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rang der Kapitaleinkommen sein. A priori ist zu vermuten, daf sie Allo-
katiconsverzerrungen bewirkt, indem sie zum Beispiel den Arreiz zur Ka-
pitalneubildung verringert und zur Kapitalflucht in Hiedrigsteuerldn-
der und steuerbegiinstigte Verwerdungsformen anregt. Inwiefern diese Ver-
mutung gerechtfertigt ist und wie die Kapitaleinkommensbesteuerung no-
tigenfalls ge&ndert werden mifte, um eine Pareto-optimale inzertempo-
rale Allokation mglichst wenig zu behindern, also den Excess Burden

der Besteuerung zu minimieren, das ist die Frage, die in diesem Aufsatz

hehandelt werden soll.

Sie hat wenig mit der Hlteren Literaturdiskussicn im Cefolge von
Elster, Mombert, I. u. H.W. Fisher und Kaldor zu tun, die den Ersatz
der Kapitaleinkcmmensbesteuerung durch eine persénliche Rusgabensteuer,
die Expenditure Tax, zum Gegenstand hatte. Ohne Lbertreiburg kanr mar
sagen, daf diese Diskussior in eine Sackcasse gefihrt hat‘. Zum einen
gibt es, wie die negativen Erfahrungen aus Ceylon/Sri Lanka (1959-19¢62,
1976-1978) und Indien (1957-1962) zeigen, solch enorme praktische Schwie-
rigkeiten bei der Einrichtung der Expenditure Tax, daf die Chancen fiir
eine Realisierung in einem der westlichen Industrielinder getrost mit
Null angesetzt werden kbanen. Zum anderen besteht das Problem, dag
eine Konsumausgabensteuer die Arbeit-Freizeit-Wahl verzerrt. Statt um
den Vergleich zwischen Kapitaleinkommens- und Konsumbesteuerung geht
es in diesem Aufsatz um die Struktur der Kapitaleinkommensbesteuerung,
wie sie durch die relative HBhe der Steuerbelastungen der Zinseinkiri-
te, einbehaltenen Unterrehmensgewinne und Dividendenausschiittungen so-
wie durch die steuerrechtlichen Regeln zur Berechnung von Abschreibun-
gen und zur Absetzbarkeit von Schuldzinsen festgelegt wird. Uber die
optimale Struktur der Kapizaleinkommensbesteuerung nachzudenken,
scheint niitzlicher zu sein, als die traditionelle Reformdiskussion

fortzusetzen.

Mit einer Analyse des Strukturproblems wird es méglich, Fragen
aufzugreifen, die auf der politischen Ebene zum Teil nit grofer Leiden-
schaft diskutiert wurden. Es ist hier z.B. die Diskussion um die Inte-
gration von perstnlicher Einkormenstguer und K¥rperschaftsteuer zu nen-
nen. In Deutschland hat diese Diskussion unter vornehmlich rechtsphilo-
sophischen und steversystematischen Gesichtspurkten Ende der sechziger,
anfang der siebziger Jahre stattoefurden urd mit der Xorperschaftsteu-
erreform von 1977 zur Beseitigunc der Doppelbelastung der Dividenden

gefﬂhrtz. Im angelsichsischen Bereich ist die Diskussion gerade im

1 piir Ubersichten (ber die Diskussion vgl. ZUMSTEIN (1977) und PSFFEXCVEN {1980 .

2 Eine umfesserde Ubersicht iiber die tei den Beformiberlagungen berdcksichtigten Ar-
cumente findet man im Gutachten der STEUERREPORMKOMMISSION (1971).
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Ganges. Als weiteres Beispiel sei die unter der Reagan-Administration
1981 beschlossene Einflhrung des sogenannten Accelerated Cost Recovery
System angefiihrt, das fast schon auf eine Sofortabschreibung der In-
vestitionen bei der Ermittlung der steuerpflichtigen Unternehmensge-
winne hinauslduft und von vielen als blofes Steuergeschenk an die Ka-
pltaleinkommensbezieher disqualifiziert wirdq. Die traditionelle Re-
formdiskussion - wie {lbrigens auch die in den siebziger Jahren entwik-
kelte statische "Theorie der optimalen Besteuerung” - hat zu diesen
Fragen wenig anzubieten. Um so dringlicher ist es, sie hier aufzugrei-
fen.

2. EINE YBERSICHT UBER SYSTEME DER KAPITALEINKOMMENSBESTEUERUNG

2.1. SYSTEME VOM SCHANZ-HAIG-SIMONS-TYP

Die in den OECD-L&ndern bestehenden Systeme der Kapitaleinkommensbesteu-—
erung bauen in threr theoretischen Idealform - und nur sie so0ll hier er-
drtert werden - auf der Verméigenszuwachsdefinition des Einkommens auf,
wie sie von Schanz, Haig und Simons formuliert wurdes. Das heiBt insbe-
sondere, daB Abschreibungen pro rata temporis nach dem Ertragswertver-
fahren vorgenommen, dad Zinseinkiinfte besteuert und daB Schuldzinsen

vom zu versteuernden Einkommen abgezogen werden kénnens.

Die Unterschiede zwischen den Systemen bestehen vor allem darin,
daB aus der Sicht des reprisentativen Unternehmenseiyners verschiedene
ordinale Grdg8enkonstellationen der effektiven Grenrsteuerbelastungen
der Zinseinklinfte aus persdnlich vorgenommenen Kapitalmarktanlagen (t_),
der einbehaltenen (bzw, nichtentnommenen) UnteJ:nehm-.rznsgewirmcs!']I (Te), :

und der ausgeschltteten (bzw. entnommenen) Unternehmensgewinne (1_) vor-
a

i

Vgl. z. B. FULLERTON, KING, SHGVEN und WHALLEY (1981) oder BRADFORD (1980, 13B1].

s

Eine umfassende Datstellung der neuen i
g gesetzlichen Regelun find
AUERBACH (1982). = gen ot man bel

2]

Eine vergleichende Diskussion dieser Ansdtze liefert GOODE (1977).

6 Bei Haushalten wird von dieser Regel in manchen Lindern, so in der Bundesrepublik
Deutschland, abgewichen. Solange das Gros der Haushalte dber das Humankapital hinaus
ein strikt positives Nettoverm3gen halt, kSnnen sich daraus Lindes keine sub-
stantiellen Allokationswirkungen ergeben.

7 Eine Besteuerung der Aktfenkursgewinne wird hier nicht erértert. Es kann indes ge-
zeigt werden, daB sie &hnliche Wirkungen wie eine Besteuerung der einbehaltenen
Gewinne hat., Siehe SINN {1984, Kap. V und VI}.
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liegen kdnnena. Eine Ubersicht Uber die relevanten Mdglichkeiten gibt

die Tabelle t mit den Steuersystemen vom Typ 1 bis 4.

Tabelle 1: Systeme der Kapitaleinkommersbesteuerung

SYSTEME VOM GASH-FLOW- MISCH-
SCHANZ-HALG-STHONS -TYP SYSYEME SYSTEM
- - e g

Ve ~ ,_—___A____‘\

e 1 2 3 4 H 6 7
Personen- klassi- Teilan- Voll- Brownsche  Ausschit-  Alterna-
gesellsch,, sches rechnung, anrech- Stever tungs- tivvor-
Teilhaber-  System gesp. nung (Kay u. steuer schlag
stever Satz King) (Meade-

Comm. )

ORDIKALE ?

STAUKTUR

DER

SYEUER-

SATIE

‘! 1e t! ta '[e TZ Ta '% '[z \'a '(e 'l.’z

ABSCHRET - —_— . . " ibu

riragswertabschreibung® —————y pmnm Sofortabschreibung oy

BUNGSVERF .

ABSETZBARK.

YON SCHULD-F Ja nein=—. s {3 ———y

ZINSER

LANDER Persanen-  Austral. Belgien BRD = nirgends realisiert ——
gesellsch,: Luxemburg  Danemark italien
ges, DECD  Niederl, Frankr. Norwegen

. Portugal Griechenl,
Kap1talg?- Schue$z GroBorit,
sg1lsch.. USA Irland
nirgends Japan

Kanada
Usterr.**
Spanien
Schwedensse

* Wird in den meisten Lindern mit der Tendenz zur beschleunigten Abschreibung verletzt.
#+ Osterreich hat als einziges Land ein System mit gespaltenem Satz

*#3 In Schweden gibt es ein Teilanrechnungssystem mit esner Hochstgrenze fir die anzurechnen-
den Ausschifttunasbetrige, fiir Anteilseigner, die diese Hichstgrenze uberscaritten haben,
besteht beziiglich der Grenzsteuerbelasiungen eine Situation wie im klassischen System.

2]

Im feclgenden sprechen wir nur noch von "einbehaltenen® und "ausgeschiutteten" Ge-
winaen, chne damit prijudizieren zu wollen, ob das betrachtete Unternehmen eine
Kapital- oder Fersonengesellschaft ist.
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Der Typ 1 kennzeichnet die Besteuerung von Personengeselischaf-
ten. Sie erfolgt in allen Lindern nach der Regel T, 7 Ta = Tar weil
alle Einkinfte des einzelnen Unternehmenseigners zu einer einheitli~
chen Bemessungsgrundlage zusémmengefaﬁt und der veranlagten Einkommen-
steuer unterworfen werden, Unter dem Namen "Teilhabersteuer" ist die-
ser Systemtyp auch fir Kapitalgesellschaften vorgeschlagen wordeng.
Realisiert wurde der Vorschlag bislang jedoch nicht. Die Antellseig-
ner von Kapitalgesellschaften sind in allen Lindern der OECD auBer
mit der veranlagten Einkommensteuer auch noch mit einer mehr oder we-
niger eigenstindigen Kérperschaftsteuer konfrontiert. Erstere belastet
immer die Zinseinkiinfte aus Kapitalmarktanlagen und die ausgeschiitte-
ten Gewinne, letztere belastet immer die einbehaltenen, doch nicht in

allen Fdllen und nicht immer in voller H3he die ausgeschlitteten Gewinne.

