Hypothese zu einer entsprechenden Erhdhung des
Nominalzinssatzes.

1) Vgl. dazu auch V. TANZI (1980), S. 51 ff und A.
ARAK (1981).
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1)

Es gilt somit die folgende Beziehung:
(1) i = r + 7

mit i als Nominalzins-, r als Realzinssatz und 7 als In-
flationsrate.

Beriicksichtigt man Steuern auf die Kapitaleinkommen.

so unterliegen bei Preisniveaustabilitdt im Falle.

einer Anleihe (A) die realen (=nominalen) Zinsertrdge der

Besteuerung in H8he des Steuersatzes T :
(2) T(A(1 + xr) - A) = TrA.

Der Kreditgeber verfligt somit am Ende einer Periode real
iiber den Anlagebetrag plus die um die Zinseinkommen-
steuer verringerten Zinsertrdége.

Bei einer positiven Inflationsrate und bei Besteuerung der
Nominalertrdge, wie sie in fast allen Lidndern stattfindet,
betrdgt die Steuerzahllast fiir den Anleger bei Giltig-
keit der Fisher-Hypothese:

(3) T(A(L + r + ) - A) = TrA + T7mA,

Wihrend der erste Term der rechten Seite die Besteuerung
der realen Zinsertrdge umfaBt, wird durch den zweiten Aus-
druck ein Betrag in H6he von mA besteuert, der bei posi-
tiven Inflationsraten lediglich einen Ausgleich zur Auf-
rechterhaltung des Realwertes des Anlagebetrages darstellt
und somit nicht Bestandteil der realen Ertragskomponente
ist.

1) Genaugenommen gilt i = r + = + rm. Der letzte Term
wird i.d.R. aber vernachldssigt. Vgl. dazu und zum fol-
genden auch TANZI (1980), S. 51 ff.
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Trotzdem wird aufgrund der Besteuerung nach dem Nominal-
wertprinzip diese (nur) inflationsbedingte Erh&hung des
Nominalwertes des Kreditbetrages, die keine Realwerter-
héhung darstellt, steuerlich erfaBt. Es findet eine
Scheinzinsbesteuerung statt. Der Realwert der Ertrdge
betrdgt:{(1 - 1)i - ml}A.

Um sich vor diesen dargestellten negativen Auswirkungen
der Inflation auf seinen realen Nettoertrag zu schiitzen,
wird der Anleger eine im Vergleich zur Fisher - Hypothese
hdéhere Nominalzinssteigerung fordern. F&dllt diese gefor-
derte Nominalzinssteigerung genau um das 1/(1 - t)-fache
der Inflationsratendnderung aus, so bezieht der Gldubi-
ger einen Nettorealertrag, der dem bei Preisniveaustabi-
litdt entspricht. Eine Nominalzinssteigerung in diesem
AusmaB reicht aus, um damit den inflationsbedingten Ver-
lust des Realwertes des Anlagebetrages und die darauf
entfallenden Steuern zu kompensieren.

Kreditnehmer (Schuldner) haben durch einen Anstieg des
Nominalzinssatzes um den genannten Faktor bei einer Er-
héhung der Inflationsrate weder Vor- noch Nachteile be-
ziiglich ihrer realen Schuldensituation.

Durch die steuerliche Absetzung der Nominalzinsen von ihrer
Bemessungsgrundlage und das Sinken des Realwertes ihres
Schuldenbestandes bei Inflation, sind sie zur Zahlung
dieses erhdhten Nominalzinssatzes in der Lage, ohne da8

sich ihre reale Situation dadurch dndert.

Flir den Fall der Besteuerung der Kapitaleinkommen stellt
somit nicht mehr die Fisher - Hypothese die relevante
Annahme fiir die Nominalzinsdnderung dar, sondern der auch
als "DARBY - EFFEKT" bezeichnete iiberproportionale An-

stieg des Nominalzinssatzes tritt an dessen Stelle.l)

1) Nach M. DARBY (1975), der auf diesen Zusammenhang als
erster hingewiesen hat. Vgl. dazu auch ARAK (1981),
und insbesondere M. FELDSTEIN (1976), S. 809 ff. Mit der
empirischen Diskussion beschdftigen sich z.B. FRAUMENI/
JORGENSON (1980).
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3. Das Problem der 6konomisch korrekten Abschreibungen bei Inflation

Der am intensivsten und sehr kontrovers diskutierte Sach-
verhalt stellt die Problematik der steuerlich korrekten
Abschreibungen bei steigenden Wiederbeschaffungspreisen
dar.l)
Falsche, d. h. 8konomisch nicht korrekte Abschreibungs-
regelungen fiihren in der Bilanz zu falschen Gewinnaus-
weisen. Fihrt man sich vor Augen,'daB nahezu alle Lénder
ihren Abschreibungswerten historische Anschaffungs- bzw.
Herstellkosten zugrundelegen, so ld8t sich unschwer fiir
Zeiten steigender Preise feststellen, daB die steuerlich
anerkannten Abschreibungen den tatsdchlichen Werteverzehr
eines Anlagegutes nicht mehr exakt widerspiegeln; die Ab-
schreibungsgegenwerte reichen nicht mehr zur Ersatzbe-
schaffung dieses Gutes aus, da die Wiederbeschaffungs-
kosten inflationsbedingt iiber den historischen Anschaf-
fungs- bzw. Herstellkosten liegen.

Diese Orientierung an den historischen Kosten fiihrt zum
Ausweis ilberhShter Gewinne und damit zu einer hdheren
Steuerlast flir die Unternehmung. Es kommt zu der Be-
steuerung von Scheingewinnen.

Einige Ldnder versuchen, dieser Scheingewinnbesteuerung
mit erhdhten steuerlichen Abschreibungen zu begegnen oder
ergreifen andere MaBnahmen der steuerlichen Investitions-

)

f6rderung.2 Vielfach wird in diesem Zusammenhang auch die

Forderung nach einer Indexierung der Abschreibungen erho-

ben.3)

1) In einem engen Zusammenhang mit dieser Problematik
steht das Problem der richtigen Bewertungsmethode
bei der Bewertung des Vorratsvermdgens. Problemati-
siert werden insbesondere das FIFO - und das LIFO-
Verfahren. Diesem Sachverhalt gehen wir
in dieser Arbeit nicht nach.

2) Allerdings darf nicht ilbersehen werden, daB die mei-
sten Investitionsanreize zu konjunkturellen Zwecken
gewdhrt werden. Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Kapitel V.

3) Vgl. z. B. M. GRAETZ (1984), S. 55.
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Ein Blick auf die Vielzahl der Verdffentlichungen zu
diesem Problembereich verdeutlicht, welche Be-

deutung der Scheingewinnbesteuerung in der politischen
aber auch in der wissenschaftlichen Diskussion beigemes-
wird. Mit den Analysen sind i. d. R. auch Vorschldge zur
Vermeidung falscher Abschreibungsregelungen verbunden.
Beispiele findet man in den Arbeiten von TATOM/TURLEY
(1978) , FELLNER et al. (1975), MORGAN (1977), CORCORAN -
(1977, 1979), FELDSTEIN (1979, 1982a,b) TANZI (1980), AUER-
BACH/JORGENSON (1980) und ARAK (1981).

Flir betriebswirtschaftliche Ans&dtze wird auf die Beitrédge
von D. SCHNEIDER (1974), LOOS (1973), HARTZ (1967), SEICHT
(1968) , POENSGEN/STRAUB (1974), BIERLE (1974) und
KIRSCHNER (1983) verwiesen.l)Nominale versus substantielle
Kapitalerhaltung sind die beiden zentralen Begriffe, unter

denen diese Diskussion gefiihrt wird.z)

Einen guten Einblick in die Meinungsvielfalt liefert FELD-
STEIN (1981). Er untersucht zwei oft vorgetragene MaB-
nahmen, die eine Scheingewinnbesteuerung vermeiden helfen
sollen. Zum einen handelt es sich dabei um die Indexierung
der Abschreibungen und zum anderen um beschleunigte Ab-

schreibungen.

Ein weitgehender Konsens besteht darﬁber, daB durch die
auf die historischen Anschaffungskosten bezogenen Ab-
schreibungen bei Inflation die Investitionskosten steigen.
und einzelne Investitionsprojekte aus Rentabilitédts-
ariinden nicht mehr durchgefiihrt werden, die bei Konstanz

‘des Preisniveaus noch durchgefiihrt worden wdren.

1) In diesen Beitrdgen wird speziell aus der Sicht des
einzelnen Unternehmens die Problematik aufgezeigt.
Als LOsungsvorschldge werden oft Sonderabschreibungen
angesehen.

2) Vgl. SCHWEIGERT (1973) und BIERLE (1975).
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Weiterhin besteht Einigkeit dariiber, daB die Rentabili-
tdt von Anlageglitern mit unterschiedlichen Abnutzungs-
verldufen (Anlagegiitern mit unterschiedlicher steuer-
licher Lebensdauer) nicht gleichmédBig durch die Inflation
beeinfluBt wird. Dies hat zur Folge, daB die Inflation
iber ihre allgemeine Diskriminierung des Kapitaleinsatzes
hinaus auch zwischen einzelnen Kapitalgilitern zu Diskri-
minierungen fiihrt und die Produktivitdt des gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalstocks einer Volkswirtschaft sinkt.

Wie bereits angedeutet betrachten einige Okonomen die
Indexierung der Abschreibungen als das Allheilmittel,
welches die Entstehung von Scheingewinnen verhinde:t.l)
Obwohl bereits einige Ldnder solche Indexierungsschemata
eingefiihrt habenz), nehmen insbesondere westliche In-
dustrieldnder verstdrkt Zuflucht zu beschleunigten Ab-
schreibungen oder direkten MaBnahmen der Investitions-
férderung.

Flir die Wahl dieser MaB8nahmen werden vor allem administra-
tive Griinde angefiihrt. Prima vista erscheint die Be-
schleunigung der Abschreibungen auch tatsdchlich mit

einer einfachen administrativen Handhabung verbunden zu
sein verglichen mit der Alternative der Indexierung.

Dies stimmt aber nur fiir den Fall, daB fiir alle Kapital-
gliter gleiche Ansdtze bei der Beschleunigung der Abschrei-
bungen die addquate LOsung darstellen. Werden aber unter-
schiedliche Kategorien von Kapitalgiitern auch unterschied-
lich von der Inflation beeinfluBt und deshalb Differen-
zierungen bei der Variation der Abschreibungssdtze er-
forderlich, so verliert das Argument der administrativen
Uberlegenheit dieser MaBnahme an Uberzeugungskraft.

1) Vgl. beispielsweise die Arbeiten von FELDSTEIN/GREEN/
SHESHINSKI (1978), SHOVEN/BULOW (1975).

2) Vgl. NADIRI/PASTORE (1977), die insbesondere Beispiele
aus dem silidamerikanischen Bereich anfiihren.



88

Als ein weiterer Vorteil beschleunigter Abschreibungen
wird die MOglichkeit angefiihrt, diese zu einem Investitions-
anreizsystem aus- oder umzugestalten, indem die inflatio-

ndren Einflisse liberkompensiert werden.

Anhdnger der Indexierung fihren vor allem theoretische
Einwdnde fir die von ihnen beflirwortete MaBnahme und

gegen beschleunigte Abschreibungen an.

Sie sehen in der exakten Festsetzung der verkiirzten
Abschreibungszeitrdume oder der erh8hten Abschreibungs-
sdtze das gravierendste Problem.

Die Verkiirzung (oder Satzerhdhung) wird entweder zu gering
oder zu groBzligig bemessen sein und nur ausnahmsweise

zur genauen Kompensation des Inflationseinflusses aus-
reichen.

AuBilerdem - so deren weitere Argumentation - werde die
Verkiirzung (Satzerhdhung) nicht explizit in Abhdngigkeit
von der jeweiligen Preisniveauerhdhung festgesetzt, mit

der Folge, daB filir eine bestimmte Inflationsrate die
Beschleunigung der Abschreibungen die negativen Effekte der
Inflation iiberkompensiere, bei vergleichsweise hdheren
Preissteigerungsraten aber wiederum Scheingewinne ent-
stehen k&nnen.

Daneben, so lautet ein weiterer Einwand, diskriminiere jede
allgemeine Beschleunigung der Abschreibungen Investitions-
projekte mit einer relativ kurzen Abnutzungsdauer.l)
Mit diesem Argument werden wir uns noch an anderer Stelle

befassen.

Auf der Basis der theoretischen Auseinandersetzung mit
den Einfliissen der Inflation auf die Kapitalallokation
versuchen einige Autoren, die ermittelten Verzerrungen

zu quantifizieren.

1) Untermauert werden diese Thesen beispielsweise von
FELDSTEIN (1976) anhand von Simulationsrechnungen.
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FELDSTEIN (1982) geht soweit, in der Interaktion von
Steuersystemen und Inflation eine der wesentlichen Ur-
sachen filir die reduzierte Kapitalakkumulation, die im
Verlauf der siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre
zunehmend beklagt wurde, zu sehen. Auch wenn er die Nach-
teile der Inflation filir Sparer und diejenigen, die nominale
Kapitalgewinne versteuern miissen, sieht, so entstehen sei-
ner Ansicht nach die gr&B8ten Verzerrungen im Bereich des
Unternehmenssektors.

Beispielsweise schdtzen FELDSTEIN/SUMMERS (1979) die allein
auf die Inflation zuriickzufilhrenden zusdtzlichen Steuer-
zahlungen in den Vereinigten Staaten fir das Jahr 1977

auf iiber 32 Mrd. US - Dollar. Dabei wurden allerdings
nicht nur die falschen Abschreibungswerte, sondern auch
die falsche Methode fir die Bewertung des Vorratsver-
m8gens (FIFO-Methode) mitberiicksichtigt.

SIMON (1981) zitiert das US-Department of Commerce, nach
dessen Berechnungen der Unternehmenssektor allein im drit-
ten Quartal des Jahres 1980 iliber 28 Mrd. DM an Scheinge-
winnen aufgrund falscher Abschreibungsansdtze zu versteuern
hatte. Nimmt man die Verzerrungen, die sich aufgrund fal-
scher Regeln der Vorratsbewertung ergeben, noch hinzu, so
folgert SIMON, dag die zu versteuernden Gewinne im Jahre
1980 die um die Inflationskomponente bereinigten Gewinne
um etwa ein Drittel ilberstiegen.

Was diese Aussage umgesetzt auf die Bewertung der Unter-
nehmensanteile bedeutet, verdeutlichen Berechnungen von
SALINGER/SUMMERS (1983), die eine Steigerung des Dow-
Indexes um durchschnittlich acht Prozent voraussagen,

wenn eine vollstdndige Indexierung des Kbrperschaftsteuer-
systems eingefiihrt wiirde. ARAK (1981) berechnet, das bei
einer Inflationsrate von acht Prozent eine Unternehmung
lediglich 53% der tatsdchlichen "Abschreibungen" eines
Investitionsprojektes mit einer Lebgnsdauer von 30 Jahren
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steuerlich geltend machen kann. Als Ausweg empfiehlt
ARAK, Abschreibungen auf Wiederbeschaffungskosten zuzu-
lassen; von einer Verkilirzung der Abschreibungszeitr&dume
ridt er ab, weil dies nicht undifferenziert méglich sei,
sondern mit erheblichen technischen Problemen verbunden
sei, da je nach HShe der Inflationsrate unterschiedliche
Kirzungen der Zeitrdume vorgenommen werden miiBten. Neben
dem allgemeinen Effizienzverlust, der mit solchen fal-
schen Abschrejbungsregelungen einhergeht, sieht ARAK auch
innerhalb der Investitionsalternativen Effizienzverluste
auftreten, da nach seiner Meinung die Scheingewinnbe-
steuerung auf eine relative Bevorzugung kurzlebiger An-
lagealternativen hinausl&uft. Als Fazit dieses knappen
Uberblicks 1l&8t sich festhalten: Steuersysteme, die in-
flationdren Einfliissen nicht ausreichend Rechnung tragen,
sind zumindest - und fiir einen nicht unwesentlichen Teil -
mitverantwortlich fir eine verminderte Invesfitionstﬁtig-
keit und damit auch filir eine verminderte Wohlfahrt in

den betreffenden Staaten.
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4. Der Einfluss der Inflation auf den Optimierungskalkul

Obwohl sich bereits viele Autoren mit dem Problem des Zu-
sammenwirkens von Inflation und Besteuerung und dessen
Auswirkungen auf die unternehmerischen Entscheidungen be-
faBt haben, wurden die Folgen der Besteuerung von Schein-
gewinnen fir die intersektorale und internationale Kapi-
talallokation iibersehen. Ansatzpunkt eines GroBteils der
Untersuchungen zur Inflationsproblematik ist die Frage
nach dem Zusammenhang zwischen Zinssdtzen und Inflations-
raten und das damit zusammenhdngende Problem der Schein-
zinsbesteuerung.l)

Beispiele dafilir sind die Arbeiten von FELDSTEIN (1976),
NIELSSEN (1981), GANDOLFI (1982), Jaffee (1978), MILES
(1983) und D. HARTMANN (1981).

Wir widmen uns im Rahmen unseres Modellansatzes dagegen
schwerpunktmdBig den Auswirkungen der Scheingewinnbesteue-
rung auf den Investitionskalkiil der Firma und analysieren,
welche Anderungen sich beziiglich der im Fall eines stabi-
len Preisnivaus abgeleiteten Resultate einstellen, wenn ein
steigendes Preisniveau explizit berilicksichtigt wird.z)
Insbesondere fragen wir danach, ob die Investitionsneu-
tralitdt einer idealen Schanz - Haig - Simons - Besteuerung
bzw. einer Besteuerung des unternehmerischen Cash - Flow
erhalten bleibt. Im Mittelpunkt dieser Aufgabenstellung
steht die Auseinandersetzung mi den OSkonomisch korrekten
Abschreibungen bei Inflation.

1) Auf die Modifikationen des Fisher - Effektes durch
TOBIN (1965) und Mundell (1963) gehen wir an dieser
Stelle nicht ein.

2) Vgl. auch fiir dhnliche Fragestellungen und Analysen
die Arbeiten von FELDSTEIN/GREEN/SHESHINSKI (1978), BOAD-
WAY/BRUCE (1979,1984) ,ABEL (1981), AUERBACH (1979a,b,
1981a) , BERGSTROM (1976), D. BRADFORD (1974), DIAMOND
(1975) und FELDSTEIN (1982a,b, 1983a,b).
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Die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Prob-
lem der korrekten steuerlichen Abschreibungen in Zeiten
steigender Preisniveaus fand Ende der siebziger und zu
Beginn der achtziger Jahre in den Vereinigten Staaten
eine starke Resonanz im politischen Bereich.l)
Die Reagan - Administration setzte in ihrem Bemiihen um
eine Verbesserung der wirtschaftlichen Situation in den
USA und dabei insbesondere mit Blick auf verbesserte An-
gebotsbedingungen in verstdrktem MaBe auf glinstigere
Abschreibungsbedingungen, die im Rahmen des Economic
Recovery Tax Act aus dem Jahre 1981 in Form drastisch
verkilirzter Abschreibungszeitrdume und einer Ausweitung
des investment tax credit geschaffen wurden.z)
Auch wenn diese MaBnahmen z. T. wieder riickgdngig ge-
macht wurden und {iber andere steuerliche Reformen nach-
gedacht wird, zeigt dieses Beispiel, daB man sich in
den USA iiber wesentliche Zusammenhdnge der Interaktion
von Steuersystem und Inflation bewuBt war und bereit
war, mit zumindest von der Idee her geeigneten MaB-
nahmen dagegen vorzugehen. Auf einzelne MaBnahmen

und die damit zusammenh&ngenden Probleme gehen wir an

anderer Stelle ein.

Der folgende Abschnitt dient zun&chst zur Erweiterung
unseres Grundmodells um die Inflationsproblematik. An-
schlieBend werden wir sukzessive ausgewdhlte wissen-
schaftliche oder politische Vorschlige zur Beseitigung
der Scheingewinnbesteuerung analysieren und ihre Ziel-
addquanz beurteilen.

1) vgl. z.B. US-DEPARTMENT OF THE TREASURY (1977), AUER-
BACH (1983b,c), AUERBACH/KOTLIKOFF (1983).

2) Vgl. beispielsweise die Darstelluny bei E.M SUNLE
(1981), s. 137 ff. g ¥
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4, 1. Der erweiterte Modellrahmen

Der Formulierung unseres dynamischen Modells bei Inflation

liegen folgende Annahmen zugrunde:

(1) Die Anderung des Preisniveaus wird von allen Wirt-
schaftssubjekten korrekt antizipiert.

(2) Zinseinkiinfte, einbehaltene und ausgeschiittete Gewin-
ne werden mit demselben Steuersatz besteuert.

(3) Relativpreisdnderungen werden ausgeschlossen.

(4) Es gibt einen vollkommenen Kapitalmarkt.

(5) Das produzierte Gut wird als Numefaire verwendet.

Im Vergleich zu der Analyse bei festen Preisen bedarf es
bei Inflation der Unterscheidung zwischen Nominal- und
Realzinsen. Den Bruttonominalzinssatz bezeichnen wir da-
bei mit i, den Bruttorealzinssatz, also den Realzinssatz
vor Steuern, mit r.

Unter Berlicksichtigung der Besteuerung der Zinseinkiinfte
der Haushalte gelangen wir zu den entsprechenden Netto-
zinssdtzen. Da die gesamten Nominalzinsen von den Zins=-
einkommensbeziehern (Anteilseignern) zu versteuern sind,
betrdgt der Nettonominalzinssatz i, = i(l1 - T1) bzw. der

N

entsprechende Nettorealzinssatz ry = iN -7 oder i(l1 - 1) - T,

Die nachstehende Ubersicht verdeutlicht diese Zusammen-

hénge:

Brutto Netto
Nominal i iy=1i1 -1
Real r=1-n r. =

i(1 -_1) -

Im Rahmen unseres Modellansatzes betrachten wir nur
reale GroBen.
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Ein wesentlicher Kritikpunkt an den steuerrechtlichen
Regelungen der Abschreibungen betrifft die Abschreibungen
zu historischen Anschaffungs- oder Herstellkosten.

Um diesen Sachverhalt analytisch in den Griff zu bekommen,
bedarf es der Unterscheidung zwischen dem kalkulatorischen
Kapitalstock (K) und dem bilanziellen Kapitalstock (B).

Bei diesem bilanziellen Kapitalstock handelt es sich um
eine Gr6Be, die sich als Konsequenz des Nominalwert-
prinzips im Rahmen der Steuerbilanz ergibt.

Fiir den Fall, daB keine Investitionen vorgenommen werden,

lauten die Verdnderungsraten der einzelnen Kapitalstock-

konzeptionen folgendermaBen:l)z)

- Nominaler kalkulatorischer Kapitalstock

(4 XK = -
) Ky = § + m,

- Nominaler bilanzieller Kapitalstock

(5) By = - 6.

- Realer kalkulatorischer Kapitalstock

(6) ?<=£N-n=—6.

- Realer bilanzieller Kapitalstock

(7) B=B - 1=- (6+m) -

1) Das Symbol """ kennzeichnet Wachstumsraten.
2) Vgl. dazu auch den Anhang I.
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Als Ziel der Unternehmung unterstellen wir weiterhin

die Maximierung des Marktwertes.

Das urspriingliche kontrolltheoretische Problem aus den
Kapiteln II und III wird um eine Bewegungsgleichung er-
weitert, um der wegen der Preissteigerungen notwendigen
Unterscheidung zwischen bilanziellem und kalkulatorischem
Kapitalstock Rechnung zu tragen.

Die Bewegungsgleichung fiir den kalkulatorischen Kapital-
stock K lautet:

e
]

(8) I~ - 6K .

Die Verdnderung des kalkulatorischen Kapitalstocks ent-
spricht den Bruttoinvestitionen vermindert um die &kono-
misch korrekten Abschreibungen auf den kalkulatorischen
Kapitalstock.

Die zeitliche Verdnderung des bilanziellen Kapitalstocks
bei Inflation gibt folgende Bewegungsgleichung wieder:

(9) B=1P - (6+n)B .

Ein weiterer Unterschied in der erweiterten Version be-
steht in der Wahl des Diskontierungsfaktors. Der fiir den
Fall der Inflation relevante Diskontierungsfaktor ist der
fir den privaﬁﬁn Anteilseigner relevante Nettorealzinssatz
i(l = 1) = ™.

1) Der Nettorealzinssatz betrédgt r, = (1-1)i-- n, 4. h. es
kommt zu einer Scheinzinsbesteuerung, weil die nomina-
len und nicht die realen Zinseinkiinfte zu versteuern sind.
Unterldgen lediglich die realen Zinseinkiinfte der Besteue-
rung, so wirde gelten: (1-t) (i-n). Wegen der Scheinzinsbe-
steuerung ergibt sich somit fiir den Bruttorealzinssatz

r=i- Té? n bzw. i = r + T;? n (Fir eine ausfiihrliche
Diskussion dieses Sachverhaltes vgl. auch FELDSTEIN (1976).
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Analog zu unserer Vorgehensweise im Fall eines stabilen
Preisniveaus lautet das Optimierungsproblem der Firma:

w

(10) Maxé RNe'{“'T)i'"}t dat
s. t. i = Ib - 8K
B = 1°- (5 +mB
D = s,.

Die Nettoausschiittungen RN betragen:

b

(11) Ry = (1 - 1{F(K,L) - wL - rD.} - I" + S. + 16B.

f

Auf unterschiedliche Ausgestaltungsmdglichkeiten der Ab-
schreibungen gehen wir an anderer Stelle ein.
Die Hamilton-Funktion in laufenden Werten lautet somit:

(12) H = (1 -9 {F(K,L) - wL - xD}- P+ S + T6B
+uy (1° -5K)
+u, (I° = (5+7)B)

+ B3 Sf.

Welche Ergebnisse erhdlt man aus diesem Optimierungs-
kalkilil fir den optimalen Arbeits- und Kapitaleinsatz?
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4.2. Die optimale Investitionsentscheidung und der optimale Arbeits-

einsatz bei Inflation

Die notwendigen Bedingungen erster Ordnung des Optimierungs-
problems fiir den optimalen Faktoreinsatz lauten:

13 S5 = o.
(14) 9H _
=1 - -
(15) - %%— = u - 1@ -10i- mhug .
(16) —gg— = Lz-{u—ni—n} by

Fiir den hier unterstellten Sachverhalt - Abschreibungen auf
historischen Kosten und vollstdndiger Schuldzinsenabzug -

ergeben sich folgende Beziehungen:

(17) (FL - w(l -1 = 0.

(18) -1 + by + By = 0o .

(19) - (1 - T)FK + 6u1 = u - {(1 - 1)i - n)ul .
(20) =18 4+ (8 + My, = ;2 - {1 - 1i - n}uz .

Nach einigen Umformungen erhdlt man folgende Ausdriicke

fiir den optimalen Faktoreinsatz:

1) Dabei gehen wir davon aus, daB die Transversalitdts-
bedingungen erfiillt sind.
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(21) FL = Ww.

Auch im Fall der Inflation bleibt die vertraute Marginal-
bedingung fiir den optimalen Arbeitseinsatz erhalten, wo-
nach der Reallohnsatz gleich der Grenzproduktivitdt des
Faktors ist.

Fiir den optimalen Kapitaleinsatz errechnet sich folgende

Bedingung:l)

- . = - - -t ém
(22) (1 - 9)i - (1 - 1) (Fg = ¢) T-o1+3 -

———

N

Bevor wir dieses Resultat interpretieren, sollten wir
uns nochmals die Annahmen, die unserer Analyse zugrunde
liegen, knapp vor Augen fiihren.

Die OSkonomisch korrekte Abschreibungsrate (§) wird auf
den falschen, ndmlich den bilanziellen Kapitalstock
angewandt, und kalkulatorische Kapitalkosten sind im
Gegensatz zu Fremdkapitalzinsen steuerlich nicht absetz-
bar.

Ein Vergleich der obigen Optimalitdtsbedingung mit ihrem
Laissez - Faire - Pendant weist uns auf die steuer-

und inflationsbedingten Allokationsverzerrungen hin.

In einer Laissez - Faire - Okonomie ohne Steuern lautet
die entsprechende Bedingung:

1) Vgl. zu diesem Ergebnis auch die Ansdtze von FELDSTEIN/
GREEN/SHESHINSKI (1978) und BOADWAY/BRUCE (1979).
Diese Arbeiten wdhlen einen anderen Modellansatz. Ins-
besondere beziliglich der Finanzierungsentscheidung
weichen sie von unserer Vorgehensweise.ab, da sie
z. T. mit angenommenen Kombinationen von Fremd- und
Beteiligungskapital ihre Investitionen finanzieren.



(23) r = F - 6.

Beriicksichtigt man Steuern auf die Kapitaleinkommen und
Inflation, so erhdlt man unterschiedliche Marginalbe-
dingungen fiir den optimalen Kapitaleinsatz. Worin lie-

gen die Ursachen fiir diesen Unterschied?

4. 3. Die Scheingewinnbesteuerung als Ursache fir Allokationsver-

verzerrungen

Aufgrund falscher - i. d. R. zu niedrig bemessener oder

zu langsamer - Abschreibungen fallen bilanzielle Gewinne
an, die besteuert werden, obwohl sie tatsdchlich, 4. h.
unter Zugrundelegung Okonomisch korrekter Tatbestidnde,
keine Gewinne darstellen, sondern zur Ersatzbeschaffung
des abnutzbaren Wirtschaftsgutes zu einem hdheren Wieder-
beschaffungspreis ndétig sind und daher nicht der Vermdgens-
mehrung, sondern nur der Vermdgenserhaltung dienen. Durch
eine derartige Scheingewinnbesteuerung erhdht sich die
Rentabilitdtsanforderung an Investitionsprojekte, die der
Abnutzung unterliegen. Im Vergleich zur Laissez-Faire-Uko-
nomie sinkt der Kapitaleinsatz, wie ein Vergleich der bei-
den letzten Marginalbedingungen zeigt. Aber nicht alle In-
vestitionsalternativen werden von der Scheingewinnbesteue-
rung in gleichem AusmaB betroffen.

Diese Erkenntnis einer unterschiedlich hohen Scheinge-
winnsteuerbelastung einzelner Kapitalgiliter wird bereits
seit l&ngerer Zeit diskutiert, allerdings mit sehr kontro-
versen Ergebnissen.

KOPCKE (1981) kommt beispielsweise zu dem Resultat, daB
die Kapitalnachfrage weder systematisch mit der H6he, noch
mit der Anderungsrate des Korperschaftsteuersatzes zusammen-—

hdnge und daB eine steigende Inflationsrate zwar allgemein
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den Wert investitionsfdrdernder MaBnahmen verringere,
speziell aber langlebige Anlagegliter davon erheblich stédr-
ker betroffen seien: ,... high inflation rates discourage
the purchase of longer - lived capital more than short -
lived assests." (KOPCKE (1981), S. 126.).

Als Folge dieses vermeintlichen Tatbestandes komme es zu
Relativpreisdnderungen zugunsten kurzlebiger Kapitalgi-

ter.l)

Der SACHVERSTANDIGENRAT zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung betont in seinem Jahresgutachten
1981/82, "Investieren fiir mehr Beschdftigung" auf S. 168
die Bedeutung langfristiger Investitionen fiir die Schaffung
von Arbeitspldtzen; es sei deshalb notwendig,keine steuer-
lichen Diskriminierungen zwischen kurz- und langfristigen
Investitionen zuzulassen. In praxi werden aber nach Auf-
fassung des Rates gerade langfristige Investitionen ver-
stdrkt durch die Scheingewinnbesteuerung belastet,

Eine Mdglichkeit filir die Verbesserung der Investitions-
bedingungen sieht der Rat u.a. in beschleunigten Abschrei-
bungen auf Gebéude, wie sie seinerzeit von der Bundesre-
gierung verabschiedet worden sind. Da aufgrund inflatio-
ndrer Preisentwicklungen die Gewinne bei Abschreibungen

zu Anschaffungs- oder Herstellkosten stark ansteigen, er-
gibt sich nach Meinung des Sachverstdndigenrates (S. 169)
weine Steuerlast auf Investitionen, die umso grdBer ist,

je hoSher die Inflationsrate und je ldnger die Nutzungs-
dauer der Investition ist.“z)
Bei steuerlich zuldssigen Abschreibungen zu Wiederbeschaf-
fungskosten erhShte sich somit (relativ) die Vorteilhaf-

tigkeit langfristiger Investitionen.

1) Vgl. zu dieser Problematik auch BLACK (1959), BROWN
(1962) , SAMUELSON (1964), HALL/JORGENSON (1967),
EISNER (1973) und BOADWAY (1978).

2) AKhnliche Ergebnisse finden sich auch bei LOOS (1973)
und SEICHT (1968).
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In die Uberlegungen zur Vermeidung oder zumindest Mil-
derung der Scheingewinnsteuerlast werden u. a. MaB8nah-

men wie Sofortabschreibungen, Barwertabschreibungen wie
beispielsweise von AUERBACH/JORGENSON (1978) miteinbe-
zogen, oder es werden degressive Abschreibungen erwogen,
die liber denjenigen Betrag hinausgehen, der betriebswirt-
schaftlich als Aufwand fiir die Abnutzung der Kapitalgliter
iiblicherweise angesetzt werden darf.

Der SACHVERSTANDIGENRAT schlug im erwdhnten Gutachten

eine Staffelung der Abschreibungssdtze nach der Nutzungs-
dauer der Investitionen vor, um damit die angebliche Dis-
kriminierung langlebiger Investitionsalternativen zu besei-
tigen.

Leider wird im Gutachten nicht ndher erldutert, aufgrund
welcher Uberlegungen der Rat zu seinem Urteil iiber die
diskriminierende Wirkung der Scheingewinnbesteuerung kommt,
jedenfalls legen unsere modelltheoretischen Ergebnisse

den gegenteiligen SchluB nahe. Durch die Besteuerung von
Scheingewinnen werden Kapitalgliter mit einer relativ
langen (steuerlichen) Abnutzungsdauer vergleichsweise
weniger stark belastet. Ein Blick auf den letzten Term

der Marginalbedingung (22) zeigt dies.

Differenzieren wir diesen Term nach der Abschreibungsrate,
deren HO6he uns Auskunft iliber die Fristigkeit der Abnutzung

gibt, so erhdlt man:
—toT
(24) (1-1)i + 6

Je grdBer die Abschreibungsrate ist, d.h. je kiirzer der
(steuerliche) Abnutzungszeitraum ist, umso grdBer ist die
Differenz zwischen der Nettogrenzproduktivitdt des be-
trachteten Wirtschaftsqutes und dem Marktzinssatz.
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Inflationdre Preissteigerungen diskriminieren somit kurz-
lebige Kapitalgiiter, weil diese von der Séheingewinnbe—
steuerung stdrker belastet werden. Intuitiv wird dieses
Ergebnis verstdndlich, wenn man bedenkt, daB die Schein-
gewinnbesteuerung dort am wenigsten greift, wo Schein-
gewinne am niedrigsten ausgewiesen werden.

Nehmen wir den Extremfall eines Wirtschaftsgutes, das nicht
der Abnutzung unterliegt, das sozusagen unendlich lange
lebt, so fallen iiberhaupt keine Scheingewinnbelastungen
an. Entsprechend steigen mit zunehmend kiirzerer Lebensdauer
(schnellerer Abnutzung) die ausgewiesenen und zu ver-
steuernden Scheingewinne.

Aufgrund dieser Uberlegungen folgt beispielsweise, daB
Wohnungen und Gebdude, die bekanntlich zu den sehr lang-
lebigen Investitionen z&hlen, aufgrund der in dieser Analyse
unterstellten steuerrechtlichen Vorschriften bei der
Gewinnermittlung durch inflationdre Preisentwicklungen
tendenziell weniger stark belastet werden als kurzlebige,
schnell abnutzbare, Anlagealternativen.

Mit anderen Worten: Kapitalgliter werden umso stédrker
durch die Scheingewinnbesteuerung belastet,

- Jje kiirzer deren Lebensdauer,

- je hbher die Inflationsrate und

- je hbher der Steuersatz ist.

Demnach erfolgt auch keine Relativpreisdnderung zugunsten
kurzlebiger Kapitalgliter, wie KOPCKE (1981) meint, son-
dern es gilt umgekehrt, daB die Relativpreise langlebiger
Kapitalgliter steigen werden. Steigende Relativpreise fiir
Gebdude und Boden, insbesondere in Zeiten sehr hoher In-
flationsraten, mdgen als Indiz filir diese Feststellung
dienen, auch wenn in der Scheingewinnbesteuerung sicher-

lich nicht der einzige EinfluBfaktor zu sehen ist.l)

1) POENSGEN/STRAUB (1974), S. 809, kommen aufgrund nu-
merischer Beispiele ebenfalls zu dem Ergebnis, daB durch
hohe Inflationsraten die Tdtigkeit im Bausektor auf
Kosten der Investitionen in Maschinen gefdrdert wird.
Vgl. auch SINN (1983).
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Wdhrend wir die Meinungsbildung des SACHVERSTANDIGENRATES
zur Scheingewinnbesteuerung nicht nachvollziehen k&nnen,
erlaubt uns das Modell von KOPCKE (1981), dessen Ergebnisse
zu iliberpriifen.

Ausgangspunkt seiner Uberlegungen sind wie in unserem
Modell Abschreibungen auf die historischen Anschaffungs-
kosten.

Die Steuerersparnis der Grenzinvestition, die in Periode o
vorgenommen wird, betrdgt in der Periode t:

5 e -8t

(25) T
Abdiskontiert {iber alle Perioden erh&lt man folgenden
nominalen Barwert der Steuerersparnisse (BW):

T 6

(26) BW = _¢_+T+—(S .

wobei ¢ + m den Nominalzinssatz, der gleichzeitig auch als
Diskontierungsfaktor verwendet wird, bezeichnet.

KOPCKE fragt nun, wie sich dieser Barwert in Abh&dngigkeit
von der Inflationsrate und der Nutzungsdauer des Kapital-
gutes dndert.

Dabei kommt er zu dem Ergebnis, daB dieser Barwert bei
steigendem Abschreibungssatz - sprich kiirzerer Abnutzungs-
dauer - steigt und bei steigender Inflationsrate sinkt.

Flir die Vorzeichen der Kreuzableitungen erhdlt er folgende
Aussagen:

(27) 3 BW N <=> (¢ + n){z} s .

98 dm >

Diese Resultate filhren dann zu der eingangs angesprochenen
SchluBfolgerung, daB der Barwert der Abschreibungen umso
kleiner ist, je hdher die Inflationsrate und je langle-
biger das Kapitalgut ist.
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Falsch ist aber, daB die user cost of capital fiir lang-
lebige Anlagegliter bei steigender Inflationsrate stdrker
als die user costs filir kurzlebige Kapitalgiliter steigen

und es deshalb zu einer Nachfrageverschiebung in Richtung
schnell abnutzbarer Investitionsgliter kommt. Der Grund fir
diesen Irrtum liegt in KOPCKES Annahme, daB8 der durch die
Inflation bedingte Riickgang des nominellen Barwertes reale
Kapitalkosten darstellt. Absetzungen fiir Abschreibungen
sind Forderungen an den Fiskus. Man kann sie vergleichen
mit dem Ertrag eines Kapitalgutes, dessen Marktwert der
Summe der Barwerte aller laufenden und zukiinftigen Ab-
setzungen entspricht.

Bereits JOHANSSON (1961) und SAMUELSON (1964) haben aber
dargelegt, daB die Anderung der HOhe dieses Barwertes

die Investitionsentscheidung nicht beeinfluBt, sofern Er-
tragswertabschreibungen und Schuldzinsenabzug méglich
sind. Eine allgemeine Einkommensteuer ist unter diesen
Voraussetzungen investitionsneutral.

