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Die Auswirkungen von nationalen Steuerreformmaf3inahmen

auf den internationalen Kapitalverkehr

Claudia Utikal

(Universitiat Konstanz)

Zusammenfassung

Steuerreformen im Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung fiihren zu ei-
ner Beeinflussung der internationalen Kapitalbewegungen, denen letztlich eine
Verzerrung der internationalen Kapitalallokation infolge ineflizienter interna-
tionaler Investitions- und Sparentscheidungen, also ein globaler Wohlfahrts-
verlust, zugrundeliegt. Angesichts der besonderen politischen Relevanz und
Brisanz von Steuerreformmafinahmen insbesondere im Bereich der Kapitalein-
kommensbesteuerung (z.B. derzeit in der BRD, den USA und der EG) und der
steigenden Mobilitdt des Faktors Kapital ist dieser Zusammenhang von hoher
politischer und 6konomischer Bedeutung und sollte weder im politischen Ent-

scheidungsprozefl noch in der 6konomischen Analyse vernachlissigt werden.

In dieser Arbeit werden die Auswirkungen von Steuerreformmafinahmen im
Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung auf den internationalen Kapital-
verkehr innerhalb eines neoklassischen Partialmodells mit Steuern und voll-

kommener Kapitalmobilitit untersucht.



1. Einleitung

Ziel dieser Arbeit ist die Analyse der Auswirkungen von Steuerreformmaf-
nahmen auf den internationalen Kapitalverkehr. Unter Steuerreformmafnah-

men werden hierbei Steuerparametervariationen im Bereich der Kapitalein-

kommensbesteuerung verstanden.!

Da eine internationale Koordination der Kapitalbildung auf der politischen
Tagesordnung der EG, aber auch grofier Industriestaaten steht, findet dieses

Thema seit einiger Zeit in der Literatur zunehmendes Interesse:?

(1) Kapital ist ein international &uBlerst mobiler Faktor, weitaus mobiler
beispielsweise als der Faktor Arbeit. Zwar behindern einige Linder (z.B.
Frankreich, Italien und Japan) den freien Kapitalverkehr durch administrative
Verfahren wie beispielsweise Kapitalverkehrskontrollen, doch ist seit einiger
Zeit eine Tendenz zum Abbau dieser Hemmnisse zu beobachten. Ein wichtiger
Schritt in diese Richtung ist insbesondere die vollstindige Liberalisierung des
Kapitalverkehrs in der Europiischen Gemeinschaft 1993, welcher sicher auch

fur Nicht-EG-Mitglieder einen Anreizeffekt hat.

(2) Seit Mitte der 80er Jahre sind weltweit umfangreiche SteuerreformmafBnah-
men im Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung zu beobachten, die vor-
wiegend am Einkommen- und Kérperschaftsteuersystem ansetzen und deren
wesentliche Kennzeichen eine Senkung der Steuersitze von Kérperschaft- und

Einkommensteuer (vgl. Tab.1) bei gleichzeitiger Ausweitung der Steuerbemes-

tvgl. Atkinson/Stiglitz 1980, S.63f. Zu den Kapitaleinkommensteuern gehoren alle Steu-
ern auf das Einkommen aus dem Kapitalvermdgen eines Haushalts, also alle Steuern auf
Zinseinkommen, Gewinnanteile an Unternehmen, Dividenden, den Kapitalbestand, Kapi-
talgewinne und das Vermogen (u.a. Schenkungen und Erbschaften) des Haushalts. In einer
offenen Volkswirtschaft miissen hierbei sowohl die i Inland als auch die im Ausland an-
fallenden Kapitaleinkommen Beriicksichtigung finden.

2vgl. beispielsweise die Beitrage von Sinn 1988a und b, Sinn 1989 und Slemrod 1988,
die die internationalen Auswirkungen von Steuerreformen analysieren, sowie die Arbeiten
von Giovannini 1989a und b, Razin/Sadka 1989a und b und 1990, Sinn 1990a und b sowie
Sorensen 1989, welche sich mit einer im Hinblick auf die internationale Kapitalallokation
effizienten Kapitaleinkommensbesteuerung beschéaftigen.

3vgl. Ragnitz 1989, S.100f.



sungsgrundlagen durch Streichung von Freibetrigen und Investitionspriamien

sowie die Anniherung der steuerlichen an die wahre 6konomische Abschreibung

sind.4

Tabelle 1: Die Entwicklung der Kérperschaft- und persoénlichen Einkommen-

steuersatze seit 1985

Korperschaftsteuersatz (%) l Einkommensteuersatz (%)
Land 1985 | 1988 1989 | 1985 | 1988 1989
EG
Belgien 45 43 45 72 | 67,5 71,2
BR Deutschland 56 56 50 56 56 53
Déanemark b0 50 50 73 70 50
Frankreich 50 42 45 65 65 58
Griechenland 49 49 49 ? 63 63
Groflbritannien 45 35 35 60 60 60
Irland 50 50 50 65 65 58
Italien 46 46 46 65 62 62
Luxemburg 40 36 36 ? 57 56
Niederlande 43 42 42 ? 72 72
Portugal 47,2 35 35 ? 60 20
Spanien 35 35 35 ? 46 66
andere
Australien 46 49 49 60 49 49
Japan 43 42 42 70 60 50
Kanada 36 28 28 34 34 29
Neuseeland 45 48 48 66 48 48
USA 46 34 34 50 28 28

Quelle: Commission of the Furopean Community 1989; Giovannini 1989a,

S.38f; Hornbach 1987, S.41; Pechman 1987, S.32.