Im klassischen System der Kapitaleinkommensbesteuerung (Typ 2},
das u.a. in den USA und in Australien realisiert ist, unteriiegen aus-
geschiittete Unternehmensgewinne der vollen Doppelbelastung durch die
K&rperschaftstever und die veranlagte Einkommensteuer. Es gilt daher
T, = (1 - Te)(l - rz) - 1, also T, T Ter T,- In den meisten Lindern,
s0 z.B. in Frankreich, Grofbritannien, Kanada und Japan, werden soge-
rannte Teilanrechnungssysteme (Typ 3) angewandt, bei denen die Doppel-
belastung ausgeschiitteter Gewinne reduziert, aber nicht beseitigt ist.
Hier, wie auch bei dem vor 1977 in der Bundesrepublik Deutschland und
heute noch in 8sterreich praktizierten System mit gespaltenem Kdrper-—
schaftsteuersatz gilt LT T, Norwegen, Italien und die Bundesrepu-
blik Deutschland praktizieren Vollanrechnungssysteme (Typ 4), die we-
gen einer cédnzlichen Kbrperschaftsteuerbefreiung der Dividenden

T, =T, implizieren.

Allen Systemen ist gemein, dan 1@
(1) T, 2. [1-7]

Als stilisiertes Faktum kann ferner unterstellt werden, daB dle per-
s8nliche Grenzsteuerbelastung des reprisentativen Aktionirs nicht dber
dem Kdrperschaftsteuersatz filr einbehaltene Gewinne liegt'1:

(2) Te 2T (1-7]

9 ENGELS/STUTZEL (1968).

10 Zur Verbesserung der Ubersicht wird in dlesem Aufsatz hinter algebraischen Aus-
dritcken durch in eckige Klammern gesetzte Ziffern angegeben, auf welche System-
typen sie sich beziehen,
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2.2. CASH-FLOW-SYSTEME

Im Vergleich zu den vier Systemen vom Schanz-Haig-Simons-Typ veran-
schaulicht die Tabelle 1 drei weitere Systeme der Kapltaleinkommensbe-
steuerung. Die Systeme vom Typ 5 und 6 kann man als Cash-Flow-Systeme
bezeichnen, weil, wenn auch in unterschiedlicher Definition, die Zah-

lungsiiberschilsse des Unternehmens der Besteuerung unterliegen.

pas "System” vom Typ 5 besteht aus der schon von BROWH {1948) vor-
geschlagenen Steuer auf dile realwirtschafzlichen Zahlungstberschliisse
von Unternehmungen, die KAY und KING (1978, S. 200-203) in einer Art
Minderheitsvotum zum Gutachten des MEADE COMMITTEE (1978) zur Einfih-
rung in Grofbritannien empfohlen haben. Nach diesem System sind steuer-
liche Sofortabschreibungen erlaubt, und die Gewinne, ¢b einbehalten
oder ausgeschilttet, werden zu einem einneitlichen Satz (ra = te) be-
steuert. Finanzwirtschaftliche Zahlungsiiberschilsse jedweder Art sind
steuerlich 1rrelévant. Das bedeutet im Vergleich zu den bestehenden
Systemen vor allem, daB Schuldzinsen nicht absetzbar sind und dai
die Zinseinkiinfte der Haushalte unbesteuert bleiben (rz = 0},

Der Typ 6 kennzeichnet den vom MEADE COMMITTEE (1978} favorisier-
ten vorschlag, nach dem der ZahlungsiiberschuB aus realwirtschaftlichen

und finanzwirtschaftlichen Transaktionen der Unternehmen besteuert wird.

Von der Sache her bedeutet dieser Vorschlag, daf - wie das Komitee
selbst ausflihrt - allein die unter Abzug der Beteiligungsfinanzierung
gebildeten Nettoausschiittungen der Unternehmen der Besteuerung unter-
liegen, d.h, daB T, 0, doch Ty = Q. Auch bei diesem Vorschlag muf

eine Besteuerung der Zinseinkiinfte der Haushalte unterbleiben [rz = 0}.

2.3, EIN MISCHSYSTEM

Die fehlende Besteuerung der Zinseinkilnfte bei den Cash-Flow-Systemen
markiert einen wichtigen Unterschied zum System vom Typ 7, das hier

zur Diskussion gestellt werden soll. Dieses System ertspricht bezliglich
der Behandlung finanzwirtschaftlicher Transaktioner den Systemen vom
Schanz-Haig-Simona-Typ, doch realwirtschaftliche Transaktionen werden

wie bel den Cash-Flow-Systemen behandelt. Rus der Sicht der hestehen-

i1 Eine detaillierte Analyse findet man bei SINN (1984, Xap. IIT 1.2 und Kap. IV 2.2).
wWird die Bedingung (2} verletzt, dann besteht ein Arreiz zur unbegrenzten Gewinn-
thesaurierung,und das Planungsproblem einer Firma, die den Barwert ihrey Dividen-
den maximieren mdchte, ist bel unbegrenztem Planungshorizont nicht definiert. In
einem komplexeren Modell mit Wertzuwachssteuerrn auf Aktienkurscewinne kann die Be-
dingung zu (1 - ijtl - Te} < (1 = Tz) abgeschwiacht werden, wenn Tw den Wertzu-

wachssteuersatz bezeichnet. vgl. Fn. 7.
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den Systeme liegt die Besonderheit dieses Typs in der steuerlichen So-
fortabschreibung und der Restriktien, daB die Grenzsteuerbelastungen
der Bedingung Ta ZTe =T, genligen missen, wobei im Falle T, Te = T,
wie beim Vorschlag des Meade Committee der NettoillberschuB der Ausschiit-
tungen iiber die Beteiligungsfinanzierung der Besteuerung zu unterwer-

fen ist.

3. DIE ROLLE DER BESTEUERUNG IM KALKUL DER HAUSHALTE UND UNTERNEHMEN

Bevor man Aussagen {ber die Allokationswirkungen der Kapltaleinkom-
mensbesteuerung machen kann, muB partialanalytisch untersucht werden,
wie Haushalte und Unternehmen bei gegebenem Marktzinssatz auf die Be-

steuverund reagieren.

J.1. DIE REAKTION DER HAUSHALTE

Die Rolle der Besteuwerung im Kalkiil der Haushalte ist schnell abzuhan-
deln. Bei Abwesenheit der Besteuerung richten nutzenmaximierende Haus-
halte ihren intertemporalen Konsumplan so ein, dag ihre subjektive
Zeitpriferenzrate (y) zu jedem Zeltpunkt dem Marktzinssatz (r) gleicht.
Werden Zinseinkommen besteuert, so wird jedoch ein Keil zwischen den
Marktzinssatz und die subjektive EZeitpréferenzrate getrieben, weil sich

die Haushalte bei ihren Planungen nun am Nettomarktzinssatz ausrichten:
3 = -
(3) ¥y = O T T (1-71

Bei gegebenem Bruttomarktzins hat damit die Besteuerung eine Substitu-
tion zukiinftigen Konsums durch gegenwdrtigen Konsum 2ur Folge.

3.2. DIE REAKTION DER UNTERNEHMEN

Wenlger einfach als die Haushaltsreaktion ist die Reaktion der Unter-
nehmen zu verstehen. Die Schwierigkeit riihrt vor allem aus der Verzah-
nung von Investitions- und Finanzplanung her. Viele Fehler s5ind in der
Literatur gemacht worden, weil dies nicht bedacht wurde‘z. Erst wenn
der EinfluB der Besteuwerung auf die Finanzierungsentscheidung gekl&rt

ist, kann der EinfluBg auf die Investitionsplanung ermittelt werden.

12 Hier ist insbesondere die Literatur zum Harberger-Modell zu nennen, in der typi-
scherweise sowohl die Selbst- als auch die Fremdfinanzierung ohne Begrindung und
stillschweigend ausgeschlossen wird. Vgl. z.P. HARBERGER {1962]) oder CEARMLEY
(1981, S, 484-486,.
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3.2,1. BESTEUERUNG UND FINANZPLANUNG

Beschrdnken wir uns der Kirze halber auf die flir Kapitalgesellschaften
giiltige Terminologie, so sind als Finanzierungsformen die Fremd- (F),
die Selkst- {5) und die Beteiligungsfinanzierung (B) zu unterscheiden.
Welchen Einflul die Besteuerung auf die relative Vorteilhaftigkeit die-
ser Finanzierungsformen hat, wenn die Unternehmung den Nutzen der An-
teilseigner maximieren mfchte, wird im Anhang hergeleitat13. Cas Resul-

tat lapt sich einfach beschreiben.