Nun sind aber bei Inflation lediglich Abschreibungen

auf die Anschaffungskosten méglich, so daB der Barwert

der Abschreibungen nicht vor den inflationdren Verlusten
geschiitzt ist. Folglich erleidet der Investor in Periode t
einen Verlust aufgrund der Inflation in H&he von

(28) 716 e 0t

wenn vor dem nominellen Abschreibungsbetrag in (25) ausge-
gangen wird.

Berechnet man den Barwert dieser Verluste filir den Zeit-
raum von 0 bis =, so erhdlt man den inflationsabhdngigen

Verlust der Grenzinvestition in HOhe von

T8
o + 1 + 5

(29)

Dieser Barwert ist aber offensichtlich umso kleiner, je
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kleiner der Barwert der erlaubten steuerlichen Abschrei-
bungen ist. Da dieser Verlust reale Kapitalkosten dar-
stellt, folgt nun umgekehrt, daB die Inflation die realen
Kapitalkosten von kurzlebigen Investitionsalternativen
relativ stdrker erhdht und somit langlebige Kapitalgiliter
relativ vorteilhafter werden. Dies entspricht somit genau
dem Resultat, das wir im Rahmen unseres Modells erhalten
haben. Bei inflationdren Preissteigerungen wird der Ein-
satz kurzlebiger Kapitalgliter im Vergleich zu dem Einsatz

langlebiger Kapitalgiliter diskriminiert.l)

Diese Diskriminierung 188t sich auch durch einige empirische
Hinweise erhdrten. FULLERTON/HENDERSON (1984) berechneten
beispielsweise filir - die Vereinigten Staaten fiir verschiedene
Kategorien von Kapitalglitern effektive Steuersdtze, wobei
sie unterschiedliche Abschreibungsregelungen zugrunde leg-
ten. Insbesondere befaBten sie sich dabei auch mit den
Auswirkungen der Steuerreformen zu Beginn der achtziger
Jahre auf die effektiven Steuersdtze auf die Investitionen.
In einer Sensitivitdtsanalyse stellten sie fiir unterschied-
lich hohe Inflationsraten gravierende Unterschiede in der
steuerlichen Belastung einzelner Kapitalgiliterkategorien
fest. Fir Ausriistungsinvestitionen stellten FULLERTON/HEN-
DERSON bei steigenden Inflationsraten eine viel stérkere
Zunahme der effektiven Steuerbelastung fest als fiir Ge-
b&ude und andere relativ langlebige Kapitalgﬁter.z)

Als Begriindung ihrer Ergebnisse fiihren sie an, daB die Ero-
sion der Abschreibungen bei schnell abnutzbaren Kapitalgii-
tern stdrker ins Gewicht f&llt als bei langsamer abnutzen-
den Investitionsalternativen. Zwar steigt bei langlebigen
Kapitalgiitern die effektive Steuerbelastung bei Inflation
ebenfalls aufgrund des Realwertverlustes der Abschreibungs-
betrdge; wegen der langen Nutzungsdauer f&llt dieser
Realwertverlust der Abschreibungsbetrdge aber niedriger aus,

1) Die konsistente Durchfiihrung seines theoretischen An-
satzes hdtte KOPCKE ebenfalls zu diesem Ergebnis gebracht.

2) Dabei wird auch auf die mdglichen Préferenzen fiir ein-
zelne Finanzierungswege eingegangen.
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weil hier der inflationsbedingte Anstieg des Nominalzins-
satzes den Buchwert der Abschreibungen geringer beein-

fluBt als bei kurzlebigen Kapitalgiitern.

Gliter, die {liberhaupt nicht abgeschrieben werden, haben

bei steigender Inflationsrate eine effektive Steuerentla-
stung zu verbuchen, weil bei derartigen Glitern keine Schein-
gewinnbesteuerung greifen kann und ein positiver Effekt {liber
den Nominalzinsenabzug fiir Fremdkapital festzustellen ist.
Aufgrund dieser und weiterer Untersuchungen, folgern die
Autoren, daB die Inflation mehr zu Allokationsverzerrungen
zwischen einzelnen Investitionsalternativen und zwischen
Sektoren, die eine unterschiedliche Investitionsstruktur
aufweisen, beitrdgt, als daB es durch Inflation zu inter-
temporalen Verzerrungen kommt.

Bemerkenswerte Resultate zu diesem Problembereich enthdlt
der Liéndervergleich von KING/FULLERTON (1984), wobei

bei der Berechnung der effektiven Gesamtsteuerbelastung
neben der K&rperschaft- auch die persdnliche Einkommen-

und die Vermdgensteuer berlicksichtigt werden.

Bei der Analyse der Lé&nder USA, GroB8britannien, Schweden
und Bundesrepublik Deutschland kommen die Autoren beispiels-
weise filir GroBbritannien zu dem Resultat, daB die Gesamt-
steuerbelastung mit steigender Inflationsrate sinkt, aller-
dings in einzelnen Bereichen sehr unterschiedlich. Uberra-
schend ist dieses Resultat nicht, fiihrt man sich die groB8-
zligigen Abschreibungsregelungen (Sofortabschreibungen fiir
viele Kapitalgiiter) vor Augen.

Fiir die sechziger und siebziger Jahre, als es diese groB-
zligigen Abschreibungsbedingungen noch nicht gab, wurde

dementsprechend auch ein starker Anstieg der Kapitalkosten

1) ,A rise in inflation does ... discourage investment in
depreciable assets, thereby effecting efficiency in the
use of capital." Vgl. FULLERTON/HENDERSON (1984), S. 36.

2) Fir weitere empirische Ergebnisse vgl. auch die Studien
von HENDERSHOTT/HU (1980) und GRAVELLE (1982).
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bei steigenden Inflationsraten nachgewiesen.

In der Bundesrepublik wird nach Fullerton und King das
Vorratsvermdgen steuerlich am stédrksten belastet (FIFO-
Methode), wdhrend die effektive steuerliche Belastung

fiir Gebdude und Maschinen bei Preisniveaustabilitdt in
etwa gleich ist. In Zeiten der Inflation &ndert sich
dieser Sachverhalt allerdings gravierend. Die effektive
Belastung steigt bei Inflation fiir kurzlebige Anlage-
gliter und das Vorratsvermdgen stark an, sinkt aber bei-
spielsweise fiir Gebdude:"This seems to reflect the fact
that the adverse effect of historic cost valuation is
more than offset by the significantly shorter service
life compared with life for buildings."(S. 186).

Khnliche Ergebnisse ergeben sich auch filir die Vereinigten
Staaten. Wihrend bei Inflation die effektive steuerliche
Belastung beispielsweise flir Gebdude nur langsam anséeigt
und fiir das Vorratsvermdgen sogar sinkt (LIFO-Methode),
haben die Preissteigerungen gravierende Auswirkungen

auf die Kapitalkosten schnell abnutzender Investitionen.

Flir alle Lidnder gilt die Feststellung bei FULLERTON/KING,
daB das Zusammenwirken steuerlicher Vorschriften und von
positiven Preissteigerungsraten zu einer stdrkeren Streuung
der effektiven steuerlichen Belastung verschiedener Katego-
rien von Kapitalgilitern fiihrt, was die eingangs geduBerte
Vermutung untermauert, daB8 mit dieser Ungleichbehandlung
enorme Effizienzverluste verbunden sind.

AuBerdem scheinen die empirischen Untersuchungen von
FULLERTON/KING ebenfalls die aufgestellte These zu er-
hdrten, daB die Scheingewinnbesteuerung langlebige Kapi-
talgliter weniger stark trifft als kurzlebige Kapital-
gliter.
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Welche Moglichkeiten bieten sich an, die aufgrund der
steuerrechtlichen Vorschriften auftretenden Besteuerung
von Scheingewinnen zu eliminieren und dadurch eine effi-
ziente(re) Faktorallokation zu ermdglichen? Im Mittelpunkt
der Diskussion der vergangenen Jahre standen diesbeziiglich
folgende LOsungsvorschlége:

Abschreibungen zu Wiederbeschaffungskosten,

Indexierung der Abschreibungen und Zinsen,

Beschleunigte Abschreibungen,
- Barwertabschreibungen,

Sofortabschreibungen.

Ziel aller angebotenen Reformen ist ein Steuersystem, des-
sen Abschreibungsregelungen nicht dafilir sorgen, daB8 von
inflationdren Entwicklungen Einflisse auf Akkumulation

oder Struktur des produktiven Sachkapitals ausgehen.
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5. Vorschldge zur Vermeidung der Scheingewinnbesteuerung

Bei den Alternativen Abschreibungen zu Wiederbeschaffungs-
kosten und Sofortabschreibungen ( wie bei Cash - Flow - Systemen)
steht nicht nur die Neutralitidt des Steuersystems in
Zeiten steigender Preise beziiglich der Investitionsent-
scheidung zur Debatte, sondern es geht hier um Grund-
sdtzlicheres: Beginge man den Weg der Abschreibungen zu
Wiederbeschaffungskosten, so bliebe man damit einer Ein-
kommensbesteuerung 4 la Schanz-Haig-Simons treu. Im

Rahmen der Comprehensive Income Tax versuchte man, inter-
sektorale Verzerrungen zu beseitigen. Eine Entscheidung
zugunsten der Sofortabschreibungen wdre dagegen mit viel
weitreichenderen Konsequenzen verbunden. Die Zuldssig-
keit von Sofortabschreibungen stellt ein konstitutives
Merkmal einer Cash-Flow-Besteuerung dar. Letztlich wére
damit die Aufgabe der herkémmlichen Einkommensbesteuerung
und die Einfiihrung einer Konsumbesteuerung (Expenditure
Tax) verbunden. Bevor wir uns mit dieser Alternative n&her
befassen, ist zu untersuchen, ob sich mit den angefiihrten
Vorschlédgen eine investitionsneutrale Besteuerung reali-
sieren 148t. Beginnen wir mit den Abschreibungen zu Wieder-
beschaffungskosten.

5. 1. Abschreibungen zu Wiederbeschaffungskosten

In dem Optimierungskalkiil bei Inflation &ndert sich

lediglich die Bewegungsgleichung fiir den bilanziellen Ka-
pitalstock. Da die Abschreibungen an den Wiederbeschaf-
fungskosten orientiert sind, gilt folgende Marginalbedingung:l)

(30) Fe = 8 = r.

1) Diese Be@ingung wurde unter den Annahmen Abzugsféhigkeit
realer Zinskosten und Besteuerung realer Zinsertrige
abgeleitet.
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Die Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals ist gleich dem

Realzinssatz.
Durch die Einfiihrung von Abschreibungen auf die Wieder-

beschaffungskosten wird der EinfluB der Inflation auf

die unternehmerische Investitionsentscheidung eliminiert.

Bei Abschreibungen auf Wiederbeschaffungskosten stellt

sich aber sogleich die Frage nach dem addquaten Preis-

index, der die inflationdre Wertentwicklung widerspie-

gelt und mit dem die Abschreibungswerte auf die histo-

rischen Anschaffungskosten multipliziert werden miissen.

Desweiteren steht damit im Zusammenhang die Frage nach

der Behandlung von Relativpreisdnderungen und deren

korrekte Erfassung.

1)

Neben den &konomischen Problemen der Indexierung der

Abschreibungswerte - und darum handelt es sich letzt-

endlich - stehen einer derartigen MaBnahme auch recht-

liche Vorschriften entgegen. Nach § 3 Wdhrungsgesetz

gilt in der Bundesrepublik Deutschland das Nominalwert-

prinzip (Mark = Mark - Prinzip) und damit sind Index-

klauseln nicht vereinbar.

2)

Das auf den ersten Blick positiv ausfallende Urteil

beziiglich der Orientierung der Abschreibungen an den

Wiederbeschaffungswerten wird durch diese Einwédnde

bereits relativiert.

Fihrt man sich zusdtzlich noch die Voraussetzungen vor

Augen, die ebenfalls erfiillt sein miissen, um zu einer

investitionsneutralen Besteuerung zu gelangen, so iiber-

wiegt die Skepsis gegeniiber diesem Vorschlag.

3)

1)

2)

3)

In unserem Modellansatz haben wir Relativpreisdn-
derungen ausgeschlossen und sind lediglich von

einer allgemeinen PreisniveauerhShung ausgegangen.

Vgl. dazu auch die Stellungnahme des BFH (1967),

der sich ausgiebig mit der Problematik des Zusammen-
hangs zwischen Steuerrecht und Geldentwertung be-

faBt hat und sich gegen Indexklauseln ausgesprochen hat.
Vgl. auch BOADWAY/BRUCE/MINTZ (1981). Ausfiihrlich setzen
sich LIESNER/KING (1975) mit dem Problem der Indexierung
auseinander. Vgl. auch LENT (1975).
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Die derzeitigen Steuersysteme erlauben nicht den tat-
sdchlich Okonomisch korrekten Abzug der Kapitalkosten
von der Steuerbemessungsgrundlage. Abgesehen von der
unldsbaren Schwierigkeit, Ertragswertabschreibungen zu
bestimmen, diirfen nicht die kalkulatorischen Kosten,
sondern die nominalen Fremdfinanzierungskosten steuer-
lich geltend gemacht werden.

In einigen Ldndern, wie beispielsweise den USA sind
bestimmte Ausgaben ( u.a. flir Forschungs- und Entwick-

lungsaktivitdten) teilweise sofort absetzbar und zu-

sdtzlich wird der Abzug der entsprechenden Fremdkapital-

zinsen erlaubt.

Weiterhin fehlt ein vollstédndiger Verlustausgleich nach
Tarif in allen Ldndern. Zwar sind Verlustvor- und -riick-
trdge gestattet, doch sind diese erstens i.d.R. zeitlich

grenzt und zweitens werden sie nicht verzinst.

Bei einer neutralen Verlustausgleichsregelung miiBte der

Fiskus entweder einen sofortigen Verlustausgleich durch-

be-

fiihren oder im Falle von Verlustiibertrdgen in die Zukunft

diese Ubertrdge jdhrlich verzinsen, da es sich ansonsten

um eine zinslose Darlehensgewdhrung der Unternehmen an

den Fiskus handelte.l)

1) Auf die Regelungen in einigen ausgewdhlten Lé&ndern
werden wir im folgenden Kapitel ndher eingehen.



112

5. 2. The First Year Capital Recovery System

Der Vorwurf an die Abschreibungsregelungen, daB bei Inflation
Wirtschaftsgliter mit unterschiedlich langer Lebensdauer
steuerlich ungleich behandelt werden, greift bei dem von
AUERBACH/JORGENSON (1980) vorgelegten first year capital
recovery system nicht.

Ausgangspunkt dieses Reformvorschlages war die von den
Autoren beobachtete stagnierende Kapitalbildung in der

US -Wirtschaft seit Mitte der siebziger Jahre.

In der Kluft zwischen &konomisch korrekten und steuerlich
zuldssigen Abschreibungen sehen AUERBACH/JORGENSON die we-
sentliche Ursache filir diese (Fehl-)Entwicklung.

Aufgrund der von der Lebensdauer der Wirtschaftsgliter und
der Inflationsrate abhdngigen Scheingewinnbesteuerung
sinkt die Produktivitdt des vorhandenen Kapitalstocks.
Ihr Vorschlag war dabei als Alternative zu dem damals
ebenfalls diskutierten 1o - 5 - 3 -Vorschlag gedacht,

der vorsah,. daB alle Kapitalgliter in nur drei Abschreibungs-
klassen eingeteilt werden, die maBgebend fiir die Ab-
schreibungsdauer sind. Geb&ude sollten beispiels-

weise der 10 - Jahresklasse, langlebige Investi-

tionen der 5 - Jahresklasse und kurzlebige Investi-
tionen der 3 - Jahresklasse zugeordnet werden.

Diesem Vorschlag, der in etwas abgewandelter Form im
Rahmen des Accelerated Cost Recovery System verwirk-
licht wurde, machen AUERBACH/JORGENSON den Vorwurf,

nicht unabhdngig von der Inflationsrate zu sein, so

sehr auch seine administrativen Vorteile ﬁberzeugen.l)
Das first year capital recovery system beseitigt dagegen
die Inflationsabhdngigkeit der Abschreibungen, indem

es einen Abzug des Barwertes aller Abschreibungen eines
Kapitalgutes von der Steuerbemessungsgrundlage im Jahr
der Anschaffung/Herstellung vorsieht.

1) Einen guten Uberblick iliber die Diskussionsvorschldge,
iiber die im Vorfeld der Einfiihrung des Accelerated
Cost Recovery System debattiert wurde, gibt SUNLEY (1981).
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Durch die Abdiskontierung der zukiinftigen Abschreibungen
mit einem konstanten Nettorealzinssatz wird die Entstehung
von inflationsabhdngigen Scheingewinnen vermieden.

In Abhdngigkeit von der Nutzungsdauer eines Wirtschafts-
gutes betrdgt der Abschreibungsbarwert einen gewissen
Prozentsatz der Anschaffungsausgaben. Bei kurzlebigen
Glitern ist er hOher als bei langlebigen. Durch die Be-
rechnung der Barwerte der Okonomisch korrekten Abschrei-
bungen einer Ein-Dollar-Investition in Wirtschaftsgiliter
mit verschiedenen Nutzungszeitrdumen - die Autoren haben
dabei an etwa 30 reprdsentative Klassen gedacht - wire

die einfache administrative Handhabung dieses Vorschlags
gesichert.

Beim Kauf bzw. Verkauf eines gebrauchten Gegenstandes dlirfte
der Kdufer wiederum den Barwert der Abschreibungen auf den
Kaufpreis geltend machen, wdahrend der Verkdufer zur Ver-

steuerung dieses Betrages verpflichtet wiirde.

Der Vorteil dieses Vorschlags liegt zum einen darin, das
die Abschreibungsbarwerte unabhdngig von der jeweiligen
Inflationsrate sind. Zum zweiten beseitigte die Orien-
tierung dieser Abschreibungsbarwerte am Skonomisch
korrekten Werteverzehr Probleme, die bei der Gewdhrung
von beschleunigten Abschreibungen entstehen, deren Vor-
teilhaftigkeit nicht unwesentlich von der jeweiligen
Lebensdauer abhdngt.

Im Endergebnis l&duft dieser Vorschlag somit auf eine
spezielle Art der Indexierung hinaus.

Problematisch erweist sich bei dem Vorschlag allerdings
die Wahl des geeigneten Diskontierungsfaktors.

Bei Unsicherheit iliber die zukiinftige H6he der Inflations-
rate geht1?ie Inflationsunabhé&ngigkeit dieses Vorschlages

verloren.

1) Darauf weisen FULLERTON/LYON/ROSEN (1983) hin.
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Bei vollkommen sicheren Erwartungen beziiglich des Dis-
kontierungsfaktors wiirden die ermittelten Skonomisch
korrekten Abschreibungen mit diesem Diskontierungsfak-
tor auf den Anschaffungszeitpunkt abdiskontiert.

Der Abschreibungsbarwertsatz betrdgt in diesem Fall:

-8t -{i(1 - 1) - 7T}t

(31) BW = Se e dt

i(l = 1) =1+ 6§

Als MaBstab fiir die Abschreibungsparameter wird auf die
Berechnungen von HULTEN/WYKOFF (1981) zurlickgegriffen,
die auf der Grundlage der Marktpreise gebrauchter Ka-
pitalgiiter die Okonomisch korrekten Abschreibungen
(anhand des Wertverfalls) fiir ein breites Spektrum un-

terschiedlicher Kapitalgiiter berechneten.

Kapitalgliter mit einer relativ langen Nutzungsdauer
(kleiner Abschreibungsparameter) erhalten nach der obigen
Formel einen niedrigeren Sofortabzug als Kapitalgiiter
mit einer kurzen Nutzungsdauer, jeweils bezogen auf

eine Investitionsausgabe in HGhe einer Geldeinheit.

Mit dieser Vorgehensweise wdre eine symmetrische
Behandlung aller Kapitalgliter gewdhrleistet.

Die effektive Steuerbelastung entsprdche dem jeweiligen
Korperschaftsteuersatz, wie er gesetzlich festgelegt ist.
Die Abschreibungsbetrédge wdren unabhdngig von der jewei-
ligen Inflationsrate in dem Sinne, daB bei unterschied-
licher Abschreibungsdauer die Inflation keine Ver-
zerrungen zwischen lang- und kurzlebigen Kapitalglitern
verursacht.
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5. 3. Beschleunigte Abschreibungen

Einige Staaten, die sich der Inflationsproblematik durch-
aus bewuBt sind, sich aber angesichts der Problemvielfalt
der Abschreibungen auf Wiederbeschaffungskosten nicht zu
dieser MaBnahme entschlieBen koénnen, greifen in ver-
stdrktem Umfang auf MaBnahmen zuriick, die letzlich auf

eine Beschleunigung der Abschreibungen hinauslaufen, obwohl
dabei ganz unterschiedliche institutionelle Ausgestaltungen
gewdhlt werden.1)
Die Problematik dieses Versuchs, die Entstehung von Schein-
gewinnen zu vermeiden, liegt in der Schwierigkeit, die

richtige Rate der Abschreibungsbeschleunigung fiir Investitions-
objekte mit unterschiedlich langer Lebensdauer bei unter-
schiedlich hohen Inflationsraten festzulegen, so daB
Magrahmen in diesem Bereich eigentlich nur als sehr grobe
Anndherung betrachtet werden konnen.

Flir einige Investitionsobjekte wird die Beschleunigung zu
groBziigig , fir andere zu gering bemessen sein, so daB
letztlich die vdllige Beseitigung von Scheingewinnen nicht
gelingt und zusdtzliche intersektorale Verzerrungen geschaf-
fen werden. Die gleichen Aussagen gelten beispielsweise auch
fiir Investitionszuschiisse oder Abzilige von der Steuerschuld,

die bei exakter Handhabung mit der Lebensdauer und der HOhe

der Inflationsrate variiert werden mﬁBten.z)
Alle angefiihrten Problembereiche begriinden den Verdacht,
daB im Rahmen der herk&mmlichen Einkommensbesteuerung

die geforderten Anpassungen zur Vermeidung inflations-
bedingter Allokationsverzerrungen nicht m8glich sind

oder doch zumindest mit erheblichen Zusatzkosten verbunden
sind.

1) Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen des folgenden Kapitels.

2) Sowohl der in den USA gewdhrte Investment Tax credit
als auch die beschleunigten Abschreibungen im Rahmen des
ACRS waren urspriinglich aus Besorgnis iiber die dortigen
hohen Inflationsraten und deren Auswirkungen auf die
Kapitalbildung eingefiihrt worden. Vgl. ROWEN (1985).
Vgl. auch AUERBACH/JORGENSON (1980), S. 113.



5. 4. Sofortabschreibungen

Bei konstantem Preisniveau ist der Vorschlag einer So-
fortabschreibung aller Investitionen investitionsneu-
tral.

Bleibt dieses Ergebnis auch bei steigenden Preisen er-
halten?

Im Kontext unseres Modellansatzes werden sowohl die bilan-
ziellen Abschreibungen als auch die bilanziellen Nettoin-
vestitionen sofort steuerlich geltend gemacht.

Als Optimalitdtsbedingung erhalten wir die bekannte Mar-
ginalbedingung, wonach die Nettogrenzproduktivitdt gleich

dem Realzinssatz ist:

Fp - $ = r.
Eine paretooptimale Kapitalallokation, wie sie sich unter
Laissez - Faire - Bedingungen einstellte, wird durch die
Gewdhrung von Sofortabschreibungen nicht verdndert, da So-
fortabschreibungen die Entstehung von Scheingewinnen ver-
hindern.
Vergleichen wir die Anforderungen, die an eine derartige
Cash - Flow - Besteuerung gestellt:werden, mit den bereits
angesprochenen Problemen einer investitonsneutralen Schanz-
Haig-Simons-Besteuerung, so iiberrascht die Einfachheit
und Problemlosigkeit der ersteren auch bei nicht stabilem
Preisniveau.
Die Investitonsneutralitdt einer Cash - Flow - Steuer
iberrascht dagegen nicht. Ein Charakteristikum einer
neutralen Steuer ist die Tatsache, daB der Barwert der
steuerlichen Abzilige fiir die Grenzinvestition genau dem
Anschaffungswert oder Kaufpreis dieser Investition ent-
spricht. Mit der Gewdhrung eines Sofortabzuges der An-
schaffungs- oder Herstellkosten wird diese Bedingung mit
minimalem Verwaltungsaufwand erreicht.
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Der Staat beteiligt sich an den Investitionskosten in
demselben AusmaB, in dem er an den Ertrédgen einer In-

vestition partizipiert.

Wir kOnnen somit als vorldufiges Fazit festhalten:
Sowohl steuerliche Abschreibungen auf den Wiederbeschaf-
fungswert eines Investitionsgutes mit entsprechendem
Schuldzinsenabzug als auch steuerliche Sofortabschrei-
bung der Anschaffungsausgaben ohne jeglichen Schuld-
zinsenabzug geniligen dem Kriterium der Investitionsneu-

1)

tralitdt der Besteuerung. Beide Vorschldge verhindern

die Entstehung und damit die Besteuerung von Scheinge-
winnen. Wahrend aber die erste Alternative mit kaum 16s-
baren Informations- und Administrationsproblemen ver-

bunden ist, besticht der zweite Vorschlag durch seine

einfache Handhabbarkeit.z)

1) Letztgenannter Vorschlag wird u.a. auch in den Arbei-
ten von AUERBACH (1978), BOADWAY/BRUCE/MINTZ (1983),
BRADFORD (1982), BRENNAN/NELLORD (1982), R. HARTMANN
(1978) und PECHMAN (1980) intensiv diskutiert.

2) Fiir eine abschlieBende Wiirdigung einer Sofortabschrei-
bungsregelung ist es noch zu friih, da auch der inter-
nationale Kontext beachtet werden muB. Dies wird in
Kapitel V geschehen. Von erheblicher allokativer Be-
deutung ist auch der intertemporale Zusammenhang. Da-
mit beschdftigen wir uns im Rahmen dieser Arbeit aber
nicht.
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KAPITEL V

DIE ALLOKATIVEN WIRKUNGEN UNTERSCHIEDLICHER ABSCHREI-
BUNGSSYSTEME UND INVESTITIONSFORDERNDER MASSNAHMEN

1. Problemstellung

Bisher haben wir uns nur mit der Frage nach den richtigen
Abschreibungsregelungen beschdftigt. Diskutiert wurden ins-
besondere die Ertragswertabschreibung bei vollstdndigem
Schuldzinsenabzug und die Sofortabschreibung ohne jeglichen
Schuldzinsenabzug, wobei wir zu dem Resultat kamen, das
beide Konzeptionen die Investitionsneutralitdt der Besteue-
rung gewdhrleisten.

In diesem Kapitel analysieren wir die bereits mehrmals
erwdhnten InvestitionsfdrderungsmaB8nahmen, die in sehr
unterschiedlicher Ausgestaltung in einzelnen L&ndern ein-
gesetzt werden, um damit entweder eine allgemeine - sehr
oft konjunkturell motivierte - Investitionsfdrderung zu
betreiben oder um als investitionshemmend eingeschidtzte
Auswirkungen der Inflation zu kompensieren. Auch bei
diesem Untersuchungsgegenstand trifft man in der Literatur
auf sehr kontroverse Aussagen iiber die jeweilige Wirkungs-
weise einzelner InvestitionsfdrderungsmaSnahmen, wobei die
meisten Analysen auf der Annahme eines stabilen Preis-
niveaus basieren. Auswirkungen der Inflation wurden bisher
nur in einer sehr kleinen Anzahl von Untersuchungen in die
Uberlegungen miteinbezogen. Vor unserer theoretischen Ana-
lyse bedarf es einiger Anmerkungen zu der Forderung nach
Neutralitdt der angesprochenen Investitionsanreize. Sicher-
lich ist damit nicht (mehr) die herkdmmliche Bedingung
gemeint, wonach die Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals

gleich dem Marktzinssatz ist.
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7ziel und Zweck investitionsfdrdernder MaBnahmen sind ja
gerade in der Begiinstigung der Investitionen, sprich in
der Senkung der Kapitalkosten, zu sehen, d. h. derartige
MaBnahmen werden ergriffen, um damit das Gesamtvolumen

der Investitionen zu erhdhen. DaB Investitionsanreize, die
von staatlicher Seite eingesetzt werden, das Investitions-
volumen ceteris paribus erhdhen, davon gehen wir zunédchst
einmal aus. Es ist dies‘'aber nicht unser Hauptanliegen.
Wir stellen die Frage, ob durch staatliche Investitions-
anreize die Wahl zwischen Investitionsalternativen mit
unterschiedlicher Lebensdauer beeinfluBt wird und dadurch
allokative Verzerrungen in der Produktionsstruktur verur-
sacht werden.

Bevor wir uns aber der modelltheoretischen Spezifikation
einiger ausgewdhlter FOrdermaBnahmen zuwenden, werden

wir anhand eines knappen Literaturiiberblicks verdeut-
lichen, welche Bedeutung diese Fragestellung in der wis-
senschaftlichen Diskussion bereits erlangt hat und wie

1 In der Mehrzahl
beschrdnken sich die Literaturbeitrdge zu diesem Themen-

unterschiedlich sie angegangen wird.

bereich auf eine Auflistung der in Kraft befindlichen
FordermaBnahmen. Analysen mit allokationstheoretischem
Bezug trifft man vergleichsweise selten an. Einige Au-
toren befassen sich ohne expliziten Modellhintergrund
mit dem hier angesprochenen Problemkreis. Ein Einblick
in die auf diesem Wege erzielten Resultate und die da-
hinterstehenden Uberlegungen findet sich bei BIRD (1980).

1) Als wichtigste Beitrdge sind zu nennen: FROMM (1971),
SUNLEY (1973), SCHWORM (1975), EG (1975, 1983), KUNIG
(1976) , SUDERSTEN (1977, 1982), KING (1977) FROMMEL
(1978) , ALWORTH (1979), BOADWAY (1980), CAESAR (1980),
HENDERSHOTT/HU (1980), BROWN (1981), HARBERGER (1980),
LEIBFRITZ (1980), AUERBACH (1979a, 1981b, 1982a,b,c,
iggi;, KOTLIKOFF (1983), BERGSTRUM/SUDERSTEN (1982,
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Aus seinem Uberblick der in Kanada angewandten F&rdermaB-
nahmen folgert BIRD (S. IX), ,that little is known about this
subject." Und aus diesem geringen vorhandenen Wissen

1dB8t sich nach BIRD wenig Vorteilhaftes iiber die inv-
vestment incentives herauslesen. Dieser geringe Kennt-
nisstand ist erstaunlich, fiihrt man sich die hdufige

und in vielen Lindern massive Anwendung derartiger MaB-
nahmen vor Augen. Nach BIRDS Auffassung scheinen die bis-
her vorhandenen Erkenntnisse dafilir zu sprechen, daB die
eingesetzten MaBnahmen beziiglich der damit anvisierten
Ziele weder effizient noch effektiv waren. Im nationalen
Rahmen scheint nach BIRD die Erwartung unrealistisch zu
sein, daB investitionsfdrdernde MaBnahmen allein zu einer
dauerhaften Erhdhung des Investitionsvolumens beitragen.
Wahrscheinlicher sei es, daB sich die Struktur der In-
vestitionen, nicht aber deren Gesamtaufkommen durch In-
vestitionsanreize verdndere. Zum zweiten wird auf die

durch staatliche FdrderungsmaBnahmen verursachten in-
ternationalen Allokationsverzerrungen hingewiesen, ohne
diese allerdings ndher zu erldutern. FérderﬁaBnahmen

tragen BIRDS Meinung nach dazu bei, Kapital, welches anson-
sten ins Ausland geflossen wdre, im Inland zu halten.
Weitere Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet sollten

nach BIRDS Auffassung in Zukunft explizit die Unternehmens-
gr6Be und die Lebensdauer der Investitionsalternativen be-
riicksichtigen. Fiir die Einbeziehung der Unternehmensgro&Be
spreche, daB groBe Unternehmen stetiger investieren und des-
halb in der Lage seien, Investitionsanreize voll auszusch&pfen,
was bei kleineren Unternehmen nicht immer der Fall sei,

da es diesen - je nach Ausgestaltung der MaBnahmen -

an ausreichenden Ertrdgen bzw. an einer ausreichenden

1)

Steuerschuld mangeln kodnne.

1) vgl. BIRD (1980),S.52:,In a fact a tax system with invest-
ment incentives as large as those in Canada becomes a
source of free equity for larger firms in the form of in-
terest free loanes and outright gifts, that do not have to be
repaid."”
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Beziiglich der Lebensdauer der Investitionen fordert

BIRD eine neutrale Ausgestaltung der FdrdermaBnahmen
derart, daB nicht zwischen Investitionsalternativen un-
terschiedlicher Abnutzungsdauer diskriminiert wird.
Gelinge das nicht, miisse auf Dauer mit Wachstumsein-
buBen gerechnet werden.l) Dieser Aspekt bildet das Haupt-
anliegen unserer Analyse, wenn wir Aussagen iiber die re-
lative Vorteilhaftigkeit unterschiedlicher staatlicher
F6rdermaBnahmen treffen. Nach BIRD ist eine Fdrderung

in Form des investment tax credit am vorteilhaftesten.

Es handelt sich dabei um einen Abzug von der Steuerschuld
des steuerpflichtigen Unternehmens in HShe eines be-
stimmten Prozentsatzes der Investitionsausgaben.z)
Wenn diese so eindeutig ist, so stellt sich die Frage,
weshalb neben dem Abzug von der Steuerschuld noch andere
FdrdermaBnahmen ergriffen werden, und vor allem ist zu fra-
gen, beziiglich welcher Zielsetzung diese angesprochene
Vorteilhaftigkeit des investment tax credit gilt. Darauf
geht BIRD nicht ein. Freilich erhdlt BIRD in dieser Ein-
schdtzung Unterstilitzung durch empirische Untersuchungen

der OECD (1983).3)

Zu diesem Themenbereich weist die OECD aber auch darauf
hin, daB einige Untersuchungen den SchluB8 nahelegen, In-
vestitionsanreize beeinfluBten in erster Linie das Timing
der Investitionsentscheidungen und - zumindest - mittel-
fristig weniger oder sogar {iberhaupt nicht das In-

vestitionsvolumen.

1) Weiterhin weist BIRD auf die unterschiedliche Vorteil-
haftigkeit von Investitionsanreizen hinsichtlich ka-
pitalintensiver und arbeitsintensiver Branchen hin,
was zusdtzliche Verzerrungen verursachen kann.

2) Vvgl. BIRD(1980), S.55:,Per dollar of revenue foregone
the Investment Tax Credit will produce the most new
investment, following by accelerated depreciation, with
rate reduction coming last."

3) Die OECD(1983), S. lo, definiert investment incentives
folgendermaBen:,... as any government measure designed
to influence an investment decision and increasing the
profit altering to the potential investment or altering
the risks attaching to it."
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Obwohl Aussagen dieser Art eigentlich AnlaB8 zum Uberden-
ken der F&rderpraxis geben miiBten, scheint sich dieses
BewuBtsein bei den verantwortlichen Regierungsstellen
nicht durchzusetzen.

Eine unseres Erachtens realistische Einschdtzung und Er-
kldrung filir dieses Verhalten stellt die Stellungnahme der
OECD(1983), S. 67, dar:, ...if the present economic con-
ditions continue to prevail in the next few years, the
desire to stimulate investment may lead to a growing
potential for competition in the area of international
investment, with the difficulties encountered in using
the traditional tools of demand management to stimulate
investment leading to the strengthening of existing

and developing of additional investment incentive pro-
grams."

Sollte sich solch ein zunehmender Wettbewerb zwischen
den einzelnen Staaten um Investitionen entwickeln, so
kdnnte dies nach Auffassung der OECD wiederum zu einer
erhdhten Sensitivitdt der Investoren gegeniiber solchen
MaBnahmen fiihren.

Mit diesen Fragen nach internationalen Zusammenh&dngen

befassen wir uns in Kapitel VI.
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2. Eine Ubersicht Gber Abschreibungssysteme und Motive der

staatlichen Investitionsforderung

In einem kurzen Uberblick iiber wesentliche Merkmale der
Abschreibungssysteme in einigen ausgewdhlten Ldndern soll
dargestellt werden, welch vielfdltige Mdglichkeiten ange-
wandt werden, um die private Investitionstdtigkeit zu for-
dern. Fihrt man sich die maBgebliche Rolle der privaten
Investitionen fiir Wirtschaftswachstum und Konjunktur vor
Augen und bedenkt man, welche Bedeutung heutzutage der
internationalen Konkurrenzfdhigkeit beigemessen wird, so
wird verstdndlich, daB von staatlicher Seite vielfdltige
Anstrengungen unternommen werden, um glinstige Voraus-
setzungen fiir die private Investitionstdtigkeit zu schaf-
fen. Insbesondere im Zusammenhang mit der Attrahierung von
international mobilem Investitionskapital kann teilweise
von einem regelrechten Wettbewerb der nationalen Steuer-
bzw. Fordersysteme gesprochen werden. Diese Konkurrenz
verschérft sich zunehmend in Zeiten schwacher Konjunktur
und hoher Arbeitslosiqkeit.l)
Wir befassen uns zundchst kurz mit Zielen und Motiven
staatlicher Investitionsfdrderung. AnschlieBend folgt ei-
ne iiberblickartige Darstellung der Normalabschreibungs-
regelungen in den hier betrachteten L&ndern. Danach

wird uno actu mit der Ubersicht lber Investitionsanreize
deren Analyse unter allokationstheoretischen Gesichts-

punkten vorgenommen.

1) Vgl. im Kontext zu den oben genannten Rahmenbedingungen
die Einschdtzung der OECD (1983), S. 7: , ... that in-
ternational cooperation in the framework of an open
investment climate conducive to the efficient allocation
of scarce resources has become at one and the same time,

more necessary and more difficult. ... it would be detri-
mental if conflicts were to arise due to an excessive use
of investment incentives to influence international direct
investment."
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2. 1. Ziele und Motive staatlicher Investitionsféorderung

MaBnahmen zur Anrequng der privaten Investitionstétigkeit
und -neigung, auch als , Herzmuskel einer wachsenden Wirt-

schaft" bezeichnet1)

, konnen auf eine lange Geschichte
zuriickblicken. Eingesetzt wurden sie bereits vor dem Zweiten
Weltkrieg, verstdrkte Anwendung fanden sie aber erst in der
Zeit danach. Dabei verfolgte man in verschiedenen Zeitperio-
den unterschiedliche Zielsetzungen.

Wihrend die Investitionsfdrderung direkt nach dem Zweiten
Weltkrieg vorwiegend in den Dienst des Aufbaus des weitge-
hend zerstdrten Produktionsapparates gestellt wurde und sich
vor allem in groBziigig bemessenen Abschreibungsregelungen
manifestierte, zeigte sich im Zeitablauf eine deutliche
Verfeinerung und Differenzierung der MaBnahmen.
Anwendungsgebiete wie regionale und sektorale Struktur-
politik kamen ebenso hinzu wie der Einsatz als Mittel

zur Konjunkturbelebung in Phasen der Rezession.z)
In jiingerer Zeit riickten im Rahmen staatlicher F&rder-
maBnahmen verstdrkt Branchen und Sektoren in den Vorder-
grund, die fiir die internationale Wettbewerbsf&ihigkeit
und das Wachstum einer Volkswirtschaft an Bedeutung ge-
wannen: Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen,
Innovationsférderung im Bereich der Kommunikations-
techniken, Rohstoff- und Energiesektor, Biochemie ...3)
In unserer Analyse lassen wir nur sektoral oder nur re-
gional geltende MaBnahmen auBen vor.4) Wir beschrénken
uns auf solche incentives, die fiir eine gesamte Volks-
wirtschaft gelten.

1) Vgl. SACHVERSTANDIGENRAT (1974), Tz. 35.

2) Vgl. FUEST/KROKER (1981), S. 8 ff.

3) Vvgl. auch FUEST/KROKER (1981).