(3) Die sich iiber Jahrzehnte hinst~ - -ende Diskussion iiber die Harmonisierung

der direkten Steuern in den Mit: staaten der Europaischen Gemeinschaft
zeitigte Mitte 1990 erste Erfolg: .. wurde die Abschaffung der Quellen-
steuern auf Dividenden zum 1. ..  ar 1992 vereinbart und damit eir: Schritt

4vgl. beispielsweise Koren 1989, Pechman 1987 und Tanzi 1988.



in Richtung einer Besteuerung grenziiberschreitender Kapitaleinkommen nach
dem Wohnsitzlandprinzip getan.®

(4) Steuerreformen sind auch derzeit aktuell. So wurde beispielsweise in den
USA vor kurzem zur Abdeckung des Haushaltsdefizits eine Anhebung des
Grenzsteuersatzes der personlichen Einkommensteuer von 28 % auf 31 % sowie
eine ErhShung diverser Verbrauchsteuern beschlossen. Die von Prasident Bush
geforderte Senkung der Kapitalertragsteuer von 28 % auf 19 % wurde nicht
in die Praxis umgesetzt.® In der Bundesrepublik Deutschland werden ebenfalls
Steuererhéhungen zur Finanzierung der deutschen Einheit diskutiert. Ein wei-
tere Aspekt ist die wirtschaftliche Forderung der strukturschwachen Gebiete
der ehemaligen DDR. Uber Investitionsanreize soll Kapital in diese Gebiete ge-
lenkt werden. Neben Subventionen sind hierbei als Investitionshilfen auch steu-
erliche Anreize wie Steuerermafligungen, Sonderabsetzungen und -freibetrage

denkbar.

Steuerreformmafinahmen, insbesondere im Bereich der Kapitaleinkommensbe-
steuerung, haben also politisch derzeit einen hohen Stellenwert. Wenn derar-
tige steuerpolitische MaBinahmen das Angebots- und Nachfrageverhalten auf
dem internationalen Kapitalmarkt stéren, dann kann aufgrund des hohen Mo-
bilititgrades des Faktors Kapital mit umfangreichen Kapitalbewegungen ge-

rechnet werden.

Der Zusammenhang zwischen Besteuerung und internationalem Kapitalver-
kehr soll im folgenden hergeleitet werden. Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut:
In Kapitel 2 werden zunichst die Bedingungen fiir ein internationales Kapital-
marktgleichgewicht hergeleitet und graphisch veranschaulicht. Anschliefend
werden die Konsequenzen von Stdrungen des internationalen Kapitalmarkt-
gleichgewichts aufgezeigt. In Kapitel 3 wird mittels eines neoklassischen Par-
tialmodells der Zusammenhang zwischen inlindischer Kapitalnachfrage und
Besteuerung in einer kleinen offenen Volkswirtschaft abgeleitet, in Kapitel 4
werden die Auswirkungen von Steuerreformmafinahmen im Bereich der Kapi-

taleinkommensbesteuerung auf den internationalen Kapitalverkehr analysiert

Svgl. Vanheukelen 1990.
Svgl. z.B. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29.09.90, S.13.



und in Kapitel 5 fiir das Beispiel der US-Steuerreformen von 1981 und 1986
verdeutlicht. In Kapitel 6 erfolgt eine kurze Zusammenfassung der Ergebnisse

sowie eine kritische Beurteilung des gewahlten Modellrahmens.
2. Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht

Grundlegende Annahme der Analyse ist die vollstdndige Integration der Kapi-
talmarkte. In diesem perfekten internationalen Kapitalmarkt miissen folgende

Bedingungen erfiillt sein:’

(1) Es herrscht vollkommene Kapitalmobilitit. Weder Transaktionskosten noch
administrative Behinderungen schrinken den internationalen Kapitalverkehr

ein; Anlageformen sind somit international frei handelbar.

(2) In- und auslandische Anlageformen unterscheiden sich lediglich durch ihre

Wahrungseinheit.

(3) Fiir die Besteuerung grenziiberschreitender Kapitaleinkommen kommt das

Wohnsitzlandprinzip zur Anwendung.

(4) Die Anleger sind tiber die herrschenden Zinssitze vollstindig informiert;
sie haben sichere Erwartungen tiber zukiinftige Preisniveau- und Wechsel-

kursinderungen. Risikoaspekte spielen keine Rolle.

Unter diesen Voraussetzungen sind in- und auslandische Anlageformen per-
fekte Substitute. Das einzige Entscheidungskriterium fiir die Kapitalanleger
ist dann die erzielbare Rendite. In- und auslandische Renditen bzw. Zinssétze
werden sich jedoch infolge von Arbitragetransaktionen angleichen. Im Arbitra-
gegleichgewicht herrscht schlieBllich ein fiir alle Lander einheitlicher Zinssatz,

der Weltmarktzinssatz.
Abbildung 1 erldutert diesen Zusammenhang fiir den 2-Lander-Fall.

In Graphik (1a) wird der Kapitalmarkt von Land 1 (Inland) dargestellt.? Die
Kapital- bzw. Investitionsnachfrage K Ny ist negativ abhangig, das Kapital-
bzw. Ersparnisangebot K A; ist positiv abhingig vom Zinssatz rI. In Graphik

“vgl. hierzu Ragnitz 1989, S. 7f.
8]...Inland, A... Ausland.



Abbildung 1: Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht im 2-L&nder-Fall
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(1c) wird analog der Kapitalmarkt von Land 2 (Ausland) abgebildet. In einer
geschlossenen Volkswirtschaft fiihrt der Zinsmechanismus zu einem Ausgleich
von inlédndischer Kapitalnachfrage und inldndischem Kapitalangebot. In beiden

Landern herrschen unterschiedliche Zinssitze: ! im Inland und 74 im Ausland.