Flir die Systeme vom Schanz-Haig-5imons-Typ ist die Rangordnung
liver die drei Finanzierungsformen gerade sc geartet, daf die Werte
1 - T, 1 - L und 1 - T, im Sinne ordinaler Priferenzindices inter-
pretiert werden k¥nnen. Dabei fungiert 1 - T, als Prédferenzindex flr
die Fremd-, 1 - Ta als Priferenzindex filr die Beteiligungs- und
1 - L als Priferenzindex fir die Selbstfinanzierung. Daraus ergibt
sich eine Reihe bemerkenswerter Implikationen. Z.B. zeigt sich, dag
die Doppelbelastung der Dividendenausschilttungen im klassischen Sy-
stem der Kapitaleinkommensbesteuerung die Beteiligunygsfinanzierung ge-
genlber der Selbst- und Fremdfinanzierung diskriminiert, doch - was
hdufig fibersehen wird - die Priferenzordnung zwischen der Selbst- und

14

der Fremdfinanzierung nicht berilhrt Eine andere Implikation ist, dapg

im deutschen Vollanrechnungssyster eine Aquivalenz von Beteiligungs-
und Fremdfinanzierung gewihr_eistet ist, daR aber die Selbstfinanzie-
rung der Unternehmen gegenliber diesen beiden Finanzierungsformen im Re-
gelfall ('EE > tz) diskriminiert wird.

Wilrde bei den Typen 6 und 7 die Betelligungsfinanzierung steuer-
lich wie bei den bestehenden Systemen vom Typ 1-4 behandelt, so wire

die beschriebene Prdferenzregel auch auf diese Typen zu ilkertragen.

13 Zum Stand Ger Diskussion um dag Finanzierungsproblem vgl. z.B. KING (1674,
8. 25-2Z9%), MILLER (1977), BRADFORD (1981} und die bei STEPRN/SWOBODA (1982} ange-
gebene Literatur.

14 2.B, geisteért Gie These durch die Literatur, die Doppelbelasting hewirke einen
Lock~-in-Effekt, weil man ihr durch eine Gewinnthesaurierung entgehen <&nne. Vgl.
z.8, FULLERTON/KING/SHOVEN/WHALLEY (1981, S. 683 und 5. 6BE)} oder P.B, MUSGRAVE
(1969, 5. B2}, Diese These ist eine falsche Schlul3folgerung aus Ger richtigen Fr-
kenntnis, daf die Doppelbelastung die Beteiligungsfinanzierung gegentber der Selbst-
finanzierung diskriminiert. Zumindest Gbertr:eken ist auch die Behauptung, die
Doppeikbe.astung diskriminiere die Eigenkapitalkildung. Vvgl. z.B. TLARMIG (1974,

5. 124). Richtig ist hingegen, dal s e nur e nen von zwel Wegen der Eigerkap.tal-
bildung gegeniber der Fremdfinanzierung benachteiligt,
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Es wilrde sich zeigen, da8 eine Aquivalenz von Fremd- und Selbstfinan-
zierung, doch mdglicherweise - ndmlich bei Ty T T =T, 7 eine Diskri-
minierunyg der Beteiligungsfinanzierung vorliegt. Da aber bei diesen Ty~
pen die Beteiligungsfinanzierung mit den BAusschiittungen zu saldieren,
also steuerlich wie eine negative Ausschiittung zu behandeln ist, folgt
schon per definitionem, daB die Beteiligungsfinanzierung der Selbstfi-
nanzierung, also dem Verzicht auf Ausschiittung, 4quivalent ist und dag

somit eine Indifferenz beziiglich aller Finanzierungswege besteht.

Wegen der Nichtabsetzbarkeit von Schuldzinsen kann die unternehme-
rische Praferenzstruktur bezilglich der drei Finanzierungswege beim
Steuersystem vom Typ 5 ebenfalls nicht in der bei den Typen 1-4 giilti-~
gen Weise beschrieben werden. Zwar zeigt die Gleichheit der Grenzsteu-
erbelastungen flir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne nach wie vor
eine Agquivalenz von Betelligungs- und Selbstfinanzierung an, doch be-
steht trotz Ty =Ty >, = 0 auch eine Kquivalenz zwischen diesen bei-

den Finanzierungswegen und der Fremdfinanzierung.

Ein gemeinsames Kennzeichen aller Systeme der Kapitaleinkommens-
besteuerung ist, daB, jedenfalls sowelt Bedingungen (1) und (2) er-
flllt sind, die Fremdfinanzierung im Hinblick auf eine Unternehmens-
politik, die den Nutzen der Anteilseigner maximiert, niemals von einer
der anderen Finanzierungsarten dominiert wird., Diesec Eilgenschaft ist

flir die Analyse der Investitionsplanung von Nutzen.

3.2.2. DIE INVESTITIONSPLANUNG UNTER DEM EINFLUR DER BESTEUERUNG

Es gibt viele formal, aber nicht so sehr inhaltlich unterschiedliche
Wege, auf denen die Relle der Besteuerung im Investitionskalkiil analy-
siert werden kann. Wir wollen hier eine Jorgenson-Produktionsfunktion
der Art f£{(K,L) - 8K, K = Kapitaleinsatz, L = Arbeitseinsatz, & = Ab-
schreibungsrate, unterstelien und nach der Bedingung suchen, unter der
eine kreditfinanzierte marginale Variation des Zeltpfades des Kapital-
einsatzes bei gegebenem Zeitpfad des Zinssatzes und des Arbeitsein-
satzes auBerstande ist, die Ausschilttungen an die Anteilseigner zu er-
h&henls. Diese Bedingung ist eine notwendige Voraussetzung einer opti-
malen Investitionsplanung der Firma. Mit der Annahme der Fremdfinanzie-
rung wird dem Ergebnis des vorangehenden Abschnitts Rechnung getragen.
Wenn ndmlich die Fremdfinanzierung niemals won einer anderen Finanzie-

rungsart dominiert wird, dann missen die Finanzierungskesten einer mar-

15 Einen kentrolltheoretischen Nachweis der hler durch Arkitragekalkiile erlauterten
Ergebnisse findet man bel SINN {1984, Kap. V).
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ginalen Variation des Kapitalbestandes im Falle einer optimalen Finanz-
planung immer den Kosten einer Fremdfinanzierung entsprechen. Eine an-
dere Finanzierungsart wird ja nur dann gewdhlt, wenn sie genausoc teuer

ist wie die Fremdfinanzieruhg16.

Betrachten wir zundichst die Steuersysteme vom Schanz-Haig-Simons-
Typ (1~4)., Wird der Zeitpfad [D[t)]: des Nettokreditbestandes im Ausna8
{aD(t) } : varijert, um im gleichen Ausmaf den Zeitpfad des Kapitalbe-
standes zu verdndern, sc verlindert sich bei einem auf Eins normierten
Gliterpreis der Erl¥s zum Zeitpunkt t im Ausmas fK[K(t},L(t]]AD(t), die
kalkulatorischen BAbschreibungen 4ndern sich im AusmaB &6aD(t}, und die
Variation der Zinszahlungen an Darlehensgeber betrsgt r(t) aD{t). Nach
Ersatz des KapitalverschleiBes und Zahlung der Fremdkapitalzinsen be-
trdgt deshalb der zur Ausschittung zusdtzlich zur Verfiigung stehende
Betrag(fx - 6 - r)aD, wenn keine Steuern anfallen, K&nnen die Schuldzin-
sen und die kalkulatorischen Abschreibungen in voller H&he geltend ge-
macht werden, so belduft sich die Steuerschuld im Falle der Ausschilt~-
tung aunf Ta(fK -~ & - r}iAD. Als Anderung der Nettodividenden nach

Steuer erhdlt man folglich

(4} AR = (fK -6 -1 - Ta) ALk, [1-4, 67}

Wird nun gefordert, daB AR = 0O, ocbwohl Ta < 1 und AD # O, so erh&lt

man als Xennzeichen einer optimalen Investitionspolitik, v8llig unab-
; 17
héngig von der Hohe der Besteuerung, die Bedingung

(5) £, -6 =r. [1-6]

Das von Kay und Xing fir GroBSbritannien vorgeschlagene System vom
Typ 5 lduft von der Sache her darauf hinaus, daf der Staat den Investi-

16 Insofern als eine Xreditfinanzierung der Greazinvestition unterstellt wird, &hnelc
das hier gewdhlte Vorgehen zur Ableitung der Marginalbedingungen jenem von STI1G-
LITZ (1973}. Stiglitz beschrdnkt sich allerdings auf das klassische System (Typ 2)
urid nimmt an, da3 Te < tz‘ was impliziert, dafl die Firma vor ihrer Auflésung keine

Dividerden ausschittet. Die Fremdfinanzierung unterstellt er, weil die Pirma alle
frelen Mittel am Kzpitalmark: anlegt und sonmit bei einer rarginalen Variation des
Ihwestitionsvolumens gezwungen ist, einen Kredit aufzunehmen ader eine Kapital-
marktanlage einzuschrinken, Hier wird die Fremdkapitalaufnahme uiterstellt, weil
sie ein mindestens schwach pr&feriertes Finanzierungsinstrument isc. vgl. auch
KING (1973), der eine KorperschaZtsteuer als Alleinsteuer untersrtellt, jedoch al-
ternative Annahmen zur Abschreibung und Abseczbarkert von Schuldzinsen bericxksicn-
tigt.