4) Eine derartige Auflistung wdre wohl eher mit dem
Anspruch eines Subventionsfiihrers vereinbar.
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Die Problematik eines in der genannten Form abgegrenzten
Uberblicks besteht darin, daB in einigen Staaten eine ge-
setzliche Regelung der Methoden und der H&chstsdtze der
allgemeinen Abschreibungsregelungen teilweise fehlt bzw.
z. T. keine allgemein verbindlichen Richtlinien fiir Ab-

1)

schreibungszeitrdume existieren.

2
2. 2. Normalabschreibungs- und Bewertungsmethoden )

Orientierungspunkt unserer theoretischen Uberlegungen
bleibt weiterhin die Ertragswertabschreibung. In ihrer
Idealform kommt sie in keinem Land zur Anwendung; viel-
mehr schreiben die einzelnen nationalen Steuergesetze
Abschreibungen nach dem Sachwertverfahren vor.

Bei allen von uns untersuchten Staaten lassen die Steuer-
gesetze bei der steuerlichen Gewinnermittlung die Ab-
setzung beweglicher und unbeweglicher Wirtschaftsgiliter
gemdB der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer zu. In aller
Regel wird dabei von den historichen Anschaffungs- bzw.
Herstellkosten ausgegangen.3) Grundsdtzlich gilt somit
das Nominalwertprinzip.4

Auf der Basis der historischen Anschaffungs-/Herstell-
kosten wird der Werteverzehr betrieblich genutzter Ver-

mégensgegenstdnde anteilig auf die Nutzungsdauer ver-
teilt. Uber die Verbuchung dieser Aufwandsposten in
der Gewinn- und Verlustrechnung wird der steuerliche
Gewinn reduziert, wobei das Ziel ist, eine angemesse-
ne Aufwandserfassung im Sinne der Reinvermdgenszugangs-
besteuerung zu erreichen.

1) Vgl. zu dieser Problematik auch die Ausfiihrungen von
MENNEL (1971, 1974, 1976).

2) Eine ausfilhrlichere Ubersicht geben BRACEWELL/HUIS-
KAMP (1977), S. 26 ff.

3) vgl. BMF (1981), s. 2.

4) Einzelne Ausnahmen werden im Rahmen der L&nderiiber-
sicht angesprochen.
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Ubersteigt die Summe der Abschreibungsbetrdge die Anschaf-
fungs-/Herstellkosten nicht, spricht man von nomineller
Kapitalerhaltung.

Eine substantielle Kapitalerhaltung hingegen erfordert
eine Bemessung der Abschreibungen nach den Wiederbeschaf-
fungskosten.

Den steuerlichen Effekt von Abschreibungen bestimmen

folgende Determinanten:1)

- die zuldssige(n) Abschreibungsmethode (n)

- die steuerrechtlich zuldssige Nutzungsdauer
- der den Abschreibungen zugrundeliegende Wert
- der Steuersatz.

Grundsé&dtzlich kann der Berechnung der Abschreibungen der
Mengenverzehr pro Abrechnungsperiode oder ein zeitab-
hdangiger Leistungsverzehr zugrundegelegt werden. Fir
letzteren Fall unterscheidet man folgende zwei Grundformen:

4

i) Lineare Abschreibung: Der jdhrliche Abschreibungsbe-
trag ergibt sich als Quotient aus Anschaffungskosten
(minus Liquidationswert) und der Nutzungsdauer in
Jahren.

ii)Degressive Abschreibung: Bei dieser Methode verteilen

sich die Anschaffungskosten in fallenden Jahresbetrdgen

auf die Nutzungsdauer.

Bei der geometrisch-degressiven Variante werden kon-

stante Abschreibungsprozentsdtze in Ansatz gebracht,

w2lche sich auf den jeweiligen Restbuchwert beziehen.

Dieser ergibt sich aus dem Buchwertansatz in der

letzten Steuerbilanz und vermindert sich zum ndchsten

Bilanzstichtag um den jeweiligen Abschreibungsbetrag

in der betreffenden Periode.

1) Vgl. zu der folgenden Darstellung auch JATZEK/LEIBFRITZ
(1983), S. 63 ff.

2) Weitere Varianten vernachldssigen wir.

2)
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Da bei diesem Verfahren. ein Buchwert von Null ausgeschlos-
sen ist, ergibt sich die Notwendigkeit, nach einigen Jahren
auf die lineare Abschreibung iliberzugehen oder nach Ablauf
der Nutzungsdauer eine erfolgswirksame Ausbuchung des Rest-
betrages vorzunehmen.

Die arithmetisch - degressive Variante kommt vor allem in
Form der digitalen Abschreibung zur Anwendung.

Bei dieser Methode bleibt der Wert, mit dem die Abschrei-
bungsprozentsdtze multipliziert werden zur Ermittlung

des jeweiligen Abschreibungsbetrages, konstant.

Dagegen nimmt die HGhe der Abschreibungsprozentsdtze von
Jahr zu Jahr ab. Mit n als Nutzungsdauer eines Anlage-
gutes betragen diese Sdtze n/(1+2+...+n) im ersten Jahr,
(n=1)/(1+...+n) im zweiten Jahr , bis sie schlieBlich

1)

1/n im letzten Nutzungsjahr erreichen.

Bei den bisher behandelten Abschreibungsmethoden steht
die exakte Aufwandsverteilung im Mittelpunkt. Man kann
somit noch nicht von F6rdermaBnahmen sprechen, wenngleich
nicht verkannt wird, daB die steuerrechtliche Nutzungs-
dauer, weicht sie von der betrieblichen Nutzungsdauer

ab - einmal abgesehen von der Aufteilung der Abschrei-
bungsbetrdge auf die einzelnen Perioden - durchaus eine
Investitionsférderung (oder auch das Gegenteil bei zu
restriktiv festgelegten Nutzungszeitrdumen) darstellen
kann.

1) Eine weitere Variante stellt die degressive Abschrei-
bung mit fallenden Staffelsdtzen dar. Vgl. H. ALBACH
(1980) fiir eine Ubersicht iiber deren Anwendung und
Ausgestaltung.
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In allen hier angefiihrten Ldndern sind Abschreibungen

fiir Abnutzungen zul&ssig, i.d.R. sind sie vorgeschrieben.
Die Abschreibungsmodalitdten weichen jedoch in der Ein-
zelgestaltung stark voneinander ab. Ubersicht 6 gibt einen
Uberblick iiber die fiir unsere Fragestellung wesentlichen
Gemeinsamkeiten und Unterschiede.l)
Gemeinsames Merkmal aller Systeme ist der Schuldzinsenab-
zug. Bei den Abschreibungsregelungen zeigen sich dagegen
gravierende Unterschiede zwischen den betrachteten Staaten.
Auf der einen Seite kann man Staaten unterscheiden, die

in der Tradition der Schanz - Haig - Simons - Systeme
stehen und eine periodengerechte Aufwandsverteilung an-
streben. Mit Ausnahme von GroBbritannien und Irland z&dhlen
hierzu alle Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaft,
wenn auch nicht ilibersehen werden darf, daB im Detail
grdBere Abweichungen vorliegen.

Auf der anderen Seite stehen Ldnder, wie beispielsweise die
Vereinigten Staaten, GroBbritannien und Irland, die sich
bei der Gestaltung der Abschreibungsmodalitdten nicht

mehr an einer periodengerechten Aufwandsverteilung orien-
tieren, sondern die drastische Verkiirzungen der Abschrei-
bungszeitrdume vorgenommen haben, um damit die private
Investitionstdtigkeit zu stimulieren.

Insbesondere GrofSbritannien und Irland, die zumindest bis
in die jlingste Vergangenheit de facto Sofortabschreibungs-
systeme bei vollstdndigem Schuldzinsenabzug hatten, voll-
zogen mit dieser Regelung zu Beginn der siebziger Jahre
eine Abkehr von der Schanz - Haig - Simons - Besteuerung
und machten einen groB8en Schritt in Richtung Cash - Flow-
Besteuerung.

Ehnlich ist auch die Einfiihrung des Accelerated Cost Re-

covery 3ystem im Rahmen des Economic Recovery Tax Act zu

1) Vvgl. dazu auch INSTITUT FINANZEN UND STEUERN (1978),
BMF (1981), INTERNATIONAL BUREAU OF FISCAL DOCUMENTA-
TION (1976), PLATT (1982), MENNEL ET AL. (1980), FUEST/
KROKER (1981), HAUSSER/MUSSENER (1977).
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werten.l) Die Einteilung der abschreibungsfdhigen Wirt-
schaftsgiiter in drei Klassen mit drei-, finf- bzw. finf-
zehnjdhriger Abschreibungsdauer stellte ebenfalls einen
ersten Schritt in Richtung Cash - Flow - Besteuerung

dar.

Uneinheitlich fallen auch die Regelungen zum Verlustaus-
gleich aus. Zwar erlauben fast alle Lander einen zeit-
lich begrenzten Verlustvortrag, doch unterscheiden sich
die Zeitrdume erheblich. Erwdhnenswert sind hierbei
wiederum die groBziigigen Regelungen in den Vereinigten
Staaten, die einen Verlustvortrag iber 15 Jahre gestat-

ten. Einen allgemeinen Verlustriicktrag gibt es nicht.

Von wenigen Ausnahmeregelungen abgesehen, orientieren

sich alle Ldnder am Nominalwertprinzip. Abschreibungen

zu Wiederbeschaffungskosten sind generell nicht zu-

ldssig. Allerdings erlaubt Frankreich eine Anpassung der
Bilanzansdtze fiir Wirtschaftsgliter des Anlagevermdgens
aufgrund von Preissteigerungen, trdgt Italien inflationdren
Preisentwicklungen in Form von Aufwertungskoeffizienten
Rechnung und knilipft Ddnemark die Bemessungsgrundlage

direkt an die Preisentwicklung an. In den anderen Staa-

ten werden inflationdre Preissteigerungen dagegen ge-

nerell nicht beriicksichtigt.?)3)

1) Dieses Abschreibungssystem wurde bereits in den fol-
genden Jahren in einigen Bereichen gedndert.

Zur Zeit stehen Uberlegungen zur Debatte, die die Ein-
fihrung eines Flat - Rate - Systems zum Inhalt haben.

2) In den Vereinigten Staaten werden allerdings Uber-
legungen angestellt, die in die Richtung einer Steuer-
indexierung laufen.

3) Bei der Vorratsbewertung zeigen sich ebenfalls Differenzen,
was die Wahl der Bewertungsmethoden angeht. In fast
allgn Staaten ist die FIFO (First-in-First-out) Methode
zuldssig, wdhrend die im Inflationsfall glinstigere
LIFO (Last-in-First-out) Bewertung nur in einigen Staaten
gestattet ist. Zur theoretischen Analyse dieser Verfahren
vgl. BOADWAY/BRUCE/MINTZ (1982).
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Zundchst mag dieser grobe Uberblick liber einige wesent-
liche Unterschiede bei der Beriicksichtigung der Abschrei-
bungen geniigen. Eingehender kommen wir darauf rochmals im
Zusammenhang mit der Analyse der Investitionsanreize zu-

riick.

Lediglich auf ein Novum in der Behandlung nichtausge-
nutzter Abschreibungen m&chten wir noch hinweisen, das

im Zusammenhang mit dem Economic Recovery Tax Act in den
Vereinigten Staaten geschaffen wurde. Es handelt sich da-
bei um die MO6glichkeit, nichtausgenutzte Abschreibungen

zu verduBern. Dadurch wird sichergestellt, daB unabbdngig
von der jeweiligen Ertragssituation einer Firma, also auch
bei nicht ausreichend hohen Gewinnen oder bei Verlusten,

die in der Unternehmung angefallenen Abschreibungen steuer-
lich geltend gemacht werden kénnen. Nach dem friiher gelten-
den Recht konnten Abschreibungen und Steuerkredite nur dann
voll ausgenutzt werden, wenn das steuerzahlende Unternehmen
iber einen ausreichend hohen zu versteuernden Gewinn ver-
fiigt hatte. Waren dagegen wegen der schlechten Ertragslage
keine Steuern zu zahlen oder lag nur eine sehr kleine Steuer-
schuld vor, konnten die Abschreibungen unter Umstdnden nicht
oder nicht voll ausgenutzt werden. Dieser Sachverhalt traf
sicherlich nicht auf die Mehrzahl der US-Gesellschaften zu.
Ausldndische Investoren dagegen blieben oft {iber einige Jah-
re nach Beginn ihrer wirtschaftlichen Aktivit&dten ohne aus-
reichend hohe Gewinne und kamen damit nicht in den vollen
GenuB der groBziligigen Abschreibungsregelungen.

Die VerduBerungsmdglichkeit dieser unausgenutzten Ab-
schreibungen gestattet es somit in- und ausl&ndischen
Steuerzahlern, die Steuervorteile zu "verkaufen", indem

sie die bendtigten Wirtschaftsgliter von gewinntrdchtigen

Unternehmen kaufen lassen und von diesen mieten.
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3. Ausgestaltungsmoglichkeiten investitionsfordernder MaBnahmen

und deren allokative Beurteilung

3.1. Sonderabschreibungen und deren Auswirkungen auf die Kapitalkosten

Bei Sonderabschreibungen handelt es sich um Vorausab-
schreibungen oder erh8hte Anfangsabschreibungen neben

oder anstelle der Normalabschreibungen, allerdings nur im
Rahmen der loo v.H. - Abschreibung. Es werden somit weiterhin
Abschreibungen maximal in H6he der historischen Anschaf-
fungs- oder Herstellkosten zugelassen. In der Wirkungs-
weise sind Sonderabschreibungen damit einer zinslosen
Steuerstundung gleichzustellen. Den zeitlich vorverlegten
Abschreibungen stehen in den Folgejahren entsprechend ge-
ringere Abschreibungsbetridge gegeniiber. Zu Anfang werden
durch diese Unterbewertung der Wirtschaftsgliter in der
Bilanz stille Reserven aufgébaut, die im Laufe des'Nutzungs-
zeitraumes jedoch wieder aufgeldst und nachversteuert wer-

1)

den. Zum einen entsteht ein Liquiditdtseffekt durch

die Vorverlagerung des Aufwandes und die damit verbundene
zeitliche Verschiebung des Gewinns. Obwohl per saldo die
entrichtete Steuersumme gleichbleibt, entsteht durch deren
zeitliche Verlagerung und den dadurch bedingten Zinsvorteil,
den die Unternehmung aus dieser Steuerstundung hat, zum an-
deren auch ein Rentabilitdtseffekt, der zu einer Ausdehnung
des Investitionsvolumens fiihren kann. Als Beispiel einer Son-
derabschreibung betrachten wir den Fall, daB ein gewisser
Anteil der Investitionsausgaben sofort abgeschrieben werden
darf und der restliche Anteil allmdhlich im Zeitablauf mit

der Rate § abgeschrieben wird (Initial Allowance).

1) vgl. BMF (1981), S. 2, FUEST/KROKER (1981), S. 15 ff.
JATZEK/LEIBFRITZ (1983), HAX (1981), LEHNER (1979).
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Im Gegensatz zu einigen anderen Mafnahmen zur Fdrderung
der Investitionstdtigkeit bleibt bei dieser Abschreibungs-
verglinstigung die Abschreibungsbasis nicht unverédndert,
sondern die Normal- bzw. Ertragswertabschreibung bezieht
sich in diesem Fall nur noch auf die um den Anteil der
Sofortabschreibung reduzierten Anschaffungskosten.

Eine 2zweite Form der Sonderabschreibung ist die be-
schleunigte Abschreibung. Dabei werden anfdnglich hohere
Abschreibungsbetrédge angesetzt, als sie nach dem tatsdch-

lichen Verschlei gerechtfertigt wéren.

Im deutschen Einkommensteuerrecht sind Sonderabschrei-
bungen als allgemeines InvestitionsfOrderungsinstrument
nicht vorgesehen. Dagegen existiert eine Vielzahl von Vor-
schriften bezliglich der Sonderabschreibung von Wirtschafts-
glitern, deren Anschaffung oder Herstellung struktur-, so-
zial- und/oder umweltpolitischen Zielsetzungen dient.l)
In den USA kann man - wie die Bezeichnung schon verrdt -
das gesamte 1981 in Kraft gesetzte Accelerated Cost Re-
covery System als Sonderabschreibungsprogramm bezeich-
nen, da darin die Abschreibungszeiten im Vergleich zur
tatsdchlichen Nutzungsdauer der Wirtschaftsgiliter drastisch

2)

verkilirzt wurden. Das gleiche 148t sich flir GroB8britan-
nien sagen. Das Sofortabschreibungssystem, das von 1972
bis 1983 in Kraft war, lbertraf die Abschreibungsregelun-
gen aller anderen Ldnder im Hinblick auf den Barwert der
Abschreibungssumme identischer Investitionsobjekte. Seit
1983 wurden die groBziligigen Regelungen stufenweise abge-

baut. Auf die Grilinde dieser Reform gehen wir noch ein.

1) Beispiele aus dem Bereich der sektoralen oder strukturel-
len Investitionsfdrderung via Sonderabschreibungen
finden sich bei JATZEK/LEIBFRITZ (1983).

2) Vgl. US JOINT COMMITTEE ON TAXATION (1981), KAU (1982),
HARTMANN/BERBERIAN (1981).
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Frankreich 148t fiir die in den Jahren 1983-85 angeschafften
Wirtschaftsgliter Sonderabschreibungen zu, sofern sie degres-
siv abschreibbar sind. Diese Sonderabschreibungen (amortisse-
ment exceptionnel) bemessen sich dabei nach einem v.H.-Satz
der ersten degressiven Jahresabschreibungen und betragen

40 v.H. bei einer Nutzungsdauer bis zu neun Jahren und 42
v.H. bei einer Nutzungsdauer von zehn Jahren, fir jedes
weitere Jahr der Nutzungsdauer erh8ht sich der Satz von

42 v.H. ab um 4-Prozentpunkte.

In Japan sind beide Ausprdgungen der Sonderabschreibungen

in Kraft. Die einmalig erhShten Abschreibungen im Jahr der
Anschaffung oder Herstellung (increased initial depreciation)
und die sogenannten beschleunigten Abschreibungen mit einem
erhShten Abschreibungssatz iliber mehrere Jahre der Nutzungs-
dauer dienen der gezielten Investitionsfdrderung bestimmter
Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens.

Daneben gibt es die replacement method. Bei abnutz-

baren Wirtschaftsglitern, die in bestimmten Mengen fiir
denselben Zweck eingesetzt werden, kénnen zundchst 50 v.H.
der Anschaffungs- bzw. Herstellkosten in Form der linearen
oder auch degressiven Methode abgeschrieben werden. Die
verbleibenden 50 v.H. dilirfen bei Anschaffung neuer Wirt-
schaftsgliter in voller HShe im Jahr der Anschaffung als
Betriebsausgaben abgezogen werden. Im Prinzip entspricht
diese Regelung einer 50%igen Sofortabschreibung.

Bei den erhdhten Abschreibungssdtzen wird nach Einsatzge-
bieten und nach Art der Wirtschaftsgliter differenziert.1)
Das BMF (1981, S. 13) kommt zu dem SchluB8, daB, obwohl in Ja-
pan keine allgemeine Regelung iiber Sonderabschreibungen exi-
stiert und nur zahlreiche Einzeltatbestdnde geregelt sind,
fast alle Unternehmen Sonderabschreibungen zwischen lo v.H.

und 33 1/3 v. H. in Anspruch nehmen k&nnen.

1) Fir einen Uberblick vgl. GOMI (1980), S. 2lo ff. und
INSTITUT FINANZEN UND STEUERN (1980), S. 19 ff.
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Bei der Analyse der unterschiedlichen Investitionsver-
glinstigungen werden wir so vorgehen, daB wir zundchst die
Wirkungsweise der einzelnen F6rdermaBnahmen bei stabilem
Preisniveau untersuchen und in einem zweiten Schritt

solche Xnderungen betrachten, die zusdtzlich bei Inflation
auftreten.

Bei der Interpretation der Ergebnisse wird von folgender
Betrachtungsweise ausgegangen. Die Volkswirtschaft wird

in zwei Sektoren unterteilt. Die Kapitalgiliter, die in
diesen beiden Sektoren zur Produktion eingesetzt werden,
unterscheiden sich beziiglich ihrer Lebensdauer, sprich
ihrer Abnutzungsgeschwindigkeit.

Sektor 1 produziere beispielsweise mit sehr kurzlebigen,
d.h. sich schnell abnutzenden Wirtschaftsglitern, was einem
hohen Wert der Abschreibungsrate in diesem Sektor entspricht.
Sektor 2 produziere dagegen mit sehr langlebigen, d.h. sehr
langsam verschleiBenden Kapitalglitern, was einem niedrigen
Wert des Abschreibungsparameters entspricht.

Da diese Uberlegung filir das gesamte noch folgende Kapitel
gilt, verzichten wir im weiteren auf eine Indizierung

der einzelnen Sektoren innerhalb des Textes.

Wir bezeichnen mit 81 den Anteil der Investitions-
ausgaben, der sofort steuerlich abschreibbar ist, wdhrend
der verbleibende Anteil (1 - B1) mit der Skonomisch kor-
rekten Abschreibungsrate zeitanteilig abgeschrieben wird.
Damit ist analytisch sichergestellt, da8 "nur" 100 v.H. der
Anschaffungskosten abgeschrieben werden.

Die Hamilton-Funktion lautet fiir diesen Fall:

(32) H = (1 - 0O{F(KL) - wL - rD.} - P + Se
+ 16B + rBllb
+ >\1(Ib - §K)
b
+ AZ{(l - 61)1 - 8B}
+ A, S

3 °f
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B steht dabei filir den bilanziellen Kapitalstock, Al und Az
sind die Schattenpreise des kalkulatorischen bzw. bilanziel-

len Kapitalstocks. Als Optimalitdtsbedingung erhdlt man:

FK -8

(33) r = —
1 —161

Wie zu erwarten, sinken durch Sofortabschreibung eines Teils

der Investitionsausgaben ceteris paribus die Rentabilitdts-

anforderungen an ein Investitionsprojekt bzw. fiihren

Sofortabschreibungen ceteris paribus zu einem erhdhten

Kapitaleinsatz.

Welche Aussage 14Bt sich aber iliber die Auswirkung dieser
Forderung auf Kapitalgiiter mit unterschiedlicher Lebens-
dauer ableiten? Zundchst formen wir die Marginalbedingung

folgendermaB8en um:

(34) F - 6 = r (1 —TBl).

Die Anderung der Kapitalkosten, verglichen mit dem Referenz-
fall der Laissez - Faire - Ukonomie, hdngt ab vom Zinssatz,
vom Steuersatz und vom Abschreibungssatz. In HShe des Steuer-
satzes wird der Staat zum stillen Teilhaber an demjenigen
Teil des Kapitalgutes, der sofort abgeschrieben wird. Dieser
staatliche Anteil erh&ht sich dabei mit steigendem Steuer-

1)

satz. Damit sinken mit steigendem Steuersatz die Anforde-

rungen an die Grenzinvestition, folglich wird ceteris pari-

bus mehr Kapital eingesetzt.z)

1) Man kann diese MaBnahme auch so interpretieren, daB der
Fiskus den Preis des Investitionsgutes in HO&he der an-
teiligen Sofortabschreibung subventioniert; der Netto-
preis betrdgt damit nur (1 - 718,). Der Besteuerung un-
terliegen somit nur die erzieltén Erldse unter Abzug
der Schuldzinsen und der restlichen Okonomisch korrekten
(Ertragswert-)Abschreibungen.
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Die Nettokapitalgrenzproduktivitédt wird bei dieser MaB-

nahme nicht von dem Abschreibungsparameter beeinfluBt,

d.h. daB die Marginalbedingungen fiir die Allokation lang-

und kurzlebiger Investitionsalternativen in den beiden Sek-
toren unabhdngig von der Abschreibungsrate sind und eine der-
artige Forderung die intersektorale Effizienz nicht beein-
trdchtigt. Die Nettogrenzproduktivitdt sinkt fir alle Investi-
tionsalternativen gleichermaBen in Abhdngigkeit von dem als
konstant angenommenen Marktzinssatz r , der HShe des So-
fortabschreibungsanteils und dem Steuersatz, aber unab-

hdngig von der Abschreibungsrate.

Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu den Resultaten

von BLACK (1959), BROWN (1962), BOADWAY (1978) und AL-
WORTH (1979), die in dem sofortigen steuerlichen Abzug ei-
nes Teils der Investitionsausgaben eine Bevorzugung lang-
lebiger Investitionen sehen.Wdhrend BLACK und BROWN in ei-
nem vereinfachten Modellrahmen argumentieren, bedienen
sich BOADWAY und ALWORTH, ebenso wie spdter AUERBACH
(1980) , eines kontrolltheoretischen Ansatzes. Die Fra-
gestellung der genannten Autoren entspricht exakt der
unseren. Als neutral bezeichnen sie diejenigen Forder-
maBnahmen, die die Allokation zwischen lang- und kurzlebi-
gen Kapitalglitern nicht verdndern.

Ihrem Neutralitdtskriterium liegen dabei die folgenden

1)

Uberlegungen zugrunde.

1) Vgl. BOADWAY (1978).
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Der Unternehmung stehen Investitionsalternativen mit un-
terschiedlich langer Lebensdauer zur Wahl, wobei sich
die Lebensdauer eines Investitionsprojektes vom Typ i
aus der dazugehdrigen Abschreibungsrate 6i ergibt.

Wird der Kapitaleinsatz in einer Periode marginal erhdht,
so fallen in dieser und allen zukiinftigen Perioden zu-
sdtzliche Ertrége gemédB der vorgegebenen Produktions-

funktion an:
(35) Y. (t) = Fi(Ki(t)).

Yi bezeichnet den Ertrag, den die vorgenommene Investition
in Form eines Kapitalgutes vom Typ i abwirft.

Eine effiziente Kapitalallokation liegt nach Boadway dann
vor, wenn der gesamte Grenzertrag einer marginalen, aber
dauerhaften Kapitalerhdhung fiir alle Typen von Kapitalgii-
tern unabhdngig von deren Abnutzgeschwindigkeit gleich ist.
Dabei geht Boadway so vor, daB er den Barwert des Grenz-
ertrages eines marginal erhShten Kapitaleinsatzes berech-
net, indem er alle zuklinftig anfallenden Ertrédge der un-
terschiedlich langlebigen Kapitalgliter, mit denen diese
KapitalerhShung vorgenommen werden kann, auf den Investitions-
zeitpunkt (t = 0) abdiskontiert.

oY, (t) 9K, (t)

e -rt dt,
3K, (t) 3K, (0)

(36)

038

wobei bei BOADWAY r die soziale Diskontrate und Y (t)
den Output in Periode t aufgrund des beschriebenen Kapital-

mehreinsatzes in Periode (t = 0) bezeichnen.
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Der letzte Term dieser Gleichung gibt die Anderung des
Kapitaleinsatzes in Form eines Kapitalgutes vom Typ i in
Periode t an. Fiir den Fall einer neoklassischen Produk-
tionsfunktion und einer exponentiellen Abschreibungsrate

betrdgt der Barwert einer Einheit Kapital vom Typ i so-

mit:
(37) - 7 e -rt - 5.t
PVKi Ie F, (K, (£)) e 7i~ dt,
bzw.
® -(r + Si)t !
PV = / e F . =
(38) K, . Ky (k;) dt const. ¥ 6.

Dieser Barwert (PVK) muB nach dem Neutralitdtskriterium

von BOADWAY (1978, S. 472) fiir alle in Frage kommenden
Abschreibungsraten, sprich Abnutzungsdauer, konstant sein,

damit durch die F6rderung keine intersektoralen Allokations-
verzerrungen bezliglich des Kapitaleinsatzes hervorgerufen werden.
Flir den Fall ohne Besteuerung betrdgt nach diesem Neu-
tralitdtskriterium der Barwert der Grenzertrdge einer

zusdtzlich investierten Kapitaleinheit:

o =(r + §)t
(39) PV = { e (6 + r) dt = 1.

Dieser Barwert einer marginalen Kapitalerhdhung betrédgt
fiir alle Typen von Kapitalglitern eins und ist somit unab-

hédngig von den jeweiligen Abschreibungsraten.
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Boadway urteilt nun anhand dieser Neutralitdtsforderung

u.a. liber die allokative Wirkung einer initial allowance,
daB eine derartige MaBnahme langlebige Kapitalgiliter bevor-
zugt. Dieses Urteil steht im Widerspruch zu unserer Aussage
iber die intersektorale Effizienz investitionsfdrdernder
MaB8nahmen.

Wir fordern, daB die Nettogrenzproduktivitdt fir alle In-
vestitionsalternativen gleich bzw. deren Verdnderung auf-
grund der gewdhrten Fdrderung unabhdngig von der Lebensdauer
der Investitonsalternative sein muB. Folgte man dem Krite-
rium von Boadway,Alworth und Auerbach - letzterer &uBert
allerdings Zweifel an Boadways Anforderung, ohne eine Alter-
native anzubieten - wdren die Bedingungen fiir eine intersek-
torale Neutralitdt der FordermaBnahmen verletzt. Je nach
Lebensdauer der einzelnen Investitionen ldgen in diesem

Fall unterschiedlich hohe Nettogrenzproduktivit&dten fﬁ?
einzelne Kapitalgiiter vor. Durch eine Umschichtung der
Struktur der Investitionen kdnnte man die gesamtwirtschaft-
liche Produktion demnach erh&hen, ohne daB ein zusdtzlicher

Mitteleinsatz erforderlich wére.

BOADWAY ging bei seiner auf den ersten Blick einleuchten-
den Argumentation von der Vorstellung aus, daB8 durch die
Sofortabschreibung eines Teils der Bruttoinvestitionen
langlebige Kapitalgliter bevorzugt werden, weil deren Ab-
schreibungsbarwert kleiner ist als derjenige ebenso teu-
rer kurzlebiger Kapitalgliter. Bei dieser Argumentations-
weise betrachtet Boadway aber nur noch einzelne Investi-
tionen, obwohl er bei der verbalen Beschreibung seines
Modells davon ausgeht, daB die Firma im Betrachtungszeit-
punkt einen optimalen Kapitalbestand wdhlt und diesen opti-
malen Kapitalbestand im Zeitablauf aufrechterhdlt. Dieser

Modellansatz erfordert aber zur Aufrechterhaltung des Kapi-
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talbestandes die Reinvestition der anfallenden Abschrei-
bungen. Diese Reinvestitionen 1&Bt Boadway bei der
Modellierung seines Ansatzes unter den Tisch fallen, wé&h-
rend wir sie berilicksichtigen. Dadurch, daB diese Rein-
vestition ebenfalls durch die InvestitionsfdrdermaBnahmen,
die auf Bruttoinvestitionen gewdhrt werden, gefdrdert wer-
den, wird die vermeinfliche Diskriminierung kurzlebiger
Kapitalgliter wieder beseitigt. Die Ursache fiir die
Diskrepanz zwischen BOADWAYS und unseren Ergebnissen liegt
in dieser unterschiedlichen Behandlung der Abschreibungen.

Welche Anderungen ergeben sich fiir die Marginalbedingungen
des optimalen Kapitaleinsatzes unter Berilicksichtigung in-
flationdrer Preissteigerungen?

LdBt man die bereits beschriebene Sofortabschreibung ei-
nes Teils der Bruttoinvestitionen zu und berilicksichtigt
man dies in unserem erweiterten Modell, erhdlt man folgen-

de Optimalitdtsbedingung:

(1 - 1) {F, - 6} T
(40) (1 - 1)i-71 = -
1 - TSl (1 - TBl)
§(1 - Bl)W
{—,
(1 - 1)i+ §
bzw.
1 - TBl T
(41) Fe = 1@ -10i=1m}(———) +68 + 7 ( )
1 -1 1l -
§(1 - 81)

{ —}.
(1 - 1)i + §
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Auch bei diesen Ausdriicken zeigt sich im ersten Term auf
der rechten Seite der Gleichungen wieder der Effekt der
(steuersatzabhédngigen) Teilhaberschaft des Fiskus in HOhe
der anteiligen Sofortabschreibungen. Hinzu kommt allerdirgs
noch ein zweiter Term auf der rechten Seite, der von der
Inflationsrate abhédngt.

Die Interpretation dieses Ausdruckes leuchtet ebenfalls
ein: Filir den Fall eines Sofortabzuges eines bestimmten
Anteils Bl der Investitionsausgaben entstehen nur noch

fiir den Anteil (1 - Bl), der nicht sofort abgeschrieben
werden darf, sondern der mit der Okonomisch korrekten Ab-
schreibungsrate zeitanteilig abgeschrieben werden muB,
Scheingewinne.

Fiir den sofortabschreibbaren Anteil der Investitionen
entstehen dagegen keine Scheingewinne mehr.

Die beiden genannten Effekte - stille Teilhaberschaft des
Staates und Verringerung der Scheingewinnbesteuerung -
zielen in Richtung auf eine Verringerung der Anforderungen
an die Rentabilitdt der Grenzinvestition bzw. an deren
Grenzproduktivitdt, vergleicht man sie mit der Laissez-
Faire-Okonomie. Im Gegensatz zu der Bedingung bei Preis-
stabilitdt beeinfluBt eine teilweise Sofortabschreibung bei
steigendem Preisniveau die Allokation zwischen Investitions-
alternativen mit unterschiedlich langer Lebensdauer.
Kurzlebige Kapitalgiliter werden weiterhin relativ stdrker
als langlebige Giiter von der Scheingewinnbesteuerung
belastet, allerdings greift diese nur noch bei den zeit-
anteiligen Abschreibungen, da nur bei diesen Scheingewinne
entstehen.
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)

3.2. Zusatzabschreibungen und Investnonsfreibetrége‘

Zusatzabschreibungen vermindern den Restbuchwert des
Anlagegutes nicht; es werden somit mehr als 100 v.H.

der historischen Anschaffungs- bzw. Herstellkosten
abgeschrieben. In gleicher Weise wie Zusatzabschrei-
bungen wirken Investitionsfreibetrédge. Diese Investi-
tionsfreibetrdge werden unabhdngig von der 100%-Abschrei-
bung angesetzt und fiihren zu einer definitiven Steuer-
ersparnis, deren AusmaB von GewinnhShe und tariflichem
Steuersatz bestimmt wird. Bei der Gewdhrung eines In-
vestitionsfreibetrages wird so verfahren, daB8 bei Vor-
nahme einer Investition im Jahr der Anschaffung oder
Herstellung ein Absolutbetrag oder ein bestimmter Pro-
zentsatz der Anschaffungs- bzw. Herstellkosten von der
Steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden darf. Der
Buchwert der Investition bleibt davon unberiihrt, wes-

halb man diese Art der Investitionsfdrderung ebenfalls

als Zusatzabschreibung bezeichnet. Da es sich hierbei

um eine definitive Verringerung der Steuerschuld handelt,
also keine Nachholwirkungen auftreten, sind auch die
Steuerersparnisse definitiv, was sich sowohl in der Liqui-
ditdt als auch der Rentabilitdt eines Investitionsobjektes
niederschldgt. Erzielt das Unternehmen keine Gewinne, so
kommt-der Investitionsfreibetrag nicht zum Tragen. In
Frankreichz) wurde zur Verbesserung der Wettbewerbsfdhig-
keit durch das 1979 verabschiedete Investitionshilfegesetz
beschlossen, den in Frankreich ansdssigen Unternehmen
steuerliche Erleichterungen fiir Neuinvestitionen zu ge-
ben. Unter bestimmten Voraussetzungen besteht gemdsB

Art. 6 des Finanzgesetzes die Mdglichkeit, den steuer-
pflichtigen Gewinn um 10 v. H. des jdhrlichen Investi-

tionsvolumens zu kiirzen. Diese Abzugsmdglichkeit wird

1) vgl. BMF (1981), INSTITUT FUR FINANZEN UND STEUERN (1978).
2) Vgl. FUEST/KROKER (1981), S. 50 f.
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jedoch nur pro rata temporis gewdhrt, und der volle Ab-
zug wird nur dann erreicht, wenn die Anschaffung der be-
glinstigten Investitionsobjekte im ersten Monat des Wirt-
schaftsjahres erfolgt. Bei einer spdteren Anschaffung

ist nur noch der anteilige Abzug filir das Wirtschaftsjahr
der Anschaffung/Herstellung mdglich. Im Gegensatz zu frii-
her praktizierten Bestimmungen reduziert der Investitions-

freibetrag die Abschreibungsbasis nicht.

Usterreich gewdhrt einen Investitionsfreibetrag von

20 v.H. fiir bewegliche und unbewegliche Wirtschaftsgi-
ter, wenn keine Sonderabschreibung in Anspruch genom-
men wurde oder eine bestimmungsgemdBe Verwendung der In-
vestitionsriicklage nicht erfolgt (Vgl. § 10 des Oster-
reichischen Einkommensteuergesetzes). Modellieren lassen
sich die angesprochenen Zusatzabschreibungen in Form ei-
nes Sofortabzugs eines Teils der Bruttoinvestitionen,
ohne daB sich dadurch die Abschreibungsbasis verdndert.
Im angelsdchsischen Bereich spricht man bei dieser MaB-
nahme von investment allowance. Wir betrachten zunédchst
die Auswirkungen des Sofortabzuges eines Teils der Brut-
toinvestitionen, der zusdtzlich zu der Ertragswertab-
schreibung gewdhrt wird.

Mit 82 bezeichnen wir in unserem Modell dabei den Anteil
der Investitionsausgaben, der bei der Anschaffung steuer-

lich als Sofortabzug geltend gemacht werden darf.l)

Bei Preisniveaustabilitdt erhdlt man bei dieser Art der

Investitionsfdrderung folgende Marginalbedingung:

FK -8 TdBZ

(42) r

1
+

(1 - 1)(1 - TBZ)

1) Vvgl. dazu auch Anhang II.




144

bzw. aufgeldst nach der Nettogrenzproduktivitédt:

1882
(43) FK -6 = r(l - TBZ) T= °
S————— ——— —
Sofortab- Zusatzab-
schreibungseffekt

ErwartungsgemdB steigt auch bei dieser Art der F&rderung
ceteris paribus der Kapitaleinsatz. Der erste Term auf
der rechten Seite ist identisch mit dem Effekt der So-
fortabschreibung in (34). Der zweite Term resultiert
daraus, daB die Abschreibungen nochmals gefdrdert werden,
da keine Anpassung der Abschreibungsbasis stattfindet.
Wie steht es aber um die Auswirkungen auf unterschiedlich

langlebige Kapitalgiiter?

BOADWAY (1978) kommt bei diesem Fdrderinstrument zu dem
Resultat, daB kurzlebige Investitionsgiiter diskriminiert
und langlebige Kapitalgiiter begiinstigt werden.

Wir lesen aus unserer Marginalbedingung in Verbindung
mit unserem Neutralitdtskriterium heraus, daB kurzlebi-
ge Investitionsalternativen begiinstigt und langlebige
diskriminiert werden.

Worin liegt die Ursache fiir dieses unterschiedliche Ur-
teil? Eine ndhere Okonomische Betrachtung der Auswirkun-
gen einer derartigen FdrdermaBnahme verdeutlicht, daB
bei gegebenem Zeitpfad des Kapitalstocks die investment
allowance umso attraktiver (lohnender) wird, je kiirzer
die Lebensdauer des Investitionsgutes ist, weil diese
MaBnahme bei kiirzerer Lebensdauer und deshalb gr&Berer
Umschlagshdufigkeit des Kapitalstocks O6fter als im Fall
langlebiger Kapitalgliter in Anspruch genommen werden

kann.
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Ein Blick auf die abgeleitete Optimalit&tsbedingung
zeigt, daB die Marginalbedingung fiir die Nettogrenz-
produktivitdt des Investitionsprojekts von der Abschrei-
bungsrate & abhdngig ist. Je kiirzer die Lebensdauer,

umso grdBer ist der Wert des Abschreibungsparameters &
und desto stdrker wird die Anforderung an die Netto-
grenzproduktivitdt des Kapitals verringert; das wiede-
rum hat zur Folge, daB der Kapitaleinsatz fiir kurzlebi-
ge Anlagegiiter zu Lasten der langlebigeren Investitions-
alternativen entsprechend erh6ht wird und somit Fehlallo-
kationen zwischen lang- und kurzlebigen Anlagegiitern her-

vorgerufen werden.l)

Welche Anderungen ergeben sich fiir die Marginalbedingun-
gen des optimalen Kapitaleinsatzen unter Berilicksichti-
gung inflationdrer Preissteigerungen?