Bei vollstandiger Integration der Kapitalmarkte bildet sich jedoch ein einheit-
licher Weltmarktzinssatz r*. Er wird determiniert durch die Ubereinstimmung
der Kapitaliiberschuinachfrage bzw. der Nettokapitalimporte N K I; von Land
1 mit dem KapitaliiberschuBangebot bzw. den Nettokapitalexporten NKE 4

von Land 2.°

Die optimale Kapitalnachfrage bzw. das optimale Investitionsvolumen im In-
land ist somit K N}, das optimale inlindische Kapitalangebot bzw. das opti-
male inlindische Sparvolumen betrigt K Aj. Die optimale inlindische Kapital-
nachfrage ist hoher als das optimale inldndische Kapitalangebot; die Differenz
wird durch Nettokapitalimporte VK I} gedeékt. Analoges gilt fur das Ausland.

Bei r* herrscht ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht.

SBei r* gilt also NKIf = NKEs = —NKIs und damit NKIf + NKI, = 0.
Im internationalen Kapitalmarktgleichgewicht ist also die Summe der nationalen Kapi-

taliiberschufinachfragen gleich Null.



Abbildung 2 ist eine alternative Darstellung des Kapitalmarktgleichgewichts

im Fall des kleinen Landes.1®

Abbildung 2: Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht im Fall des kleinen

Landes
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Das optimale inlindische Kapitalangebot ergibt sich aus dem intertempora-
len Rationalkalkil der Haushalte. Die Anleger erzielen ein intertemporales
Nutzenmaximum, wenn ihre Kapitalanlage durch eine optimale intertempo-
rale Konsumentscheidung bestimmt ist. Dieses Optimum ist erreicht, wenn die
Grenzraten der Substitution zwischen gegenwirtigem und zukinftigem Kon-
sum fiir alle Wirtschaftssubjekte gleich sind, also Nutzensteigerungen durch
zeitliche Verlagerungen des Konsums nicht mehr mdéglich sind. Diese Bedin-
gung ist bei einem internationalen Ausgleich der Grenznutzenverhaltnisse zwi-

schen gegenwirtigem und zukiinftigen Konsum erfiillt:

I I A A
_9C\' _(0U/OC' ||, h_ (3010 _ (_aCs
oC, U/ oC, oU/aC, ac,
Da fiir die Zeitpriferenzrate der Haushalte ZP ' == g—g%—l = r gilt, kann die

Bedingung fiir eine international optimale Sparentscheidung formuliert werden

1074 den folgenden Ausfithrungen vgl. z.B. Genser 1990, Ragnitz 1989, Sinn 1985 und
Sinn 1987a.



als ZPR! = v = r4 = ZPRA. Da in- und auslindischer Zinssatz unter den
getroffenen Annahmen iibereinstimmen, gilt: ZPR! = r* = ZPRA. Sowohl
im Inland als auch im Ausland werden die heimischen Anleger jeweils das
Kapitalvolumen anbieten, bei dem die in- und ausldndische Zeitpriferenzrate

der Haushalte dem herschenden Weltmarktzinssatz entspricht.

Das optimale inlindische Kapitalangebot K A} wird in Abbildung 2 also durch
den Punkt P, bestimmt, in dem die inldndische Zeitpraferenzrate ZPR! mit

dem Marktzinssatz r* iibereinstimmt.!?

Die optimale inlindische Kapitalnachfrage ergibt sich aus dem Gewinnma-
ximierungsverhalten der Unternehmen. Der Kapitaleinsatz ist dann effizient,

wenn der erzielbare Grenzertrag den Grenzausgaben entspricht.

Eine Investitionsentscheidung ist aus nationaler Sicht dann optimal, wenn die
Grenzproduktivitdt des Kapitals mit den Grenzkosten der Investition, also
dem herrschenden Marktzinssatz tibereinstimmt. Eine international effiziente
Kapitalallokation fordert zusdtzlich den Ausgleich der nationalen Grenzpro-
duktivititen des Kapitals GPK',1 = I, A:

I A
GPK! = (—————aFéII{(’ L)) . G- (____aFgf; L)) ~ GPKA

Da in- und auslandischer Zinssatz iibereinstimmen, gilt GPK! = r* = GPK4.

Die optimale inldndische Kapitalnachfrage K Ny wird in Abbildung 2 durch

den Punkt P, determiniert, in dem die inlindische Grenzproduktivitit des

Kapitals GPK! dem Marktzinssatz ™ entspricht.?

Die inldndische Kapitalnachfrage ist im betrachteten Beispiel groer als das
inlandische Kapitalangebot. Die Differenz wird durch Nettokapitalimporte aus-
geglichen, da eine Angleichung von inlindischer Kapitalnachfrage und inlindi-

schem Kapitalangebot iiber den Zinsmechanismus nicht moglich ist.

11Dje mit steigendem Kapitalangebot zunehmende Zeitpriferenzrate der Haushalte ergibt
sich aus der Annahme konkaver Nutzenindifferenzkurven.

12Dje mit steigendem Kapitaleinsatz fallende Grenzproduktivitit des Kapitals ergibt sich
aus der Annahme einer neoklassischen Produktionsfunktion ¥ = F(K, L) (K ... Kapital,
L ... Arbeit) mit g—};— > 0 und %}% < 0.



Fir das Ausland kann ein analoges Schaubild entworfen werden. Dort ist aller-
dings das heimische Kapitalangebot héher als die heimische Kapitalnachfrage,
das Ausland hat also einen Kapitalexportiiberschul NK F 4, welcher unter der
getroffenen Annahme einer vollstindigen Integration der Kapitalméarkte genau

den Nettokapitalimporten des Inlands entspricht.