17 Dieses Resultat ist eine Verallgemeinerung des von JCHANSSON (1861, §. 106, 135,
1486, 211-216; 1969) und SAMUELSON (19€4) far T = Te = rz erzielten Neutrali-
tdtsergebnisses.
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tionsqiiterpreis zum Satz 1 - 1, 1 = Tg = Tar subventioniert und anson-
ohne weitere Abzilge den gesamten E[lns der Unternehmen besteuert. Aus
einer Werteinheit zusatzllchgn Kreditbhestandes entstehen nun, gerech-
net zum Bruttopreis, 1/{1 - 1) Werteinheiten Kapital. Die Erl8ssteige-
rung ist entsprechend fK/(T - T). Die zusdtzlich anfallenden Abschreij-
bungen, zum Bruttopreis bewertet, sind &/(1 - 1}); zum Nettopreis bhewer-
tet, betragen sie {1 - T)&/(1 - ) = 6. Wiirde der Erlds nicht besteuy-
ert, so wirde die Variation des Schuldenbestandes zusdtzliche Aus-
schiittungen vom Umfang AR = AD[[fK/(I - 1)) - 5 - r] erzeugen. Rach
Abzug der Steuer auf den Erlds, aD 1 fK/(1 - T), verbleibt aber nur

noch der Betrag

(6} AR = (fK - 6 - r)ab, [3]

und erneut erh#lt man die Cptimalbedingung (5).

Nach dem Verschlag des Meade~Committee, Typ 6, werden ausschliepB-—
lich die ausgeschiltteten Unternehmensgewinne besteuert. Da sich die
Bruttocausschilttungen wie bei den Systemen vom Schanz-Haig-Simons-Typ
im Falle der kreditfinanzierten Variation desg Kapitalbestandes im Um-
fang (fK - & = r)AD verdndern, wird die Verdnderung der Nettoausschiit-
tungen wiederum curch (4) angegeben, und es folgt die Optimalbedingung
(5).

Das gemeinsame Kennzeichen der Steuersysteme vom Typ 1-6 ist, das
im Idealfall die Besteuerung bei gegebenem Pfad des Bruttozinssatzes
keinen Einfluf auf die Investitionsplanung nimmt. Dies ist anders bei
dem hier beschriebenen System vom Typ 7. Um seine Implikationen zu
verstehen, ist es zweckmifig, zunichst zu unterstellen, daB einhehal-
=ene und ausgeschittete Gewinne zu dem einheitlichen Satz Te besteuert
werden. Xhnlich wie beim System vom Typ 5 bedeutet auch Jetzt die So-
fortabschreibung, dad der Nettopreis der Investitionsgiiter effektiv auf
den Wert 1 - To "herabsubventioniert" wird, doch anders als zuvor steht
dieser Subvention eine Steuer auf den Unternehmenserlés abzilglich der
Schuldzinsen gegeniiber. Wie zuvor betragen also die Ausschiittungen un-
ter alleiniger Berlicksichtigung des Subventionseffektes
AR = AD([fK/(1 - Ten - & ~ ri, doch nach Abzug der Steuer
4D re{[fK/(1 - re)] - r} verbleibt als Nettodividende der Betrag

7 = -6 - - i
(7 R = [f. -6~ (1 T lrlap (7]
Wenn ausgeschilttete Gewinne anders als einbehaltene besteuert werden,
so ist der ir (7) ancegebene Wert mittels einer Division durch 1 - To
Zundchst in eine Bruttoausschittung zuriickzurechnen und dann durch
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eine Multiplikation mit 1 - L in den entsprechenden Nettowert unter
Beriicksichtigung der Ausschiittungshelastung zu verwandeln. Man erhdlt
dann

1 -

a
—6-(1—Te)r]1

———— 4D. [71]
T e

{8) AR = lfK

An diesem Ausdruck zeigt sich, das die Optimalitdtsanforderung AR = O
im Gegensatz zu allen anderen Systemen der Kapitale%nkommensbesteue—

rung impliziert, daB die Grenzproduktivitht des Kapitals, fK - é, dem
unter Berilcksichtigung der Steuerbelastung auf einbehaltene Gewinne zu

ermittelnden Nettomarktzinssatz gleicht:

(9) £, - 6= (1 - teJr. [7]

4. DIE ALLOKATIONSWIRKUNGEN

Nach der Partialanalyse des Einflusses der Besteuerung auf die Planun-
gen der Haushalte und Unternehmen kann nun nit einer Erdrterung d?r Al-
lokationswirkungen im Marktzusammenhang begennen werden. Die dabei ge-
wonneﬁen Bewertungen der Steuersysteme'werden in der Tabelle 2 zusam-
mengefaft, die Ubrigens auch schon das Ergebnis der oben vo:genomme?en
Analyse des Einflusses der Besteuerung auf die Finanzierungsents?hel—
dung der Unternehmen enthdlt. Bei der Erdrterurg werden progres§10n§—
bedingte Abweichungen zwischen den Grenzsteuerbelastungen der %1nse1n—
xiinfte der Haushalte nicht berlcksichtigt. Die aus diesen Abwelcﬁungen
resultierenden Allckationsverzerrungen sind der unabdingbare Preis .
einer aus Gerechtigkeitsgriinden differenzierenden Besteuerung der Zins-

einkiinfte. Spezifika der hier untersuchten Steuersysteme sind sie nicht.

4.1, BESTEUERUNG UND KAPITALBILDUNG
Eine der eingangs genannten Bedingungen fir ein intertemporales Pareté—
Optimum ist die Gleichheit von Grenzproduktivitdt des Kapitals und Zeit-

prdferenzrate der Haushalte,

(1) £, -6 =y

Diese Bedingung wird von den Systemen des Schanz-Haig-Simons-Typs
1~4 offenkundig verletzt, 2Zwar behindern die Systeme gemdB (5) nicht
die Gleichheit von Kapitalgrenzproduktivit#t und Marktzinssatz,-docﬁ
wegen der Besteuerung der Zinseinkiinfte der Haushalte treiben sie einen

Xeil zwischen letzteren und die Zeitprdferenzrate:
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{11 EK ~&6=r = y/il - rz). [1-4]

Aus diesem Grunde werden die Haushal:e angereg:, zukiinftigen durch ge-
genwdrtigen Konsum zu substituieren mit der Folge, daB sich die Kapi-
talbildung und das Wirtschaftswachstum verringern.

DaB es zu einer Wachstumseinbufe kommt, ist ein im Prinzip wohl-
bekanntes Ergebnis18; bemerkenswert ist nur, daB allein die Zinsein-
kommensbesteuerung, nicht aker die Besteuerunyg der Unternehmensgewin-
ne hierfilr verantwortlich ist. Insbesondere die sc viel geschmadhte
Coppelbelastusg der ausgeschiitteten Gewinne im Rahmen der Systeme mit
unvollstindiger Integration von Kérperschaft- und pers#nlicher Einkom-
mensteuer (Typ 2 und 3) erweist sich als v51lig unerheblich. Frilhere
Studien, die diesbezllglich 2zu einem anderen Ergebnis gelangt sind, ha-
ber: ohne Ausnahme implizit oder explizit eine suboptimale Finanzpla-
nung der Unternehmen, in der Regel eine Finanzierung der Grenzinve-

stition aus neu aufgenommenen Beteiligungsmitteln unterstelltIg.

Die intertemporale Allokationsverzerrung wird bei den Cash-Flow-
Systemen (Typ 5 und 6) vermieden. Wie die traditionellen Systeme sorgen
sie fir eine Angleichung von Grenzproduktivitit des Kapitals und Markt-
zinssatz, doch weil sie eine Besteuerung der Zinseinkiinfte der Haushal-

te nicht vorsehen, gleicht der Marktzinssatz der Zeitpriferenzrate der
Haushalte:

{12y fK - & =7r =y, [5,61]
18 vgl. CHAMLEY (1981) und SINN {198Q, 198!), wo der Effekt im Rahmen von denzentra-

Lisierten Versionen des necoklassischen Wachstumsmodells studiert wird.

19 vgl. z.8. GIERSCH {1963) oder FULLERTON, KING, SHOVEN und WHALLEY (1981}, Letzte-
re berechnen in einem komplexan Modell mit adaptiven, d.h. in der Regel falschen.
Erwartungen und suboptimaler Finanzplanung {vgl. FuSnote 12) einen dynamischen
Wohlfahrtsgewinn aus der Abschaffung der Doppelbelastung in H8he von mehr als
<00 Mrd. Dollar fir die US-Skonomie. Dieses Ergebnis ist nicht nur in quantita-
tiver, sondern auch in cualitativer Hinsicht zu bezweifeln. Eine detailliertere
Kritik findet man pei SINN (1984, Kap. IX 6.2). Fir dia Boppelbelastung spricht
sich auch BRADFORD {1980, 1981} aus. Modellmaflig untersucht er allerdings nur den
Fall der Ausschitttungstever als Alleinstever (Typ 6).



Tabelle 2: Vergleichende Beurteilung verschiedener Systeme der

Kapitaleinkommensbhesteuerung (gute Bewertung -,

schlechte Bewertung -}

Steuersysteme Yeil- klass. Teilanr.,| ¥ollanr. | Brown- - |Ausschst. |Reform-
haber- |System | gesp. Steuer  |{Meade var-
steuer Satz {Kay und {Ccmmittee)ischlag

Bewertungs- King

kriterien 1 2 3 4 5 6 ?
Finanzierungs- FF.8F + - - + * ¥ +
revtralitit FESF N \ ) . 1 \ 1) . . |
Wachgtumsneuvtralitit - - - - + + +

Uberwdlzbarkeit auf

Faktor Arbeit = - - - + + +

intersektorate

Neutralitat * + + + + + N

. . Kapital- 2) 23 2) 2) 3)

internatico- stroktur + + + + + + +

nale Neu-

tralitit  gpedit- ] U4 ) _4) + + +
fontrakte

Steuerau fFkommen + + + + + + .