Ld8t man die bereits beschriebene Sofortabschreibung
eines Teils der Investitionsausgaben zu und berlicksich-
tigt man dies in unserem erweiterten Modell, erhdlt man
folgende Optimalit&dtsbedingung:

(1 - T){FK - 6} 88,1
(44) (1 - 1)i -1 = "
1 - T32 1 - TB2
T 6 m

{(1 - )i + 6}(1—T62)

1) Dieses Ergebnis stimmt mit den Feststellungen von
BLACK (1959) iberein, der durch investment allowances
ebenfalls kurzlebige Investitionen im Vorteil sieht.



bzw.
(45) Fp - 6= ((1-1)i-nj(—o° !
K i ———) + T ( )
1 -1 1-r
16 168,
{ } - .
(1 - 1)i + ¢ (1 - 1)

Bei einer investment allowance bleibt die Besteuerung
von Scheingewinnen voll erhalten.

Allerdings wirkt die mdgliche hdufigere Inanspruchnahme
dieser MaBnahme bei kurzlebigen Kapitalgilitern diesem Ef-
fekt entgegen, so daB bei bestimmten Konstellationen der
Foérdereffekt die Scheingewinnbesteuerung liberkompensie-
ren kann, obwohl gerade bei kurzlebigen Kapitalgilitern
die Scheingewinnbesteuerung stdrker greift.

)

3. 3. Abzuge von der Steuerschuld (Investment Tax Credit)1

Eine direkte steuerliche Entlastung der Unternehmen wird
durch das FOrderinstrument "Abzug von der Steuerschuld"
erreichﬁ, auch Steuergutschrift (investment tax credit,
crédit d'impdt) genannt. Gewdhrt wird eine solche Gut-
schrift in der Regel in Form eines bestimmten Prozent-
satzes der Anschaffungs-/Herstellungskosten eines Investi-
tionsobjektes. Die dadurch erzielbare definitive Steuer-

1) Vgl. FUEST/KROKER (1981), IFSt (1977), S. 63. Bei
FUEST/KROKER findet man die Einteilung "unechte"
Investitionsprédmie (direkter Abzug von der Steuer-
schuld) und "echte" Investitionsprédmie (direkte fi-
nanzielle Zuwendungen).
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ersparnis ist - im Gegensatz zum Investitionsfreibetrag -
unabhdngig von der jeweiligen Grenzsteuerbelastung des In-
vestors. Aber ebenso wie die Freibetragsfdrderung setzt

die Wirksamkeit des Instruments eine ausreichend hohe Steuer-

1)

schuld voraus. Von der Wirkungsweise her ist eine gewisse
Khnlichkeit mit Steuersatzdnderungen festzustellen, wobei
allerdings zu berlicksichtigen ist, daB Steuersatzdnderungen
auch dann wirksam sind, wenn nicht investiert wird, wdhrend
die Steuergutschrift direkt an den Investitionsvorgang an-
kniipft. Nach Meinung des BMF (1981) handelt es sich bei

der Steuergutschrift vor allem um ein Mittel zur konjunk-
turpolitischen Investitionsbeeinflussung. In den Vereinigten
Staaten wurde gerade dieses Instrument auch zur Kompensation
der negativen Auswirkungen der Inflation auf die Investitionen
eingesetzt.z) In der Bundesrepublik Deutschland kann nach

§ 26 Nr. 3a des Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes die Bun-
desregierung durch Rechtsverordnung einen Abzug von der Ein-
kommen- und Korperschaftsteuerschuld in H6he von bis zu

7,5 vH der Anschaffungs-/Herstellkosten von abnutzbaren
beweglichen Wirtschaftsgiitern des Anlagevermdgens gewdhren.
Diese MaBnahme kann auch auf Wirtschaftsgliter, fiir die be-
reits anderweitige Vergilinstigungen in Anspruch genommen
wurden, ausgedehnt werden.

Der Vorteil dieses Fdrderinstruments wird darin gesehen,

daB es weder wettbewerbsverzerrend noch strukturverschie-
bend wirkt. AuBerdem treten keine Nachholwirkungen der
Besteuerung ein; diese MaBnahme ist mit einer endgliltigen
Liquiditdtsverbesserung filir das Unternehmen verbunden.

Bei einer zu geringen Steuerschuld ist der Ubertrag in

3)

die ndchste Periode mdglich.

In den Vereinigten Staaten hat der investment tax credit

1) Wenn nicht evtl. Auszahlungen durch den Fiskus erfolgen.
2) Vgl. dazu die Stellungnahme von ROWEN (1985).
3) Vgl. BUNDESSTEUERBLATT (1969), S. 477.
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bereits eine ldngere Tradition, die bis zum Beginn der
sechziger Jahre zurilickreicht. Die Ausgestaltung wurde
allerdings mehrmals gedndert. Seit der Steuerreform im
Jahre 1981 betrdgt die Steuergutschrift 6 vH der Anschaf-
fungs- bzw. Herstellkosten fiir Investitionen in Mobilien
der 3 - Jahresklasse, 10 vH flir Mobilien mit einer l&ngeren
(steuerlichen) Nutzungsdauer. Wird ein gefdrdertes Wirt-
schaftsgut innerhalb bestimmter Sperrfristen weiterver-
duBert, ist ein Teil der Steuergutschrift zuriickzuzahlen
(Recapture Tax). Vor 1981 konnte fir gebrauchte Wirt-
schaftsgiiter nur dann eine Steuergutschrift in Anspruch
genommen werden, wenn deren Anschaffungskosten 100 000 US-
Dollar nicht iliberstiegen. Seit 1981 betragen die H&chst-
grenzen fiir den Zeitraum 1981 bis 1984 125 000 US-Dollar
und fiir die Folgejahre 150 000 US-Dollar. Bei zu geringer
Steuerschuld ist ein Riicktrag der unausgeschdpften Betrdge
bis zu drei Jahren, ein Vortrag 15 Jahre lang mdglich.

Bei Wirtschaftsgilitern, die nach dem Accelerated Cost Re-
covery System abgeschrieben werden, vermindert sich die
Abschreibungsbasis um die Hdlfte der empfangenen Steuer-
gutschrift. Diese MaBnahme wurde 1982 nachtrdglich im
Rahmen des Tax Equity and Fiscal Responsibility Act
(TEFRA) beschlossen, um die Steuerausfdlle zu verringern.

Kanada gewdhrt ebenfalls einen Abzug von der Steuerschuld
in H6he von 7 vH. Dabei kann die Steuergutschrift gegen
die ersten 15 000 Dollar der Steuerschuld voll, ein da-
riiber hinausgehender Betrag zu 50 vH angerechnet werden.
Nicht ausgenutze Betrdge sind liber 5 Jahre vortragsfdhig.
Die steuerliche Abschreibungsbasis vermindert sich bei

der kanadischen Fdrderung nicht.

Bei der theoretischen Analyse der Wirkung von Steuergut-
schriften ist danach zu differenzieren, ob diese auf
Brutto- oder nur auf Nettoinvestitionen gewdhrt werden
und ob und, wenn ja,wie durch deren Inanspruchnahme die

Abschreibungsbasis beeinfluBt wird.
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3. 3. 1. Steuergutschrift auf die Bruttoinvestitionen ohne Anderung

der Abschreibungsbasis

Wird die Steuergutschrift als ein bestimmter v. H. - Satz
der Bruttoinvestitionen gewdhrt, ohne daB8 sich dadurch
die Abschreibungsbasis oder der Abschreibungssatz &ndern,
so stellt diese FdrdermaBnahme in vollem Umfang eine
Zusatzfdrderung zusdtzlich zur reguldren Ertragswertab-

schreibung dar.

Mit 83 als v.H. - Satz der Anschaffungs-/Herstellkosten,
der von der Steuerschuld abzugsfdhig ist, erhalten wir

folgende Optimalitdtsbedingung:

F, - 6§ 8§83
(47 ) r = _K___ +

1 - B3 (1 = 1) (1 - B3)
bzw.

8B3
(48 ) FK -8 = r(l - g3) - —— .
1 -

Setzt man B3 = T8z, so entspricht diese Marginalbedingung

dem Ausdruck, den wir bei der Analyse der Zu-

satzabschreibungen (investment allowance) ermittelt haben.1)

Flir einen investment tax credit auf die Bruttoinvestitionen,
der die Abschreibungsbasis nicht schmdlert, gilt somit ana-

log, daB Investitionen in langlebige Wirtschaftsgliter dis-

2)

kriminiert werden. Wiederum widerspricht unser Ergebnis

der Aussage von BOADWAY (1978), der feststellt, daB die

1) Entsprechendes gilt auch fiir die Optimalit&dtsbedingung
bei Inflation.

2) Vgl. beispielsweise auch die Ausfiihrunagen von G.E. BROWN
(1981), S. 133 f£. CHASE (1962), E. SUNLEY (1973),
HARBERGER (1980), die in der Tendenz jedenfalls &hnliche
Resultate erhalten.
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hier diskutierte Ausgestaltung des Investment Tax Credit
neutral beziiglich der Wahl von Investitionsalternativen

mit unterschiedlich langer Lebensdauer ist.

In unserer Analyse gingen wir dabei von der impliziten
Annahme aus, daB ein solcher investment tax credit dauer-
haft gewdhrt wird. BROWN (1962, S. 337) befaBte sich

mit den Auswirkungen eines einmalig gewdhrten investment tax
credit und folgert filir diesen Fall korrekt, daB eine einmalige
Gewdhrung keine Auswirkungen auf die Investitionsentschei-
dung zwischen lang- und kurzlebigen Projekten hat. Durch
eine einmalige Gewdhruna kann jede Investition, sei sie
lang- oder kurzlebig, nur einmal diesen investment tax
credit in Anspruch nehmen, wodurch dessen Ausgestaltung
einer "lump-sum-tax-reduction" entspricht, von der keine
Substitutionseffekte ausgehen.

Der Anfang der sechziger Jahre in den Vereinigten Staaten
gewdhrte Abzug von der Steuerschuld stellt ein Beispiel

fiir die nichtneutrale Ausgestaltung dieses Fdrderin-
struments dar. HALL/JORGENSON (1967) kommen beispielsweise
zu dem Ergebnis, daB der ab 1962 gewdhrte investment tax
credit wesentliche Verschiebungen der Anlageentscheidungen
von Bauinvestitionen zu Anlage- und Ausriistungsinvestitionen
verursacht hat. Uber dessen Effizienz urteilen sie (S. 413):
«The effect of ITC in 1962 are quite dramatic and leave
little room for doubt about the efficiency of tax policy

in influencing investment behaviour." Sie schétzen, da8

ca. 42 vH der Nettoausriistungsinvestitionen im verarbei-
tenden Gewerbe des Jahres 1963 auf den damals gewdhrten
investment tax credit in HOhe von 7 vH der Anschaffungs-

/Herstellkosten zurilickzufiihren sind.
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3. 3. 2. Steuergutschrift auf die Bruttoinvestitionen mit Anpassung

der Abschreibungsbasis

Die Verminderung der Abschreibungsbasis um den gewdhrten
investment tax credit (B8,) auf die Bruttoinvestitionen
stellt ebenfalls eine Ausgestaltungsmdglichkeit dieser
F6rdermaBnahme dar.

Fiir diese Alternative lautet die entsprechende Marginal-

bedingung folgendermaBen:

(49 ) r = —X - 5,
1 - 84
bzw.
(50 ) Fe - 6 = r(l-28,) - B,8.

Auf den ersten Blick drédngt sich bei dieser Auggestaltung
der Steuergutschrift eine gewisse Analogie zum Sofortab-
zug eines Teils der Investitionsausgaben mit entsprechen-
der Anpassung der Abschreibungsbasis auf.

Flir den Fall, daB gilt 84 = TBl, trifft dies auch fir
die Zinskomponente zu. Allerdings enden damit bereits
alle Ahnlichkeiten, denn ein investment tax credit auf
die Bruttoinvestitionen ist bei einer Anpassung der Ab-
schreibungsbasis nicht neutral, sondern abhdngig von der
Abschreibungsrate des jeweiligen Kapitalgutes, flir das
dieser gewdhrt wird. Der Unterschied zur initial allowance
liegt darin, daB die Steuergutschrift wegen ihres Abzugs
von der Steuerschuld eine effektive Steuerersparnis dar-
stellt, wdhrend die initial allowance vor Steuern ge-

wdhrt wird. Der investment tax credit bringt der Unter-



152

nehmung somit einen grdB8eren Vorteil und hat im Ender-
gebnis mehr Ahnlichkeit mit einer Zusatzabschreibung,
also einer Abschreibung von iiber loo vH der Anschaf-
fungs-/Herstellkosten. Nach dieser Erkenntnis ist auch
einsichtig, weshalb ein derart ausgestalteter Investi-
tionsanreiz kurzlebige Kapitalgliter mehr fdrdert als
langlebige, und daB diese Fdrderung weder neutral ist,
wie AUERBACH (1981) behauptet,noch zu einer Prédferenz
fiir langlebige Kapitalgiiter fiihrt, wie BOADWAY (1978)

argumentiert.

Unter Berlicksichtigung von Preisniveausteigerungen er-

rechnen sich folgende Marginalbedingungen:

(1 - T){FK - 8} 6B,y(1 = 1)
(51) (1 - 1)i-7m = -
1 - 3 (1 - B
mtd
{(—— 1}
(1 - )i+ ¢
bzw.
. . 1- 64 T
(52) Fg =6 = {(1 - 0i -1} —) + )
1 - 1 1 -1
§(1 - 64)
{ b= 6B,

(1 - 1)i + ¢
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An dieser Marginalbedingung erkennt man wiederum, daB

die Scheingewinnbesteuerung um die HOhe des Satzes die-
ser Steuergutschrift vermindert wird, da diese MafSnahme
in ihrer Wirkungsweise der Sofortabschreibung eines Teils
der Investitionsausgaben vergleichbar ist, auch wenn sie
in ihrem FOrdereffekt eher einer Zusatzabschreibung ent-
spricht. Als Endergebnis 148t sich aufgrund dieser ver-
minderten Scheingewinnbesteuerung auch fiir diese Fdrder-
maBnahme eine relative Begiinstigung kurzlebiger Kapital-
gliter feststellen.

Ein Vergleich der Marginalbedingungen des investment tax
credit mit und des investment tax credit ohne Anpassung
der Abschreibungsbasis verdeutlicht den Unterschied
zwischen diesen beiden incentives. Der investment tax
credit, der keine Verringerung der Abschreibungsbasis

um die gewdhrte Fdrderung zur Folgen hat, ist fiir die

Firma bei den Termen, in denen die Abschreibungsrate
eingeht, genau um den Faktor 1/(1 - 1) wertvoller.

Die Folgerung aus der Nichtneutralitdt dieser beiden
Ausgestaltungsmdglichkeiten der Steuergutschrift lau-
tet, daB in Abhéngigkeit von der Lebensdauer (der Ab-
schreibungsrate) ein unterschiedlich hoher investment
tax credit zu gewdhren ist, wenn die Allokation zwischen
Kapitalgilitern mit unterschiedlicher Abschreibungsrate
nicht verzerrt werden soll.

Nehmen wir an, es existierten zwei Kapitalgliter mit
unterschiedlichen Gkonomischen Abschreibungsraten.

Um die Neutralitdt der Steuergutschrift mit Anpassung
der Abschreibungsbasis zu sichern, muB fiir das Verhdlt-
nis der beiden Gutschriftsdtze bei Preisstabilitdt gelten:

B r+ ¢
(53) 2 - ¢

B4 r + 63

Flir kurzlebige Kapitalgiiter darf demnach nur ein kleinerer
Gutschriftsatz gewdhrt werden als fiir langlebige In-
vestitionsalternativen, wenn intersektorale Verzerrungen

vermieden werden sollen.
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3. 3. 3. Steuergutschrift auf die Nettoinvestitionen ohne Anpassung

der Abschreibungsbasis

Als letzte Variante untersuchen wir einen Abzug von
der Steuerschuld, der an die Nettoinvestitionen an-
knlipft und bei dem sich die Abschreibungsbasis nicht
dndert. Nach BOADWAY (1978) und ALWORTH (1979) ist mit
dieser Férderung eine Bevorzugung langlebiger Investi-
tionen verbunden. Werfen wir zundchst einen Blick auf

die Marginalbedingungen bei Preisniveaustabilitdt. Diese

lauten:
F, - §
(54) r = X
1 - 85
bzw.
(55) FK - ¢ = r(l - Bs).

Der Parameter 65 bezeichnet dabei den Prozentsatz der auf
die Nettoinvestitionen entfallenden Steuergutschrift.
GemdB dieser Marginalbedingung hat die hier diskutierte
Ausgestaltung des investment tax credit eine gleich-
groBe Verringerung der Anforderungen an die Nettogrenz-
produktivitdt der Grenzinvestition bei allen Kapital-
glitern zur Folge. Offensichtlich ist die analysierte
Version des investment tax credit neutral, was auch
Okonomisch leicht zu begriinden ist. Ein Abzug von der
Steuerschuld flir vorgenommene Nettoinvestitionen be-
deutet, daB bei Vornahme einer (zusdtzlichen) Investi-
tion einmalig ein Betrag von der Steuerschuld abzugs-
fdhig ist.

Dienen dagegen die Bruttoinvestitionen als Bezugsgré&Be

bei der Gewdhrung der Steuergutschrift, so werden auch
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die anfallenden Abschreibungen gefdrdert. Bei einer Steuer-
gutschrift auf Nettoinvestitionen spielt es fiir einen In-
vestor dagegen keine Rolle, ob er ein kurz- oder langle-
biges Kapitalgut einsetzt, da jede Investition nur einma-
lig gefdrdert und diese Fdrderung zum Zeitpunkt der An-
schaffung/Herstellung in Anspruch genommen wird. Dadurch
kommt es zu einer einmaligen Verringerung der Steuer-
schuld, oder wie BROWN (1962, S. 337) in einem anderen
Zusammenhang formulierte, zu einer ,lump - sum - tax -
reduction”.

Bei Inflation fiihrt diese Version zu folgender Bedingung

flir einen optimalen Kapitaleinsatz:

(1 - T){FK - &8} T
(56 ) (1 -1i-m = -
1—85 (1-B§
§m
{ }o.
(1 - 1)i+ ¢
bzw.
1 - B 5 T
(57 ) FK -6 = {(1-11=~ 1} —m) + oo )
1 -1
1 -1
§

{ ——— }.
(1 - )i + 8

Die Scheingewinnbesteuerung bleibt bei dieser Version voll
erhalten, wovon ja bekanntlich kurzlebige Kapitalgliter am
hdrtesten betroffen sind. Diese Feststellung gilt aber un-
abhdngig von der Gewdhrung der diskutierten Steuergutschrift,

die auf die Besteuerung von Scheingewinnen keinen EinfluB hat.
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Mit der Analyse der Okonomischen Wirkungen einer Steuer-
gutschrift aus Nettoinvestitionen haben wir die allokations-
theoretische ErOrterung einiger ausgewdhlter Fdrderinstru-
mente abgeschlossen. Im Vergleich zu anderen Beitrdgen und
Ansédtzen zu dieser Thematik sollten wir folgende Punkte
hervorheben.

Der Ansatz von BOADWAY (1978) gibt aus mehreren Griinden
AnlaB zur Kritik. Zundchst vernachldssigt der Autor den
Inflationsaspekt. Diesen Aspekt haben wir in einer ersten
Stufe zwar ebenfalls auBer acht gelassen, doch geschah dies
in der Absicht, die verzerrenden Effekte, die bereits bei
Preisniveaustabilitdt mit investitionsfdrdernden MaBnahmen
einhergehen, aufzuzeigen. BOADWAY 1&8t auBerdem die per-
sbnliche Einkommensteuer und deren Rolle fiir die Ent-
scheidungen der Anteilseigner unberiicksichtigt. Nach den
Ausfihrungen unseres einleitenden Kapitels zu dieser Ar-
beit ist damit klar, daB die Investitionsentscheidung nicht
aus der Sicht der Anteilseigner optimiert wird, wie wir

es fordern. Konkret &duBert sich dieser Mangel bei BOADWAY
in der Verwendung eines falschen Diskontierungsfaktors in
Form des Bruttomarktzinssatzes und nicht, wie es richtig
widre, des Nettomarktzinssatzes.

Desweiteren erlaubt das von BOADWAY verwendete Neutrali-
tdtskriterium keine sinnvolle Interpretation der inter-
sektoralen Neutralitdt investitionsfdrdernder MaBnahmen.
Denn ohne Bezug auf die Nettogrenzproduktivitdt des Fak-
tors Kapital, die eine wesentliche Rolle fiir die inter-
sektorale Neutralitdt spielt, lassen sich die Marginal-
bedingungen von BOADWAY nicht sinnvoll Skonomisch ein-~
ordnen. Der wesentliche Unterschied zwischen seinem

und unserem Neutralit&dtskriterium liegt dabei allerdings
nicht in unterschiedlichen Ausgangsiiberlegungen, sondern
darin, daB wir die Reinvestition der anfallenden Abschrei-
bungen unterstellen und damit die vorgenommene marginale
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Kapitalerh6hung wdhrend des gesamten Betrachtungszeit-
raumes aufrechterhalten, wdhrend BOADWAY die Reinvesti-
tion der Abschreibungen nicht in seinen Kalkiil mitein-
bezieht, obwohl er wie wir von einem dauerhaft erh&hten
Kapitalstock zumindest in den verbalen Ausfiihrungen zu
seinem Modellansatz ausgeht. Wir unterstellen, daB die
Firma ihren optimalen Kapitalstock bestimmt und diesen -
optimalen Kapitalstock im Zeitablauf aufrechterhdlt.

Die Kritik an dem verwendeten Neutralitdtskriterium
trifft auch auf die Arbeiten von ALWORTH (1979) und
AUERBACH (1981) zu, die gewisse Korrekturen an BOAD-
WAYS Ansatz vornehmen. Zwar stimmen die theoretischen
Ergebnisse AUERBACHS mit den unseren iiberein, wenn wir
den dort verwendeten gewichteten Diskontierungsfaktor
und die entsprechenden Zinssdtze verwenden, doch be-
ziiglich der Anforderung an die intersektorale Effizienz
bestehen die gleichen Differenzen wie zu BOADWAY.
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3. 4. Zusammenfassender Uberblick uber Abschreibungregein und

investitionsfordernde MaBnahmen in ausgewdhlten Ldndern

Aus der Diskussion und der Analyse unterschiedlichster

InvestitionsférdermaBnahmen wird deutlich, daB fast alle

betrachteten Linder massive Anstrengungen zur Stdrkung

1)

der privaten Investitionstdtigkeit unternehmen.
Und da die user cost of capital als ein wesentlicher

Faktor fiir das unternehmerische Investitionsverhalten

und fiir den Wettbewerb um international mobiles Kapital

und um in- und ausldndische Investoren angesehen werden,

setzt die staatliche Aktivitdt in vielfdltiger Weise an

diesen Kapital (nutzungs-)kosten an.

2)

Einem exakten internationalen Vergleich der steuerlich

zuldssigen Abschreibungsregelungen und der Investitions-

férdermaBnahmen stehen allerdings eine Vielzahl von Vor-

behalten entgegen. In fast jedem der hier angesprochenen

Staaten trifft man auf unterschiedlich ausgestaltete

1) Weitere Varianten investitionsfdrdernder Mafnahmen, auf

2)

die wir nicht ndher eingehen, da sie in der Regel nicht
als allgemeines Forderinstrument eingesetzt werden, sind
Investitionszulagen, Investitionszuschiisse und Investi-
tionsriicklagen. Bei Investitionszulagen handelt es sich
um echte Investitionsprédmien, die in der Regel als v.H.-
Satz der Anschaffungs- bzw. Herstellkosten gewdhrt werden,
ohne daB die Abschreibungsbasis dadurch geschmdlert wird.
Die Wirkung entspricht <tendenziell einem investment tax
credit auf Bruttoinvestitionen ohne Verdnderung der Ab-
schreibungsbasis.

Wdhrend es sich bei diesem Instrument um einen steuer-
freien MittelzufluB handelt, sind Investitionszuschiisse
grundsdtzlich steuerpflichtig. Diese Zuschlisse werden
entweder erfolgswirksam als auBerordentlicher Ertrag
verbucht, was einer sofortigen Versteuerung entspricht,
oder sie werden durch eine dem ZuschuB entsprechende
Verminderung der Abschreibungsbasis im Laufe der Nutzungs-
dauer versteuert.

Das Instrument der gewinnmindernden Investitionsriicklage
dient einer Verlagerung von Gewinnanteilen in die Zukunft
und ist somit einer zinslosen Steuerstundung gleichzu-
setzen. Der gesamte Entlastungseffekt hdngt dabei vom
Ricklagensatz, der Hohe der Steuersdtze bei Vornahme und
Auflésung der Riicklage und dem Zeitraum der Riicklage ab.

Vgl. KOPITS (1975), S. 9.
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Korperschaftsteuersysteme mit der Folge einer breiten
Streuung der Gewinnsteuerbelastung. Die Vergleichsschwie-
rigkeiten setzen sich bei den Abschreibungsregelungen fort,
da in einigen Staaten weder Methoden noch Hdchstsédtze

der allgemeinen Jahresabschreibungen gesetzlich geregelt
oder keine allgemein verbindlichen Richtlinien erlassen
sind. Eine saubere Trennung zwischen Normal- und Sonder-
abschreibungen ist in vielen Fdllen nicht mdglich. Trotz
dieser Einwdnde und Probleme lassen sich aber dennoch ge-
wisse Tendenzen erkennen.l)
Die bundesdeutschen Regelungen werden hdufig als unzurei-
chend zum einen im Hinblick auf die zeitweise hohen Infla-
tionsraten und zum anderen im Hinblick auf die glinstige-
ren Regelungen in anderen Industrienationen bezeichnet.z)
Nach einer Untersuchung des BMF (1981) iiber die Normal-
abschreibungen und die sonstigen F6rdermaBnahmen fiir In-
vestitionen besteht diese Einstufung der bundesdeutschen
Regelungen im internationalen Vergleich zu Recht. Zusam-
men mit zwei bis drei anderen Staaten bildet die Bundes-
republik Deutschland bei einem Vergleich der Abschreibungs-
regelungen das SchluBlicht. An der Spitze dieser verglei-
chenden Ubersicht stehen GroBSbritannien und Irland.

Wdhrend der Preisanstieg zu Recht als Ursache fiir die
Scheingewinnbesteuerung aufgefiihrt wird, steht bei dem
Blick {iber die nationalen Grenzen vor allem das Wettbe-
werbs- und Konkurrenzargument im Mittelpunkt.

Dabei ist unumstritten, daB die Wettbewerbslage neben

einer Vielzahl von einzel- und gesamtwirtschaftlichen
Faktoren in erheblichem AusmaB8 von den Bestimmungen in

den nationalen Steuergesetzen abhéngt.3) Hinsichtlich

1) vgl. MENNEL (1982), S. 7; FUEST/KROKER (1981), S. 56;
MENNEL (1976), S. 321.

2) Vgl. OECD (1985), S. 30.

3) Vgl. z.B. DREYER/LUHMANN (1978), S. 83; WARNEKE (1982),
S. 593 ff.
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der Abschreibungen wird teilweise sogar vermutet, daB
sie von noch gr&Berer Bedeutung sind als die nationalen
Steuersétze.l)
Die bereits zitierte Studie des BMF (1981) ermittelte

flir einzelne Staaten folgende durchschnittliche Abschrei-

bungszeitrédume:

Ubersicht 3: Durchschnittliche betriebsgewshnliche Nutzungsdauer
in Jahren (Stand: 1981)%)

Staaten Fabrikations- Maschinen und Be- Biro- und Kraft-
gebidude triebseinrichtung Geschidfts- fahrzeuge
z2u Produktionszwecken einrichtung

Belgien 20 3 - 1o 10 S
Bundesrepublik 25 - 50 5 - 15 5 - 10 4 -6
Deutschland

Frankreich 20 5 - 10 10 4 -6
Italien 12 - 30 5 - 25 8 - 10 - 10
Japan . 7 - 15 5 - 15 4
Kanada 20 5 5 3
Luxemburg 35 8 - 12 8 - 10 4 - 6
Niederlande 25 - 50 10 - 22,5 10 5
Usterreich 20 10 .

USA 15 3 oder 5 3 oder 5 3
GroBSbritannien -- Sofortabschreibungen bis 1983/84 --

Quelle: BMF (1981).

1) vgl. auch IFSt (1980), S. 13 ff und KOPITS (198la,b).

2) Ahnliche Ubersichten findet man bei IFSt (1980), S.
13 f. und bei KOPITS (1981).
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AfA-Tabellen mit branchenmd@Biger Unterteilung bestehen,
soweit es die hier erfaBten Staaten betrifft, auBer in
der Bundesrepublik Deutschland noch in Italien und Kana-
da. In anderen Staaten existieren jeweils verwaltungs-
interne, teils amtlich bekanntgegebene Richtlinien fiir

Nutzungszeitrdume.

Ein Blick auf die durchschnittliche betriebsgew&hnli-
che Nutzungsdauer zeigt deutlich, daB8 die Bundesrepu-
blik Deutschland international einen hinteren Platz
einnimmt, wdhrend die USA, Kanada, GroBbritannien und
Irland die Spitzenplédtze belegen.

Noch krasser und beeindruckender fdllt der Vergleich
der steuerlichen Berlicksichtigung des Investitionsauf-
wandes am Beispiel einer Maschine mit zehnjdhriger
Nutzungsdauer aus (vgl. Ubersicht 4).

In GroBbritannien und Irland sind bereits im ersten
Nutzungsjahr die Anschaffungs-/Herstellkosten steuer-

lich voll abgesetzt.})

Die USA und Kanada gewdhren
ebenfalls erheblich {ber dem Durchschnitt liegende
steuerliche Absetzungen. Effektiv sind dort im ersten
Jahr bereits 42 v.H. bzw. in Kanada 35 v.H. der ur-
spriinglichen Kosten absetzbar. Die Bundesrepublik
nimmt in dieser Ubersicht einen guten Mittelplatz
ein. Deutliche Differenzen liegen auch noch nach
sieben Jahren vor; insbesondere die ilber 100%-Ab-
schreibung in den USA und den Niederlanden mit 121

bzw. 109,5 v.H. fdllt in diesem Zusammenhang auf.

1) Auf die mittlerweile eingeleiteten Steuerdnderungen
kommen wir noch zu sprechen.
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Ubersicht 4 : Steuerliche Absetzung fiir Abnutzung u.a. (1) in vH

der Anschaffungs- oder Herstellkosten

Staaten nach 1 Jahr nach 3 Jahren nach 7 Jahren nach 10 Jahren
Belgien 20,0 48,8 89,1 100,0
Bundesrepublik 30,0 65,7 91,8 100,0
Deutschland
Ddnemark 30,0 65,7 91,8 100,0
Frankreich 35,0 67,8 96,7 110,0
GroBbritannien 100,0 (é) - - -
25,0 (4) 57,8 86,7 100,0
Irland 100,0 - - -
Italien 25,0 75,0 89,4 loo,0
Japan 22,6 53,7 75,0 100,0
Kanada 35,22 64,02 95,62 115,22
Luxemburg 20,0 48,8 80,4 100,0
Niederlande 49,17 (6) 77,97 109,57 129,17
Usterreich 60,0(7) 80,0 100,0 -
30,0(8) 50,0 90,0 120,0
30,0(9) 65,7 91,8 100,0
Schweden 30,0 65,7 100,0 -
USA (nur Bundes- 41,7 81,7 121,7 121,7
steuer)

(1) Absetzung fiir Abnutzung und sonstige allgemeine Sonderab-
schreibungen, Investitionsfreibetrdge und Abzilige von der
Steuer.

(3) Seit 1972 als Sonderregelung.

(4) Grundsdtzliche gesetzliche Regelung.

(6) EinschlieBlich allg. und bes. Investitionszulage von 14 vH.

(7) Bei Option filir Sonderabschreibung.

(8) Bei Option fiir Investitionsfreibetrag.

(9) Bei Option fiir degressive Normalabschreibung.

Quelle: BMF (1981),

1) Ahnliche Vergleiche nahmen FUEST/KROKER (1981) und IFSt (1980)
vor, mit z. T. etwas abweichenden Resultaten.
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FISCHER (1985) untersucht die prozentuale abschreibungs-
bedingte Anlagenkostenerhdhung im Vergleich zur Sofortab-
schreibung in v.H. des Investitionsbetrages. Dieser Indi-
kator driickt aus, welche Mehrbelastungen ein Unternehmen
zu tragen hat, wenn es die Steuerersparnisse vorfinan-
zierte, die es bei einer Sofortabschreibung im Vergleich
mit den tatsédchlich zuldssigen Abschreibungen erzielen

1 Fiir Gebdude erhdlt FISCHER fiir die USAZ)
Anlagenkostenerhdhung um 13,56% (17,72), fir Frankreich
um 37,69% (37,69) und fir die Bundesrepublik als SchluB-
licht eine Erhdhung um 69,3% (48,65). Die Werte in Klam-

wiirde. eine

mern geben jeweils die Anlagenkostenerhdhung bei einem
einheitlichen Steuersatz von 50% in allen Ldndern an.
Bei Maschinen mit zehnjdhriger Nutzungsdauer lauten die
entsprechenden Werte beispielsweise fir die USA und die
Bundesrepublik Deutschland -1,39% bzw. 18,1%.

Das Fazit der FISCHERSCHEN Untersuchung lautet (S. 39),
daB die "Bundesrepublik die wohl unglinstigsten Abschrei-
bungsregelungen" hat.

Zu dhnlichen Ergebnissen kommen auch KOPITS (1981) in
einer Studie im Auftrag des Weltwdhrungsfonds und das
IFO~-INSTITUT (1983). Beide Studien weisen eindeutig
GroBbritannien und den Vereinigten Staaten die Spitzen-
pldtze, Frankreich den Mittelplatz und der Bundesrepu-
blik Deutschland und Japan die SchluBpl&dtze zu. Die
Untersuchung des IFO-INSTITUTES .befaBte sich mit der
Frage, wieviel eine Investition in HOhe einer Geldein-
heit in den betrachteten L&ndern bei gleichen Annahmen
iber die Realverzinsung und die 6konomischen Abschrei-
bungen brutto erwirtschaften muB, um die Gleichgewichts-
bedingung Nettogrenzertrag gleich Nettogrenzkosten zu

erfiillen.

1) Den Berechnungen von FISCHER liegt ein Brutto-Fremd-
kapitalzins von 10% zugrunde.
2) EinschlieBlich investment tax credit.
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Zu diesem Zweck konstruierte das IFO-INSTITUT einen
Steuerbelastungsindikator StB, der folgendermaBen de-

finiert ist:

1 = (tAg.+9)

StB = —

ASt bezeichnet bei diesem Indikator den Gegenwartswert
der steuerlichen Abschreibungen, T den Steuersatz und

g den Satz der Investitionszuschiisse netto, also ein-
schlieBlich der Steuervorteile beispielsweise aus In-
vestitionsfreibetrdgen. Der Wert eins dieses Steuerbela-
stungsindikators entspricht einer Sofortabschreibung.

Ist der Indikator kleiner als eins, dann sind die jeweiligen
Abschreibungs- und Investitionsfdrderungsregelungen giin-
stiger als im Fall der Sofortabschreibung, bei einem Wert
grdBer als eins gilt das Umgekehrte. Als Referenz-

objekt diente eine Maschine mit zehnjdhriger Nutzungs-
dauer. Folgende Steuerbelastungsindikatoren wurden

fir die einzelnen Ldnder ermittelt:

1. Japan 1,221
2. BRD 1,175
3. Frankreich 1,135
4, GroBSbritannien 1

5. USA 0,933 .

Der Weltwdhrungsfond kommt mit einer anderen Methode
zu der Reihenfolge Bundesrepublik Deutschland, Japan,
Frankreich, USA, GroBSbritannien.

Zusdtzliches Gewicht gewinnen diese Untersuchungen, wenn
man die Problematik der Scheingewinnbesteuerung berick-
sichtigt. In unserer theoretischen Analyse haben wir
festgestellt, daB durch die Verankerung des Nominalwert-

prinzips in den Steuergesetzen fast aller Ldnder aufgrund
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der unzureichenden Abschreibung bei Inflation Scheinge-
winne bei den Unternehmen besteuert werden. Diese Schein-
gewinnbesteuerung kann aber beseitigt (vgl. GroBbritan-
nien mit der Mdglichkeit der Sofortabschreibung) oder
zumindest vermindert werden, wenn beispielsweise die Ab-
schreibungszeitrdume drastisch verkiirzt oder groBziigige
Fdrderungen von staatlicher Seite gewdhrt werden. Genau
diesen Weg haben die USA (1980) mit der Einfilihrung des
ACRS und der ErhShung des investment tax credit beschrit-
ten. Den in den USA im Vergleich zur Bundesrepublik
Deutschland zeitweise sehr hohen Inflationsraten und der
damit verbundenen Scheingewinnproblematik wurde zu Be-
ginn der achtziger Jahre durch groB8ziigige Abschreibungs-
regelungen und in Form des investment tax credit begegnet.
Mag der Unterschied zwischen nordamerikanischen und
europdischen steuerlichen Verhdltnissen und Regelun-

gen noch verstdndlich sein, die starken Abweichungen
zwischen den Mitgliedstaaten der Europdischen Gemein-
schaft sind es kaum. Im Zuge der europdischen Integra-
tions- und Harmonisierungsbestrebungen ist es bisher
nicht gelungen, einer Anndherung, geschweige denn
Vereinheitlichung der Steuersysteme, -sdtze und der
steuerlichen Bemessungsgrundlagen einen Schritt ndher-
zukommen. An diese Feststellung kniipft die Frage an,

ob die unterschiedlichen Ausgestaltungen der Ab-
schreibungs- und FdrderungsmaBnahmen nebeﬁ den natio-
nalen Allokationsverzerrungen, die wir bereits ausfiihr-
lich analysiert und beschrieben haben, auch (negative)
Auswirkungen auf die internationale Kapitalallokation

haben.l)

1) Vgl. auch KOPITS (1975), S. 9:"In an international
setting, therefore, variations in tax depreciation
allowances may produce capital cost differentials,
and thereby capital movements as well as trade flows
across borders, with consequences for resource
allocation and welfare." KOPITS erlidutert aber bei
dieser Feststellung weder die Mechanismen iiber die
es zu Reallokationen der Ressourcen kommen kann noch

die damit verbundenen Konsequenzen.
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3.5. Exkurs: Die Problematik des britischen Sofortabschreibungs-
systems

Zwar hat das britische Steuersystem den Ruf des groB8-
zligigsten Steuersystems innerhalb der OECD, weil es -
zumindest bis 1984 - fiir sehr viele Kapitalgiiter So-
fortabschreibungen bei vollstédndigem Schuldzinsenabzug
zugelassen hat. Allerdings waren damit, wie man heute
weiB, auch erhebliche Nachteile verbunden.

Ausgangspunkt der steuerlichen MaBnahmen in den sieb-
ziger Jahren waren die damals sehr hohen Inflations-
raten. Um deren negative Einfliisse auf die unternehme-
rischen Investitionsentscheidungen zu neutralisieren,
fiihrte GroB8britannien ein Sofortabschreibungssystem ein.l)
Allerdings hatte dieses System zur Folge, daB8 das Steuer-
system einzelne Kategorien von Kapitalglitern sehr unter-
schiedlich belastete bzw. entlastete.z)
So wurden manche Investitionen, die in einer Laissez-
Faire-Welt nicht vorgenommen worden wédren, erst durch

3)

dieses Steuersystem rentabel. Abgesehen von dieser unter-
schiedlich hohen steuerlichen Belastung verschiedener
Kapitalgliter ging damit auch eine Diskriminierung des
Faktors Arbeit einher, da der Kapitaleinsatz durch das
Steuersystem z.T. erheblich subventioniert wurde.