Der internationale Kapitalmarkt ist also im Gleichgewicht, wenn sowohl die in-
und ausldndische Zeitpriferenzrate als auch die in- und ausldndische Grenz-

produktivitit des Kapitals {ibereinstimmen:

ZPR! = ZPR4
GPK! = GPK*4

Die internationale Kapitalallokation ist dann effizient.

Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht ist gestort, wenn die internatio-
nalen Spar- und Investitionsentscheidungen nicht optimal sind, also die natio-
nalen Zeitpriferenzraten oder die nationalen Kapitalgrenzproduktivitdten sich

unterscheiden:

ZPR!' £ ZPR*
GPK' # GPK“

Im folgenden sei weiterhin angenommen, dafl das Inland ein kleines Land ist,
welches den Weltmarktzinssatz r* nicht beeinflussen kann. Land 2 kann als
Rest der Welt interpretiert werden. In Land 2 gelte weiterhin die Beziehung
r* = GPKA = ZPRA, die nationale Investitions- und Sparentscheidung des
Auslands ist also optimal.

Die internationale Investitionsentscheidung ist unter diesen Annahmen dann
nicht optimal, wenn GPK' # r* = GPK4, also die Grenzproduktivitit des
Kapitals im Inland abweicht vom Zinssatz auf dem Weltmarkt. Besteht eine
derartige Differenz, dann kommt es zu Verzerrungen der internationalen Inve-
stitionsentscheidung und damit zu internationalen Kapitalbewegungen. Dies
wird in Abbildung 3 dargestellt. P, und P, bestimmen wie in Abbildung 2
das gleichgewichtige inlandische Sparvolumen bzw. Kapitalangebot K A} und
das gleichgewichtige inlindische Investitionsvolumen bzw. die Kapitalnach-

frage K N7. Im Punkt P; ist das internationale Kapitalmarktgleichgewicht

9



Abbildung 3: Stérungen des internationalen Kapitalmarktgleichgewichts

gestort. Kapitalgrenzproduktivitat und Marktzinssatz stimmen nicht iiberein.
Die Grenzproduktivitit des Kapitals ist beim gegebenen Zinssatz r* zu hoch.
Da die Kapitalgrenzproduktivitit das inlindische Investitionsniveau determi-

niert, ist dieses beim Zinssatz r* zu gering (K N; < K Ny).

Der Umfang der Verzerrungswirkungen wird bestimmt durch die Differenz
Vi = GPK! —r (1)

Je hoher V) ist, desto groBer ist die Kapitalgrenzproduktivitdt im Inland im
Vergleich zum herrschenden Marktzinssatz. Da die nationale Investitionsent-
scheidung an der im Inland erzielbaren Kapitalgrenzproduktivitdt orientiert
ist, ist die Kapital- bzw. Investitionsnachfrage in Land 1 umso geringer, je
héher GPK! und damit V; ist. Bei konstantem optimalen inlidndischen Ka-
pitalangebot K A} impliziert ein Riickgang der inlindischen Kapitalnachfrage
eine Abnahme der Nettokapitalimporte des kleinen Landes und damit eine

Beeinflussung der internationalen Kapitalbewegungen.

Die internationale Sparentscheidung ist hingegen nicht optimal, wenn ZPR! #
r* = ZPRA, also die Zeitpraferenzrate der Haushalte im Inland nicht mit
dem herrschenden Weltmarktzinssatz iibereinstimmt. Dies wird in Abbildung

3 durch den Punkt P, dargestellt. Da die Zeitpriferenzrate das inldndische

10



Sparvolumen determiniert, ist dieses bei r* im Vergleich zum Gleichgewichts-

niveau zu gering (KA; < K A}).

Wiederum entstehen Verzerrungswirkungen, die bestimmt werden durch die
Differenz

Vo =r* — ZPR' (2)
Je hoher V, ist, desto geringer ist die Zeitpriaferenzrate der Haushalte im In-
land im Vergleich zum herrschenden Marktzinssatz. Da die Zeitpréaferenzrate
als Sparpramie interpretiert werden kann, wird das inlindische Kapitalange-
bot bei sinkender Zeitpriferenzrate und damit steigendem V2 abnehmen. Bei
konstanter optimaler inldndischer Kapitalnachfrage K N7 impliziert dies eine
Zunahme der Nettokapitalimporte des kleinen Landes und somit ebenfalls eine

Beeinflussung der internationalen Kapitalbewegungen.

Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht ist unter den getroffenen An-
nahmen also dann gestért, wenn die Grenzproduktivitit des Kapitals GPK?
oder die Zeitpraferenzrate ZPR! im Inland nicht mit dem Weltmarktzinssatz

r* {ibereinstimmt.!3

In der Literatur werden fiir diese Abweichungen in erster Linie nationale
Besteuerungsverfahren verantwortlich gemacht.'®* Angesprochen werden je-
doch auch andere Faktoren wie beispielsweie unterschiedliches Risikoverhalten
der Anleger, unsichere Preisniveau- und Wechselkurserwartungen, Nachfrage-

schocks und technologische Verinderungen.!®

Im folgenden Kapitel soll der Einflul der Besteuerung auf die international
optimale Investitionsentscheidung in einem neoklassischen Partialmodell mit

Steuern und vollkommener Kapitalmobilitdt hergeleitet werden. Es wird also

13Diese Aussage gilt allerdings nur, wenn im Ausland GPK4 = ZPRA = r* gilt. Ist
GPK# # r* oder ZPRA # r*, dann ist auch im Ausland die nationale Investitions-
bzw. Sparentscheidung gestort. Die VerzerrungsgréBen Vi und Vo miissen dann als V) =
GPK! — GPKA und Vo, = ZPRA — ZPR! definiert werden. Von diesem Fall wird jedoch
hier abstrahiert.

l4yel. beispielsweise Ragnitz 1989, Razin/Sadka 1989a, Sinn 1987b, Slemrod 1988 und
Sorensen 1989.