Praktikabilitit aer _ B . _ N . R

Bhschreibungsregeln

Vermeidung der + N . N _ R R

Steuerabschaffung

1) Neuwtralitdt bei T Y

2} Bei Anwendung des Wohnsitzlandprinzips

3} Bei Anwendung des Quellenlandprinzips

4) Neutralitit bei Harmonisierung der Grenzsteuerbelastungen

Trotz der Zinseinkommenshesteuerung wird eine intertemporale Allo-
kationsneutralitlt im Sinne der Bedingung (10) auch beim Mischsystem,
Typ 7, erzielt. Zwar treibt die Zinseinkommensbesteuerung gemdn (3)
einen Keil zwischen den Marktzinssatz und die Zeitprdferenzrate, doch
gem#dfl (9} soxgt die Unternehmensbesteuerung dafiir, daB die Grenzpro-

duktivitdt des Kapitals unter dem Marxtzinssatz liegt:
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(13) =r = - (71

Wenn, wie angenommen, L dann heben beide Verzerrungseffekte
einander auf, und die Pareto-Bedingung (10) wird erflillt.

4.2. ZUR UBERWALZBARKEIT DER KAPITALEINKOMMENSBESTEUERUNG

Ein System der Kapitaleinkommensbesteuerung, dessen Traglast zum Teil
beim Faktor Arbeit liegt, pervertiert nicht nur die gemeinhin mit ihm
verbundenen politischen Absichten. Es filhrt ilber die Anderung des Real-
lohnsatzes auch zu einer Verdnderung des Arbeitseinsatzes und ruft auf
diese Weise weitere unkontrollierte Allokationsverzerrungen hervor, die
zusdtzliche WohlfahrtseinbuBen zur Folge haben kdnnten. Die Wichtiber-
widlzbarkelt der Besteuerung auf den Faktor Arbelt ist deshalb zu wiin-

schen.

Die Systeme vom Schanz-Haig-S5imons-Typ (1-4) schnelden in dieser
Hinsicht offenkundig schlecht ab. Weil sie die Kapitalbildung beein-
trdchtigen, filhren sie unter der plausiblen produktionstechnischen Hy-
pothese fLK > O und unter der Voraussetzung einer Wertgrenzproduktent-
lohnung der Arbeit langfristig zu einer Verringerung der Beschifti-
gungzo. Ahnliche Effekte unterbleiben bei den Reformsystemen vem Typ
5 bis 7, denn diese Systeme sind wachstumsneutral. Bei ihnen liegt die
Traglast der Kapitaleinkommensbesteuerung ausschlieflich auf Seiten der
Kapitalbesitzer,

4.3. BESTEUERUNG UND INTERSEKTORALE KAPITALSTRUKTUR

Seit HARBERGER (1962} hat man der angeblich durch die Kdrperschaft-
stener hervorgerufenen Verzerrung im Kapltaleinsatz zwischen dem Sektor
der Kapitalgesellschaften (X) und dem Sektor der Personengesellschaften
(¥), der nach dem System vom Typ 1 besteuert wird, viel Aufmerksamkeit
geschenkt, Die Behaupturg ist, daB die Doppelbelastung ausgeschiitteter
Gewinne nach dem klassischen System (Typ 2) oder nach den Teilanrech-

20 Wie der Utexwdlzungsprozel im einzelnen ablaufen kénnte, wird unter verschiedenen
Kensumhypothesen und Modellspezifikationen z.B. bei DIAMOND (1970) und FELDSTEIN
(19742 und b} untersucht. Dabei wird allerdings eine einfache Steuer auf alle Ka-
pitaleinkinfte (Typ 1) unterstellt. DaB es allein auf die Zinseinkommensteuer im
engeren Sinne ankcmmt, wird hier wie auch in anderen Beitrdgen nicht erkannt.

Ir Gegenteil, die Autcren erheben zum Teil explizit den Anspruch, daB ihre Er-
gebnisse auch fir die Kérperschaftsteuer gelten.
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nungssystemen (Typ 3) den Kapitaleinsatz im Sektor der Kapitalgesell-
schaften zurilickdringe und damit die eingangs genannte Paretc-Bedingung

gleicher Kapitalgrenzproduktivititen in beiden Sektoren,
(14} i

die ein Produxticnsmaximum bel gegebenem Kapitaleinsatz sicherstellt,

verletzte.

Auch diese Behauptung setzt eine Beteiligungsfinanzierung der Grenz-

investition voraus und steht damit nicht mit der cben gegebenen Finanzie-

rungsanalyse, die ja gerade eine Diskriminierung dieser Finanzierungs-
art durch eine erhBhte Ausschiittungsbelastung impliziert, :m Einklang.
Wenn die Firmen ihre Finanzplanung optimieren, kommt es nicht 2zu siner
intersektoralen Verzerrung der Kapitalstruktur. Ganz gleich, nach wel-
chem der Systeme vom Typ 1 bis 4 die beiden Sektoren hesteuert werden
und welche Hthe die SteuersHtze im Rahmen der Bedingungen (1) und (2}
naben: Da fir all diese Systeme die Marginalbedincung (5} gilt, ist die
Pareto-Bedingung (14} mit

= = £¥ _
{15) fg -8 =x=1f -5, [1-61

immer erfdllt,

Da die Bedingung (5) auch filr die Cash-Flow-Systeme vom Typ 5 und
6 gilt, bringen auch sie keine intersektoralen Verzerrungen mit sich,
Falls eines dieser Systeme in beiden Sektoren, doch mit unterschiedli~-
chen Steuersdtzen, angewandt wird oder selbst wenr beide Systeme neben-

einander existieren, wird die Pareto-Bedingung (14) erfiillt.

Bei dem Mischsystem vom Typ 7 ist statt (5) die Marginalbedingung
{9} 2zu beachten. Auch bei einer Anwendung dieses Systems bedarf es kei-
ner vollstdndigen Harmonisierung der Steuersitze Uber die Sektoren, um
eine effiziente Kapitalstruktur zu bewirken. Zwar erfordert schon die
bel diesem System geltende Restriktion T, 7T, dberall gleiche Grenz~
steuerbelastungen der einbehaltenen Gewinne, doch unterschiedliche
Grenzsteuerbelastunagen t§ und ri der ausgeschiitteten Gewinne sind zu-
ldssig. Unabhidngig von ihrer HB8he gilt n#mlich wecen (9)
(16) fx - & = 01 -t )r = 5L - 8, {71
eine Bedingung, die die Paretc-Bedingung (14) impliziert. Wenn also
z.B. das Bedlrfnis besteht, dem Sektor der Kapitalgesellschaften aus

welchen Griinden auch immer ein Sonderopfer abzuverlangen, so kann dies
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auch im Rahmen des Systems vom Typ 7, ohne eine Verzerrung der Kapi-
talstruktur zu induzieren, durch eine erhdhte Belastung der ausgeschit-

teten Gewinne geschehen.

4,4 . BESTEUERUNG UND INTERNATIONALER KAPITALVERKEHR

In einer Welt mit eng verflochtenen internationalen Kapitalmérkten,
aber nationalen Steunergesetzgebungen kann sich eine Analyse der Allo-
kationswirkungen verschiedener Systeme der Kapitaleinkommensbesteue-
rung nicht auf die geschlcssene Wirtschaft beschrinken. Die Frage ist,
welche Art von Allokationsverzerrungen bei den bestehenden Systemen
der Kapitaleinkommensbesteuerung und bei einer Anwendung der Reform-

systeme zZu erwarten ist21.

Typischerweiserweise werden heute grenziiberschreitende Zinsein-
kommensstrdme unter QECD-Landern nach dem Wohnsitzlandprinzip besteu-
ertzz. Betrachten wir zwei Linder X und Y, die die Zinsertrdge mit
den Steuersdtzen TZund tz belasten. Aus der Sicht des Anlegers aus dem
Land X besteht ein internationales Kapitalmarktgleichgyewicht, wenn filr
die zinssitze r® und r¥ beider Linder gilt (1 - Tr* = (4 - Tz,
und entsprechend besteht aus der Sicht des Anlegers aus dem anderen
Land ein Gleichgewicht bel {1 - tz)rx = (1 - tZ)rY. Es stellit sich
folglich mit

“n r=r" =r [1-6]

ein einheitlicher internationaler Marktzinssatz ein.

Dieser Unstand gestattet es, die obigen Uberlegungen zum Einfluf
der Besteusrung auf die Sektorstruktur des Kapitaleinsatzes sinngemds
zu Gibertragen: Offenbar wird mit einer Gleichung der Art (15) die Pa-
reto-Bedingung (14} fUr eine Angleichung der Kapitalgrenzproduktivi-
titen und damit filr eine effiziente internationale Kapitalstruktur

71 Das Problem des zweckmaPigen Ubergarges von dem bestehenden System zu den Reform-—
systemen wird hier nicht behandelt. DafB der Ulbergang zum System vom Typ 7 auf ein-
fache Weise, ohne abrupte irterrationale Kapitalbewegungen zu induzieren, bewerk-
stelligt werden kanr, l&Bt sich jedoch zeigen. Vgl. Sinn (1984, Kap. XI 4.%) .