Gegen die hieraus resultierenden Fehlallokationen sind

die 1984 beschlossenen Reformen gerichtet, die u.a. eine
Abschaffung der Sofortabschreibungern und den Ubergang

zu zeitanteiligen Abschreibungen vorsehen. Die Abschreibun-
gen fiir Kapitalgliter, die im Wirtschaftsjahr 1983/84

noch 100 v.H. betragen, werden in einer Ubergangsphase

bis zum Wirtschaftsjahr 1986/7 auf 25 v.H. der Anschaf-

fung reduziert.

1) vgl. OECD (1985), S. 20.
2) Vgl. KING/FULLERTON (1984) und OECD (1985).
3) Da zusdtzlich auch Schuldzinsen abzugsfdhig waren.
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Bei industriell genutzten Gebduden erfolgt eine Sen-
kung des Abschreibungssatzes von 75 v.H. auf 4 v.H..
Innerhalb des gleichen Zeitraumes wird die Korper-
schaftsteuer von 52 v.H. auf 35 v.H. gesenkt.

Man erhofft sich durch diese MaBnahmen eine gleich-
mdBigere steuerliche Belastung unterschiedlicher
Kapitalgliter und eine Relativpreisdnderung zugunsten
des Faktors Arbeit.
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Ub . . H [
ersicht: 6 @ o g
. 6 3
Normalabschreibung g Verlustausgleich g % Vorratsbewertung Investitionsvergiinstigungen
a) linear 3 % a) Vortrag in Jahren i~y (Allgemeine Sonderabschreibungen)
b) degressiv 5 B a) Ricktrag in Jahren ¢ Q
] - A
Bundesrepublik 5 Jahre - Niederstwert- kein allgemeines Investitions=-
Deutschland (nach Afa Tabellen) + . 2 Jahre (10 Mill.) prinzip bei An- fordersystem
schaffungskosten
(Preissteigerungs-
ricklage mdglich)
Kanada Samme labschreibungen
+ Einteilung in + 5 Jahre - FIFO Abzlige von der Steuerschuld
+ 1 Jahr LIFO (unter be= und beschleunigte Abschreibung
stimmten Voraus-
setzungen
USA Einteilung der Wirt- + 15 Jahre _ 1 FIFO Abzige von der Steuerschuld
schaftsgliter in 3 3 Jahre LIFO beschleunigte Abschreibungenl)
Klassen und Abschrei-
bunden in verkiirzten
Zeitraumen
GroBbritannien bis 1984 weitgehende + unbefristet - FIFO Sofortabschreibungen bis 1984
Sofortabschre&?ungs- 1 Jahr (durchschnittli-
mdglichkeiten ches Bewertungs-
verfahren
+ nicht allgemein méglich - FIFO Free depreciation

Irland

Free depreciation

(unter bestimm-
ten Voraussetzun-
gen Bewertungs-
abschlag

1) Im Entwurf der neuen Steuerreform ist eine Indexierung der Abschreibungen vorgesehen und die Abschaffung der
beschleunigten Abschreibungen und des ITC geplant.

2) Seit 1984 gelten folgende Ubergangsregelungen: buildings and
structures

3/84 - 3/85
4/84 - 3/86
nach 3/86

50 v.H.
25 v.H.

machinery and
plant

75 v.H.
S0 v.H.

bewegliche Wirtschaftsgliter mit 25 v.H. degressiv und
unbewegliche Wirtschaftsgliter nur linear.

891



Ubersicht - 2 -: . a8
L § 3
Normalabschreibung s H Verlustausgleich a § Vorratsbewertung Investitionsverginstigungen
a) linear 3 % a)Vortrag in Jahren ny (Allgemeine Sonderabschreibungen)
b) degressiv § § b) Rickstrag in Jahren o b
“nn o - X
Frankreich + + 5§ Jahre (bei Verlusten far FIFO fir 1984/85 angeschaffte Wirt-
. fir bestimmte aus Abschreibung unbe- Wirt- Preissteigerungs- schaftsgliter zusdtzliche
Kapitalguter schrénkt) schafts~-ricklage mdglich Erstjahresabschreibung
- giuter
des
AV An-
passung
der Bi-
lanzan-
sdtze zu-
ldssig
Italien + + 5 Jahre Aufwer- LIFO bei beweglichen Wirtschaftsglitern
- - tungs- und Betriebsgebduden in den ersten
koeffi- drei Jahren Zusatzabschreibungen
zienten von insgesamt 45 v.H.
Niederlande + + 8 Jahre Abzugs- FIFO Investitionszulagen
+ 2 Jahre mdgl. LIFO
vom Ge-
winn
UOsterreich + + + - AK/HK - vorzeitige Abschreibung
+ - - Investitionsfreibetrag
- steuerfreie Ricklage
Schweden + + 6 - FIFO allgemeine Investitionsriicklage
+ -
Japan + + 3 - FIFO Erstjahreszusatzabschreibung>’
+ 1 LIFO Beschleunigte Abschreibung

Ricklage fir Preis- (replacement method)

schwankungen

3) nicht fir alle Wirtschaftsgiter

Quellen: MENNEL, A. Loseblattsammlung; BMF (1981): Informationsdienst

zur Finanzpolitik des Auslandes.

691
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KAPITEL VI

DER EINFLUSS DER BESTEUERUNG AUF DIE INTERNATIONALE
KAPITALALLOKATION

1. Problemstellung

Mit der zunehmenden Verflechtung der internationalen Wirt-
schafts- und Handelsbeziehungen und durch die steigende
Bedeutung grenziiberschreitender Faktorstrdme gewinnt die
Beschdftigung mit Fragen der internationalen Besteuerung
an Gewicht. In der Literatur spielen dabei Fragen nach

den addquaten Besteuerungsprinzipien eine herausragende
Rolle.l)

Steuerlehre hat man sich intensiv mit diesem Problemkreis

Insbesondere in der betriebswirtschaftlichen

auseinandergesetzt; daneben wurden die zur Diskussion
stehenden Prinzipien aber auch politisch intensiv und kon-
trovers diskutiert und fanden Eingang in Musterabkommen der
Vereinten Nationen und der OECD.

Innerhalb der Volkswirtschaftslehre findet zwar ebenfalls
eine Auseinandersetzung mit internationalen Besteuerungs-
problemen statt, doch sind die volkswirtschaftlichen Ana-
lysen, &hnlich wie die betriebswirtschaftliche Vorgehens-
weise, sehr institutionell geprdgt und beschdftigen sich
sehr selten mit dem allokationstheoretischen Hintergrund.z)
Unser Anliegen besteht in diesem Kapitel darin, einen
Beitrag zur mikrodkonomischen Fundierung des Einflusses
der Besteuerung auf grenziiberschreitende Faktorstrdme

zu leisten, wobei wir uns schwerpunktmdBig mit Fragen

des internationalen Kapitalverkehrs beschdftigen.

1) Vgl. beispielsweise JACOBS (1983) und ROSE (1981).
2) Vvgl. SATO/BIRD (1975), ANDEL (1965, 1981, 1983),
CNOSSEN (1983), PEFFEKOVEN (1975, 1978, 1981, 1983).
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In der vorhandenen Literatur wird bei der Analyse des
internationalen Kapitalverkehrs die Tatsache iibersehen,
daB internationale Kapitalstrdme iliber unterschiedliche
Kandle zustanden kommen konnen und daB die Entscheidung
fiir die Wahl der Beteiligungs-, Selbst- oder Fremdfinan-
zierung wesentlich von steuerlichen Faktoren abhéngt.l)
Desweiteren fehlen in der vorhandenen Literatur Analysen
iiber den EinfluB der Bestandsbesteuerung und unterschied-
licher Abschreibungssysteme auf die internationale Kapital-
struktur bei unterschiedlich hohen Inflationsraten in den
einzelnen Ldndern. Aber auch bereits bei der Beriicksich-
tigung der persdnlichen Einkommensteuer internationaler
Kapitalanleger stehen noch viele ungekldrte Fragen im

Raum.

Das Studium der fiir die oben angesprochenen Problemkreise
relevanten Literatur vermittelt den Eindruck, als ob allo-
kationstheoretische Uberlegungen nur von nebens&dchlicher
Bedeutung seien und statt dessen verteilungspolitische Fra-
gen, wie beispielsweise die nach einer gerechten Aufteilung
des internationalen Steueraufkommens aus der Besteuerung
grenziiberschreitender Faktorstrdme, im Mittelpunkt der

2)

Forschungsansdtze stehen. Wir riicken in den Mittelpunkt
unserer Analyse die allokativen Aspekte der (internationalen)
Besteuerung und gehen auf Verteilungsfragen nur am Rande
ein. Unseren allokationstheoretischen Uberlegungen stellen
wir eine kurze Darstellung und Diskussion internationaler

Besteuerungsprinzipien voran.

1) Eine Ausnahme stellt die Arbeit von SINN (1985) dar.
2) GANDENBERGER (0.J) ist einer der wenigen, die sich
auf die allokative Fragestellung konzentrieren.
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2. Internationale Besteuerungsprinzipien

Die internationale Doppelbesteuerung resultiert aus der
Uberschneidung der Besteuerungsrechte mehrerer Staaten.
Obwohl der Begriff der Doppelbesteuerung nicht ab-
schlieBend gekl&rt ist, lassen sich doch Merkmale fiir

das Vorliegen einer Doppelbesteuerung anfiihren, wie die
Normenkonkurrenz der Abgabenhoheiten, die Identitidt des
Steuersubjekts, die Identitdt des Steuerobjekts, die Iden-
titidt des Besteuerungszeitraumes und die Gleichartigkeit
der Steuern.l)
Das Recht eines jeden Staates, in seinem Hoheitsgebiet
unabhdngig von den Rechten anderer Staaten Steuern zu
erheben, ist Ausdruck seiner Souverdnitét.

Als m6gliche Ankniipfungspunkte des Besteuerungsrechts
eines Staates gelten die Staatsangehbrigkeit und die
finanzwirtschaftliche Gebietszugehdrigkeit. Die Staats-
angehdrigkeit dient heute nur noch sehr wenigen L&ndern
als steuerlicher Ankniipfungspunkt. Das Prinzip der finanz-
wirtschaftlichen Gebietszugehdrigkeit beruht auf der wirt-
schaftlichen Verbindung von Wirtschaftssubjekten mit einem
bestimmten Staatsgebiet. Merkmale dieser Verbindung k&nnen
sowohl persdnliche (Wohnsitzprinzip) als auch sachliche
(Quellen-, Ursprungsprinzip) Tatbestdnde sein.
Voraussetzung filir die Besteuerung durch den Wohnsitzstaat
ist die pers®dnliche Zugehdrigkeit des Steuerpflichtigen

zu dem Hoheitsgebiet dieses Staates. Bei natilirlichen Per-
sonen versteht man darunter den Wohnsitz oder den ge-
wohnlichen Aufenthalt, bei juristischen Personen deren
Sitz oder den Sitz der Geschdftsleitung.

1) Eine genaue Definition der Doppelbesteuerung ist auch
nicht erforderlich, da kein Rechtsgrundsatz besteht,
der die Staaten zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
auffordert. Vgl. dazu auch DEBATIN (1982), S. 9 - 11,
MERSMANN (1965), S. 89 ff.
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Uber den Umfang des Besteuerungsrechts sagt das Wohnsitz-
prinzip zundchst noch nichts aus. Das Ausma8 der Be-
steuerung wird durch das Universalitdts- oder das Terri-
torialitdtsprinzip bestimmt. Wenn der Staat sich das
Recht nimmt, die gesamten Welteinkiinfte und das gesamte
Weltvermdgen eines Steuerpflichtigen zu besteuern, so
handelt er nach dem Universalitédtsprinzip, das in den
meisten Staaten mit dem Wohnsitzprinzip verkniipft ist.
Die Verbindung des Wohnsitzprinzips mit dem Universali-
tdtsprinzip fihrt im nationalen Recht zur unbeschrénkten
Steuerpflicht (vgl. z.B. § 1 Abs. 1 und 2 EStG, § 1 KStG).
Im Gegensatz zum Wohnsitzprinzip beruht das Quellenprin-
zip allein auf der wirtschaftlichen Zugehdrigkeit einer
Einkunftsquelle oder eines Vermdgensgegenstandes zum Ho-
heitsgebiet eines Staates.l) Im allgemeinen wird das
Quellenprinzip mit dem Territorialitdtsprinzip gekoppelt.
Der Quellenstaat kann somit nur die Einkiinfte, die in
seinem Hoheitsgebiet erzielt werden, und das Vermbgen,
das in seinem Hoheitsgebiet liegt, im Rahmen der be-
schrédnkten Steuerpflicht erfassen (vgl. z.B. § 1 Abs. 3
EStG, § 2 KStG).

1) Mdgliche Merkmale der Zugehdrigkeit sind die Betriebs-
stdtte, ein stdndiger Vertreter, der Ort des Geschdfts-
abschlusses, der Lieferungsort oder der Ort der Bele-
genheit.
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2. 1. Die Besteuerung des grenziiberschreitenden Warenverkehrs:

Ursprungsland- versus Bestimmungslandprinzip

Obwohl im Mittelpunkt unserer Analyse die Kapitalallo-
kation steht, halten wir eine kurze Ubersicht iiber die
Besteuerung des internationalen Warenverkehrs fiir sinn-
voll, da es Parallelen zwischen der Besteuerung des Waren-
und des Kapitalverkehrs gibt. Diese Vorgehensweise ent-
spricht auch der von KEMP (1966) bereits vor zwanzig
Jahren erhobenen Forderung nach einer gemeinsamen Ana-

lyse des Waren- und des Kapitalverkehrs.l)

Bei der Besteuerung des grenziiberschreitenden Warenver-
kehrs spielt die Umsatzsteuer die bedeutendste Rolle.
Soll eine Doppelbesteuerung des Warenverkehrs vermieden
werden, so stellt sich die Frage, ob die ex- und impor-
tierten Waren nach dem Ursprungsland- oder nach dem Be-
stimmungslandprinzip besteuert werden sollen.z)
Bei der Besteuerung nach dem Ursprungslandprinzip bleibt
der grenziiberschreitende Warenverkehr mit der Steuer des
exportierenden Landes belastet; mit Steuern des impor-
tierenden Landes werden die Waren nicht belegt. Ausge-
stalten 1dBt sich diese Ursprungslandbesteuerung ent-
weder in Form einer Verbrauchsteuer mit (negativem)
Grenzausgleich, also einer Besteuerung der Giliter auf

der Einzelhandelsstufe, oder in Form einer Produktion-
steuer ohne Grenzausgleich. In beiden F&llen haben die
nationalen Fisci den Steuerzugriff auf die gesamte Pro-

duktion ihres Landes und nur auf sie.

1) Vvgl. auch WHALLEY (1984).

2) Das von BIEHL (1969) in die Diskussion gebrachte "Ge-
meinsamer-Markt-Prinzip" kann sowohl mit dem Ursprungs-
land- als auch mit dem Bestimmungslandprinzip zusammen-
fallen. Bei Verwirklichung dieses Prinzips wdren die im
Exportland gezahlten Steuern im Importland voll anrechen-
bar. Bei steuerpflichtigen Importeuren, die die Vorsteuer
anrechnen kdénnen, wiirde die Steuer des Importlandes die
endgiiltige Steuerbelastung bestimmen, bei Direktimporten
durch nichtsteuerpflichtige Verbraucher wdre die Steuerbe-
lastung des Exportlandes die endgliltige Steuerbelastung.
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Welche allokativen Konsequenzen haben diese Besteuerungs-
prinzipien bei international unterschiedlich hohen Steuer-
sdtzen, wenn man von einem engen internationalen Preiszu-
sammenhang ausgeht?

In den beteiligten Ldndern gelten in diesem Fall fiir

alle Konsumgiiter gleiche Bruttopreise, wdhrend filir In-
vestitionsgliter Brutto- und Nettopreise identisch sind.

Die Nettopreise der Konsumgiiter sind dagegen verschieden.
Geht man, wie im Ein - Gut - Fall, von einer konstanten ge-
samtwirtschaftlichen Grenzrate der Transformation zwischen
Konsum- und Investitionsgiitern aus, so ergibt sich fiir die
einzelnen Ldnder eine vollstédndige Spezialisierung in ihrer
Produktion: Entweder stellen sie nur Konsumgiiter oder nur
Investitionsgliter her.1)
Lockert man die Annahme einer konstanten Grenzrate der
Transformation, bleibt die Aussage , wenn auch in abge-
milderter Form, erhalten, sofern strikt konvexe Technologien
der Produktion zugrunde liegen, da sich die Relation von
Nettokonsum- und Investitionsgliterpreis in den einzelnen
Lindern unterscheiden. Die Grenzraten der Transformation

in den betrachteten Lidndern sind verschieden mit der Folge,
daB die gemeinsamen Produktionsmdglichkeiten der L&nder
nicht voll ausgeschSpft werden und somit Wohlfahrtsver-

luste entstehen.

Die Besteuerung nach dem Bestimmungslandprinzip ver-
meidet diese Ineffizienz. Nach dem Bestimmungslandprinzip
werden die international gehandelten Giliter jeweils von
den Steuern des exportierenden Landes entlastet und mit
den Steuern des importierenden Landes belastet. Umsetzen
148t sich dieses Prinzip entweder in Form einer Verbrauch-
steuer ohne Grenzausgleich oder in Form einer Produktion-
steuern mit Grenzausgleich; beide Alternativen fiihren zu

1) vgl. auch SINN (1985), S. 166 ff. Ausfiihrlich befaBt
sich auch HUHN (1980) mit dieser Problematik.
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dem Ergebnis, daB die nationalen Fisci den Steuerzugriff

auf den gesamten inldndischen Verbrauch ihres Landes haben.
Diese Vorgehensweise filhrt zu international einheitlichen
Produzentenpreisrelationen zwischen Konsum- und Investitions-
glitern, aber zu unterschiedlichen Bruttopreisrelationen in
den einzelnen Ldndern. Fiihrt dieser Sachverhalt zu einer
Beeintrdchtigung der Allokationseffizienz?

Im Fall der hier betrachteten Mehrwertsteuer handelt es

sich um eine Steuer, die einheitlich alle Konsumgiiter
trifft. Folglich sind mit ihrer Erhebung keinerlei
Substitutionswirkungen verbunden, sieht man einmal von
m8glichen Auswirkungen auf das Arbeitsangebot ab.
Resultieren aber nicht Substitutionswirkungen aus der
Steuerfreiheit der Investitionsgliter? Wirkt eine der-

artige Steuer somit nicht eher wie eine spezielle Ver-
brauchsteuer, die unterschiedlichen Grenzraten der
Substitution impliziert? Diese These vertritt beispiels-
weise HUOHN (1980). Ubersehen wird bei dieser Argumentations-
weise, daB Investitionsgliter lediglich von Unternehmen nach-
gefragt werden, nicht dagegen von Haushalten. Dieser Sach-
verhalt fiihrte zu dem zitierten falschen Urteil iber die
allokativen Konsequenzen des Bestimmungslandprinzips.
Unterschiede in den Bruttopreisrelationen zwischen Kon-

sum- und Investitionsgiitern stehen bei vorgegebenen Faktor-
bestdnden weder der Verwirklichung einer effizienten inter-
nationalen Produktionsstruktur noch der Verwirklichung eines
Handelsoptimums entgegen.l) Die folgende Tabelle stellt die
Besteuerungsmdglichkeiten des Export- bzw. Importlandes

fiir die Besteuerung des internationalen Warenverkehrs dar:

1) Ein Handelsoptimum verlangt, daB das Verhdltnis der
Grenznutzen zweier Giiter filir alle in- und auslédndischen
Konsumenten gleich ist. Von einer optimalen Produktions-
struktur spricht man, wenn das Bruttopreisverhdltnis
gleich dem Nettopreisverhdltnis ist, d.h. die Grenzra-
te der Substitution und der Transformation stimmen im
In- und Ausland iliberein und sind gleich dem Preisver-
hdltnis.



T _Exportland

besteuert den besteuert den
Importland Export Export nicht
besteuert den Doppelbesteuerung|Bestimmungsland-
Import prinzip
besteuert den Ursprungsland- Steuerfreiheit
Import nicht prinzip

Quelle: PEFFEKOVEN (1980), S. 221.

2. 2. Die Besteuerung der internationalen Faktoreinkommen:

Wohnsitzland- versus Quellenlandprinzip

Die internationalen Faktoreinkommen, wie'Léhne, Zinsen,
Gewinne, Pachten etc.. werden nach &dhnlichen Prinzipien

wie der internationale Warenaustauch besteuert.

Beim Quellenlandprinzip werden die Faktoreinkommen am

Ort ihres Entstehens ohne Beriicksichtigung des Wohnsitzes
des Einkommensempfédngers besteuert. Probleme treten in
praxi hier insbesondere bei der Definition des Begriffes
der Einkommensquelle auf. Eine Besteuerung an der Quelle
hat weiterhin den Nachteil, daB die persdnlichen Einkom-
mensverhdltnisse des Steuerpflichtigen nicht beriicksichtigt
werden (kénnen), was de facto zu einer Art Objektbesteuerung
fiihrt.

Diesen Nachteil umgeht man mit der Besteuerung nach dem
Wohnsitzlandprinzip. Unabhdngig von deren Herkunft (Quelle)
werden alle Einkilinfte eines Wirtschaftssubjektes in dem
Land besteuert, in dem der Einkommensbezieher seinen Wohn-
sitz hat. Man spricht deshalb auch von Welteinkommens-

oder Universalprinzip. Befriedigender ist eine Besteuerung
nach diesem Prinzip insofern, als die Besteuerung an den

persdnlichen Verhdltnissen des Einkommensbeziehers an-
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kniipfen kann und somit eine Besteuerung nach dem Leistungs-

fdhigkeitsprinzip prinzipiell moglich ist. Problematisch

erweist sich dagegen im Einzelfall die Definition des Wohn-

sitz - Begriffes.

In vielen Fédllen werden Einkiinfte sowohl im Quellen- als

auch im Wohnsitzland besteuert.

Durch eine internationale

Einigung auf einheitliche Besteuerungsprinzipien bzw. durch

den AbschluB bilateraler Abkommen (Doppelbesteuerungsabkom-

men) versucht man, die dadurch eventuell entstehende Dop-

pelbesteuerung zu vermeiden. Die folgende Ubersicht zeigt

die MOglichkeiten auf, die bei der Besteuerung der Faktor-

einkommen auftreten k&nnen:

Ursprungsland besteuert die besteuert die
Wohnsitzland Faktoreinkommen |[Faktoreinkommen nicht
besteuert die Doppelbe- Wohnsitzland-
Faktoreinkommen steuerung prinzip
besteuert die Quellenland- Steuerfreiheit
Faktoreinkommen nicht prinzip
Quelle: Peffekoven (1980), S. 241.

In den nationalen Steuergesetzen finden

sich regelmdBig

sowohl Elemente des Quellenlandprinzips als auch solche
§ 1 Abs. 1 EStG lautet beispiels-

des Wohnsitzlandprinzips.

weise: ,Natiirliche Personen,

die im Inland einen Wohnsitz

oder ihren gewdhnlichen Aufenthaltsort haben, sind unbe-

schrédnkt einkommensteuerpflichtig". Fiir natilirliche Per-

sonen, die ihren Wohnsitz im Ausland haben, ergibt sich
nach § 1 Abs. 2 i.V.m. § 49 EStDV die beschrédnkte Steuer-

pflicht. Sie unterliegen lediglich mit den Einkiinften, die

inldndischen Quellen entstammen, der inldndischen Besteuerung.
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Bei der unbeschrédnkten Steuerpflicht unterliegen dagegen

sdmtliche Einkiinfte aus in- und ausldndischen Quellen der

inldndischen Besteuerung.

2. 3. MaBnahmen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung

Zur Beseitigung der internationalen Doppelbesteuerung bie=~
ten sich mehrerer Mdglichkeiten an. Mit dem geringsten Auf-
wand wdre die weltweite Einigung auf ein gemeinsames Be-
steuerungsprinzip und dessen konsequente Anwendung verbunden.
Daneben bestehen die Mdglichkeiten, im Rahmen unilateraler
MaBnahmen oder in Form bilateraler Abkommen die Doppelbe-
steuerung zu mildern oder vdllig zu beseitigen.

Das deutsche AuBensteuerrecht kennt folgende Methoden,

die zu einer Milderung bzw. Beseitigung der Doppelbe-

steuerung fiihren:
(i) Freistellungsmethode

Das Wohnsitzland tritt bei sich liberschneidenden Steuer-
pflichten von seinem Besteuerungsrecht zuriick und ver-
zichtet auf die Besteuerung der im Ausland (Quellenland)
erzielten Einkiinfte. Das im Ausland erzielte Einkommen
wird somit nicht in die inldndische Bemessungsgrundlage
miteinbezogen. Der Steuerpflichtige unterliegt bezliglich
des betreffenden Steuergutes nur noch den steuerlichen
Bedingungen des Auslandes.

Als Variante zur vollsténdigen Freistellung findet in
vielen Staaten die Freistellung unter Progressionsvor-
behalt Anwendung: Wdhrend bei der vollstédndigen Freistel-

lung die il Quellenland erzielten Einkiinfte weder in die
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Steuerbemessungsgrundlage miteinbezogen noch bei der Be-
rechnung des Steuersatzes berlicksichtigt werden, haben bei

der Freistellung unter Progressionsvorbehalt die auslédn-
dischen Einkiinfte EinfluB auf die HOShe des Inlandssteuersatzes.
Zum Tragen kommt dies allerdings nur bei progressiven Tarif-
verlidufen, da bei einem progressiven Tarifverlauf die voll-
stdndige Freistellung unter Umstdnden zu einer Minderbe-
steuerung fiihren kénnte aufgrund der Aufteilung des Ein-

. . . . v s 1
kommens in eine in- und eine ausldndische Komponente. )

(ii) Anrechnungsmethode

Bei der Anrechnungsmethode wird das gesamte im In- und
Ausland erzielte Einkommen eines Steuerpflichtigen der in-
ldndischen Steuer unterworfen. Von der sich ergebenden
Steuerschuld diirfen die im Ausland aufgrund des Quellen-
prinzips erhobenen und gezahlten Steuern - vollstdndig

oder teilweise - abgezogen werden. Bevor wir uns mit der
allokativen Wirkung dieser Methode befassen, gehen wir

kurz auf die Folgen der Anrechnungsmethode fiir die inter-
nationale Steueraufkommensverteilung ein. Bei der vollen
Anrechnung werden die im Ausland gezahlten Steuern voll auf
die inldndische Steuerschuld angerechnet mit der Konsequenz,
daB8 das Anrechnungspotential umso hdher ist, je hoher der
ausldndische Steuersatz ist. Im Extremfall kann dies zu
einer ZuschuBgewdhrung des inl&dndischen Fiskus an den aus-
ldndischen Fiskus fiihren, wenn beispielsweise die inlédn-
dische Steuer auf eine Einkunftsart niedriger ist als die

ausldndische Steuer. Um solchen Ergebnissen vorzubeugen,

1) Je nach Tarifverlauf im In- und Ausland kann sich auch
bei einem Progressionsvorbehalt noch ein Minderbesteuerungs-
effekt ergeben. Werden im Ausland negative Einkiinfte er-
zielt, kann der Progressionsvorbehalt sogar zu absolut
glinstigeren Ergebnissen fiir den Steuerpflichtigen fiihren.
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wird i.d.R. nur eine begrenzte Anrechnung in Form eines
Hochstbetrages, der sich am inldndischen Steuerniveau

orientiert, durchgefﬁhrt.l)

(iii) Pauschalierungsmethode

Im Fall der Pauschalierung wird eine pauschale Senkung

des inlédndischen Steuertarifs oder des Steuerbetrages vor-
genommen. Ausldndische Einkiinfte gehen voll in die Be-
rechnung des Gesamteinkommens ein; auf dieses Gesamtein-
kommen wird aber dann nur ein niedrigerer Pauschalsteuer-
satz angewandt, oder der Steuerbetrag wird pauschal herab-
gesetzt (vgl. § 34c Abs. 5 EStG).

(iv) Abzugsmethode

Die Abzugsmethode gestattet dem Steuerpflichtigen den
Abzug der im Ausland gezahlten Steuern von der inlédn-
dischen Bemessungsgrundlage. Durch dieses Verfahren wird

in jedem Fall nur eine Abschwdchung und nicht die Besei-
tigung der Doppelbesteuerung erreicht.

Die Bundesrepublik Deutschland gewdhrt im Rahmen der
unilateralen Mafnahmen bei der Einkommensteuer eine be-
grenzte Anrechnung (vgl. § 34c, Abs.1 i. V. m. §§ 344 EStG,
68 a-c EStDV). Bei der KOrperschaftsteuer wird zwischen di-
rekter und indirekter Anrechnung, &dhnlich wie beispiels-
weise auch in GroBbritannien, Kanada und in den Vereinigten
Staaten, unterschieden. Wahrend es bei der direkten An-
rechnung (vgl. § 26 Abs. 1 KStG) um die begrenzte Anrechnung,
wie beispielsweise der Kapitalertragsteuer, auf die inlén-

1) Da dadurch ein gewisser Nachholeffekt des inl&dndischen
Fiskus eintritt, indem die Besteuerung des ausldndischen
Steuergutes auf das Steuerniveau des Inlandes angehoben
wird, ist man beispielsweise im Verhdltnis zu Entwicklungs-
ldndern zur fiktiven Anrechnung libergegangen. Der inlé&n-
dische Fiskus geht dabei von einem fiktiven, nicht tatsdch-
lich gezahlten Betrag aus, um die oft als Anreiz konzipierte
niedrige Besteuerung der Einkiinfte in Enwicklungslédndern
nicht auf das inldndische Steuerniveau anzuheben.
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dische Kdrperschaftsteuer geht, vermeidet die direkte An-
rechnung (vgl. § 26 Abs. 2 KStG) eine wirtschaftliche Dop-
pelbesteuerung, indem sie die Mehrfachbelastung von Gewinn-
anteilen, die eine ausldndische Tochtergesellschaft an ihre
inldndische Muttergesellschaft abfiihrt, verhindert (inter-
nationales kodrperschaftsteuerliches Schachtelprivileg). Dabei
wird zwischen Beteiligungen von unter 25 vH und solchen, die
dariliber liegen, unterschieden. Betrdgt die Beteiligung einer
inldndischen Kapitalgesellschaft am Nennkapital der ausldn-
dischen Tochterkapitalgesellschaft weniger als 25 vH, so
zdhlen beispielsweise die Dividendenbeziige aus dem Ausland
zu den Einkiinften aus Kapitalvermdgen bzw. Gewerbebetrieb
und erhbhen entsprechend die steuerpflichtigen Einkiinfte.
Bei Beteiligungen von mehr als 25 vH, sogenannten Schachtel-
beteiligungen, werden die Gewinnausschittungen der Tochter-
an die Muttergesellschaft freigestellt, wodurch eine Doppel-
belastung vermieden wird. Lediglich bezliglich der im Aus-
land erhobenen Kapitalertragsteuern erfolgt keine Anrechnung

dieser Quellensteuer auf die deutsche Kdrperschaftsteuer.

Die genannten MaBnahmen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
kénnen im Rahmen uni-, bi- oder multilateraler Vorgehens-
weisen angewandt werden.l)
Der autonome Einsatz unilateraler MaBnahmen l&uft letztlich
auf einen zumindest partiellen einsejtigen Steuerverzicht
eines Staates hinaus (vgl. beispielsweise § 34c i.V.m.

§ 344 EStG; § 26 KStG). Bei bilateralen MaBnahmen wird von

den beteiligten Staaten der notwendige Steuerverzicht zur
Beseitigung der Doppelbesteuerung geregelt und zwischen die-
sen Staaten aufgeteilt. Als Beispiel filir die Abfassung solcher
Doppelbesteuerungsabkommen werden wir das OECD - Musterab-

kommen aus dem Jahre 1977 vorstellen.

1) Vvgl. fiir eine ausfiihrlichere Diskussion dieser MaB-
nahmen ROSE (1981) und JACOBS (1983).
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Bisher wurde noch nicht auf die Frage eingegangen, welches
Steuerniveau bei einer Ausschaltung der Doppelbesteuerung
verwirklicht werden soll. Bei der Beantwortung dieser Frage
kommt es wesentlich darauf an, welche Anforderungen man an
das internationale Besteuerungsverfahren stellt.l)
Unter finanzpolitischen Aspekten wird eine gerechte und an-
gemessene Aufteilung des Steueraufkommens auf die betreffen-
den Staaten gefordert. Wirde nach dem Quellenlandprinzip
besteuert, so bekdmen Kapitalimportldnder, bei Verwirklichung
des Wohnsitzlandprinzips Kapitalexportldnder einen hdheren
Anteil am Steueraufkommen. Alle Arten der Anrechnung oder

des Abzugs in den Kapitalexportldndern haben zur Folge, daB

die Kapitalimportlédnder Steuern auf Kosten der Fisci der
Kapitalexportldnder erheben kénnen. Beispiele filir Besteuerungs-
kriterien, die in diesem Zusammenhang diskutiert werden, sind
die inter-country-equity, das national rent - und das redistri-
bution - Kriterium.

Wdhrend der Forderung nach einer inter-country-equity die

Idee einer Art Kosten-Nutzen-Analyse einer Kapitalanlage

oder einer Investition zugrundeliegt, hat man beim national
rent - Kriterium Investitionen in kapitalarmen, aber arbeits-
krédftereichen Ldndern vor Augen. Der aufgrund der hdheren
Grenzleistungsfdhigkeit des in solchen Ldndern eingesetzten
Kapitals hdhere Gewinn berechtige das Kapitalimportland,

héhere Steuern zu erheben. Beim redistribution - Kriterium
wird die Besteuerung als Instrument der internationalen
Einkommensumverteilung betrachtet. Die Steuersdtze der Ka-
pitalimportlédnder sollten nach diesem Kriterium invers mit

dem jeweiligen Pro-Kopf-Einkommen korreliert werden.

Die bisher angesprochenen Forderungen stellen in erster

Linie auf verteilungspolitische Ziele ab.

1) Vgl. PEFFEKOVEN (1980), S. 244 ff. und die dort angeflihrte
Literatur.
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Stellt man zahlungsbilanzpolitische Erwdgungen in den Vor-
dergrund, so versteht man unter neutraler Besteuerung der
Faktoreinkommen eine Besteuerung, die die internationalen
Kapitalbewegungen nicht beeinfluBt. Fiir die Beurteilung
dieser Neutralitdtskonzeption miiBten allerdings genaue
Kenntnisse liber die Inzidenz der Einkommen- und Kdrper-

schaftsteuern vorhanden sein.

Im Mittelpunkt der Forderung nach Allokationsneutralitdt
der Besteuerung steht der effiziente Einsatz der Pro-
duktionsfaktoren. Dabei unterscheidet man zwischen natio-
naler Effizienz und Welteffizienz.

Der nationalen Effizienzanforderung liegt die Sichtweise des
einzelnen Landes zugrunde. Da im Ausland erzielte Einkommen
mit ausldndischen Steuern belastet werden, miiBte man aus
nationaler Sicht die Bruttoertrdge (Ertrdge vor Steuern)
inldndischer Anlagen oder Investitionen mit den Nettoer-
trdgen (Ertrdge nach auslédndischen Steuern) auslédndischer
Anlagen oder Investitionen, die von Inldndern vorgenommen
werden, vergleichen. Beispiele filir diesen Ansatz finden
sich in den Arbeiten von HAMADA (1966), FELDSTEIN/HARTMANN
(1979) , HARTMANN (1980, 1981), HORST (1980) und DUTTON
(1982). Vertreter der Welteffizienzforderung lehnen diese
nationale Sichtweise ab und fordern der weltweiten
optimalen Einsatz der Produktionsfaktoren. Diskutiert
werden vor dem Hintergrund dieser Forderung insbesondere
zwei Neutralitdtskonzeptionen: die Kapitalexportneutrali-

tdt und die Kapitalimportneutralitédt.
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2. 4. Anforderungen an Besteuerungsprinzipien: Kapitalexport-

neutralitdt versus Kapitalimportneutralitat

Werden alle Faktoreinkommen aus der Sicht eines Kapital-
exportlandes steuerlich gleich behandelt, unabhdngig davon,
ob sie im In- oder Ausland erzielt werden, so spricht man

1)

von Kapitalexportneutralitdt. Kapitalimportneutralitit
liegt vor, wenn eine steuerliche Gleichbehandlung der Ein-
kommen aus inldndischem und importiertem Kapital sicherge-

stellt ist.

Bei der Kapitalexportneutralitdt bezieht sich die Wettbe-
werbsneutralitédt auf den Wirtschaftsraum des kapitalex-
portierenden Landes. Unabhdngig von der Herkunft der Ein-
kommen werden die steuerlichen Vorschriften des Wohnsitz-
landes zugrundegelegt. Dadurch wird sichergestellt, da8
der inldndische Investor unter steuerlichen Gesichts-
punkten indifferent zwischen in- und auslédndischen Ka-
pitalanlagen ist. Ertrédge aus ausldndischen Quellen un-
terliegen der gleichen einkommen- und/oder kdrperschaft-
steuerlichen Behandlung wie im Inland erwirtschaftete
Ertrédge.

Die Konzeption der Kapitalimportneutralitdt stellt dage-
gen auf gleiche steuerliche Wettbewerbsbedingungen im
Land der Kapitalanlage bzw. im Investitionsland ab.

Die Herkunft des investierten Kapitals spielt dabei
keine Rolle. Alle wirtschaftlichen Aktivit&dten in einem
Land werden mit den Steuern dieses Landes belegt. Eine
Unterscheidung der Kapitalanleger nach deren Herkunfts-
bzw. Wohnsitzland findet nicht statt.

1) Vgl. auch P. MUSGRAVE (1969), die sich ausfiihrlich mit
diesen beiden Konzeptionen beschdftigt. Ebenso RICHMAN
(1963), SATO/BIRD (1975), PEFFEKOVEN (1983) und GANDEN-
BERGER (1984).
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Bei der Beurteilung der Vor- und Nachteile dieser beiden
i.d.R. sich gegenseitig ausschlieBenden Neutralitdtskon-
zeptionen st6Bt man in der Literatur auf sehr uneinheit-
liche Stellungnahmen,

Mehr betriebswirtschaftlich und/oder steuerrechtlich
orientierte Autoren geben, zumindest im deutschsprachigen
Raum, der Kapitalimportneutralitdt den Vorzug, da sie

die Schaffung gleicher Wettbewerbsverhdltnisse auf Aus-
landsmdrkten als wesentlichen Vorteil der Kapitalimport-

1)

neutralitdt betrachten. Steuerlich bedingte Wettbewerbs-

verzerrungen auf Auslandsmdrkten werden durch eine an

dieser Konzeption orientierte Besteuerung beseitigt.z)

Nach Meinung der mehr volkswirtschaftlich bzw. finanzwissen-
schaftlich ausgerichteten Okonomen gebiihrt dagegen aus allo-
kativen Griinden der Kapitalexportneutralitdt der Vorzug.
Wegweisend fir diese Auffassung waren die Arbeiten von

P. MUSGRAVE (1969) und R. MUSGRAVE (1969).°)

Den zentralen allokativen Vorteil der Kapitalexportneu-
tralitdt sehen deren Verfeechter in der gleichmdBigen
Besteuerung aller im In- oder Ausland erzielten Ertrége

im Wohnsitzland des Investors, Dadurch hdtten unter-
schiedliche steuerliche Rahmenbedingungen auf in- und
ausldndischen Mdrkten keinen EinfluB auf die Investitions-
entscheidungen. Die Kapitalexportneutralitdt gewdhrleiste,
daB sich unter Ertragsgesichtspunkten die Rangfolge von In-
vestitionen durch die Besteuerung nicht &ndere, da die Rang-
folge der Bruttoertragsraten mit der der Nettoertragsraten

(Bruttoertragsraten abzliglich Steuern) ilibereinstimme. Ein

1) vgl. z.B. BUHLER (1959), S. 151 ff.,FLICK (1961), S. 96 ff.,
DEBATIN (1977), S. 442 ff., FISCHER/WARNECKE (1978), S.