15ygl. Ragnitz 1989 und Williamson/Lessard 1987, S.19.

11



der Zusammenhang zwischen Steuersystem und Kapitalnachfrage analysiert,

das Kapitalangebot wird als optimal vorausgesetzt.

Das betrachtete Partialmodell basiert auf Arbeiten von Sinn 1988a und 1989

sowie Nielsen/Sérensen 1989.1¢
3. Steuersystem und inlindische Kapitalnachfrage

In der Volkswirtschaft existiert annahmegemaiB ein reprisentatives, von den
inlindischen Aktiondren kontrolliertes Unternehmen, welches einem intertem-
poralen Optimierungskalkill mit unendlichem Zeithorizont folgt. Das Unter-

nehmen produziert gemif einer Jorgensen-Produktionsfunktion
Y=FK,L)—dK (3)

Der Output Y ist abhingig vom Kapitaleinsatz K und vom Arbeitseinsatz L.
dK ist der tatsdchliche Marktwertverlust (die wahre 6konomischer Abschrei-
bung); der 6konomische Wertverzehr ist also im Output Y bereits beriicksich-
tigt.

Das betrachtete Steuersystem umfaft die Kérperschaftsteuer und die personli-
che Einkommensteuer. Die steuerlichen Parameter seien der Korperschaftsteu-
ersatz auf einbehaltene Gewinne t. (0 < t. < 1), der Korperschaftsteuersatz
auf ausgeschiittete Gewinne ¢, (0 < ¢, < 1) und der Steuersatz auf Zinsein-
kommen t, (0 < t, < 1).}7 Steuern auf das Vermdgen, den Kapitalbestand
und den Wertzuwachs bzw. Kapitalgewinn werden nicht beriicksichtigt.'® In-

vestitionspramien, d.h. einen Investitionsanreiz bietende Steuerkredite, werden

16Ginn untersucht in einem nur den Unternehmenssektor modellierenden, auf die US-
Steuergesetzgebung zugeschnittenen partialanalytischen Ansatz die Auswirkungen der Steu-
erreform von 1986 in den USA auf den internationalen Kapitalverkehr; Nielsen/Sérensen
analysieren die internationalen Auswirkungen von KapitaleinkommensteuerreformmaBnah-
men in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell.

17Der Steuersatz auf Zinseinkommen kann als personlicher Einkommensteuersatz inter-
pretiert werden, deshalb der Index p. Vgl. Tanzi/Bovenberg 1990, S.20ff. Zinseinkommen
werden meist vom System der persénlichen Einkommensteuer erfaft.

18Djese Steuern sind aus verschiedenen Griinden in der Praxis von geringer Bedeutung.
Das Steueraufkommen aus diesen Steuern ist im Vergleich zum Aufkommen aus der Korper-
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ebenfalls nicht beachtet, da sie derzeit praktisch nicht relevant sind.!® Model-

liert wird jedoch eine beschleunigte steuerliche Abschreibung: ein Teil a der
Bruttoinvestitionen I = K + dK wird sofort, der Rest (1 — a) wird propor-
tional im Einklang mit dem Marktwertverlust abgeschrieben. Die steuerliche
Abschreibung A ist also?®

A = a(K+dK)+(1—a)dK
= oK +dK (4)
wobei I =K +dK

Fir a = 0 ist die steuerliche Abschreibung A = dK und entspricht dann der
wahren 6konomischen Abschreibung; fiir @ = 1 ergibt sich A = I, d.h. der Fall

der Sofortabschreibung. Der Parameter a liegt somit im Bereich 0 <a < 1.2

Das Unternehmen finanziert sich durch Aufnahme von Fremdkapital B oder
durch Selbstfinanzierung aus thesaurierten Gewinnen. Beteiligungsfinanzie-
rung durch Ausgabe neuer Aktien sei ausgeschlossen. Es wird angenommen,

dafl das Unternehmen den Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital, also

schaftsteuer und der persdnlichen Einkommensteuer relativ gering. Eine Kapitalbestand-
steuer wird zudem nur noch in der Bundesrepublik Deutschland und in Luxemburg erho-
ben. (vgl. hierzu Giovannini 1989a, S.6; Honbach 1987, S5.30; OECD 1990 und Sinn 1985,
S.50ff) Seit Mitte der 80er Jahre sind zudem weltweit umfangreiche Steuerreformmafinahmen
beobachtbar, die vorwiegend am Einkommen- und Kérperschaftstenersystem ansetzen und
deren wesentliche Kennzeichen eine Senkung der Steuersitze von Korperschaft- und Ein-
kommensteuer bei gleichzeitiger Ausweitung der Steuerbemessungsgrundlagen sowie eine
Anndherung der steuerlichen an die wahre 6konomische Abschreibung sind (vgl. hierzu z.B.
Koren 1989, Pechman 1987 und Tanzi 1988) Die Steuerharmonisierungsdiskussion in der Eu-
ropaischen Gemeinschaft beschiftigt sich ebenfalls vorwiegend mit dem Kérperschaft- und
Einkommensteuersystem (vgl. Vanheukelen 1990) und auch die in Jungster Zeit beispiels-
weise in den USA und der Bundesrepublik Deutschland beschlossenen bzw. diskutierten
Steuerreformen erfassen neben den indirekten Steuern in erster Linie das K6rperschaft- und
Einkommensteuersystem (vgl. beispielsweise Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8.12.90,
S.2).