22 Das OECD-Musterabkommen ven 1977 (OECD 1977, Art. 11 und 23 A 2; ferner S. 155,
Textziffer 47) gesteht zwar dem Quellenland eine Steuer von maximal 10 % zu.
sient aber vor, daB diese Steuer bei der Veranlagung im Wohnsitzland beridcksich-
tigt wird. in vielen Doppelbesteuerungsabkommen, so in denen zwischen der Bun-
desrepublik Deutschland und Frankreich, England und USA, wird auf die Brhebung
einer Quellensteuer von vornherein verzichtet. vgl. KORN/DEBATIN (1982, Bd. I,
und III).

11
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unabhédngig davon erfilillt, welche Kombination der Steuersysteme vom
Typ 1 bis 4 in den einzelnen Lindern realisiert ist und welche H8he

die dort angewandten Steuersidtze haben23.

Die Pareto-Bedingung fllr ein internationales Tauschoptimum bei

Kreditkontrakten, die mit
(18) Yo=Y

. . . . y X Y
eine Gleichheit der Zeitprédferenzraten Yy und Yy der Bewohner beider
Ldnder verlangt, wird indes im Falle rz * T: verletzt. Weil die Zeit-
prdaferenzraten dem jeweils herrschenden Nettozinssatz angepaBt werden,

nehmen sie mit
{19) V0 -5 == Yo - [1-4]

im allgemeinen unterschiedliche Werte an. Durch einen Kredit der Bewoh-
ner des Landes mit dem hohen Steuversat2 an die Bewohner des anderen
Landes liefle sich somit bei gegebenem realem Wachstumspfad blos auf
dem Wege einer intertemporalen Konsumumschichtung eine beiderseitige

Nutzenerhhung erreichen.

Werden in den verschiedenen Lindern ausschlieflich Cash-Flow-
Systeme vom Typ 5 und 6 angewendet, dann folgt aus (5} und (17}, das

die Pareto-Bedingurg (14} fir eine effiziente Kapitalstruktur erfiillt
wird24. AupBerden folgt aus dem Umstand, daB diese Systeme %; = r: =0

verlangen, wegen {19) die Pareto-Bedingung (18} filir ein internationa-

les Tauschoptimum bei Kreditkontrakten.

Falls das Mischsystem vom Typ 7 in den einzelnen Lindern angewen-—
det wird, doch international unterschiedliche S:teuersitze gelten, be-
darf es zur Erfiillung der Pareto-Bedincungen eines Ersazzes des Wohn-

sitzlandprinzips durch das Quellenlandprinzip der Kapitaleinkommens-—

23 Das Ergebnis steht im Widerspruch zu HORST (1977, §. 3B0f.} und HARTMAN {1980,
Gl. (15)), die ganz in der Tradition der Harbercer-Literatur ohne nihere Begrin-
dung Steuersitze in die entschaidende Marginalbedingung (5) aufnehmen. HARTMAN
{1981) leitet allerdings eine Marginalbedinguny fiér den cptimalen Kapitaleinsatz
explizit ab und kommt zu dem Schiuld (S. 17), daB ein internaticnales Kapitalmarkt-

X X X Y . ¥ Y
gleichgewicht statt durch (15} durch 1EK—6 )(1—TEE = (fK—é )(l—TE) gekennzeichnet

ist. D.eses Ergebnis baslert auf einem willkirlichen AusschluB der Fremdfinanzie-
rung und wird chne Bericksichtigung der Arbitragebeziehung (17) abgeleitet.
Y . A
z4 Wegen Ti = T_ = 0 ist die Frage, ob das Quellenlandprinzip bei der Besteuerung
grenziherschreitender Zinseinkommensstrdme angewendet wird, obsolet.
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besteuerung. Ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht ist bei GUl-

tigkeit des letzteren statt durch (17} durch die Bedingung
(20) 0 -0 - et {7)

gekennzeichnet. Zwar bildet sich nun kein international gleicher Markt-
zinssatz mehr heraus, aber gerade dieser Umstand ist fir die Pareto-
Optimalitdt verantwortlich. In Verbindung mit (3) impliziert (20) die
Bedingung (18) fir ein intertemporales Tauschoptimum bei Kreditkontrak-
ten. AuBerdem zeigt ein Blick auf (9), daB unter der filr das System vom
Typ 7 unabdingbaren Voraussetzung T, = Te auch die Pareto-Bedingung

(14) fir eine effiziente internationale Kapitalstruktur erfiillt wird.

5. ZUR ENTWICKLUKG DES STEUERAUFKOMMENS

Ein attraktives System der Kapitaleinkommenshesteuerung sollte in der
Lage sein, dem Staat einen dauerhaften und zusammern mit den volkswirt-
schaftlichen Aggregatgr¥Ben wachsenden Einnahmestrom zu verschaffen.
Dafl Systeme vom Schanz-Haig-Simons-Typ hierzu in der Lage sind, steht
aufer Frage. Wenn wir eine Konkurrenzpreisbildung und eine Linear-Homo-
genitdt der Produktionsfunktion f({K,L) unterstellen, so wird das Steu-
eraufkommen im einfachsten Fall einer einheitlichen Steuer zum Satz T

auf alle Kapitaleinklinfte (Typ 1) zu einem jeden Zeitpunkt durch die

Formel
(21) T=1:(EK-6)}( [1]
bestimmtzB. Im Steady-State mit fK - 85 = const. » O und £(.)/K = const.

garantiert diese Formel eine strikt positive und konstante Steuerguote.
Wenn T, F T, T,r SO ergibt sich zwar ein komplizierterer Zusammenhang,
aber wegen L und Te 2T, gibt eine Formel der Art (23) mit 1 = T,
zumindest noch eine Untergrenze des Steueraufkommens an.

Weniger klar ist a priori die Entwicklung des Steueraufkommens bei
den Reformsystemer; ja, es k&nnte socar der Verdacht bestehen, ihre
Allokationsneutralitdt riihre einfach daher, daB sie gar kein oder nur
ein im Zeitablauf versiegendes Steueraufkommen generieren. Dieser Ver-—
dacht 1dAt sich jedoch nicht erhirten.

Bei der von Kay und King propagierten Brownschen Steuer, Typ 5,
betrdgt das Steueraufkommen

25 Der Einfachheit halber bezieht sich der Aufkommensvergleich auf eine geschlossene
Wirtschaft cder auf eire offene Wirtschaft mit symmetrischen interpationalen Kre-
ditverflechtungen. Alle Variablen sind nun als makrodékonomische Gr&Ren zu inter—
pretieren.
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(22) T=T[(fK—6H<-—f(]=T(fK"5'R) kK, [5]

wenn K éie Nettoinvestiticnen und g = R/K die Wachstumsrate des Kapi-
talstocks bezeichnet, Dabei ist 1 der bei diesem System erforderliche
einheitliche Steuersatz auf einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne.
Zwar ist das durch (22) angegebene Steueraufkommen bei gegebenem 1t und
gegebenem Wachstum des Kapitalbestandes (E >'OJ kleiner als der durch
(21} angegebene Wert. Dock 148t sich zeigen, daf in einer Konkurrenz-
wirtschaft mit intertemporaler XKompatibilitdt der Wirtschaftspline die
Steady-State-Wachstumsrate des Kapitalstocks unter der Zeitprédferenz-
rate y der Haushalte liegt, die, wie wir wissen, bei der Reformsyste-
men der Kapitalqrenzprodukfivitat (fK - 6} entsprichtzs. Dies bedeutet,
dad der Ausdruck fK - & - K in (22) im Zeitablauf gegen einen strikt
positiven und konstanten Wert strebt, was ein auf die Dauer proportio-
nal zum Sozialprodukt und Kapitalstock anwachsendes Steveraufkommen

impliziert.

Bei der vom Meade Committee worgeschlagenen Ausschilttungsteuer
kommt ein Hhnliches Ergebnis zustande. Da die Bruttodividendenaus-
schilttungen dem Rohgewinn fK ¥ =zuzilglich def Hettoneuverschuldung D
und abziliglich der Bruttoinvestitionen 8K + K und Schuldzinsen rD ent-

sprechen, ketrigt das Steueraufkommen

_ - - oo - _ _ - _ ~ - E
T = raE(fK 8K rD + D K] Ta[fK 5 K (r D)K]K 6]
mit 5 = ﬁ/D. Unterstellt man nun mit
o = % = ¢onst., [&]

also D = ﬁ, eine zeitinvariante Fremdkapitalguote, was ja mit der FTi-
nanzierungsneutralitdt des Typs 5 harmoniert, und berlicksichtigt man

ferner, daf gemdB (5) r = fK - 6, so erhdlt man den Ausdruck

- -6 - K)(1 - . 6
23 T =T, (f -6 - X1 oK £6)

aus den genannten Grinden zeigt auch er eine im Steady-State strikt po-

sitive und konstante Steuerquote an, wenn ¢ < 1.