54 ff. und S. 240 ff. und JACOBS (1983), S. 21.

2) Als weiteren Vorteil der Kapitalimportneutralitdt wird der
geringere Verwaltungsaufwand genannt, da lediglich natio-
nale Buchfilihrungssysteme erforderliche sind. Vgl. JACOBS
(1983), sS. 25.

3) Vgl. auch SNOY (1975).
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international bestehendes Steuergefdlle beeintré&chtige
bei strikter Verwirklichung der Kapitalexportneutrali-
tdt somit die steuerliche Neutralitdt der Investitions-
b Viel-
mehr komme es weltweit zu einem Ausgleich der Brutto-

2)

entscheidungen {iber die Grenzen hinweg nicht.
ertragsraten. Dieser Umstand fihre zwar zu einer
hSheren Liquidit&dtsbelastung von Unternehmen in L&ndern
mit relativ hohen Steuersdtzen, habe aber keine unmittel-
baren Allokationsverzerrungen zur Folge. Der Neutrali-
tdt der Investitionsentscheidung ist unter allokativen
Gesichtpunkten der Vorrang vor der Neutralitdt der

steuerlichen Gewinnbelastung zu geben.

Mit dem Votum fiir die Verwirklichung der Kapitalexport-
neutralitdt wird gleichzeitig auch das entsprechende Ver-
fahren zur Vermeidung der Doppelbesteuerung bestimmt. Die
Anrechnungsmethode gewdhrleistet die Verwirklichung der
Kapitalexportneutralitdt, wdhrend die Freistellungsmethode
das Pendant bei der Kapitalimportneutralitdt darstellt.?)

1) Vvgl. hierzu auch GANDENBERGER (1984), S. 8.

In den Beziehungen zu Entwicklungslédndern kann hier
aber auch ein Nachteil liegen, da deren Investitions-
anreize damit nicht zum Zuge kommen k&nnen.

2) DaB dieser Umstand Auswirkungen auf die Wahl des Wohn-
sitzes oder des Sitzes der Geschdftsleitung haben kann,
ist offensichtlich. Damit beschdftigen wir uns aber nicht.

3) Aus Gerechtigkeitserwdgungen liegt in der Aufrechter-
haltung der GleichmdBigkeit der Besteuerung fiir alle
Steuerpflichtigen eines Landes ein weiterer Vorteil.

4) Bei der uneingeschrédnkten Anrechnung besteht allerdings
die Gefahr, daB kapitalimportierende L&nder durch die
Wahl ihrer Steuersdtze andere Lidnder fiskalich ausbeuten.
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2. 5. Das OECD - Musterabkommen aus dem Jahre 1977

Das Musterabkommen der OECD aus dem Jahre 1977 basiert in
wesentlichen Ziigen auf dem Musterabkommen des Jahres 1963.1)
Als juristische Doppelbesteuerung wird darin ,... die Er-
hebung vergleichbarer Steuern in zwei oder mehreren Ldndern
von demselben Steuerpflichtigen, filir denselben Steuergegen-
stand und denselben Zeitraum ..." bezeichnet. Unter das Ab-
kommen fallen Einkommen- und Vermdgensteuer, Steuern auf
VerduBerungsgewinne aus beweglichem und unbeweglichem Ver-
mbgen, Lohnsummensteuer sowie Vermdgenszuwachssteuern.

Die im Musterabkommen angesprochenen Einkiinfte und Vermd-
gensteile lassen sich je nach der filir den Quellen- bzw.
Belegenheitsstaat maBgeblichen steuerlichen Behandlung in
drei Gruppen einteilen.

Zu der ersten Gruppe zdhlen solche Einkiinfte und Vermdgens-
teile, die ohne Begrenzung im Quellen- bzw. Belegenheits-
staat besteuert werden diirfen. In diese Gruppe fallen Ein-
kiinfte aus unbeweglichen Vermbégen, Gewinne, die bei dessen
VerduBerung anfallen und das Vermdgen selbst (vgl. Art. 6;
13,1; 22,1). Weiterhin darf der Quellenstaat Gewinne von
Betriebsstdtten, die in diesem Staat liegen und Gewinne,
die bei deren VerduBerung bzw. bei der Ver&duBerung des Be-

triebsvermdgens entstehen, ohne Begrenzung besteuern.

In einer zweiten Gruppe sind alle Einkiinfte zusammengefaSBt,
die im Quellenstaat nur einer begrenzten Besteuerung unter-
worfen werden diirfen. Bei Dividenden ist die Besteuerung im
Quellenstaat auf 5 vH zu beschrdnken, sofern sie an eine Ka-
pitalgesellschaft ausgeschiittet werden, die iiber mindestens ’
25 vH der die Dividenden zahlenden Gesellschaft verfiigt; in

allen anderen Fdllen betrdgt der Steuersatz maximal 15 vH

1) Die Bundesrepublik Deutschland hat sich bei den von ihr
abgeschlossenen Doppelbesteuerungsabkommen weitgehend an
diesem Musterabkommen orientiert.
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des Bruttobetrages (vgl. Art. 10). Voraussetzung ist aller-
dings, daB die Beteiligung, fiir die die Dividende gezahlt
wird, nicht einer Betriebsst&dtte im Quellenstaat gehort.
Bei Zinsen gilt unter den gleichen Voraussetzungen wie bei
den Dividenden eine Maximalbesteuerung im Quellenstaat in
H6he von 10 vH des Bruttobetrages (vgl. Art. 11).1)

Zur dritten Gruppe z&hlen alle Einkilinfte und Vermdgens-
teile, die der Quellen- oder Belegenheitsstaat nicht be-
steuern darf, sondern die nur im Wohnsitzland des Wirt-
schaftssubjektes der Steuer unterliegen. Beispiele hierfiir
sind Gewinne aus der VerduBerung von Wertpapieren (vgl. Art.
13,4) und das Vermdgen in Form von Wertpapieren.

Zur Vermeidung der Doppelbesteuerung im Rahmen der begrenzten
und unbegrenzten Besteuerung im Quellenstaat sind im Muster-
abkommen die Freistellungs- und die Anrechnungsmethode aufge-
fihrt. Bei der Freistellungsmethode kdnnen allerdings im Aus-
land erzielte Einkiinfte bei der Festsetzung des Steuersatzes
beriicksichtigt werden (Freistellung unter Progressionsvorbe-
halt). Die Schachteldividenden, also Dividenden aus einer
wesentlichen Beteiligung, die eine Mutter - Kapitalgesell-
schaft von einer Tochter - Kapitalgesellschaft bezieht, sind
regelméBig in dem Staat, in dem die Muttergesellschaft an-
sdssig ist, freizustellen (internationales Schachtelprivileg).

Als Fazit der Bestimmungen des OECD - Musterabkommens 1l&8t
sich festhalten, daB das Wohnsitzlandprinzip des dominierende
Prinzip filir die Besteuerung der Zinseinkiinfte ist. Das Quel-
lenlandprinzip spielt nur noch eine untergeordnete Rolle,
sofern sich die Staaten bei dem AbschluB8 von Doppelbe-

1) Die im Ausland gezahlten Steuern sind aber im Wohnsitz-
land bei der Festlegung der Steuerschuld zu beriicksichti-
gen. Viele Staaten, zwischen denen ein Doppelbesteuerungs-
abkommen besteht, verzichten allerdings auf diese M&glich-
keit der Quellenbesteuerung. Vgl. KORN/DEBATIN (1982).
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steuerungsabkommen an dem Musterabkommen orientieren.
Bezliglich der Besteuerung der Unternehmensgewinne und des
Kapitalbestandes ist die Sachlage schwieriger. Hier muS8
zundchst zwischen einbehaltenen und ausgeschiitteten Ge-
winnen differenziert werden. Weiterhin muB man berilick-
sichtigen, liber welche Kandle ausgeschiittete Gewinne an
andere Unternehmen bzw. an Haushalte flieBen und ob es

sich bei den Ausschiittungen an Unternehmen um qualifizierte

oder nicht-qualifizierte Beteiligungen handelt.l)

3. Die Bedingungen fir ein internationales Kapitalmarktgleichge-

wicht bei Preisniveaustabilitdt

Im folgenden betrachten wir Kapitalbewegungen, die von
steuerinduzierten Verdnderungen der Kapitalgrenzprodukti-
vitdten oder der Zinssdtze verursacht werden und die zu
einer Umschichtung des international vorhandenen Realka-
pitalbestandes filihren. Unserer Vorgehensweise liegt dabei
ein zweistufiges Verfahren zugrunde. Zundchst untersuchen
wir, welche Zusammenhdnge zwischen den in- und auslédn-
dischen Zinssdtzen bestehen. AnschlieBend analysieren wir
den Zusammenhang zwischen den Zinssdtzen und den Kapital-
grenzproduktivitdten im In- und Ausland. Bei dieser zwei-
ten Stufe greifen wir auf die bereits abgeleiteten Resul-
tate der Analyse der Investitionsentscheidung der Firma
zuriick. Zundchst unterstellen wir in beiden L&dndern ein
stabiles Preisniveau. Auslédndische GréBen werden in den
folgenden Abschnitten mit einem Stern gekennzeichnet.

1) Bei der Besteuerung des Kapitalbestandes und der ein-
behaltenen Gewinne sind Wohnsitzland und Quellenland
de facto identisch.
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Aus der Sicht eines inlé&ndischen Anlegers, dessen Zins-
einkiinfte der Besteuerung in H6he des Steuersatzes T
unterliegen, besteht bei Besteuerung nach dem Wohnsitz-
landprinzip Indifferenz beziliglich der Anlage im Inland
oder im Ausland, wenn zwischen den Marktzinssdtzen r*

und r der beiden Ldnder folgende Beziehung besteht:

(1) (1 - 1)r* = (1 - r.

Im Kapitalmarktgleichgewicht, das durch die Gleichung (1)
beschrieben wird, stimmen die Bruttomarktzinssdtze in
beiden Ldndern iiberein, sofern gemdB8 unserer Annahme
Zinseinkilinfte nach dem Wohnsitzlandprinzip besteuert
werden.

Die entsprechende Indifferenz-Bedingung filir den auslédn-

dischen Anleger lautet:
(2) (1 - t*)r* = (1 - Mr.

Bei perfekter internationaler Kapitalmobilitdt und Kon-
stanz der Wechselkurserwartungen stellt sich ein inter-

1)

national einheitlicher Marktzinssatz ein:

( 3) r* = rlnt' = r.

Wird als internationales Besteuerungsprinzip das Quellen-
landprinzip angewandt, werden die Einkiinfte also im Land ihrer
Entstehung besteuert, ergeben sich folgende Modifikationen.
Der inldndische Anleger muB seine im Ausland erzielten
Einkilinfte auch dort versteuern; er ist somit indifferent
zwischen einer in- und auslédndischen Kapitalmarktanlage,

wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

( 4) (1 = T*)r* = (1 - 7)r.

1) Bei nicht - stationdren Wechselkurserwartungen kodnnen in
den beiden Lindern unterschiedliche Zinssdtze vorliegen._
Von dieser Mdglichkeit abstrahieren wir in diesem Abschnitt.



192

Fiir den ausldndischen Anleger gilt die gleiche In-
differenz - Bedingung, so daB8 fiir diesen Fall die Be-
dingung fiir ein internationales Kapitalmarktgleichge-
wicht lautet:

(1 - 1%)
( 5) r = —— r*,
(1 - 1)

Werden Zinseinkiinfte nach dem Quellenlandprinzip be-
steuert, gleichen sich die Nettozinssdtze (nach Steuern)
in beiden Lé&ndern an.

Welche Folgen haben diese steuerlichen Regelungen und der
dadurch bedingte Zinszusammenhang auf den internationalen
Kapitalverkehr und damit auf die Kapitalbestdnde in den
betrachteten Ldndern? Zur Beantwortung dieser Frage grei-
fen wir auf den Modellrahmen aus den Kapiteln III und IV
zurlick. Wir betrachten in jedem Land einen reprédsentativen
Eignerhaushalt und zwei reprdsentative Kapitalgesellschaften.
Bei den beiden Kapitalgesellschaften unterscheiden wir danach,
ob es sich um eine Firma unter der Kontrolle eines repré-
sentativen inld@ndischen Anlegers handelt (Typ 1) oder um
eine inl&dndische Tochtergesellschaft, die von einer aus-
ldndischen Kapitalgesellschaft kontrolliert wird, die ihrer-
seits der Kontrolle des ausld@ndischen Aktiondrs untersteht
(typ 2).1)

Bei der Besteuerung des Kapitalbestandes und der einbehal-
tenen Gewinne ist nicht nach dem Firmentyp bzw. nach den
Besitzverhdltnissen zu unterscheiden, da in jedem Fall der

im jeweiligen Land geltende Steuersatz fiir alle dort agieren-

den Firmentypen gleich ist.

1) Vgl. hierzu und zu den folgenden Ausfiihrungen
SINN (1985).
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Dagegen bedarf es einer Unterscheidung nach den Firmen-
typen, wenn es sich um die steuerliche Belastung ausge-
schiitteter Gewinne handelt. Abgesehen von der Unter-
scheidung zwischen qualifizierten und nicht-qualifizier-
ten Beteiligungen, die filir die Anwendung des internatio-
nalen Schachtelprivilegs relevant ist, spielen dabei

auch Unterschiede in den einzelnen Steuersystemen eine
Rolle.l,

Vor dem Hintergrund der in diesem Kapitel und bei der Dis-
kussion der einzelnen Steuersysteme dargestellten steuer-
lichen Konstellation stellt sich die Frage, wie sich der
in den beiden betrachteten Ldndern insgesamt vorhandene
Kapitalstock auf diese Ldnder aufteilt, wenn wir vollkom-
mene internationale Mobilitdt des Kapitals unterstellen.
Im Gleichgewicht verteilt sich das weltweit vorhandene
Kapital auf die einzelnen Firmentypen und damit auf
Liander. Es gilt bei konstantem (Welt-)Kapitalbestand:

f1 4 k#2 e kb o+ K2

( 6) K = K
K bezeichnet dabei den vorhandenen (Welt-)Kapitalstock,
die Indizes 1 und 2 kennzeichnen den jeweiligen Firmentyp.
Als weitere Annahme unterstellen wir, daB8 der Faktor Ar-
beit international immobil ist, und daB die Firmen das
gleiéhe Gut mit identischen Technologien produzieren.
AuBerdem wollen wir zundchst noch annehmen, daB8 in bei-
den Léndern Abschreibungen nach dem Ertragswertverfahren
vorgenommen werden, Schuldzinsen abzugéfﬁhig sind und ein
vollstdndiger Verlustausgleich nach Tarif gewdhrt wird.
Aus Kapitel III wissen wir, daB unter diesen Annahmen

die Marginalbedingung fiir den optimalen Kapitaleinsatz
bei allen Firmentypen folgendermaBen lautet:

1) Vvgl. die Ausfiihrungen zu den einzelnen Steuersystemen in
den Kapiteln III und 1IV.
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*1
(7)) FK - §*  _ r* ,
bzw. ) i=1,2
(8 ) FK1 - & = r.

Da diese Bedingungen fiir alle Firmen im In- und Ausland
gelten und sich aufgrund der Besteuerung nach dem Wohn-
sitzlandprinzip ein international einheitlicher Kapital-
marktzins einstellt, verteilt sich der zu jedem Zeitpunkt
vorhandene Weltkapitalbestand so auf die Firmentypen, daB
alle Kapitalgrenzproduktivitdten denselben Wert annehmen:

* * int. 1 _ 2
(9) Fl-o § = F2- 6 = ¢ =F - § =Fg

Aufgrund der linearen Homogenitdt der Produktionsfunktion

gilt fiir den Faktor Arbeit:

(10) ®mY = w = F, io= 1,2,
Diese Bedingungen kennzeichnen eine international effi-
ziente Produktionsstruktur und unterscheiden sich nicht
von den Bedingungen der Laissez -~ Faire - Okonomie.
Zunidchst 148t sich somit folgendes Zwischenergebnis fest-
halten: Die marktmidBige Allokation des vorhandenen Welt-
kapitalstocks auf die einzelnen L&nder und die dort an-
sdssigen Firmen wird unter den getroffenen Annahmen von
unterschiedlichen Korperschaftsteuersystemen, unterschied-
lichen Kérperschaft- und Einkommensteuersdtzen nicht beein-
fluBt. Wichtig ist an dieser Stelle allerdings der Hinweis,
daB wir lediglich Bestandsumschichtungen betrachten und

den EinfluB der Besteuerung auf Ersparnis- und Kapitalbil-
dung auBer acht lassen. Wiirde man Fragen dieser Art mitbe-
riicksichtigen, so lieBe sich bei unterschiedlichen Steuer-
sdtzen und -systemen die obige Aussage in dieser Form nicht

aufrechterhalten.
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Gelten die Marginalbedingungen (9) und (lo), dann wird

die Gesamtproduktion beider Ldnder maximiert. Eine aus-
schlaggebende Rolle spielt bei diesem Ergebnis die steuer-
liche Behandlung der Zinseinkiinfte.

Das weltweit vorhandene (Spar-)Kapital kann in- und aus-
ldndischen Personen und Firmen iiber unterschiedliche Ka-
ndle zur Verfiigung gestellt werden. Welcher der mdglichen
Wege - Beteiligungs-, Fremd- oder Selbstfinanzierung - ge-
wdhlt wird, hdngt von den jeweiligen steuerlichen Gegeben-
heiten ab. Bei der steuerlichen Gleichbehandlung der drei
Finanzierungswege werden auch alle Wege in Anspruch genom-
men, um das vorhandene Kapital zur Verfiigung zu stellen und
dadurch einen Ausgleich der Kapitalgrenzproduktivitdten in
allen Verwendungsarten herbeizufiihren. Werden bestimmte Ka-
ndle steuerlich diskriminiert, so werden diese gemieden, und
das Kapital flieBt {iber die verbleibenden Wegen in die In-
vestitionsobjekte. Das bedeutet aber noch nicht, daB sich
dadurch die Kapitalaufteilung auf die einzelnen Lé&nder &an-
dert, sondern lediglich, daB einzelne Finanzierungsformen
nicht in Anspruch genommen werden. Erst wenn alle Kandle

in ein Land oder aus einem Land steuerlich einseitig dis-
kriminiert werden, hdtte dies Auswirkungen auf die weltwei-
te Kapitalaufteilung. Wenn es aber einen LOsungsraum fiir
die Entscheidung der Firma gibt, so geniigt es fiir die
Existenz eines internationalen Kapitalmarktgleichgewichts,
daB international der Kanal filir Fremdfinanzierungsmittel
nicht verstopft wird. Dieser Sachverhalt wird durch die Be-
steuerung der Zinsertrdge nach dem Wohnsitzlandprinzip ge-
wdhrleistet.

Vor dem Hintergrund dieses Resultats erscheint auch die
Forderung nach Verwirklichung der Kapitalexportneutrali-
tdt in einem neuen Licht. Unterstellt den Fall, alle Ka-
pitaleinkommen werden gleichmdBig besteuert, so trifft es
zu, daB die Verwirklichung der Kapitalexportneutralitdt

die Neutralitdt der Besteuerung sicherstellt.
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Die gleichmdBige Besteuerung aller Kapitaleinkilinfte und
die Verwirklichung der Kapitalexportneutralitdt stellen
somit zwar hinreichende Bedingungen filir die Allokations-
neutralitdt dar, sie sind aber keine notwendigen Bedingungen.
Als notwendige Bedingung muB lediglich ein internationaler
Finanzierungsweg offenbleiben, d.h. ein Finanzierungskanal
darf steuerlich nicht diskriminiert werden, so daB iiber
diesen Kanal der Kapitalverkehr zustande kommen kann. In
allen von uns betrachteten Steuersystemen ist diese Be-
dingung zumindest filir den Kanal, iiber den die Fremdfinan-
zierungsmittel flieBen, erfiillt. Die Besteuerung der
Zinseinkiinfte nach dem Wohnsitzlandprinzip gewdhrleistet
eine optimale Aufteilung des weltweit vorhandenen Kapi-
talbestandes. Sehr anschaulich 148t sich dieser Sachver-
halt auch in dem folgenden Diagramm darstellen; zur Ver-
einfachung gehen wir dabei von nur einem Firmentyp in je-

dem Land aus.l)

Abbildung 3: *1 . - F*z s
Fl-s = Fg =0 =Fyg
r K ,
FK -8
Netxoinlg#ds N oinlan ro-
rodu des dukt de uslandey
Inldnd
> K K* -
K = K + K*

1) Vgl. zu dieser Form der Darstellung HARBERGER (1962),
KEMP (1961), HAMADA (1966) und SINN (1985).
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Die beiden im Diagramm eingezeichneten Kurven zeigen die
Grenzproduktivitdt des Kapitals im In- und Ausland als
Funktion des jeweiligen Kapitaleinsatzes. Der horizon-
tale Abstand der beiden Ordinaten entspricht dem insge-
samt verfiigbaren Kapitalbestand in In- und Ausland. Die
von links nach rechts fallende Kurve gibt somit die Grenz-
produktivitdtskurve des Inlandes, die von rechts nach links
fallende Kurve diejenige des Auslandes an. Die jeweiligen
Fldchen unter den beiden Kurven geben das Nettoinlandspro-
dukt des In- bzw. des Auslandes an. Deutlich zu erkennen
ist, daB durch eine optimale Aufteilung des Kapitalbestan-
des die Gesamtproduktion beider Lédnder maximiert wird.

4. Die Besteuerung des Kapitalbestandes als Ursache fir inter-

nationale Allokationsverzerrungen

In diesem Abschnitt filhren wir eine Steuer auf den Kapitalbe-
stand ein und untersuchen, welche Wirkung die Bestandsbe-
steuerung auf die internationale Kapitalstruktur hat. De
facto handelt es sich bei Bestandsteuern um Quellensteuern,
da diese im Land des Kapitaleinsatzes ohne Berilicksichtigung
der persdnlichen Verhdltnisse der Anteilseigner erhoben wer-
den. Aus Kapitel III kennen wir bereits die Bedingung fiir

den optimalen Kapitaleinsatz wenn eine Steuer auf den Sach-
kapitalbestand als einzige Bestandsteuer erhoben wird:

(11) r F - 8§ -

K

k°

International ergibt sich somit folgende Beziehung zwischen

in- und auslédndischer Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals:

2

1 2
—§=T* = PX“_§—1* = —§=7 = &=
(12 ) F §=-1 FK § X FK §=1 FK §~-1

K*
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Fiir den Fall international nichtharmonisierter Bestand-
steuersdtze fallen die Nettogrenzproduktivitdten des Ka-
pitals in beiden Lidndern auseinander und fiihren zu Ver-
zerrungen in der internationalen Kapitalstruktur. Je hoher
der Kapitalbestand in einem Land besteuert wird, desto
grbBer ist die Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals in
diesem Land, d.h. desto weniger Kapital wird ceteris
paribus in diesem Land eingesetzt. Die damit einhergehen-
den WohlfahrtseinbuBen lassen sich wiederum anhand des
Harberger - Diagramms zeigen. Das Diagramm stellt die
Folgen einer einseitigen Einflihrung einer Steuer auf den

1)

Kapitalbestand im Inland dar. Im Ausland wird der Sach-

kapitalbestand nicht besteuert.

Abbildung 4:

Kapital- *
Kl K2 export K 2
e e e
K = kl4xZ+x™14x™2

Im mittleren Diagramm sind die Gesamtnachfragekurven des
In- und Auslandes, die man durch horizontale Aggregation
der jeweiligen Teilnachfragekurven der einzelnen Firmen-
typen erhdlt, dargestellt. Der Schnittpunkt B dieser Ge-
samtnachfragekurven gibt das Zinsniveau an, das sich ein-

1) vgl. auch SINN (1985), S. 186. Die Kurven in diesem Dia-
gramm stellen Kapitalnachfragekurven dar, die im Fall der
Ertragswertabschreibung den Grenzproduktivitdtskurven der
Abbildung 3 entsprechen.
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stellt, wenn keine Kapitalbestandsbesteuerung stattfindet.
Erhebt nun das Inland eine Steuer auf den Kapitalbestand,

so verschieben sich die Teilnachfragekurven des Inlandes

und damit auch dessen Gesamtnachfragekurve parallel nach
unten. Das neue Gleichgewicht ist gekennzeichnet durch

einen niedrigeren Zinssatz (vgl. Schnittpunkt A); die Zins-
senkung fdllt allerdings geringer aus als die Steuersatz-
dnderung. Folglich kommt es zu einem Kapitalexport in das
Ausland: Beide inldndischen Firmentypen setzen weniger Ka-
pital ein; das freigewordene Kapital nehmen die beiden aus-
ldndischen Firmentypen aber nur dann auf, wenn die Oppor-
tunitdtskosten der Investition, hier reprédsentiert durch
den Zinssatz, sinken. Die mit der Bestandsbesteuerung ver-
bundenen Wohlfahrtsverluste lassen sich durch das Dreieck
ABC bestimmen, das die EinbuBe des Weltproduktionsniveaus
aufgrund der Besteuerung des Sachkapitalbestandes im Inland
wiedergibt.

Angesichts der mit einer zugegebenermaBen sehr vereinfach-
ten Form der Bestandsbesteuerung aufgezeigten Wohlfahrtsver-
luste und angesichts der Tatsache, daB eine derartige Steuer
nur noch in einigen wenigen Landern erhoben wird, sollte man
ernsthaft iliber die Abschaffung der bundesdeutschen Gewerbe-

1)

kapitalsteuer nachdenken. Die damit zundchst verbundenen

Einnahmeverluste wilirden durch die verbesserte Kapitalallo-
kation und die daraus resultierenden Steuermehreinnahmen

2)

zumindest teilweise kompensiert.

1) vgl. filir eine weiterfiihrende Analyse NACHTKAMP (1986).
2) Vgl. dazu auch die Diskussion in Kapitel III iiber
Alternativen zur Gewerbekapitalsteuer.
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5. Die Bedeutung der Abschreibungen fiir den internationalen

Kapitalverkehr

Bei der Diskussion und dem Vergleich der Abschreibungsbe-
dingungen zeichnete sich in einigen Staaten deutlich die
Tendenz zu beschleunigten Abschreibungen ab. Die eklatan-
testen Beipiele dafiir waren in den siebziger Jahren GroB8-
britannien und zu Beginn der achtziger Jahre die Vereinig-
ten Staaten.

DaB mit der Beschleunigung der Abschreibungen im nationalen
Bereich intersektorale Allokationsverzerrungen einhergehen
kénnen, haben wir in Kapitel V gezeigt. Die Frage, die sich
in diesem Abschnitt stellt, ist die nach den Wohlfahrts-
effekten international nicht harmonisierter Abschreibungs-
bedingungen. Zur Kldrung dieser Fragestellung betrachten
wir wiederum zwei L&nder, von denen das eine (Ausland) an
der Ertragswertabschreibung festhdlt, wdhrend das andere
Land (Inland) beschleunigte Abschreibungen einfiihrt, wie
wir sie in Form der Sofortabschreibung eines Teils der
Investitionsausgaben in Kapitel V diskutiert haben.

Die Firmen passen sich wiederum mit ihrem Kapitaleinsatz

an den vorgegebenen, international einheitlichen Marktzins-
satz an. Zwischen den Kapitalgrenzproduktivitdten besteht

bei dieser Konstellation folgender Zusammenhang:

FK -4 *
(13) —_— = r = FK - 6 .
1 - 18

Diese Bedingung besagt, daB sich die internationale Auf-
teilung des vorhandenen Kapitalstocks unter dem EinfluB
der Steuerreform zugunsten des reformierenden Landes &dn-
dern muB, bis die Grenzproduktivitdt des dort investier-
ten Kapitals auf das (1 - t18)-fache der Kapitalgrenz-
produktivitdt des nichtreformierenden Landes gefallen ist.
Im Zuge des Anpassungsprozesses erhdht sich die Grenz-
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produktivitdt im nichtreformierenden Land und mit ihr
steigt das Weltzinsniveau r. Wegen der unterstellten
Linearhomogenitdt der Produktionsfunktion steigt der
Lohnsatz im reformierenden Land zusammen mit dem Wert-
grenzprodukt der dort eingesetzten Arbeit; im Ausland
fallen diese GrdBen. Im neuen Gleichgewicht gilt somit:

(14) F = w > wtx = F_*
Die internationale Produktionsstruktur ist suboptimal, d.h.

das gemeinsame Produktionsvolumen beider L&dnder ist kleiner
als es bei optimaler Aufteilung des Kapitalbestandes auf die

beiden Ldnder sein kdnnte, wie das Dreieck DEF in nachstehen-
1)

der Abbildung 5 verdeutlicht.

Abbildung 5:

K = K + K*

Es 1dB8t sich somit aufgrund dieser Analyse festhalten:

- das reformierende Land hat im Vergleich zur Ausgangs-
situation einen gr&B8eren Anteil am vorhandenen, als
konstant vorgegebenen Kapitalstock,

- das Weltzinsniveau steigt,

- zusammen mit dem Wertgrenzprodukt der Arbeit wird auch
der Lohnsatz steigen und héher als im Land mit der Er-

tragswertabschreibung sein,
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- die internationale Produktionsstruktur ist suboptimal,

- das gemeinsame Produktionsergebnis beider L&dnder liegt
unter dem mdglichen Produktionsmaximum.

Obwohl dieses Ergebnis fiir den Fall beschleunigter Ab-

schreibungen abgeleitet wurde, bleiben die Aussagen

in der Tendenz auch fiir die Wirkung aller investitions-

fordernden MaBnahmen erhalten.

Die Ursache filir internationale Allokationsverzerrungen ist
somit entgegen einer oft geduBerten Auffassung nicht bei der
Doppelbesteuerung einzelner Finanzierungskandle zu suchen,
sondern liegt in erster Linie bei unterschiedlichen Ab-
schreibungsbedingungen, die das Haupthindernis auf dem Weg
zu einer international optimalen Kapitalallokation darstellen.
Um diese Allokationsverzerrungen zu beseitigen bzw. zu ver-
meiden, bieten sich folgende MaBnahmen an:
(i) Strikte Anwendung der Ertragswertabschreibung in allen
Lédndern
(ii) Internationale Harmonisierung der steuerlichen Bemessungs-
grundlagen und Angleichung der steuerlichen Belastung
einbehaltener Gewinne.
Dieses Ergebnis diirfte insbesondere auch fiir die Bestrebungen
innerhalb der Europdischen Gemeinschaft zur Harmonisierung
der direkten Unternehmensteuern von einiger Bedeutung sein,da
man seit Jahren iiber die Reihenfolge der Harmonisierungsschritte
debattiert und sich nicht im Klaren dariiber ist, welche Be-
deutung der Bemessungsgrundlage im Harmonisierungsproze8
zukommt.
Aufgrund der Nichtpraktikabilitdt der Ertragswertabschreibung
scheidet MaBnahme (i) von vornherein als realistische L&sung
aus. Bei MaBnahme (ii) kommt hinzu, daB neben der Harmoni-
sierung der Bemessungsgrundlagen auch eine Angleichung der
Steuersdtze auf einbehaltene Gewinne erfolgen muB. Dies
zeigt folgender Zusammenhang, bei dem wir in beiden L&ndern
beschleunigte Abschreibungen unterstellt haben:
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F, - § F, - 6
( 15 ) K—*= r =._K.__._'
1 -18 1 - 18

Belastet das Inland einbehaltene Gewinne mit einem h&heren
Steuersatz als das Ausland, so fiihrt dies zu einem hdheren
Kapitaleinsatz im Inland. Dieses Ergebnis mag auf den
ersten Blick paradox erscheinen. Man muB sich hierzu aber
die Tatsache vergegenwdrtigen, daB die Grenzinvestition,
auf die es in diesem Zusammenhang ankommt, durch

einen hbheren Steuersatz entsprechend hdher subventio-
niert wird, da eine beschleunigte Abschreibung in

Form der Sofortabschreibung eines Teils der Investitions-
ausgaben nichts anderes bedeutet, als eine anteilsmédBige
Beteiligung des Staates in HShe des Steuersatzes am
sofortabschreibbaren Teil der Investitionsausgaben.

Bisher sind wir von einem stabilen Preisniveau im In- und
Ausland ausgegangen. Diese Annahme ermdglichte es uns,

von (langfristigen) Wechselkursdnderungen zu abstrahieren.
Unterstellt man die Gliltigkeit der Kaufkraftparitdten-
theorie, so muB bei positiven Inflationsraten im In- und
Ausland auch die Anpassung der Wechselkurse an
unterschiedlich hohe Preissteigerungen beriicksichtigt
werden. Es stellt sich die Frage, ob in einer derart

modifizierten Modellwelt unsere Aussagen Bestand haben.
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6. Besteuerung, Inflation und internationale Kapitalallokation

6. 1. Einfihrung

Anderungen der Inflationsrate in einem Land haben in einem
System flexibler Wechselkurse keine langfristigen

Auswirkungen auf den internationalen Kapitalverkehr, so
lautete der allgemeine Tenor zu diesem Problemkreis in ei-

ner Vielzahl von Literaturbeitrdgen aus den siebziger Jahren.l)
Ein wesentlicher EinfluBfaktor wurde in den damals vorge-
nommenen Untersuchungen allerdings lange Zeit iibersehen und
wird selbst heute in nur sehr wenigen Beitrdgen beriicksich-
tigt - die Besteuerung der im In- und Ausland erzielten Ka-
pitaleinkommen einschlieBlich der steuerlichen Behandlung

von Gewinnen oder Verlusten aufgrund von Wechselkursdnderungen.

Die Analyse des Inflationseinflusses, die wir bisher im
Rahmen einer geschlossenen Volkswirtschaft durchgefiihrt
haben, hat gezeigt, daB durch die Art der Besteuerung teil-
weise gravierende Fehlallokationen innerhalb einer Volks—
wirtschaft verursacht werden. An diese Erkenntnis schlieBt
sich fiir eine offene Ukonomie die Vermutung an, daB der Ein-
fluB von Preisniveausteigerungen auch Folgen fiir die inter-
nationale Kapitalallokation haben wird, sofern die steuer-
liche Seite der O6konomischen Aktivitdten mitberilicksichtigt
wird.

Insbesondere in den siebziger Jahren wurde intensiv iiber
die Frage diskutiert, ob sich angesichts der internationa-
len Wirtschaftsverflechtungen ein Land eine Inflationsrate
leisten kann, die dauerhaft von den Preissteigerungsraten

anderer Ldnder abweicht.

1) Vgl. beispielsweise die Arbeiten von LUTZ (1966), CAVES
(1975) und D. HARTMANN (1979).
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CAVES (1975) beispielsweise analysierte sowohl aus mone-
taristischer als auch aus keynesianischer Sicht die Kandle,
iber die es international zu einem Ausgleich der Zinssdtze
und der Inflationsraten kommmen kann. Keine Berlicksichtigung
fanden bei CAVES, wie bei vielen anderen Autoren auch,
Fragen der steuerlichen Behandlung der Kapitaleinkommen, die
durch in- und auslindische Sach- und Finanzinvestitionen er-
zielt werden. HARTMANN (1979) befaBte sich als einer der
ersten Ukonomen detailliert mit Fragen der internationalen
Implikationen der Besteuerung von Finanzanlagen. Auf diese
Arbeit gehen wir an spdterer Stelle noch ein.

In den folgenden Abschnitten, in denen Fragen nach dem Zu-
sammenhang zwischen Besteuerung, Inflation und internationa-
ler Kapitalallokation im Vordergrund stehen, kann im Gegen-
satz zu unserer bisherigen Analyse die Annahme konstanter
Wechselkurse (Wechselkurserwartungen) nicht l&nger aufrecht-
erhalten werden. Bereits im Fall stabiler Preise fiihren
Anderungen in den Wechselkurserwartungen zu Ergebnissen,

die herkSbmmlichen Theorien iliber die Richtung internationaler
Kapitalstrdme widersprechen. Am Beispiel USA - Kanada zeigt
bereits LEVI (1977), daB die unterschiedliche steuerliche
Behandlung von Wechselkursgewinnen/ -verlusten in einzelnen
Lindern zu Kapitalbewegungen fiihren kann, die nicht mit der
traditionellen Sichtweise vereinbar sind. LEVI zeigt, daB
bei gegebenen steuerlichen Verhdltnissen Konstellationen
denkbar sind, unter denen Anleger Anlagealternativen mit
einem niedrigeren Ertrag vor Steuern solchen mit einem
hdheren Ertrag vor Steuern vorziehen.l) Angenommen, die
Wirtschaftssubjekte stehen vor der Wahl, in- oder aus-
ldndische Kapitalmarktanlagen zu t&dtigen. In einer steuer-
freien Welt betrdgt der Ertrag einer kursgesicherten Aus-

landsanlage:

1) vgl. LEVI (1977).
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(16 ) e = (F/S) (1 + r*) - 1,

mit F als Termin- und S als Kassakurs.

Ist flir die Anleger eines Landes das inldndische Wert-
papier dasjenige, das einen héheren Ertrag abwirft, so

ist es dies auch fiir Anleger aus dem Ausland et vice versa.
Bringt dem Inldnder die Anlage in auslédndischen Wertpa-

pieren eine hdéhere Rendite, so gilt:

(17) (F/S)(1 + r*) - (L +x) > 0.

Entsprechend gilt filir den ausldndischen Anleger:

(18 ) (1 + r*) - (S/F)(1 + r) > 0.

Der erwartete Ertrag einer Anlage im Ausland besteht dabei
aus zweli Komponenten: der ausldndischen Verzinsung und den
eventuell anfallenden Wechselkursgewinnen bzw. -verlusten
bei der Riickfiihrung des im Ausland angelegten Betrages.
Unterliegen diese beiden Ertragsbestandteile unterschied-
lich hohen steuerlichen Belastungen, so sind Konstellationen
méglich, bei denen in- und ausldndische Anleger die Anlage
im jeweils anderen Land einer Anlage im jeweiligen eigenen
Land vorziehen. Wdhrend Zinseinkiinfte i.d.R. nach dem Wohn-
sitzlandprinzip im Rahmen der persdnlichen Einkommensteuer
besteuert werden, gibt es von Land zu Land hinsichtlich der
Besteuerung von Gewinnen/Verlusten aufgrund von Wechselkurs-
dnderungen groBe Unterschiede. Einige Ldnder behandeln der-
artige Gewinne/Verluste wie andere Einkommensarten, andere
stellen sie mit Kapitalgewinnen/ -verlusten gleich und unter-
werfen sie der Besteuerung mit einem reduzierten Steuersatz,

. 1
wieder andere sehen von deren Besteuerung ganz ab. )

1) Der im Herbst 1986 stattfindende KongreB der International
Fiscal Association wird im Rahmen einer Lé&nderiibersicht
die Regelungen in einzelnen Ldndern darstellen.
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Angenommen fiir das inld&ndische Wertpapier besteht im Ver-

gleich zur Auslandsanlage ein Renditevorteil in H&he von v:

S

(19) - (er 4 1+ EEE)) = v, v > 0.

Der Ertrag nach Steuern belduft sich bei der inl&ndischen

Anlagealternative auf:
( 20) y = r(l - 1),

Flir die ausldndische Anlage erhdlt man bei der Besteuerung
der Wechselkursgewinne/ -verluste mit einem reduzierten
Steuersatz Tw < T3

(21) y*= r*(l - 1) +§;—s(1+r*)(1-,1w).