19vgl. hierzu Coopers & Lybrand 1988.

20Ein Punkt iiber einer Variablen stellt die Ableitung dieser Gré8e nach der Zeit dar.

21Der Sofortabschreibungsanteil a wird beispielsweise durch die Lange der Abschreibungs-

zeitraume sowie das zur Anwendung kommende Abschreibungsverfahren beeinflufit.
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die Fremdkapitalrate b konstant hilt:?2 B = bK mit b = const. Dies ist bei
einer Eigenkapitalquote ¢ = £ gleichbedeutend mit B = (1 —c)K mit (1—c¢) =
const.?? Die Nettoneuverschuldung des Unternehmens ist B = bK = (1—c¢)K.
Bemessungsgrundlage der Krperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne ist der

steuerliche Gewinn
n* = F(K,L)—wL—-srB—A-D (5)

IT* ergibt sich aus der Bruttoproduktion F'(K, L) abziglich der Lohnkosten
wL (w ... Lohnsatz), der steuerlichen Abschreibung A, der an die Aktionére
ausgeschiitteten Bruttodividende D und der Zinszahlungen auf Fremdkapital
srB (r ... Zinssatz). Die Schuldzinsen kénnen mit dem Anteil s von der Bemes-
sungsgrundlage der Koérperschaftsteuer abgezogen werden. Fiir s = 1 kdnnen

die Schuldzinsen vollstidndig, fiir s = 0 gar nicht in Abzug gebracht werden.

Die Korperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne ist somit

T. = t.-1II°
= tJF(K,L)—wL —srB— A— Dj (6)

Fir die Bruttodividende D gilt

D = F(K,L)-dK—-wL—rB+B-K-T. (7)
wobei I =K +dK

Die Bruttodividende ergibt sich aus der Summe von unternehmerischem Ge-
winn [1* = F(K, L) — dK — wL — rB und Nettoneuverschuldung B abziiglich

22Diese Annahme wird aus Vereinfachungsgriinden getroffen. Bei endogener Finanzie-
rungsentscheidung wird sowohl der fiir das Unternehmen relevanie Marktzinssatz als auch
die Diskontrate des Unternehmens von der Art der Finanzierungsquelle beeinfluit. Der Steu-
erkeil V} = GPK —r, also die Differenz zwischen der vom Unternehmen zu erwirtschaftenden
Bruttoertragsrate und dem fiir das Unternehmen relevanten Marktzinssatz kann dann nicht
unabhéngig von der Finanzierungsquelle ermittelt werden. Diese Modellerweiterung wiirde
allerdings den Rahmen dieser Arbeit iiberschreiten. Vgl. jedoch die Ausfithrungen in Boad-
way 1987, S.61ff und Fuente/Gardner 1990, S.6ff.

23Der Fremkapitalanteil £ und der Eigenkapitalanteil £ am Gesamtkapital miissen sich
aufaddieren zu eins: £+ £ = 1. Mit £ =bund £ = ¢ folgt b+c =1 und hieraus b = 1—c.
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der neu getitigten Investitionen K und der Korperschaftsteuer auf einbehal-

tene Gewinne 7.

Mit (6) ergibt sich flir die Bruttodividende

D = F(K,L)—-dK—-wL—-rB+B-K
~t[F(K,L) — wL — srB — A — D}
= F(K,I)-dK —wL—-rB+B—-K —t.F(K,L)
+tewl + t.srB +t, A+t D
= (1-t)F(K,L)—-(1—t)wl—(1—st.)rB
—dK+B—-K +t.A+t.D
D—-tD = (1-t)[F(K,L)—wL]— (1—st)rB+ B
—dK — K +t.(aK + dK)
(1-t)D = (1-t)[F(K,L)~wL]— (1 —st)rB+B
—dK — K + t.aK + t.dK
(1—t)D = (1-1t)[F(K,L)—wL-dK]-(1- st,)rB
+B+ K(1 — t.a)
D = [F(K,L)-wL — dK]
3 — (1 — st.)rB — K(1 — at,)]

+1 —t,
Hieraus folgt fiir die Nettodividende D,, = (1 — ¢,)D

Dp = (1—tq )[F(K L) — wL — dK]

(1 ta) - t)rB — K(1—t.a
oyl — (1= strB = K(1 ~ t.a)]

Aus der Annahme konstanter Fremdkapitalquoten B = (1 — ¢)K und B =
(1 —c)K folgt
D, = (1-t)[F(K,L)-wL —dK]
+-(-1-:—t9—)—[(1 —o)K — (1 =st)r(l — oK — K(1 — t.a)]

(1—t.)
D, = (1-t )[F(K L) —wL — dK]
+8 = ;[K(t a—¢) = (1—st)r(l - K] (8)
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Auf dem Kapitalmarkt habe ein Anleger die Wahl zwischen der Anlage seines
Kapitals in Aktien oder einer Anlage in Obligationen. Im Kapitalmarktgleich-
gewicht ist der Anleger beziiglich der beiden Anlageformen indifferent, da diese
den gleichen Gewinn erbringen. Durch Kapitalumschichtungen sind keine Ar-
bitragewinne mehr erzielbar. Verkauft ein Investor im Arbitragegleichgewicht
seinen Bestand an Aktien M und legt den Erlés in Obligationen an, dann ist
der Gewinn nach Steuer, den er aus dieser Transaktion erzielt, gleich mit dem
Gewinn nach Steuer, den er erzielt, wenn er die Aktien weiterhin halt. Das

Arbitragegleichgewicht lautet unter Beriicksichtigung von Besteuerung:
Mr(1—t,) = (1= t,)D + M (9)

Die linke Seite der Gleichung stellt den Gewinn dar, den der Anleger durch
Umschichtung seiner Aktien in Obligationen erzielt. Er entspricht den Op-
portunititskosten der Aktienhaltung. Der Verkauf der Aktien zum Marktpreis
liefert den Erlos M. M wird in Obligationen angelegt, die zum Zinssatz r ver-
zinst werden. Der Nettogewinn des Anlegers nach Einkommensteuer betréagt

nach dieser Transaktion Mr(1 —t,).