Der Aufkommensvergleich zwischen den beiden Casnh-Flow-Systemen

kann durch die Berechnung der durch (22) und (23) implizierten Steuer-

26 Siehe SINN (1981, §. 300 in Verb. mit Anhang 2).
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barwerte weiter erhellt werden 27. Sc ld8t sich zeigen, daB fir die von
Kay und King vorgeschlagene Brownsche Steuer (Typ 5) ein Steuerbarwert
B{T} in Hbhe von

(24) B(T) = tK_ [5]

und fir die Ausschiittungsteuer eir Steuerbarwert in H8he von
25 = -
(25) B(T) = 1 (K - D) £6]

erzielt wird, wobei KD den zum Zeitpunkt der Barwertberechnung vorhan-
denen Kapitalstock und Ko - b, den Eigenkapitalbestand bezeichnetza. Die
Anwendung der Cash-Flow-Systeme ist von der Sache her damit offenbar
dasselbe, als verschaffe sich der Staat zum Zeitpunkt der Reform eine
einmalige, entschidigungslose Teilhaberschaft an den vorhandenen Kapi-
talbestéinden, beteilige sich aber an allen danach erfolgenden Nettoin-

vestitionen zu fairen Konditionen.

Falls das hier beschriebene Steuersystem vom Typ 7 in der Konstel-
lation Ty = Tg =T, =7 realisiert ist, ergibt sich das gleiche Steuer-
aufkommen wie beim Typ 5, denn der Unterschied zu diesem Typ besteht
im Falle gleicher Steuersditze nur darin, daf bei den Haushalten eine
Zinsstever anfillt, die den Unternehmen ilber die Abzugsfidhigkeit der |
Schuldzinsen effektiv wieder erstattet wird. Wenn indes den Ausschiit- \
tungen mit T, Vo = Tz eine Sconderlast aufgeblirdet wird, dann ist das
Aufkommen entsprechend héher. Auf jeden Fall ist deshalb sichergestellt,
daf das Steueraufkommen mindestens die durch (22) und (24) bei T = t_ =

e

T, angegebene Hohe hat.

Um genauere Informationen zur GréBenordnung des Steueraufkommens
fiir die Reformsysteme zu erhalten, bedarf es konkreter empirischer Be-
rechnungen, Das Meade Commictee {1973, $§. 245) hat sich in dieser Rich-
tung versucht und kommt zu dem SchluBf, dad die von ihm vorgeschlagene
husschittungsteuer "would raise no less and perhaps more revenue than
the corporate tax systems which we [d.h. Grosbritannien] have had in
the past". Falls dieser SchluB gerechtfertigt ist, so gilt er auch fir

die Systeme vom Typ 5 und 7, denn wenn ausgehend vom Typ 6 bei gegebe-

27 Auch die Steuerbarwerte fir die Systeme vom Typ l-4 in den Vergleich einzubeziehen,
hat wenig Sinn, da diese Systeme einen anderen Zeitpfad des zur Diskontierung zu
verwendenden Nettozinssatzes r{l - Tz) implizieren, zu dem der Staat seine Konsum-

mdglichkeiten in der 2eit transferieren kann.

28 Auf den Nachweis wird hier verzichtet, Vgl., dazu SINN (1984, Xap. XI 4.3.2).
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nem Steuersatz T, zusdtzlich eine Besteuerung der einbehaltenen Gewin-
ne urd/oder 2Zinseinkommen der Haushalte eingefiihrt wird, so wird, wie
ein Vergleich von (22) und (23) zeigt, ein hoheres Steueraufkommen er-

zielt,

6. PRAKTISCHE FRAGEN

Dies ist nicht der Ort, die Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung in
angemessener Weise in Hinblicx auf ilhre Praktikabilitdt zu Uberpriifen.
Zwei Probleme sollen aber angefiihrt werden. Sie finden in den letzten

beiden Zellen der tbersichtstabelle 2 Berlicksichtigung,

Das erste Prchlem hetrifft die steuerliche Abschreibungsregel. Die
bei den Systemen vom Schanz-Haig-Simons-Typ ndtige Ertragswertabschrei-
bung, die verlangt, daf die Unternehmen mit peinlicher Gerauigkeit der
Zeitpfad der Restbarwerte ihrer Anlagen dokumentieren, ist Uberhaupt
nicht praktikabel. Insbesondere in Inflationszeiten stellen sich nur
schwer {iberwindbare Bewertungsprobleme. Daf diese Systeme ansatzweise
realisiert sind, steht nicht im Widerspruch zu dieser Aussage. Vielmehr
wird sie mit aller Deutlichkeit durch das in der Praxis bestehende heil-
lose Durcheinander steuerlicher Abschreibungsregeln bestdtigt. Bei den
Reformsystemen vom Typ 5 bis 7 gibt es Hhnliche Schwierigkeiten nicht.
Entweder muf die problemlose Sofortabschreiburng durchgefihrt werden oder
es braucht, wie beim Vorschlag des Meade Committee, nur die Dividenden-

ausschilttung bekannt zu sein.

Das zweite Problem bezieht sich auf die Radikalitdt von Reformvor-
schligen im Vergleich zu den bestehenden Steuersystemen. Der alte Leit-
satz "alte Steuern - gute Steuern" muB von einem Reformvorschlag bertlick-
sichtigt werden, wenn er erfolgreich sein soll. Abgesehen von den veste-
henden Systemen vom Typ 2-4 ist hier dem Teilhabersteuersystem (Typ 1)
und dem System vom Typ 7 ein "Plus" zuzubilligen, weil beim HObergang
zu diesen Systemen keine der bestehenden Steuern abgeschafft werden milf-
te. Eindeutig negativ sind indes die beiden Cash-Flow-Systeme 5 und &
zu beurteilen. Die Realisierung des Vorschlages von Xay und King (Typ 5!}
bedeutet, daf zwischen der Belastung einbehaltener und ausgescnltteter
Gewinne nicht mehr differenziert werden darf, daB Schuldzinsen nicht
mehr absetzbar sind und daB die Zinsertrdge der Haushalte unbesteuert

bleiben. Der Vorschlag des Meade Committee schlieBt eine Besteuerung der

einbehaltenen Unternehmensgewinne und der Zinseinkinfte der Haushalte aus.

Diese Aspekte siné so weit entfernt von der Praxis der existierenden Steu-

ergesetzgebung, das die Realisierungschancen fiir die Cash-Flcw-Systeme
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mit Null anzusetzen sind. Insbesondere die Abschaffung der Zinseinkom-
mensteuer ist ein gravierendes Problem. Man kann sich schwerlich vor-
stelien, daB ein demokratis;h gewdhltes Parlament irgendwo auf der Welt

bereit wdre, die Einkinfte des Rentiers steuerfrei zu lassen.

7. SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die vorangehende Analyse hat gezeigt, das die bestehenden Systeme der
Kapitaleinkommensbesteuerung in ihrer theoretischen Idealform aus allo-

kativer Sicht erhebliche M#ngel aufweisen. Diese Mingel bestehen nicht
in einer intersektoralen und internationalen Verzerrung der Kapital-
struktur, wie es von Harberger und anderen befilrchtet worden ist. Die
beiden Hauptmdngel scheinen vielmehr in einer Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums und - bei international unterschiedlichen Grenzsteuer-
belastungen der Zinseinkiinfte - in der Verletzung der Pareto-Bedingun-
gen fir ein internationales Tauschoptimun bei Kreditkontrakten zu lie-—
gen. Die bestehenden Systeme einschlieflich des in Deutschland so viel
cdiskutierten Teilhabersteuersystems, unterscheiden sich in dieser Hin-
sicht kaum. Die Unterschiede zwischen ihnen liegen vor allem darin, das
sie verschiedene Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen implizie-
ren, die aber flir sich genommen nicht von unmittelbarer Bedeutung flir

das realwirtschaftliche Allokationsgeschenen sind.

Wenn unter den traditionellen Systemen eine Auswahl getroffen wer-

den soll, dann ist unter allokativen Gesichtspunkten wohl das in Deutsch-

land abgeschaffte, aber z.B. in den USA, Bustralien oder der Schweiz
noch praktizierte klassische System der Kapitaleinkommensbesteuerung am
glinstigsten zu beurteiler. Bei gegebener Grenzsteuerbelastung der Zins-
einkiinfte der Haushalte bewirkt dieses System zwar die gleichen unmit-
telbaren Allckationsverzerrrungen wie andere Systeme, aber gerade mit
der so viel geschmihten Doppelbelastung der Dividenden steht dem Staat
eine weitgehend allokationsneutrale Einnahmequelle zur Verfigung, die
es ihm gestattet, andere Steuern mit hohem Excess Burden zuriickzuneh-
men. DaB man die Doppelbelastung in vielen Lindern beseitigt oder re-
duziert hat, ist wohl mehr ein Beweis filr die Notwendigkeit einer po-
sitiven Theorie der Politikzg, als fUr das Bestreben, ein unter Effi-

zienzgesichtspunkten verbessertes Steuversystem zu schaffen.

29 Eine solche Theorie kdnate z.B, an den von FOLKERS (1983) geduBerten Uberlegungen
anknipfen.
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Nicht nur angesichts ihrer allokativen MHngel, sondern auach im
Hinblick auf ihre Praktikabilit#dt erscheinen die bestehenden Systeme
der Kapitaleinkommenshesteuerung als wenig attraktiv. Inskesondere
in Inflationszeiten scheint Qie Anforderung der Ertragswertahschrei-
bang auf xaum dkerwindbare praktische Schwierigseiten zu stoRen. Des-
halk sollte ernsthaft Uberlegt werden, cob nicht die von Kay, Xing und
dem Meade Committee vorgeschlagenen Cash-Flow-Systeme oder das hier
vorgestellte Mischsystem vom Typ 7 realisiert werden kdnnten. Alle
drei Systeme sind in vielerlei Hinsicht allokaticonsneutral, doch das
System vom Typ 7 vermeidet als ginziges die Akschaffung bestehender
Steuern. Ausgehend von den heute realisierten Systemen der Kapital-
einkommenshbesteuerung kann es auf einfache Weise erreicht werden,
wenn die Grenzsteuerbelastungen der Zinseinkiinfte der Haushalte und
der einbehaltenen Unternehmensgewinne aneinander angeglichen werden
und wenn zudem eine steuerliche Sofortabschreibung realwirtschaftli-

cher Investitionsprojekte zugelassen wird.