Es lohnt sich somit, ausldndische Wertpapiere in dem Fall
zu kaufen, wenn y* grdBer als y ist, d.h. wenn gilt:

(t - 1)
F - S w v
(22) G5 T - > T+ -

Je hoher der Swapsatz ((F-S)/S) ist, desto gr&6Ber kann

bei gegebenen Steuersdtzen die Ertragsdifferenz zwischen

in- und auslédndischer Anlage sein.

Werden im Ausland Gewinne bzw. Verluste aufgrund von Wechsel-
kursdnderungen steuerlich wie andere Einkommensarten behan-
delt, so wird der Ausldnder bei Gliltigkeit der Beziehung (19)
weiterhin inldndische Anlagen den ausldndischen Anlagen vor-

ziehen, da fir seinen Kalkiil folgende Beziehung maBgeblich ist:

F -8

(23) y = (r + 3

(L +r))(1 -1) ,
bzw.

(24) y* = r*(1 - 1).
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Die Besteuerung dndert an seiner Anlageentscheidung nichts,
wie der Vergleich von y und y* zeigt. Als Folge der unter-
schiedlich hohen steuerlichen Belastung von Wechselkursge-
winnen/ -verlusten kommt es bei gleichen Erwartungen iiber

die Wechselkursentwicklung zu gegenldufigen Kapitalbewegungen.
Der Inldnder fragt das ausldndische Wertpapier nach, wdhrend
der ausldndische Anleger das inldndische - aus dessen Sicht
das auslédndische - Wertpapier nachfragt. Werden Wechselkurs-
gewinne/-verluste auch im Ausland mit einem reduzierten Satz
besteuert, so wird der ausldndische Investor ebenfalls deh
Ertrag aufgrund von Wechselkursanpassungen einem (entsprechend)
hSheren Zinsertrag vorziehen. Mit diesen Uberlegungen hat
LEVI (1977) gezeigt, daB bei der Beriicksichtigung der Be-
steuerung im Kalkiil eines Anlegers die Verzinsung vor Steuern
nicht in jedem Fall und ausschlieBlich ausschlaggebend fiir
die Richtung der Kapitalbewegungen sein muB, selbst wenn sehr
zinselastische Kapitalstrdme unterstellt werden.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, daB selbst bei Preisstabi-
litdt im In- und Ausland steuerlichen Aspekten eine (mit-)
entscheidende Rolle bei der Analyse der Kapitalanlageent-
scheidungen zukommt und daB bisherige Ergebnisse, die den
steuerlichen Aspekt vernachldssigt haben, iiberdacht werden
miissen. Freilich stellt sich bei dem dargestellten Ansatz

die Frage, warum es zu Wechselkursdnderungen kommt und ob
diese Anderungen der Wdhrungsrelationen auch in einem lang-
fristigen Gleichgewicht Bestand haben k&nnen.

Im folgenden Abschnitt werden wir deshalb fragen,

weshalb es zu Wechselkursdnderungen kommen kann und welche
Rolle dabei unterschiedlich hohe Inflationsraten im In-

und Ausland spielen.
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6. 2. Kapitalverkehr bei Inflation in einer steuerfreien Welt

Im weiteren werden wir wiederum im Rahmen eines Zwei - Lédnder -
Modells argumentieren.

Der Fisher - Hypothese folgend, gilt in jedem der beiden

Linder (Inland, Ausland) der folgende Zusammenhang:

(25) i = r + m,
( 26 ) i = r + ™.
Unter der Annahme, daB in- und ausldndische Inflationsrate

unabhdngig voneinander sind, kommt es international wiederum

zu einem Ausgleich der Realzinssédtze:

* *
(27 ) i -7 = i - 7,
bzw.
* *
( 28) i=-1i = 71 -7 .

Gleichung (27) wird auch als Fisher - Open - Parity bezeich-
net. Gleichung (28) besagt, daB die Differenz der Nominal-
zinssdtze zwischen dem In- und dem Ausland der (erwarteten)
Differenz in den Inflationsraten entspricht.

In einem System fester Wechselkurse h&dtte eine Erh&hung der
ausldndischen Inflationsrate zur Folge, daB die im Ausland
erzielbaren Nominalertrdge aufgrund des gestiegenen Nominal-
zinssatzes hdher als im Inland wdren. Da die inldndischen
Investoren die im Ausland erzielbaren hdheren Ertrdge zu einem
festen Wechselkurs beziehen, werden sie vermehrt auslédndische
Anlagen nachfragen; ausldndische Investoren werden das aus
ihrer Sicht im Ausland angelegte Kapital repatriieren.

Beide Verhaltensweisen filihren zu einem Kapitalexport ins
Ausland, dem Land mit der gestiegenen und im Vergleich zum
Inland h6heren Inflationsrate. Die Annahme konstanter Wech-

selkurse kann allerdings nur im Rahmen einer kurzfristigen
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Theorie aufrechterhalten werden. Langfristig muB es zu
Wechselkursanpassungen kommen ( oder es findet eine An-
gleichung der Inflationsraten im In- und Ausland statt).
In einem System flexibler Wechselkurse stellt sich die
Frage nach den Bestimmungsgriinden von Wechselkursanpas-
sungen. In der AuBenhandelstheorie wird beziiglich der
langfristigen Wechselkursentwicklung von der Gililtigkeit
der Kaufkraftparitdtentheorie ausgegangen. GemdB8 dieser
Theorie, die von einem einheitlichen Preis eines. Gutes
im In- und Ausland ausgeht,werden unterschiedliche hohe
Inflationsraten in den einzelnen Ldndern durch Anderungen
der Wdhrungsrelationen kompensiert. Ein Anstieg der In-
flationsrate im Inland hat ceteris paribus eine ent~
sprechende Abwertung der inl&ndischen Wdhrung zur Folge,
was dazu fihrt, daB im Fall eines gestiegenen Preisni-
veaus im Inland zwar der Nominalertrag einer inldndischen
Anlage (gemdB der Fisher - Hypothese) steigt, gleichzeitig
aber eine Abwertung der Inlandswdhrung stattfindet, die
diesen Anstieg des Nominalertrages filir den ausl&ndischen
Investor in Form eines Wdhrungsverlustes genau kompensiert.
Ein inldndischer Anleger ist somit indifferent zwischen
der Anlage seiner Mittel im In- oder Ausland, wenn der im
Inland erzielbare Nominalertrag dem um Wechselkursgewinne/

-verluste korrigierten ausldndischen Nominalertrag entspricht

(29) i - i = m -7 = Aw ,
bzw.
(30) i = i* o+ Aw,

mit Aw als Anderungsrate des Wechselkurses. Ist Aw positiv,
entspricht dies einer Abwertung der inldndischen Wdhrung,
ist Aw negativ, wurde die inldndische Wdhrung aufgewertet.
Aufgrund dieses Zusammenhangs finden langfristig zwischen
In- und Ausland .keine Kapitalbewegungen (allein) aufgrund
von Unterschieden in den nationalen Inflationsraten
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statt.l)

Unterschiede in den Inflationsraten zwischen
In- und Ausland dndern die Aufteilung eines vorgegebenen

konstanten Kapitalbestandes auf die Lander nicht.

6. 3. Der EinfluB der Kapitaleinkommensbesteuerung auf die inter-

nationale Kapitalallokation

Wir gehen zundchst von einer allgemeinen Steuer auf Kapi-
taleinkommen aus. Die Aufgabenstellung dieses Abschnitts
erfordert detaillierte tlberlegungen zum EinfluB der Be-
steuerung auf die Zinss&dtze und eine genauere Spezifikation
der steuerlichen Behandlung von Gewinnen/ -verlusten auf-
grund von Wechselkursédnderungen.

Bereits flir den Fall einer steuerfreien Welt gibt es Ein-
widnde gegen die von Fisher aufgestellte Hypothese {iber den
Zusammenhang von Inflationsrate und Nominalzinssatz. TOBIN
(1965) zeigt fiir eine geschlossene Volkswirtschaft, daB8 der
Anstieg der erwarteten Inflationsrate die Geldhaltung ver-
teuert und die Wirtschaftssubjekte zu einer Substitution von
Geld gegen Realkapital veranlaB8t (Real-Balance-Effekt).
Diese Portefeuilleumschichtung senkt die Grenzproduktivi-

2) MUNDELL

(1963) weist auf den sinkenden Realwert des Geldbestandes

tdt des Faktors Kapital und den Realzinssatz.

bei einem erwarteten Anstieg der Inflationsrate hin. Als
Reaktion darauf erhShen nach MUNDELL die Wirtschaftssubjekte
ihre Ersparnisse, was ebenfalls zum Sinken des Realzins-
satzes fiihrt. Diese Aspekte bleiben in unserem Modellrahmen
unberiicksichtigt. Wir unterstellen, da8 bei Inflation eine
Nominalzinssteigerung gemd@B8 der DARBY - Hypothese statt- 3

findet, wie wir das bereits in Kapitel IV begriindet haben.

1) Bei dieser Feststellung wird eine sofortige und unver-
zerrte Wechselkursanpassung vorausgesetzt; von Transaktions-
kosten wird abstrahiert.
2) Vgl. zum empirischen Gehalt dieses Effektes FELDSTEIN (1976).
3) Vvgl. S. 82 ff.
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Der zweite angesprochene Problemkreis betrifft die steuer-
liche Behandlung von Gewinnen/Verlusten aufgrund von Wechsel-
kursdnderungen. Wir gehen im folgenden so vor, daB wir nicht
nur existierende steuerliche Regelungen analysieren, sondern
auch Fédlle in unsere Uberlegungen miteinbeziehen, die zwar
denkbar, aber in der dargestellten Form in keinem uns be-
kannten in- oder ausldndischen Steuergesetz vorzufinden sind.
Der Grund fiir dieses Vorgehen liegt darin, daB8 hieraus einige
bemerkenswerte theoretische Folgerungen gezogen werden k&nnen.
Ausgangspunkt der Uberlegungen ist die Frage nach dem Ein-
fluB der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Zins-
ertrdgen und von Gewinnen/Verlusten aufgrund von Wechselkurs-
dnderungen auf den internationalen Zinszusammenhang. Dabei
muB zwischen verschiedenen Konstellationen unterschieden
werden.

Fall 1:
Besteuerung der realen Kapitalertrdge und der Wechselkurs-

gewinne im In- und Ausland

Bei einer solchen Besteuerungspraxis ist ein inldndischer
Anleger zwischen einer Investition im In- oder Ausland in-

different, wenn gilt:

(33) (i -m(1 -1) = i*(1 - 1) + Aw(l - 1) - (1 - 1)
bzw.
( 34) i - = i* - x|

Bei Gliltigkeit der Kaufkraftparitdtentheorie garantiert diese
Besteuerungspraxis den Ausgleich zwischen in- und auslédn-

dischem Realzinssatz.

Fall 2:
Besteuerung der realen Kapitalertrdge, Steuerfreiheit von

Wechselkursgewinnen im In- und Ausland

Arbitragebeziehungen sorgen in diesem Fall filir einen Aus-

gleich der Nettorealzinssdtze:

’
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( 35) (i -m(1 - 1) (i* - m) (1 - 1) + Aw ,
bzw.

( 36 ) i(l - 1) -1

i*(l1 = 1) - x|

Fall 3:
Besteuerung der nominalen Kapitalertrdge und der Wechsel-

kursgewinne im In- und Ausland

Sofern wie in den obengenannten Fdllen nach dem Wohnsitz-

landprinzip besteuert wird, gilt im Arbitragegleichgewicht:

(37 ) i(l - 1) =7 = i*(1l - 1) + Aw(l - 1) - 7,
bzw.
(38) i- = i* -

Der bei einer Auslandsanlage erzielbare Gesamtertrag setzt
sich, wie bereits ausgefiihrt, aus der ausldndischen Nominal-
verzinsung und den erwarteten Wechselkursgewinnen bzw.
Wechselkursverlusten zusammen. L&Bt man eine unterschied-
liche steuerliche Behandlung in- und ausldndischer Ertrags-
komponenten zu, so muB in einer neuen Gleichgewichtssituation

folgende Bedingung erfiillt sein:

]

( 39 ) i(l - 1) -1 i*(l - v) + Aw(l = v) = 1,
bzw.

(40 ) i(l - 1) (i* + Aw) (1 - V).

mit v als Steuersatz auf die im Ausland erzielten Kapital-
ertragskomponenten. Aus Bedingung (40) wird ersichtlich, daB8
im Fall der Minderbesteuerung ausldndischer Ertragskomponen-
ten in- und ausldndischer Realzinssatz auseinanderfallen. Im
Vergleich zu der Konstellation gleich hoher Steuerbelastung
kommt es zu einer Prdferenz der inldndischen Anleger flir aus-
ldndische Anlagealternativen mit der Folge eines im In-

land im Vergleich zum Ausland hbheren Realzinsniveaus:
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( 41 ) i o1 > i* - wx,

Besteuerte das Ausland alle Ertrdge der im Ausland steuer-
pflichtigen Wirtschaftssubjekte unabhdngig von der Herkunft
der Ertrédge mit einem einheitlichen Steuersatz, so fiihrte
diese in einer Ubergangsphase dazu, daB aufgrund def h&heren
Ertragsrate im Inland eine Prdferenz der ausldndischen In-
vestoren filir Inlandsanlagen vorl&dge, bis die Gleichheit der
Realzinssdtze wieder hergestellt wédre. In einer Ubergangs-
phase kdme es dabei - analog zu den Resultaten von LEVI (1977)
bei Preisniveaustabilitdt - zu gegenldufigen Kapitalbewegungen.
Als weitere Variante ist die Minderbesteuerung ausldndischer
Ertrédge bei gleichzeitiger Belegung von im Inland erzielten
Ertrdgen mit einer Quellensteuer vorstellbar. Die 1965 als
Quellensteuer filir Gebietsfremde eingefiihrte Kuponsteuer

(vgl. § 43 Abs. 1 Nr. 6) in HOhe von 25 vH auf den Zinser-
trag festverzinslicher Wertpapiere mag als Beispiel fiir

1)

die skizzierte Besteuerungspraxis dienen. Bei dieser Kon-
stellation kommt es iiber Arbitragebeziehungen nicht zu einem
Ausgleich der Realzinssétze, sondern es stellt sich auf Dauer
ein hbéherer inldndischer Realzinssatz ein. Der inl&ndische
Kapitalbestand ist durch eine solche Quellensteuer im Ender-
gebnis kleiner, als er es bei einem Verzicht auf die (zu-

sdtzliche) Quellenbesteuerung wire.

Fall 4:
Besteuerung der nominalen Zinsertrdge und Steuerfreiheit von

Gewinnen/Verlusten aufgrund von Wechselkursdnderungen

Unter diesen steuerlichen Voraussetzungen findet international

ein Ausgleich der Nettorealzinssdtze statt:

( 42 ) i(l - 1) - W = i*(l = 1) - W%,

bzw.

1) Diese Kuponsteuer konnte allerdings in Ld@ndern, mit denen
die Bundesrepublik Deutschland ein Doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen hatte, verrechnet werden; in diesen
Fdllen trifft obige Argumentation somit nicht zu.
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. 1
(43) i = i* + Awi—=) -
Die steuerliche Freistellung von Wechselkursgewinnen/-ver-
lusten fiihrt zu einer Differenz zwischen in- und ausléan-
dischem Nominalzinssatz, die grdBer ist als die Differenz

zwischen in- und auslédndischer Preissteigerungsrate.

Fiir unsere weiteren Uberlegungen sind insbesondere die
Fdlle 3 und 4 von Interesse, da sie, wie ein Blick in die
bundesdeutschen Steuergesetze beweist, fiir Privatpersonen
und Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland relevant
sind. Bei Unternehmen unterliegen Ertrédge, die aufgrund
von Wechselkursdnderungen zustande kommen, voll der Be-
steuerung. Bei Privatpersonen werden Wechselkursgewinne
dagegen nur dann der Einkommensbesteuerung unterworfen,
wenn sie innerhalb der sechsmonatigen Spekulationsfrist
realisiert werden. Aus der Sicht eines inldndischen Unter-
nehmens gilt im Gleichgewicht demnach die Beziehung (37).
Aus der Sicht eines steuerlich in seinem Wohnsitzland ent-
sprechend behandelten ausldndischen Unternehmens lautet
der Zusammenhang zwischen in- und auslédndischem Nominalzinssatz:

( 44 ) i*(1 - t*) - 7m* = (i - Aw)(1 - 1%) = 7%,

Diese beiden Gleichungen liefern die bereits bekannte
Beziehung (38).

Welche Auswirkungen hat unter der Berilicksichtigung steuer-
licher Faktoren ein Anstieg der inlindischen Preissteigerungs-
rate auf die realen Nettoertrdge der Anleger?

Allgemein gilt, daB Anleger eines Landes mit einer konstan-
ten Inflationsrate, die ihr Kapital in einem Land anlegen,

das eine steigende Inflationsrate aufweist, ihre steigenden
ausldndischen Nominalertrdge in einer abwertenden Wdhrung
erhalten. Umgekehrt erzielen Anleger, wenn sie in einem
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relativ preisstabileren Land investieren, zusdtzlich zu
der erzielbaren Nominalverzinsung einen Aufwertungsgewinn.
Flir den Nettoeffekt entscheidend ist dabei der Zusammen-
hang zwischen Inflationsrate und Nominalzinssatz.l)
Betrachten wir zundchst einen inldndischen Investor, des-
sen Nominalertrdge und dessen Gewinne/Verluste aufgrund
von Wechselkursdnderungen der Besteuerung unterliegen.
Der Realertrag seiner inldndischen Kapitalertrédge verdn-
dert sich bei einer ErhShung der inldndischen Preis-

steigerungsrate wie folgt:

Qo
W

( 45 ) (1 - 1) - 1.

Q)|
3

Die Anderung seiner ausldndischen Ertrdge hdngt wesent-
lich vom EinfluB der gestiegenen inldndischen Inflations-

rate auf die Wechselkursentwicklung ab:

(46 ) (1 = 1)(

dAw
am ) - 1.

Wir gehen dabei von der Annahme aus, daB in- und ausldn-
dische Inflationsrate voneinander unabhdngig sind. Der
ausldndische Investor muB dagegen die Anderung der im Aus-
land erzielbaren Ertrdge nach dem Ansteigen der Inflations-
rate

(47) (1 -t - 32

mit den in seinem Land erzielbaren Ertrdgen vergleichen.
Nachstehende Ubersicht verdeutlicht die angefiihrten Zu-
sammenhdnge. Fiir in- und auslédndische Investoren haben

wir die Anderungen beziliglich ihrer Realertrédge zusammen-
gestellt, die sich fir ihre in- bzw. auslédndischen Anlagen
ergeben, wenn es im Inland zu einem marginalen Anstieg der
Inflationsrate kommt.

1) Vgl. zu den folgenden ¥berlegungen und der Darstellungs-
weise BREAN (1985), der in einer &hnlichen Vorgehensweise
insbesondere auch auf empirische Untersuchungen zu dem
EinfluB der Inflation auf die Zinssdtze eingeht.
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Ubersicht 6:

Investitions-
) land
Wohnsitz des
Investors Inland Ausland
91 A
Inland (1 - 1) 3111 -1 (1 - 1) an"’ -1
i dAw
Ausland 0 (1- 1*) ( 5 " 3

Das Ergebnis dieses Vergleichs hdngt entscheidend davon ab,
ob der FISHER - Effekt oder der DARBY - Effekt fiir den Zu-
sammenhang zwischen Nominalzinssatz und Inflationsrate gilt.
Da diese Frage empirisch noch nicht abschlieBend beantwortet
ist, beziehen wir beide Mdglichkeiten in unsere Uberlegungen

ein:

(a) E = 1 FISHER
am

und

(b) e DARBY (Modif. Fisher).
u 1 -

Kommt es zu einer Nominalzinssteigerung gemdB8 dem FISHER -
Effekt, erhdlt man folgende Ertragsratendnderungen:
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Investitions-
land
Wohnsitz des
Investors Inland Ausland
- T dAw
Inland (- 1) (1 - 1) T -1
(-1
Ausland 0 (1- 1*) (1 - 90w )
(0) om
“(0)
Bei Gililtigkeit des DARBY - Effektes erh&lt man:
Ubersicht 8 :
Investitions-
land
Wohnsitz des
Investors Inland Ausland
JdAw
Inland 0 (1 - 1) T 1
(0) ( - 1)
- * aA
Ausland (g) i_ : - (1-1%) anw

(t(1-1*)/(1-1)

Bei einer Wechselkursanpassung entsprechend der Kaufkraft-

paritédtentheorie fallen die Anderungen der Nettorealertrége

eindeutig aus, wie den Werten in Klammern in den Ubersichten

7 und 8 zu entnehmen ist.
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Bei Gililtigkeit des FISHER - Effekts bleiben demnach die
Anlageentscheidungen eines ausldndischen Investors von
einer Anderung der inldndischen Inflationsrate unbeein-
fluBt. Fiir den Fall der Anlage im eigenen Land ist dieses
Ergebnis fiir den Auslédnder offensichtlich. Aber auch bei
einer - aus der Sicht des Auslédnders - ausldndischen In-
vestition leuchtet die entsprechende Erklédrung ein. Der
ausldndische Anleger erhdlt zwar aufgrund der gestjegenen
inldndischen Inflationsrate eine hdhere Nominalverzinsung
fiir seine Auslandsanlagen. Zugleich verliert aber sein im
Ausland angelegtes Kapital durch die Abwertung der Anlage-
wdhrung an Wert. Diese beiden Komponenten entsprechen sich
betragsmdBig und die reale Position des Auslédnders bleibt
von einer Anderung des inldndischen Preisniveaus unbeein-
fluBt. Er hat keine Veranlassung zu einer Portefeuilleum-
schichtung.

Im Endergebnis &ndert sich die Portefeuillezusammensetzung
des inl&dndischen Anlegers ebenfalls nicht, allerdings aus
anderen Griinden. Sowohl die Nominalzinssteigerung im In-
land als auch der Aufwertungsgewinn bei einer Investition
im Ausland - beide Anderungen gehen auf die gestiegene in-
ldndische Inflationsrate zurilick - unterliegen der Besteuerung.
Da Nominal- und nicht Realertrdge besteuert werden, tritt
bei beiden Anlagealternativen eine reale Nettoertragssenkung
in H6he von (-T) ein. Durch die gleichhohe steuerliche Be-
lastung beider Ertragsbestandteile sieht der inldndische
Anleger keine Veranlassung, sein Portefeuille umzuschichten.

Geht man von der Gliltigkeit des DARBY - Effektes aus, so
fiihrt eine Erhdhung der Inflationsrate im Inland bei den
Ertrdgen der Investitionen im jeweiligen Wohnsitzland des
In- bzw. des Ausldnders zu keinen Anderungen. Fiir die aus-
ldndische Anlage des inldndischen Investors muB eine Er-
tragseinbuBe in HOhe von (-1) hingenommen werden. Dies fiihrt

dazu, daB filir diesen Anlegertyp heimische Investitionen
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attraktiver sind, da die Aufwertungsgewinne bei einer An-
lage im Ausland kleiner ausfallen als die - aufgrund der
iberproportionalen Nominalzinssteigerung - Ertrags-
steigerungen im Inland. Ausldndische Investoren prédferieren
ebenfalls Anlagealternativen im stdrker inflationierenden
Land, da die gebotene Nominalverzinsung die Abwertungsver-
luste iliberkompensiert.

Als vorldufiges Fazit bleibt festzuhalten, daB bei einer
liberproportionalen Nominalzinssteigerung aufgrund der ge-
stiegenen Inflationsrate sowohl In- als auch Ausldnder Kapi-
talanlagen im Land mit der gestiegenen Inflationsrate vor-
ziehen, da die gestiegene Nominalverzinsung die erwarteten
Abwertungsverluste bzw. Aufwertungsgewinne iiberkompensiert.
Ein Land, das seine Inflationsrate im Vergleich zu anderen
Ldndern "erhSht", sichert sich durch diese Politik einen
grdBeren Anteil des vorhandenen Weltkapitalbestandes zu
Lasten des Auslandes, das eine strengere Preisdisziplin
bewahrt.l)
Die hier abgeleiteten Ergebnisse sind aber noch aus einem
anderen Grund interessant. Ublicherweise wird bei Analysen
offener Volkswirtschaften von der simultanen Gliltigkeit der
Kaufkraftparitdt, der Zinssatzparitdt und der Fisher-Open-
Bedingung ausgegangen. Bei Beriicksichtigung von Steuern und
unter der Voraussetzung, daB ein {iberproportionaler Zinsan-
stieg gemdB dem DARBY - Effekt stattfindet, kdnnen bei un-
terschiedlichen hohen Inflationsraten in den einzelnen L&n-
dern die drei genannten Bedingungen nicht mehr simultan
erfiillt sein.z)

Bereits HOWARD/JOHNSON (1982) weisen auf diesen Wider-
spruch zu der traditionellen Sichtweise hin. Sie zeigen,

daB die Besteuerung der Nominalertrdge zur Folge hat, daB

1) Dieses Ergebnis findet sich in einer &hnlichen Analyse
auch bei D. HARTMANN (1979).
2) Vgl. zu diesen Zusammenhdngen auch ZION/WEINBLATT (1984).
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sich entweder der Realzinssatz in einem Land anpassen
oder eine Anderung des realen Wechselkurspfades, d.h. eine
Abweichung von der Kaufkraftparitdtentheorie stattfinden
muB. Diesen Sachverhalt findet man in Ubersicht (7) darge-
stellt.
Tritt dagegen die angesprochene Anderung des realen Wechsel-
kurses in der Form

dAw 1

( 48) or - - 1

ein, so bleiben alle Nettoertragsraten in Ubersicht (8) von ei-
ner Erhéhung der Inflationsrate im Inland unbeeinfluBt.

Die Unvereinbarkeit von konstanten Nettorealertrdgen

mit der Kaufkraftparitdtentheorie bei variablen
Inflationsraten wiirde durch den Ubergang zu einer Besteuerung
realer Ertrédge aufgehoben.l)Die Arbitragebeziehungen fiir
diese Konstellation haben wir bereits im Fall 1 diskutiert.
Flir die Knderung der Ertragsraten der Investitionsalterna-
tiven erhdlt man:

Ubersicht 9:

Investitions-
land
Wohnsitz des
Investors Inland Ausland
9i
Inland - -Da-0 [ (S opa-q
9i JAw

A = - 22X -
usland 0 (57 THRAL: ™)

1) vgl. dazu auch HOWARD/JOHNSON (1982).
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Da bei Besteuerung realer Einkiinfte die Begriindung des

DARBY - Effektes hinfdllig wird, ergeben sich bei einem
Anstieg der Inflationsrate in einem Land in allen be-
trachteten Fdllen keine Ertragsédnderungen.

Angesichts der tatsdchlichen steuerlichen Behandlung von
Gewinnen/Verlusten aufgrund von Wechselkursinderungen ist

die Annahme, daB Wechselkursgewinne/-verluste voll der
Besteuerung unterliegen, nicht sehr realistisch. Ein Blick
in die bundesdeutschen Gesetze zeigt, daB bei Privatper-
sonen derartige Gewinne/Verluste im Rahmen der persdnlichen
Einkommensteuer nur dann der Besteuerung unterliegen, wenn
sie innerhalb der Spekulationsfrist von sechs Monaten reali-
siert werden. Ein sehr groBer Teil solcher Gewinne wird somit
von Privatpersonen steuerfrei realisiert. Dieser Sachverhalt
ist in Fall 4 dargestellt. Auf der Basis des dort abgeleite-
ten Arbitragegleichgewichts kdnnen folgende Ertragsinderungen

eintreten:

Ubersicht lo:

Investitions-
land
Wohnsitz des
Investors Inland Ausland
9i dAw
Inland (1 T) i 1 -7 - 1
i dAw
- *)— -

Ausland 0 (1 T )an 57

Geht man von der Gililtigkeit des FISHER - Effektes aus, so
erhdlt man die in Ubersicht 11 zusammengestellten Nettoeffekte.
Die Werte in Klammern ergeben sich unter der Annahme eines
iberproportionalen Nominalzinsanstieges (DARBY - Effekt).
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Ubersicht 11:

Investitions-
land
Wohnsitz des
Investors Inland Ausland
Inland -1 0
(0) (0)
- T*
Ausland 0 *
(0) =1
1 -

Auch in diesem Fall wird die Unvereinbarkeit von konstanten
Nettorealertrdgen und einem konstanten Wechselkurspfad auf-
gehoben, wenn eine zusdtzliche Bedingung erfiillt ist: die

in- und ausldndische Steuerbelastung mu8 gleich hoch sein.

Wir sehen, daB bereits die Berlicksichtigung einfachster
steuerlicher Regelungen, die lediglich eine Idealisierung

der komplizierten Besteuerungspraxis darstellen, erhebliche
Komplikationen mit sich bringt und einige bisher als gesichert

geltende Erkenntnisse wieder in Zweifel zieht. Damit sind
wir allerdings noch nicht am Ende der Analyse des Ein-

flusses der Kapitaleinkommensbesteuerung im internationalen
Rahmen. Bisher haben wir nur die_Anlageentscheidungen
internationaler Kapitalanleger analysiert. Damit ist aber
noch nichts dariliber gesagt, wie sich Unternehmen mit ihren
Investitionsentscheidungen an unterschiedliche Inflations-
raten im In- und Ausland anpassen und welche Folgen daraus
fiir die internationalen Kapitalstr&me entstehen.
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6. 4. Die Scheingewinnbesteuerung als Hauptursache internatio-

naler Allokationsverzerrungen

In diesem Abschnitt greifen wir auf unser mikro8konomische
Modell der Unternehmung zuriick und stellen die Folgen einer
nominalwertorientierten Kapitaleinkommensbesteuerung bei
international unterschiedlich hohen Inflationsraten fiir die
internationalen Kapitalstr&me dar. Es geht uns dabei vor
allem um die Frage nach dem Zusammenhang zwischen den Grenz-
produktivitdten des in den einzelnen L&ndern eingesetzten
Kapitals und dem EinfluB unterschiedlicher steuerrechtlicher
Regelungen auf diese Grenzproduktivitdten - eine Frage, die
in dieser Form bisher noch nicht in der Literatur behandelt
worden ist.

Ausgangspunkt unserer Uberlegungen ist wie in Abschnitt 5
ein in seiner H6he gegebener Weltkapitalbestand, der auf
die in den beiden betrachteten Léndern ansdssigen Firmen-
typen verteilt ist. Wir unterstellen in beiden L&dndern
(zundchst) identische Steuersysteme, auf deren Ausgestal-
tung wir noch zu sprechen kommen. Die Wechselkursentwick-
lung zwischen den beiden Wdhrungen spiegelt allein Unter-
schiede in den Inflationsraten wider (Kaufkraftparitédten-
theorie). Bei der Frage nach dem Zusammenhang zwischen in-
und auslidndischen Zinss&tzen greifen wir auf die Ergebnisse
des vorangegangenen Abschnittes zurilick. Als Bezugsrahmen
dient uns wiederum eine Modellwelt ohne Steuern. In einer
solchen Laissez - Faire - Ukonomie passen sich die Firmen
mit ihrem Kapitaleinsatz an den international einheit-

lichen Realzinssatz an, d.h. es gilt:

(49) F,, - 8§ =F,, -8 =i-m=F, -6=F, = 6.
Ky K3 Ky K,

Der vorhandene Weltkapitalbestand K verteilt sich derart

auf die vorhandenen Unternehmen und damit auf die beiden
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Lander, daB alle Nettogrenzproduktivitdten gleich dem ein-
einheitlichen Weltrealzinssatz sind. Die durch die Bedingung
(49) beschriebene Aufteilung des Kapitals dient uns im fol-
genden als Referenzsystem bei der Analyse des Steuereinflus-
ses, wobei wir wiederum von der Besteuerung der im In- oder
Ausland erzielten Kapitaleinkommen nach dem Wohnsitzlandprin-
zip - entsprechend dem OECD-Musterabkommen - ausgehen. Die
steuerliche Behandlung von Gewinnen/Verlusten aufgrund von
Wechselkursdnderungen ist international allerdings von Land
zu Land unterschiedlich geregelt und reicht von vollstdndi-
ger Steuerfreiheit bis zur vollen Besteuerung im Rahmen der
persdnlichen Einkommensteuer. Einige Staaten, wie beispiels-
weise die USA, besteuern derartige Gewinne als Kapitalgewinne

mit einem reduzierten Steuersatz.l)

In Kanada unterliegt le-
diglich die Hdlfte der Wechselkursgewinne der Einkommensbe-
steuerung, was Okonomisch ebenfalls auf eine Besteuerung mit
reduziertem (halbem) Steuersatz hinauslduft. Derartige Un-
terschiede vernachldssigen wir und orientieren uns vorwie-
gend an den bundesdeutschen Bestimmungen.

Gehen wir von einem privaten Anleger aus, dessen nominale
Zinsertrdge besteuert werden und dessen Wechselkursgewinne/
-verluste steuerlich unberilicksichtigt bleiben, so ist dieser
indifferent zwischen einer Anlage am inl&ndischen Kapital-
markt und einer Anlage am ausldndischen Kapitalmarkt, wenn
Bedingung (42) erfiillt ist.z) Bei international einheitlichen
Steuersdtzen stellt sich ein international einheitlicher
Nettorealzinssatz ein:

( 50 ) i*(1 - 1) - 7m* = ry = i(l - 1) - ®,

Die zweite Frage, die uns in diesem Zusammenhang interessiert,

ist die nach der unternehmerischen Entscheidung beziliglich des

1) Das hdngt u.a. auch von Faktoren wie den Intentionen des
Steuerzahlers, der Anzahl der Transaktionen usw. ab.

2) Fir die Arbitrageiliberlegungen des ausldndischen Anlegers
ist lediglich der inldndische Steuersatz durch den des
Auslandes zu ersetzen.
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Kapitaleinsatzes. Betrachten wir zundchst den einfachsten
Fall der Ertragswertabschreibung zu Wiederbeschaffungskos-
ten, den wir in Kapitel IV behandelt haben. Bei steuer-
lichen Regelungen dieser Art setzen die Firmen solange
vermehrt Kapital ein, bis die Nettogrenzproduktivitdten

des Kapitals dem Nettorealzinssatz entsprechen:

(51) F - § = r = r* = F - 6.
1,2
Die daraus resultierende Aufteilung des Kapitalbestandes auf
die Ldnder 1ld8t sich anhand von Abbildung 3 darstellen, wobei
der Nettorealzinssatz als ‘Ordinatenbezeichnung zu wdhlen ist.
Die in Bedingung (51) implizit beschriebene Aufteilung des
Weltkapitalbestandes auf die in- und ausldndischen Firmen-
typen gewdhrleistet eine optimale Aufteilung des vorhandenen
Kapitals auf das In- und Ausland. Das gemeinsame Produktions-
maximum beider Ldnder wird dadurch erreicht.

Mit den Abschreibungen zu Wiederbeschaffungskosten sind die
Schanz - Haig -Simons - Systeme aber an Voraussetzungen ge-
bunden, die zwar in einer idealistischen Betrachtungsweise
méglich sind, bei realistischer Betrachtung aber weder ge-
wdhrleistet noch zu gewdhrleisten sind. Alle in Kapitel III
vorgestellten Steuersysteme halten cum grano salis am Nomi-
nalwertprinzip der Besteuerung fest und gestatten lediglich
Abschreibungen auf der Basis der historischen Anschaffungs-
bzw. Herstellkosten. Welche Folgen hat diese Verankerung

des Nominalwertprinzips im Steuerrecht fiir die internatio-
nale Kapitalstruktur? Das Festhalten am Nominalwertprinzip
der Besteuerung fihrt, wie wir in Kapitel IV gesehen haben,
bei positiven Inflationsraten zur Scheingewinnbesteuerung,
die einen Keil zwischen die Grenzproduktivitdt des Kapitals
und den Marktzinssatz treibt. Durch die Scheingewinnbe-
steuerung steigen die Rentabilitdtsanforderungen an den
Faktor Kapital und die Unternehmen werden darauf mit einer
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1)

Verminderung des Kapitaleinsatzes reagieren. Bei inter-
national differerierenden Inflationsraten kommt es zu einer
suboptimalen Aufteilung des Kapitalbestandes zwischen In-

und Ausland. Bedingung (52) beschreibt diesen Sachverhalt;
diese Bedingung wurde unter der Annahme international gleicher

Technologien und einheitlicher Steuersdtze abgeleitet:

- - - T ém _ - * - T 8 m*
(52)(1 r)(FK s) T-DI 3% (1 T)(FK s)

Eine einfache Umformung des Ausdruckes erleichtert die Inter-
pretation des dahinterstehenden Sachverhaltes:

16 (n* - T)(rN + §)
(53) F, = § = (F - 6) - {

K K*
1—T(1N+‘n+ 6)(rN+TT*+6)

Hinter dieser formalen Bedingung verbirgt sich der &koncmische
Sachverhalt, daB eine hOhere inldndische Inflationsrate die
Rentabilitdtsanforderungen an das im Inland eingesetzte Kapi-
tal erhdhen. Ceteris paribus sinkt dadurch der Kapitaleinsatz
im Inland. Das freigewordene Kapital flieBt ins Ausland und
sorgt dadurch wiederum fiir einen Ausgleich der Nettogrenz-
produktivitdten in In- und Ausland. Die Existenz steuer-
pflichtiger Scheingewinne fiihrt zu internationalen Kapital-
bewegungen. Steigen bei sonst gleichen Bedingungen die

Preise im Ausland langsamer als im Inland, so fallen bei
Investitionen im Ausland geringere Steuerlasten wegen des
relativ niedrigeren Scheingewinnausweises an, wodurch aus-
ldndische Investitionsalternativen attraktiver, sprich ren-
tabler werden. Durch die mit der HShe der Inflationsrate
steigende Scheingewinnbesteuerung wird ein Kapitalexport
induziert.

1) Vgl. dazu die ausfiihrlichere Diskussion in Kapitel IV.

(1 - 1)i*+ ¢
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Der letzte Term in Bedingung (53) spiegelt diese Verzerrung
wieder und hdngt auBer von der Differenz der Inflations-
raten in den betrachteten Ldndern auch von der HShe der Ab-
schreibungsrate und der H6he des Steuersatzes ab. Je gr&Ber
die Abschreibungsrate, d.h. je kurzlebiger das jeweilige
Kapitalgut ist, desto stdrker fdllt die Scheingewinnbesteu-
erung ins Gewicht. Bei Kapitalglitern, die nicht abgeschrie-
ben werden - die keinem VerschleiB unterliegen - und bei
denen somit auch keine Scheingewinnbesteuerung stattfindet,
bleibt auch im Fall einer Inflationsratendifferenz zwischen
In- und Ausland die Gleichheit der Nettogrenzproduktivitéd-
ten des Kapitals in beiden L&ndern erhalten.