Die rechte Seite der Gleichung gibt den Gewinn an, den der Anleger erzielt,
wenn er die Aktien nicht verkauft. D, = (1 — t,)D ist die Nettodividende des
Anlegers nach Steuer. Sie ergibt sich aus der Bruttodividende D nach Abzug
der Korperschaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne (0 < ¢, < 1). M gibt den

Wertzuwachs der vom Anleger gehaltenen Aktien an.

Den Marktwert der Aktien zum Zeitpunkt ¢ erhédlt man fiir einen gegebenen

Nettodividendenstrom durch Lésung der Differentialgleichung (9):
M(t) = /00 D, - e—‘l'(l—tp)udu
¢
Mit (8) folgt

M@) = ftm(1 — t)[(F(K, L) — wL — dK)
1
I—t.

A+ (K(toa —c) — (1 — st.)r(l — )K)] - e t)"dn (10)

Annahmegeméi8 ist das Ziel der Firma die Maximierung des in (10) definierten

Vermégens der Anleger zum Zeitpunk ¢t = 0, welches dem Firmenwert bzw. dem
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Marktwert des Unternehmens entspricht. Die Firma wihlt dementsprechend

die Zeitpfade von Beschéftigung und Investition:

M0
max M(0)

st. K=I-dK (11)
Die Hamiltonfunktion des in (11) formulierten Kontrollproblems lautet:

H =D, +)xK

Die Kontrollvariablen des Ansatzes sind K und L, die Zustandsvariable ist K

K =T —dK ist die Bewegungsgleichung.

Die Bedingungen erster Ordnung sind somit

0H

5o = (L—t)(Fr—w) =0 (12)
OH _ (1-t), _

5}-:{— = (l—Te)(tea )+ Ak =0 (13)
R R Rl ey (R CE (D

)'\K = 'I‘(l - Tp))‘K - (1 — ta)(FK —_ d)

(1 ) — Sl il —¢C
(1 e) [(1 tc) (1 )] (15)

(12) bis (14) sind die Ableitungen der Hamiltonfunktion A nach den Kontroll-
und Zustandsvariablen. (15) ist die adjungierte Kozustandsgleichung. Annah-
megemaB seien alle Anfangs-, Nichtnegativitits- und Transversalitatsbedin-

gungen erfiillt.

Aus (12) ist die Marginalbedingung des optimalen Arbeitseinsatzes ableitbar.
Da fiir alle Steuersdtze 0 <t; <1 (1 = e, a,p) gilt, ist

Fr =w (16)

Das unternehmerische Maximierungskalkiil fordert die Ubereinstimmung von
Grenzprodukt der Arbeit F; und Lohnsatz w und entspricht somit der Be-
dingung bei vollkommener Konkurrenz. Steuern haben also keinen EinfluB auf

den optimalen Arbeitseinsatz.
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Aus (13) folgt
L (=)
(=t

In (15) eingesetzt ergibt sich:2*

~——~%(t.a — ¢)

A = —r(1— )((1 )(ta——c)—(l—ta)(FK d)

+E1 = i[( _ st)r(l—c)] =0

und hieraus

(-t -d) = =0 - sy - o)

( p)(( (10~ g

Fy—-d = = te) (1 —st)r(l —c))

N C el )
=t

Die Marginalbedingung des optimalen Kapitaleinsatzes lautet somit

——=(tea — ¢)

Fg—d= [(1—=ste)(1—¢) — (1 —tp)(tea — ¢)] (17)

T
(1—t)
Die Marginalbedingung des optimalen Kapitaleinsatzes unterscheidet sich also
im Fall mit Steuern von der Bedingung bei vollkommener Konkurrenz r =
Fg — d. Im Steuerfall entspricht die Grenzproduktivitit des Kapitals Fx —
d nicht mehr dem Zinssatz r. Steuern stéren also den optimalen nationalen

Kapitaleinsatz.

Zinseinkommen werden annahmegemiff nach dem Wohnsitzlandprinzip
besteuert.?® In- und auslindische Zinseinkommen werden mit dem gleichen
Steuersatz belastet. Dies hat zur Folge, dafl sich Investoren bei der Kapital-

anlage an den in- und auslédndischen Nettoertrigen (Zinsertridge nach Steuer)

24ygl. Sinn 1989, S.172f. Sinn zeigt, daB Ax = 0 ist.
25vgl. Giovannini 1989, OECD 1977 und Peffekoven 1983. Das Wohnsitzlandprinzip als Be-
steuerungsprinzip fiir grenziiberschreitende Zinseinkommen wird von den meisten Lindern

entweder unilateral oder bilateral angewendet.
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orientieren. Im internationalen Arbitragegleichgewicht gilt also:?®
rf(1 —t,) = rA(1 —t,) (18)

Solange (18) nicht erfiillt ist, wird ein Investor sein Kapital aus Arbitra-
gegrunden umschichten. Er wird in dem Land investieren, in dem die Rendite
nach Steuer hoher ist. Auf einem perfekten Kapitalmarkt mit vollkommener
Kapitalmobilitit stellt sich auf diese Weise letztendlich ein einheitlicher Zins-

satz in beiden Landern ein, der Weltmarktzinssatz r*. Es gilt also
T‘I = rd = r* (19)

Dieser Zinssatz ist der betrachteten kleinen Volkswirtschaft fest vorgegeben;

das kleine Land kann den Zinssatz nicht beeinflussen.