DaB solche Reformer durchaus machbar sind, zeigt die Entwicklung
in den USA, wo man mit dem 1981 beschlossenen Accelerated Cost Recovery
System faktisch bereits einen grofer Schritt in Richtung auf das hier
vorgestellte System getan hat. Zu beachten ist aber, daf die Reformen
mit einem Ersatz des Wohnsitzlandprinzips durch das Quellenlandprinzip
bei der Besteverung grenzllberschreitender Zinseinkommensstridme verbun-
den sein milssen. Andernfalls drohen erhebliche, abrupt nach der Ande-
rung der Systeme einsetzende Verzerrurgen der weltweiter Kapitalstruk-
tur. Da die USA bislang keine erkennbaren Anstalten gemacht haben, vom
Wohnsitzlandprinzip abzurlicken, kann dort fiir die Jahre bis 198%, wenn
das Accelerated Cost Recovery System veoll zur Geltung kommen wird,
durchaus mit entsprechenden Kapitalimporten aus dem Rest der Welt ge-
rechnet werden. Gerade auch die euvropdischen Linder werder erhebliche
Anstrengungen unternehmen missen, um einer so motivierten Kapital-
flucht zu begegnen. Mit einer restriktiven Geldpolitik, die inldndische
Realinvestitionen zurillckdrdngt statt zu fdrdern, ist es sicher nicht
getan. Vielmehr k&nnte sich eine erreute Reform der Kapitaleinkommens-
besteuerung als ndtig erweisen. Schade um die jetzt ir Westeuropa be-

stehenden Systeme wdre es nicht.

ANHANG

Fir ein Unternehmen, das den Vorteil seiner Anteilseigner maximieren
nchte, soll hier festgestellt werden, welche Prdferenzordnung bezig-

lich der Fremd- (F), Selbst- {§) und Beteiligqungsfinanzierung (B} die
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Steuversystene vom Typ 1-7 implizieren. Alle Ergebnisse kdnnen mittels
eines kontrolltheoretischen Ansatzes aus der Zielsetzung der Maximie-
rung des Marktwertes der Unternehmensanteile hergeleitet werden, doch
um sie auch dem mit den entsprechenden Techniken weniger vertrauten
Leser zugdnglich zu machen, wird eine Herleitung aus einfachen Arbi-
tragekalkilen, die auf einem paarweisen Vergleich der Finanzierungs-

aiternativen beruhen, bevorzugt.

Betelligungsfinanzierung versus Selbstfinanzierung. Cffenbar gilt

. 3 >
(A 1} B {7}5 ) z(SB){i} A{SB),

wobei Z (SB) den Mittelzustrom an die Anteilseigner und A(SB} den Mittel-
abfluf von den Anteilseignern nach einer Substitution der Selbst- durch
die Beteiligungsfinanzierung bei unverdndertem Finanzierungsspielraum
der Unternehmung bezeichnet. Unterstellen wir, daB die Unternehmung auf
1 DM filr Investitionen verflgbarer Mittel verzichtet. Dann kann wegen
der Einsparung an Steuern auf einbehaltene Gewinne brutto der Betrag
1/¢1 - re) ausgeschittet werden, und nach Abzug der Steuer auf ausge-
schilttete Gewlnne verbleibt den Aktiondren ein Betrag der H&he

(a 2) - 2(SB) = — 8 [1=-7]
1

Bei den Systemen vom Typ 1-5 muB zur Aufrechterhaltung des Finanzierungs-

spieiraums 1 DM als neue Betelligung an das Unternehmen zuriickflieBen:
{A 3) A(SB) =1 {1-51

Somit folgt aus (A 1}-(A 3), daB

> >
(A 4) B {:} 5w 1 -t {3}_1 - Tgr {1-5]

wobei filr das System 5 wegen T, = T, nur der Fall B ~ 5 vorkommen kann.

Bei den Sytemen vom Typ 6 und 7 wird die Beteiligungsfinanzierung
steuerlich wie eine negative Ausschlttung behandelt und so gilt

(A 5) A{SB) = —— . [6,71]
1 -1
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Unter Beriicksichtiguna von (A 1) und (A 2) folgt daher, dag

(A 6) B~S. {6,7]

Fremdfinanzierung versus Beteiligungsfinanzierung. Hier gilt analog

zu (A 1}3

s .
(A 7) F {;} B « 2 (BF) {:} A(BF). [1-7]
Verringert die Unternehmung die Beteiligungsfinanzierung durch die
Aufnahme einer Geldeinheit Kredit, so steht dem Anteilseigner bei den
Systemen 1-5 genau eine Geldelnheit zusHdtzlich zur Verfilgung und bei
einer Anlage am Kapitalmarkt kann er sich hieraus einen laufenden Zins-

einnahmestrom von netto
(A 8) 2(BF) = (1 - Tz)r [1-5]

verschaffen. Bei den Systemen 6 und 7, die eine Beteiligungsfinanzie-
rung wie eine negative Ausschilttung behandeln, steht dem Anteileigner
analog zu (A 5) der Betrag (1 - Ia)/(1 - 1) zur Verfligung, und nach

Anlage am Kapitalmarkt kdnnen laufende Zinsertridge der H&he

(A 9} Z{BF) = {t - 7,) ——— r ’ [6,7]

erzielt werden. Dem durch (A 8) bzw. (A 9) beschriebenen Vorteil steht
der Kachteil des Schuldendienstes gegeniiber. Im Falle absetzbarer
Schuldzinsen wie bei den Systemen 1-4, 6 und 7 sinken die Ausschiittun-

gen netto im Umfang

(A 10) A(BF] = (1 - t_)r. [1-4,6,7]

Bei nicht absetzbaren Schuldzinsen und Ty T T, wie bei System 5 sinksn

sie statt dessen im AusmaB

{A 11) A{BF) = r. [5]

Fir die Systeme 1-4 erhdlt man demnach aus {A 7), (A 8) und (& 10}:
- >

(A 12) F {q} Bel-rT, {3} ot [1-4}

wobei wegen (1) freilich nur der Fall F X B relevant ist. Fir das Sy-

stem 5 folgt aus (A 7}, (A 8) und (A 11) generell
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(A 13) F {;} BwrT, {f} o, [s)

und, da bei diesem System Tz = 0 vorliegt, gilt F ~ B. Bei den Syste-
men 6 und 7 haben wir wegen (A 7), (A 9) und (A 10) aligemein:

5 >
(A 14} F {:} B el - T, {:} 1 - To {6,7]
Da das System 7 durch T, T T und das System 6 durch T, =T, < 0 ge-

kennzeichnet ist, felgt F ~ B.

Fremdfinanzierung versus Selbstfinanzierung. Auch hier kann analog zu
(A 1) zundchst konstatiert werden, daB

(A 15) F {§} S = 7 (SF) {%} A(SF) . [1-71

Ersetzt die Unternehmung eine Geldeinheit Selbstfinanzierung durch
eine Kreditaufnahme, so kann bei allen Systemen brutto der Betrag
/01 - 1.}, netto also der Betrag (1 - LA t,) zusidtzlich aus-
geschiittet werden. Wach Anlage dieses Betrages am Kapitalmarkt kommt
der Anteilseigner in den GenuS laufender Nettozinsertrige der Héhe

1 T
(A 186) Z{SF) = +—3>(1 = t_)r. [1-71
e

Im Falle absetzbarer Schuldzinsen, also bel den Systemen 1-4, 6 und 7,
steht diesem Vorteil wie in (A 10) ein Nachteil der Hhe

(A 17) A(SF) = (1 - ra)r [1-4,6,7]

gegeniiber, und beim System 5, das durch Ty T T, und eine Nichtabsetz-
barkeit der Schuldzinsen gekennzeichnet ist, Haben wir wie in (A 11)
einen Nachteil der Hohe

(A 18} A(SF) = r. {51

Somit folgt aus (A 15}, (A 16} und (A 17) fir die Systeme 1-4, 6 und 7

> >
(2 19) R R (R (1-4,6,7]

«

wobei flr die Systeme 1-4 wegen (2) nur der Fall F 2 S und flr die Sy-

steme 6 und 7 wegen T, T Ta 2 0 nur der Fall F ~ § relevant ist. Beim
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System 5 folgt aus (A 15), (A 16) und (A 18) unter Bericksichtigung

n T =1
Vo a a

(A 20) F {«}} §er, {5} o, {5]

und wegen T, =0 ist F ~ 5.

Offenbar implizieren (A 4}, (A 12} und (A 19) in der Tat, daf, wie
im Text behauptet, fir die Systeme vom Typ 1-4 die Gr&Ben 1 - 7,
1 -1 und 1 - t_ als ordinale Priferenzindices flir F, S und B fungie-
ren kgnﬂen. Des weiteren zeigen (A 4}, (A 6), (A 13), (A 14}, (A 19)
und {& 20}, das bei den Reformsystemen (Typ 5-7) eine Kquivalenz zwi-

schen allen Finanzierungswegen besteht.
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