Betrachten wir zur Verdeutlichung unserer Aussagen den Fall,
daB in einem Land Preisniveaustabilitdt herrscht. Bei dieser
Konstellation lautet die Beziehung zwischen in- und auslén-

discher Kapitalgrenzproduktivitdt:

Tém

F* - & = F,-&§ -
( 54) K K (6 +rg+m@-1 -

Die Nettogrenzproduktivitdt des Inlandes, das eine positive
Inflationsrate hat, liegt in diesem Fall genau um den
letzten Term der Gleichung (54), der die Scheingewinnkompo-
nente beinhaltet, lber der des preisstabilen Auslandes. In
Abbildung 6 ist dieser Sachverhalt dargestellt.
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Abbildung 6:

K = K + K*

Die Aufteilung des Kapitalbestandes &dndert sich zugunsten
des preisstabileren Auslandes. Die positive inl&ndische In-
flationsrate verursacht eine Kapitalflucht. Als Resultat
stellt sich eine international suboptimale Kapitalaufteilung
ein, die zu WohlfahrtseinbuBen fiihrt ( vgl. das Dreieck ABC ).
Das Ergebnis unserer Analyse wirft ein bezeichnendes Licht
auf international unterschiedlich ausgestaltete Abschrei-
bungssysteme. Bei gleichen Inflationsraten und Steuertarifen
findet ein Kapitalstrom in das Land statt, das die relativ
glinstigeren Abschreibungsbedingungen bietet. Fiir den Fall
unterschiedlich hoher Inflationsraten kann allerdings die
Mdglichkeit eines Kapitalzuflusses in das Land mit der hoé-
heren Inflationsrate nicht ausgeschlossen werden, da Kon-
stellationen vorliegen k&nnen, bei denen die Gewdhrung
groBziigiger Abschreibungsbedingungen die nachteiligen Aus-
wirkungen der Scheingewinnbesteuerung iliberkompensiert.
Unsere Ergebnisse modifizieren die von HARTMANN (1979) im
International Economic Review aufgestellten Thesen iiber

den EinfluB der Besteuerung bei Inflation auf den inter-

nationalen Kapitalverkehr erheblich, z.T. stehen sie in



230

offenem Widerspruch dazu. Der Kernpunkt der Differenzen

liegt darin begriindet, daB sich HARTMANN auf die Entschei-
dungssituation internationaler Anleger konzentriert und die
damit verbundenen Konsequenzen fiir die internationale Kapi-
talallokation darstellt, die Reaktionen der unternehmerischen
Investoren, die sich in einer Anderung des Kapitaleinsatzes
niederschlagen, aber vernachldssigt. HARTMANN kommt deshalb

zu dem eindeutigen Resultat, daB eine permanente Erhdhung

der Inflationsrate in einem Land zu einem Kapitalstrom

in dieses Land fiihrt. Beriicksichtigt man aber zusdtzlich

die Scheingewinnbesteuerung, die , wie die im Kapitel IV
angefiihrten Schédtzungen zeigen, zu gravierenden Zusatzbe-
lastungen fiir den Faktor Kapital fiihren, so 1&8t sich die
Aussage HARTMANNS in dieser Eindeutigkeit nicht mehr aufrecht-
erhalten. Wegen der Scheingewinnbesteuerung unterbleiben in
dem Land, das eine hbhere Inflationsrate als das Ausland auf-
weist, Investitionen, die im Laissez - Faire Fall durchgefiihrt
worden wdren, und das in diesem Land nicht mehr rentabel ein-
setzbare Kapital wandert in rentable(re) Projekte ins Ausland.
Ein Anstieg der Inflationsrate verschdrft die allokativen
Verzerrungen und fiihrt zu zusdtzlichen Kapitalexporten aus
dem inflationierenden Land. Der Kapitalstrom nimmt also u.U.
die entgegengesetzte Richtung. Ein Land, das seine Inflations-
rate liber die des Auslandes erhdht, lockt kein zusdtzliches
Kapital an, wie HARTMANN behauptet, sondern erreicht damit

das Gegenteil: es schldgt Kapital in die Flucht und beraubt
sich dadurch eines Teils seiner Produktionsmdglichkeiten.

Als Fazit 188t sich festhalten, daB die Steuersysteme, die
auf der Schanz - Haig - Simons - Konzeption beruhen und am
Nominalwertprinzip festhalten, auch international nicht allo-
kationsneutral sind. Selbst bei am Ertragswert orientierten
Abschreibungen kommt es national wie international zu Fehl-
allokationen, wenn die Abschreibungen bei den historischen
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Anschaffungs- oder Herstellkosten ansetzen. Selbst eine
Harmonisierung der Abschreibungsregelungen und der rele-
vanten Steuersdtze reicht in diesem Fall nicht fiir die Be-
seitigung der Allokationsverzerrungen aus, wie es noch im
Fall der Preisniveaustabilitdt mdglich war. Solange eine
Besteuerung von Scheingewinnen stattfindet und die Infla-
tionsraten in den einzelnen Ldndern unterschiedlich hoch
sind, verursacht eine nominalwertorientierte Besteuerungs-

praxis WohlfahrtseinbuBen.

InvestitionsférderungsmaBnahmen erscheinen vor diesem Hintergrund
ebenfalls ein einem anderen Licht. Durch derartige MaBnahmen
wird nicht nur erreicht, daB das inldndische Investitions-
volumen durch die Herabsubventionierung der Rentabilitédts-
anforderungen gesteigert wird, sondern man induziert damit
zusdtzlich einen Kapitalimport aus dem Ausland und erreicht
dadurch eine Umverteilung des Weltkapitalbestandes zu Lasten

1)

nicht oder weniger fordernder Lé&nder. Betrachten wir zur
Illustration dieser Aussage den bereits im nationalen Rahmen
bekannten Fall der Sofortabschreibung eines Teils der Investi-
tionsausgaben im Ausland. Im internationalen Rahmen fiihrt
diese MaBnahme dazu, daB selbst eine hdhere Inflationsrate

im Ausland nicht in jedem Fall zu einem Kapitalexport fiihren
muB, wie er ansonsten bei identischen Abschreibungsmodali-
tdten erfolgen wiirde. Formal besteht folgender Zusammenhang

zwischen in- und auslédndischer Kapitalgrenzproduktivitdt:

1) vgl. dazu auch die Stellungnahmen von SAMUELSON (1964),
S. 606:, Fast depreciation gimmicks in the Swedish,
Japanese, German, British and American Tax codes are
not a return to just recognition of economic obsolence -
as any dealer in used machines will privately tell you.
They are competitive bribes and giveaways, designed to
undertax money income, ... , in order to attract invest-
ment from other countries and to stimulate the total of
domestic investment growth. If we call spades spades,
lets call bribes bribes."
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FK*-G (1-R) Tém* ‘ T8m
(55 ) (1-1) (=—) (1—81)(6+rN+n*) (1—7)(FK-5)_

1-BT

Die Scheingewinnbesteuerung im Ausland wird durch diese
FordermaBnahme verringert. Scheingewinne entstehen nur noch
fiir den Teil des eingesetzten Kapitals, der im Zeitablauf
abzuschreiben ist. Bei gleichen Inflationsraten fiihrt dies
ceteris paribus zu einem Kapitalexport ins Ausland. Aber
selbst bei einer positiven Inflationsratendifferenz zu-
gunsten des Inlandes sind Konstellationen méglich, bei
denen - bis zu einer gewissen Grenze - dieser Kapitalab-
fluB in das Ausland anhdlt.

Gegeniiber den bisher betrachteten Schanz - Haig - Simons -
Systemen haben die vorgestellten Cash - Flow - Systeme

den entscheidenden Vorteil, daB sie die Entstehung und
damit die Besteuerung von Scheingewinnen verhindern. Wird
in beiden Landern eine Cash - Flow - Besteuerung eingefiihrt,
lautet die Beziehung zwischen in- und auslédndischer Grenz-

produktivitdt des Kapitals:

( 56 ) Fp = $ = Fi - 6.
Cash - Flow - Systeme gewdhrleisten somit auch internatio-
nal die Realisierung einer optimalen Kapitalstruktur bei
Inflation. Da dieses Ergebnis ohne groBe verwaltungs-
technische Anstrengungen erreicht werden kann, wdre dieser
Weg dem einer langwierigen Harmonisierung der Steuersdtze
und Bemessungsgrundlagen (einschlieBlich der Inflationsra-

ten) vorzuziehen.

6+rN+n
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Vor dem Hintergrund unserer theoretischen Ergebnisse f&r-
dert ein Blick auf die zu Beginn der achtziger Jahre ein-
geleitete Steuerreform in den Vereinigten Staaten neue Aspek-
te zutage. Bei der Frage nach den Ursachen fiir die seit
Beginn der achtziger Jahre einsetzenden Kapitalstrdme in die
Vereinigten Staaten wird immer wieder und fast ausschlieB-
lich das gestiegene US - Budget - Defizit vorgebracht. Dieser
Sachverhalt spielt sicherlich eine wesentliche Rolle. Eine
unseres Erachtens aber ebenfalls wichtige Rolle spielen die
im Jahre 1980 in Kraft gesetzten finanzpolitischen MaBnahmen.
Zwar war mit der Gewdhrung des investment tax credit und der
Verkiirzung der Abschreibungszeitrdume intendiert, die negati-
ven Auswirkungen der zeitweise sehr hohen Inflationsraten

auf die Investitionstdtigkeit zu mildern;l) daneben hatte
diese Reform aber auch auf die internationalen Kapitalstrdme

2)

nicht zu ilibersehende Konsequenzen. Durch die beschleunigten
Abschreibungen und die Steuergutschrift stieqg der Anreiz,
Investitionen in den Vereinigtem Staaten zu tdtigen. Aus

der Sicht US-amerikanischer Investoren wurden Anlagen im
eigenen Land attraktiver und aus dem Blickwinkel beispiels-
weise der Europder stellten Investitionen in den Vereinigten
Staaten rentablere Alternativen zu Anlagen im eigenen Land

3) Hinzu kommt eine optimistische Beurteilung der wirt-

dar.
schaftspolitischen Zukunftsaussichten in den Vereinigten
Staaten. Dies 1&ste bei den US - Gesellschaften die Re-
patriierung im Ausland investierten Kapitals und dessen
Einsatz im eigenen Land aus und Nichtamerikaner investier-

ten verstdrkt in den Vereinigten Staaten. Dies fiihrte ins-

1) Vgl. auch K. BRUNNER (1985) und A. BURNS (1984).

2) Vgl. die AuBerung von KOPITS (1975), S. 9, der sich durch-
aus der internationalen Konsequenzen differierender Ab-
schreibungsmodalitdten bewuBt ist:,In an international
setting therefore, variations in tax depreciation allowan-
ces may produce capital cost differentials and thereby
capital movements ... with consequences for resource
allocation and welfare."

3) Vgl. auch WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BMWI (1985), s. 3
und S. lo ff.



234

gegamt zu einem steuerlich bedingten KapitalzufluB in die
Vereinigten Staaten. Die hohen Zinssdtze in den USA stel-
ten dabei fiir die Investoren kein uniiberwindliches Hinder-
nis dar, da die Investitionsbedingungen so vorteilhaft ge-
staltet waren, daB den Investoren in zunehmendem AusmaB
eigene Mittel zur Verfiigung standen. Auch an diesem Bei-
spiel zeigt sich, daB es einen Unterschied macht, aus welicnen
Griinden und zu welchen Zwecken ein Haushaltsdefizit in Kauf
genommen wird, wenngleich bezogen auf die USA der Teil der
Verschuldung, der fiir zusdtzliche Verteidigungsausgaben ver-
wendet wurde, nicht iibersehen werden darf.

Bereits 1985 wurde an den Vorbereitungen filir eine neue
Steuerreform gearbeitet, die ein einfacheres, neutrales

1)

und effizientes Steuersystem zum Ziel hat. Die Fo6rderung
der Investitionen sollte beibehalten werden, allerdings
durch eine neutrale Fdrderung unterschiedlicher Investi-

2)

tionsalternativen ersetzt werden. Angestrebt wird im
Rahmen dieser Reform eine Senkung der Spitzensteuersdtze,
eine Verldngerung der Abschreibungszeitrdume und eine all-
gemeine Erweiterung der Bemessungsgrundlagen, wobei aber der
Scheingewinnbesteuerung in Form indexierter Abschreibungen
begegnet werden soll. Der investment tax credit steht eben-
falls zur Disposition. Durch die genannten MaBnahmen wiirde
sich die Investitionsrechnung fiir die in den USA tdtigen Unter-
nehmen zwar verschlechtern, doch fiele die steuerliche Ge-
samtbelastung der Unternehmen im Vergleich zu anderen L&n-
dern einschlieBlich der Bundesrepublik Deutschland immer

3)

noch niedriger aus. Allerdings ist fraglich, ob sich fiir
die skizzierte Reform im Reprédsentantenhaus und im KongreB
eine Mehrheit findet. Mittlerweile scheint sich ein Kompro-
miB abzuzeichnen, der u.a. eine Verldngerung der Abschrei-

bungszeitrdume vorsieht, die aber nicht so gravierend

1) Eine Ubersicht der Vorschldge findet sich bei RITTER (1985).
2) Vgl. BATTEN/OTT (1985), S. 14.
3) Vvgl. z. B. RITTER (1985), S. 2189.
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wie zu Beginn der Reformdiskussion geplant ausfallen diirfte.
So sollen beispielsweise die meisten Ausriistungsinvestitionen
fiir die verarbeitende Industrie in 7 statt wie bisher in 5
Jahren abgeschrieben werden diirfen. Sollte die Reform in der be-
schriebenen Form durchgefiihrt werden, wiirde filir viele Un-
ternehmen ein Teil der Attraktivitdt des Investitionslandes
USA verloren gehen. Dies ist eine Folgerung aus der Uber-
tragung des Steuerparadoxons auf die internationalen Aspekte
der Besteuerung. Der Wert investitionsf&rdernder MaBnahmen
hdngt auBer von der HOhe der F6rdersdtze auch entscheidend
von der H6he der Steuersdtze ab und die beabsichtigte Senkung
der Steuersdtze in den USA reduziert diese Fdrderung.
Berlicksichtigt man auBerdem noch den Riickgang der Inflations-
rate in der Bundesrepublik Deutschland auf fast Null-Prozent,
so kann man fiir die Bundesrepublik Deutschland die Riickkehr
zumindest eines Teils des in den vergangenen Jahren in die
USA abgeflossenen Kapitals erwarten.

DaB die Besteuerung auch empirisch einen wesentlichen EinfluB8
auf die Standortwahl filir internationale Investitionen ausiibt,
das ist das fundamentale Ergebnis einer Studie von BOSKIN/
GALE (1986). Sowohl fiir die ausldndischen Direktinvestitionen
in den USA als auch filir die US - Direktinvestitionen im Ausland
148t sich nach BOSKIN/GALE ein signifikanter EinfluB der
steuerlichen Bedingungen feststellen. Nach den Ergebnissen
der Studie hatten die US-Steuerdnderungen in den Jahren 1981
und 1982 zur Folge, daB US-Gesellschaften im Ausland in HOhe
von 0,5 bis 1 Mrd. weniger investierten und daB die auslédn-
dischen Direktinvestitonen in den USA um einen Betrag zwischen
2 und 4 Mrd. US-Dollar (das sind 11 - 20 % des Volumens des
Jahres 1980) zunahmen. Diese Resultate untermauern die These,
daB steuerliche MaBnahmen wie beispielsweise das Accelerated
Cost Recovery System und der investment tax credit nicht nur

1) Vgl. auch Kapitel II, in dem das Steuerparadoxon aus-
fihrlich begriindet wird.
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zu einer ErhShung des inlédndischen Investitionsvolumens
beitragen, sondern daB dadurch auch gleichzeitig zusdtz-
lich internationales Kapital attrahiert wird.l)

1) Vgl. auch die empirischen Ergebnisse von HARTMANN (1981,
1984, 1985), die in der Tendenz zu dhnlichen Resultaten
wie BOSKIN/GALE (1986) gelangen und als weiterer Beleg
der aufgestellten These dienen.
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KAPITEL Vii

ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE UND WIRTSCHAFTSPOLI-
TISCHE IMPLIKATIONEN

Die fundamentale Fragestellung, die unsere Analyse wie
ein roter Faden durchzieht, ist die nach dem EinfluB
steuerlicher Regelungen auf die Allokation des Faktors
Kapital.

Zentraler Ausgangspunkt der Analyse ist ein mikro&konomi-
scher Optimierungsansatz fiir das Unternehmensverhalten.
Wir berilicksichtigen dabei, daB sich die Kapitalgesell-
schaften, auf die wir uns beschrdnken, im Besitz von
Anteilseignern befinden, die zum Teil anderen Steuern
und anderen steuerlichen Regelungen unterworfen sind

als die Firmen selbst. Das Fishersche Trennungstheorem
erlaubt uns dabei die Trennung der Haushalts- von der
Unternehmensebene, da nach der Aussage FISHERS

fiir ein Nutzenmaximum eines Haushalts die Maximierung
des Marktwertes der Unternehmung als Voraussetzung er-
fiillt sein muB. Das Maximum des Marktwertes einer Unter-
nehmung ist in einer Laissez-Faire-Ukonomie gekennzeich-
net durch die Gleichheit der Nettogrenzproduktivité&t

des Faktors Kapital mit dem Marktzinssatz und der Grenz-
produktivitédt des Faktors Arbeit mit dem Lohnsatz.

In Kapitel III befassen wir uns mit dem EinfluB der
Besteuerung auf diese Laissez-Faire-Marginalbedingun-
gen. Der Schwerpunkt liegt auf den unterschiedlichen-
Einkommen- und Kdrperschaftsteuersystemen. Auch wenn

in der Realitdt sehr unterschiedliche Ausprédgungen ein-
zelner Steuersysteme vorliegen, so lassen sich die rea-
len Systeme doch idealisierend als Schanz-Haig-Simons-
Systeme charakterisieren, deren konstitutive Merkmale
die Absetzbarkeit von Schuldzinsen und die Ausrichtung
der Abschreibungen am Ertragswert des jeweiligen Kapi-

talgutes sind.



238

Von wissenschaftlicher Seite wird diesen Systemen seit
langem die Konzeption einer Cash-Flow-Steuer gegeniiberge-
stellt; die Cash-Flow-Steuer (die zumindest zu Beginn

der achtziger Jahre von einzelnen Wissenschaftlern und
Politikern in den USA als zukunftstrdchtiges Steuer-
system angesehen wurde) sieht die Sofortabschreibung

der Investitionen vor, erlaubt aber keinen Schuldzinsen-
abzug.

Bei der Frage nach den Vor- und Nachteilen der beiden
Konzeptionen zeigt sich, daB unter idealen Bedingungen
sowohl bei den Cash-Flow- als auch bei den Schanz-Haig-
Simons-Systemen die Investitionsneutralitdt der Besteue-
rung gewdhrleistet ist, d.h. daB im Idealfall die Besteue-
rung keinen EinfluB auf die Laissez-Faire-Investitionspolitik
der Unternehmung hat. Die Finanzierungsneutralitdt wird
dagegen, sieht man von der Teilhabersteuer ab, nur von

den Cash-Flow-Systemen - die wir in Form der vom MEADE-
COMMITTEE (1978) und von KAY/KING (1983) vorgeschlagenen
Alternativen exemplarisch untersucht haben - gewdhrleistet.
Der GroBteil der Typen der Kdrperschaftsteuersysteme

in den OECD-L&ndern 18st dagegen eine eindeutige Préa-
ferenz der Unternehmen fiir die Fremdfinanzierung aus

und diskriminiert sowohl die Selbst- als auch die Betei-
ligungsfinanzierung. Allerdings hat eine Cash-Flow-Besteue-
rung im Gegensatz zu einer Besteuerung d la Schanz-Haig-
Simons den Nachteil, daB sie bei im Zeitablauf variieren-

den Steuersdtzen ihre Investitionsneutralitdt verliert.

Diese Ergebnisse wurden unter der Annahme eines konstan-
ten Preisniveaus abgeleitet. Beriicksichtigt man infla-
tiondre Preissteigerungen, stellen sich zusdtzliche
Probleme. Diese resultieren u.a. aus dem EinfluB der
Besteuerung auf die HOhe des Nominalzinssatzes. Da die

Fisher-Hypothese fiir eine steuerfreie Welt aufgestellt
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wurde, bedarf sie bei einer Besteuerung der Kapitalein-
kommen der Korrektur; es l1dB8t sich zeigen, daB bei kor-
rekter Antizipation der Preissteigerungsrate ein Anstieg
der Inflationsrate zu einem iliberproportionalen Anstieg
des Nominalzinssatzes fiihrt (Darby-Effekt).

Aber auch die Bemessung der Okonomisch korrekten Abschrei-
bungswerte verursacht Schwierigkeiten, sobald das Preis-
niveau im Zeitablauf ansteigt. Um die Folgen des Auseinan-
derfallens von &konomisch korrekten (kalkulatorischen)
und steuerlich anerkannten Abschreibungen analysieren

zu k6nnen, bedarf es eines Modellrahmens, anhand dessen
man die (zeitliche) Entwicklung des kalkulatorischen

und des bilanziellen Kapitalstocks der Unternehmung
verfolgen kann. Dabei zeigt sich, daB das Festhalten

am Nominalwertprinzip der Besteuerung in allen OECD-
Lidndern und die dadurch bedingten Abschreibungen zu
historischen Anschaffungs-/Herstellkosten zum Ausweis
iberhéhter Gewinne und damit zu einer Scheingewinnbe-
steuerung fiihrt, deren H6he positiv mit der Inflations-
rate und der H6he des Steuersatzes korreliert. Diese
steuerlich bedingte Zusatzbelastung des Faktors Kapi-
tal verursacht im Vergleich zu einer Laissez-Faire-
Ukonomie eine Verminderung des Kapitaleinsatzes.

Durch die Scheingewinnbesteuerung werden aber nicht
alle Kategorien von Kapitalgiitern gleichmédBig belastet.
Kurzlebige Kapitalgiiter sind davon st&drker betroffen
als langlebige, wodurch zus&dtzlich auch intersektorale

Allokationsverzerrungen hervorgerufen werden.

Die diskutierten Vorschldge zur Vermeidung der Scheinge-
winnbesteuerung sind bis auf eine Ausnahme mit groBen
6konomischen und administrativen Problemen verbunden

und gewdhrleisten nur fiir bestimmte Konstellationen

die Investitionsneutralitdt. Beispielsweise wiirde die
Orientierung der Abschreibung an den Wiederbeschaffungs-
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kosten die Scheingewinne beseitigen; bei der Frage nach
den korrekten Preisindizes bestehen allerdings gravieren-
de Meinungsunterschiede. In den Vereinigten Staaten

stand im Vorfeld der anstehenden Steuerreform die Indexie-
rung der Abschreibungen zur Debatte, wurde aber wieder
fallengelassen. Das grundlegende Problem bei dieser
MaBnahme besteht darin, daB eine saubere Trennung der
realen Wertzuwdchse von den rein inflationsbedingten
Nominalwertdnderungen und die entsprechende steuerliche
Behandung (fast) unmdglich sind. Das Ergebnis einer der-
artigen Unterscheidung hdngt ndmlich entscheidend von

der Wahl des zugrundeliegenden "numéraire" ab.

Die Einfiihrung eines Cash-Flow-Steuersystems wiirde die
Scheingewinnbesteuerungsproblematik mit einem Schlage
beseitigen. Die in diesen Systemen vorgesehene Sofort-
abschreibung der Investitionen verhindert die Entstehung
von Scheingewinnen und garantiert bei nichtabsetzbaren
Schuldzinsen die Investitionsneutralitdt der Cash-Flow-
Besteuerung auch bei Inflation. Sie stellt dariilber hinaus

auch keine uniiberwindbaren administrative Probleme.

Viele Staaten, die sich der negativen Folgen der Schein-
gewinnbesteuerung auf die Kapitalallokation bewuBt sind,
sehen in der Gewdhrung groBziligiger Abschreibungsbedingun-
gen und/oder in der Zuflucht zu investitionsférdernden
MaBnahmen einen Ausweg aus dieser Problematik. Mit MaB-
nahmen ‘dieser Art wird aber in vielen Fédllen der Grund-
stein fiir zusdtzliche allokative Verzerrungen gelegt

und dies in zweierlei Hinsicht.

Zum einen diskriminieren einige der im Rahmen eines
Ldndervergleichs analysierten Instrumente zwischen Kapi-
talgiitern mit unterschiedlich langer Lebensdauer, 4.h.
unterschiedlich hohen Abschreibungsraten, wodurch inter-
sektorale Allokationsverzerrungen verursacht werden.
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Die neuerlichen Steuerreformbestrebungen in den
Vereinigten Staaten beispielsweise sind zum Teil auf
derartige Fehlallokationen zuriickzufiihren und zielen
auf eine gr6Bere Strukturneutralitdt der Besteuerung
ab. Ahnliche Griinde haben auch GroBbritannien bewogen,
im Jahre 1984 von seinem Sofortabschreibungssystem

mit Schuldzinsenabzug abzuriicken.

Die zweite und wahrscheinlich bedeutendere Fehlentwick-
lung, flir die nationale F&rdermaBnahmen ebenfalls ur-
sdchlich sind, betrifft die internationale Kapital-
allokation. Unterschiedliche nationale Abschreibungs-
und Investitionsfdrdersysteme stellen aufgrund der Er-
gebnisse unserer Analyse einen bedeutenden EinfluBfak-
tor fiir die Erkldrung der Richtung und Struktur inter-
nationaler Kapitalbewegungen dar. International nicht
harmonisierte Systeme filihren zu einer suboptimalen
Kapitalaufteilung auf die einzelnen L&nder; Wohlfahrts-
einbuBen in Formen nichtausgeschdpfter Produktionsmdg-
lichkeiten sind die zwangsldufige Folge. Diese Aussage
gilt sowohl bei Preisniveaustabilitdt als auch bei
Inflation, wobei im Inflationsfall durch die Schein-
gewinnbesteuerung ein weiterer EinfluBfaktor hinzu-
kommt, der dazu fiihrt, daB das Kapital bei sonst gleichen
Bedingungen aus dem Land mit der h8heren Inflationsrate
in das Land mit der niedrigeren Preissteigerungsrate
wandert. Vor dem Hintergrund der gdngigen Besteuerungs-
praxis stellt die Preisstabilitdt eines Landes einen
wertvollen Vorteil im Wettbewerb um international mo-

biles Kapital dar.

In der Regel wird dieser Wettbewerb allerdings mit ande-
ren Mitteln gefiihrt. Da es sich aus der Sicht eines
einzelnen Landes durchaus lohnen kann, im Wettbewerb

der nationalen Steuersysteme um international mobiles

Kapital an der Spitze zu stehen, werden den Investoren



242

groBziigige Abschreibungsbedingungen und andere investi-
tionsférdernde MaBnahmen offeriert. Auch der zu Beginn
der achtziger Jahre in die USA einsetzende Kapitalstrom
ist sicherlich zum Teil mit den dortigen groBziigigen
steuerlichen Bedingungen fiir Investoren zu erkléren,
wobei aber auch die Rolle des US-Budgetdefizits - das

zu einem erheblichen Teil auf Steuerausfdlle zurlickzu-
fiihren ist - und die in seinem Gefolge steigenden Zins-
sdtze nicht unterschdtzt werden diirfen.

Die Hoffnung, die zum Teil - vgl. beispielsweise Feld-
stein (1982c) - in den Vereinigten Staaten gehegt wurde,
mit der Steuerreform der Reagan-Administration zu Be-
ginn der achtziger Jahre werde ein erster und entschei-
dender Schritt in Richtung auf eine Konsumbesteuerung vor-
genommen, scheint sich mittlerweile zerschlagen zu ha-
ben. Das Pendel schien in den USA zundchst wieder zuriick-
zuschlagen in Richtung Schanz-Haig-Simons-Besteuerung

- allerdings noch immer mit vergleichsweise sehr groB8-
zligigen steuerlichen Regelungen fiir Investoren.

Im Verlaufe der Diskussion der neuen Steuerreform zwi-
schen KongreB, Reprdsentantenhaus und Prédsident scheint
man dann allerdings von dem Ziel einer erweiterten und

an Okonomischen Erfordernissen orientierten Bemessungs-
grundlage (d.h. der Abschaffung der strukturellen steuer-
lich bedingten Verzerrung zwischen unterschiedlichen
Kategorien von Kapitalgiitern sowie der Ausschaltung der
Scheingewinnbesteuerung durch die Orientierung der Ab-
schreibungen an Wiederbeschaffungskosten) abgekommen

zu sein. Sollte der zur Zeit favorisierte KompromiB,

der eine Senkung der Spitzensteuersdtze, die Abschaf-
fung der Steuergutschrift und die Verlédngerung der Ab-
schreibungszeitrdume vorsieht, verwirklicht werden, ver-
16re der Standort USA sicherlich etwas von seiner Attrak-
tivitdat fir internationale Investoren; dies konnten
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wir unter Berufung auf die Implikationen des Steuer-
paradoxons filir den internationalen Bereich zeigen.
Europa konnte mit einer gewissen Umkehr der Kapital-

strdme rechnen.

Von Bedeutung diirften unsere Ergebnisse auch filir die
Diskussion der Steuerharmonisierung in der europdischen
Gemeinschaft sein. Innerhalb der EG gibt es seit ihrer
Griindung Bestrebungen, die einzelnen Steuern zwischen
den Mitgliedstaaten zu harmonisieren, um zumindest in-
nerhalb des EG-Raumes eine wettbewerbsneutrale (und
allokationseffiziente) Besteuerung zu sichern. Harmo-
nisierungserfolge sind bisher aber nur im Zusammenhang
mit dem Abbau der innergemeinschaftlichen Zollgrenzen
und - mit kleinen Einschrdnkungen - bei der Mehrwert-
steuer zu verbuchen.l)
Zu Beginn der Harmonisierdngsdiskussion stand die Frage
nach dem addquaten Steuersystem bei Einkommen- und
Kdorperschaftsteuer im Mittelpunkt. Zundchst standen

der Vorschlag des STEUER- UND FINANZAUSSCHUSSES
(Neumark-Report) (1960) fiir ein Korperschaftsteuersystem
mit gespaltenem Satz und der VAN-DEN-TEMPELs (1971) fir
das klassische System zur Debatte. Dabei ging es in erster

Linie um die Strukturharmonisierung, weniger um die

1) Lediglich beim Zollrecht kann man heute von einer
wirklichen Gemeinschaft sprechen, da innerhalb der
EG sédmtliche Zollschranken abgebaut wurden und die
Einnahmen aus den AuBenzdllen der EG-Kasse zuflieBen.

MaBgeblichen Anteil an diesen unbefriedigenden Ent-
wicklungen hat nicht zuletzt die unterschiedliche
Stellung der direkten und der indirekten Steuern im
EG-Vertrag. Wdhrend Art. 99 der ROmischen Vertrdge
flir die indirekten Steuern einen Harmonisierungsauf-
trag beinhaltet, besteht fiir die direkten und alle
anderen Steuern nach Art. 100 lediglich ein allge-
meines Harmonisierungsgebot.
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Harmonisierung der Tarifverldufe oder der Bemessungs-
grundlagen. Die EG-KOMMISSION (1971) trat zum ersten
Mal zu Beginn der siebziger Jahre in deutlicher Form
fiir die Angleichung der Steuerbemessungsgrundlagen bei
den Gewinnsteuern ein, wobei sie deutlich auf den Ein-
fluB der Besteuerungspraxis auf Produktionskosten und
die Rentabilitdt des investierten Kapitals und die
durch steuerlich induzierte Kapitalbewegungen verur-
sachten Fehlallokationen bei Investitions- und Stand-
ortentscheidungen hinwies.

Dieser Vorschlag bewegte indes nicht viel. Grundlage
der heutigen Harmonisierungsdiskussion bildet der
Kommissionsvorschlag aus dem Jahre 1975, der wieder
die Systemdiskussion in den Vordergrund riickte und

das Teilanrechnungssystem als EG-einheitliches K&rper-
schaftsteuersystem favorisierte. Seitdem schwelt ein
Streit zwischen der Kommission und dem europdischen
Parlament, das als vordringliche Harmonisierungsauf-
gabe die Harmonisierung der Bemessungsgrundlagen sieht,
da es nur auf diesem Weg gelingen k&nne, eine neutrale
Besteuerung innerhalb des EG-Raumes zu verwirklichen.
Im Konvergenzbericht der Kommission (1980) scheint
sich eine gewisse Anndherung der Standpunkte abzu-
zeichnen. In diesem Bericht legt die Kommission ihr
Ziel dar, Unterschiede in den Produktionskosten und

in der Rentabilitdt des investierten Kapitals, die auf
Unterschieden in der steuerlichen Belastung basieren,
zu beseitigen. Erstmals bezieht sie dabei sowohl Be-
messungsgrundlagen als auch steuerliche FdrdermaBnah-
men fir Investitionen in ihren Bericht mit ein und
weist auf erhebliche zwischenstaatliche Belastungs-

differenzen hin, die zu einem wesentlichen Teil durch
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die Besteuerung von Scheingewinnen mitverursacht wer-
den.l) Das Steuerkomittee (1981) weist unter anderem
darauf hin, daB die MaBgeblichkeit der handelsrecht-
lichen Ansé&dtze flir die Steuerbilanz in vielen Staaten
verhindert, daB Unternehmen alle steuerlichen F6rdermaB8-
nahmen in Anspruch nehmen k&nnen und schlédgt vor, auch
iber die Abschaffung dieses MaBgeblichkeitsprinzips
nachzudenken.

Vor dem Hintergrund unserer Analyse fdllt die Bewer-
tung der Harmonisierungsdiskussion in der Europ&dischen
Gemeinschaft zwiespdltig aus. Der Steuer- und Finanz-
ausschuB (1961), der sich als erster ausfiihrlich mit
diesem Gegenstand befaBte, wies zwar darauf hin, daB8

es bei der Harmonisierung darum gehen muB, die Effektiv-
und nicht die Tarifbelastungen anzugleichen. Trotz die-
ser richtigen Einsicht stand in dem Bericht aber nicht
die Diskussion der Effektivbelastungen und der MaBnah-
men, die zu deren Angleichung erforderlich sind, im
Vordergrund, sondern zundchst ging es dem Ausschu8

um das "richtige" Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuersy-
stem. Diese Konzentration auf die Systemharmonisierung
wurde auch in der sich anschlieBienden Diskussion bei-
behalten, obwohl u.E. dadurch ein falscher Schwerpunkt
gesetzt wurde. Denn wenn das Harmonisierungsziel in
einer effizienten Faktorallokation besteht, wie es in
allen Diskussionsbeitrédgen anklingt, sollte in einem
ersten Schritt die Harmonisierung der Bemessungsgrund-
lagen in Angriff genommen werden. Die Frage nach dem
richtigen einheitlichen Steuersystem in der Europdi-

schen Gemeinschaft spielt - einmal abgesehen von den

1) Bezliglich der Scheingewinnbesteuerung verweist sie
auf die grundsdtzliche Meinungsverschiedenheit, die
zu mdéglichen Korrekturen des Inflationseinflusses
bestehen, und stellt gleichzeitig auch die - nach
ihrer Meinung ungeldste - Frage nach geeigneten
KorrekturmaBnahmen.
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Folgen filir die Wahl der Finanzierungswege der Unter-

nehmen - filir eine effiziente Kapitalallokation inner-

halb der EG eine untergeordnete Rolle. Dies wurde in

der vorausgegangenen Analyse gezeigt. Zwar deutet sich
diese Auffassung auch im Harmonisierungsprogramm der

EG an, das auch auf die Harmonisierung der Investitions-
fordermaBnahmen dridngt, um steuerlich induzierte Kapital-
strdme und damit steuerbedingte Fehlallokationen zu ver-
meiden. Allgemein durchgesetzt hat sie sich allerdings noch
nicht, wie die Meinungsverschiedenheiten zwischen EG-

Kommission und Europdischem Parlament belegen.

In Zukunft sollte in der Europdischen Gemeinschaft mit
Nachdruck auf eine Anndherung der Berechnungsvorschrif-
ten fiir die Bemessungsgrundlage hingearbeitet, die Sé&tze
dabei nicht aus den Augen verloren und die Systemharmoni-
sierung nicht als conditio sine qua non fiir ein hdheres
MaB aﬁ Wettbewerbsneutralitdt in der Europdischen Gemein-
schaft angesehen werden. Angesichts der schleppenden
Entwicklung der Vergangenheit wird man auf konkrete Er-
gebnisse allerdings noch sehr lange warten miissen.
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ANHANG I

Bei expliziter Beriicksichtigung des Preisniveaus sielit der

1)

Optimierungskalkiil der Firma folgendermaBen aus:

L3

(1) max. Se PUTDE (pF(k,1) - wL) (1-1) - pI® - rD,
0
+ 18Bldt
s.t. k = Ib - 8K ,

B = pr - 8B .

Die dazugehdrige Hamilton-Funktion lautet:

b

(2) H = (pF(X,L) - wL)(l-1t) - pI~ - rD_ + S_ + 1B

£ £

b
+ XK(I - 6K)

b
+ AB(pI - §B)

oH _ _ _
3 LTPFL W0
oH _ =
(4) b P+Ag+Agp=0.

1) Vvgl. dazu den Kalkiil auf S. 96 ff.



. : - _9H _ _ =

(5) Ag = QAT = - 5% = - p Fell-1) +8r, .
\ i = §_H—_

(6) AB - 1(1‘T)AB =-55 ~ 8§ + AB s .

Aus (3) erhdlt man die Bedingung fiir den optimalen Arbeits-

einsatz:

w
3 F. ==,
(3") b

Die Grenzproduktivitdt der Arbeit ist gleich dem Reallohn-

w
t =) .
satz (p)

Die Bedingung fiir den optimalen Kapitaleinsatz erhdlt man

wie folgt:
A
K -
(7) 'p— + AB =1 .
)‘K
Setzt man 5— = X, so folgt aus (7)
(8) A= - AB .
AuBerdem gilt wegen (4) und unter Verwendung von T = ﬁ:l)
A .
K = -
(9) p— =7m(1l )\B) + A .
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Aus (5) folgt in Verbindung mit (9):
(10) AA(1=T) = 1 + 8) = F(1-1) + .

Unter Beriicksichtigung von (6) erh&dlt man somit fiir den
optimalen Kapitaleinsatz die Bedingung

(11) i(1-1) = 1= (F-6) (1-1) - (—lf—ﬁl—%—é i

Diese Bedingung stimmt mit der Gleichung (22) auf S. 98

{iberein.
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ANHANG II

Der EinfluB unterschiedlicher Abschreibungs- und F&rderungs-

modalitdten auf den Optimierungskalkiil

Der wesentliche Unterschied bei den in Kapitel V disku-
tierten MaBnahmen besteht darin, daB8 je nach Ausgestal-
tung der FdrdermaBnahme eine andere Bewegungsgleichung

fir den bilanziellen Kapitalstock zu beachten ist. An zwei
Beispielen soll dies exemplarisch gezeigt werden. Wir be-
zeichnen mit y den Teil der Investitjionsausgaben, der in
den bilanziellen Kapitalstock eingeht und Grundlage der
zeitanteiligen Abschreibungen ist. Je nach Art der Fdrde-~
rung gilt entweder y = 1 - Boder y =1 (bei g > 0).

Die Hamilton-Funktion lautet fiir den allgemeinen Fall:

(1) H = (1-0 {F(K,L) - WL - D} - (1-tg)I° + s, + 6B

£
b
+ Al(I - 6K)

+ A, (yI® - 6B)

Als notwendige Bedingungen miissen folgende Gleichungen

erfiillt sein:

oH _ _ _ _
(2) % = (1-18) + Ayt YA, = 0.
oI
(3) Al - (l-r)r)\:L = - (1-T)FK + Ay 6
(4) AZ - (l—T)rA2 =-148 + AZ § .
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Aus (2) erhdlt man:

>
]

(2*) 1 = (1-18) = YA,

und

Ay = = AZY .

In Verbindung mit (3) und (4) gilt:

(5) (l-T)(FK-G) - (1-1)r(1-18) + {(1-1) - (1-18)
+ 1y} =0 ,

bzw. umgeformt:

(5" Fe = 6 = r(l-18) - {y = (1-B)}q=5 6 .

Fir vy = 1 - B erhdlt man:

(6) F, -3 =r(1-18) .

Diese Bedingung ist identisch mit Bedingung (34) auf
S. 135 und gibt die Marginalbedingung fiir den optima-
len Kapitaleinsatz bei Sofortabschreibung eines Teils
8 der Investitionsausgaben an. Der verbleibende Teil
der Investitionsausgaben (1-8) wird mit der Okonomisch

korrekten Rate § abgeschrieben.
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Bleibt der bilanzielle Kapitalstock von der FdrdermaBnahme

unbeeinfluBt,
bung der Fall
B > 0 und die

(7) F, -

Bedingung (7)
iberein.

wie es beispielsweise bei der Zusatzabschrei-
ist (vgl. S. 142 ff.), so ist Yy = 1 bei
entsprechende Marginalbedingung lautet:

stimmt mit Bedingung (43) auf Seite 144
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