Der inlandische Kapitaleinsatz ist in diesem Fall nur dann optimal, wenn Glei-
chung (17) erfiillt ist. Unter Beriicksichtigung von (19) lautet die Bedingung
fiir eine effiziente inldndische Kapitalnachfrage also

r*

1-1¢,

GPK = Fx —d = [(1—st)(l—¢c)—(1—-t,)(tea—¢c)] (20)

Die Besteuerung der Kapitaleinkommen beeinflufit also die inldndische Ka-
pitalnachfrage und damit das internationale Kapitalmarktgleichgewicht. Die
Folge kénnen Verzerrungen der internationalen Kapitalallokation und globale

Wohlfahrtsverluste sein.

4. Die Auswirkungen von nationalen Steuerreformmafinahmen auf

den internationalen Kapitalverkehr

Im folgenden wird angenommen, dafl die auslindische Zeitpriferenzrate und
die auslandische Grenzproduktivitit des Kapitals mit dem herrschenden Welt-
marktzinssatz iibereinst:mmen: ZPR4 = GPK# = r*. Die auslindischen
Spar- und Investitionsentscheidungen sind also optimal; Verzerrungen der in-

ternationalen Kapitalallokation gehen nicht vom Ausland aus.

2601 | Zinssatz im Inland, r4 ... Zinssatz im Ausland
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Die internationale Investitionsentscheidung ist dann nicht optimal, wenn die
Kapitalgrenzproduktivitit GPK! im Inland von der Kapitalgrenzprodukti-
vitit GPK* im Ausland, somit also vom Weltmarktzinssatz r* abweicht:
GPK! # GPK# = r*. Der Steuerkeil V; = GPK’ — GPK* ist in diesem
Fall unter Beriicksichtigung von Gleichung (20):

Vi = a%j[(l —st)(l—0)— (1 —t)(tea—) — (1—1)]  (21)

Vi ist abhingig von den Steuersitzen auf einbehaltene Gewinne ¢, und Zins-
einkommen t,, dem Anteil der abzugsfdhigen Schuldzinsen s und dem An-

teil a der Bruttoinvestitionen, der im ersten Jahr sofort abgeschrieben werden

kann.??

Im folgenden werden die durch Steuerreformmafinahmen hervorgerufenen Ver-
zerrungswirkungen analysiert, wobei allerdings lediglich Verzerrungen der
internationalen Investitionsentscheidung betrachtet werden; der EinfluB der
Steuerpolitik auf die international optimale Sparentscheidung wird ver-
nachlissigt.2®

Eine Verinderung der steuerpolitischen Parameter beeinflufit die inldndische
Kapitalnachfrage und fithrt hierdurch zu internationalen Kapitalbewegungen.
Um eine Aussage iiber die Richtung dieser Verdnderung zu erméglichen, wird

V1 nach den steuerpolitischen Parametern differenziert.

Dabei soll gelten:

(a)0<t;<lyi=ep, (b)0<a<l, (¢)r*>0, (d)0<Lec<l.

Es folgt:
oy r*te(1 — ¢)
—_— e 2L
55 T 0 aus (a), (c) und (d)

27V, ist auBerdem abhingig von der vom Unternehmen gewiinschten Fremdkapitalrate
b=1—c.

28Steuerpolitik hat allerdings Einflu auf die nationale Sparentscheidung durch eine
Veranderung der Zeitpraferenzrate der Haushalte. Im hier betrachteten partialanalytischen
Ansatz kann dieser Zusammenhang nicht abgeleitet werden, da der Haushaltssektor nicht
modelliert ist. Vgl. jedoch z.B. Sinn 1987b und Nielsen/ Strensen 1989.
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*(1 -t
o T -t <0 aus (a) und (c)

Oa To1-— te
OV _ qms(= =) (= st)1 -
ot. (1 —t)?
_((1 —tp)a(l —t.) + (1 — t,)(tea — c))]
(1 —1t.)?
_ q=s(l=c)—a(l—1t,)  (1—st)(1~¢c)—(1—1t,){ta—c)
= 1-t, + -ty )
% 0 aus (a) bis (d)
W rtea—c < .
i . > 0 aus (a) bis (¢)

Eine Anderung des Anteils der abzugsfihigen Schuldzinsen s und des So-
fortabschreibungsanteils ¢ haben offensichtlich einen eindeutigen Effekt auf
den internationalen Kapitalverkehr. So fithrt beispielsweise die Gewahrung eine
vollstindigen Schuldzinsenabzugs (s = 1) anstelle der Nichtabzugsfahigkeit der
Schuldzinsen (s = 0) im Rahmen der Kérperschaftsteuer in der Regel zu einer
Verringerung des Steuerkeils V; und folglich zu einer Zunahme der inlédndischen
Kapitalnachfrage und - bei konstantem inlindischem Kapitalangebot - zu ei-
nem Anstieg der Nettokapitalimporte des kleinen Landes. Lediglich bei einer
Eigenkapitalquote von 100% (¢ = 1) oder aber bei einer Nichtbesteuerung ein-
behaltener Gewinne (t. = 0) hat diese Mafinahme keinerlei Auswirkungen auf
die internationalen Kapitalbewegungen. Die Gewdhrung eines vollstindigen

Schuldzinsenabzugs stellt also einen Investitionsanreiz dar.

Eine Senkung des Sofortabschreibungsanteils a - beispielsweise durch Verldnge-
rung der Abschreibungszeitraume - fiihrt in der Regel zu einem Anstieg der Dif-
ferenz zwischen Kapitalgrenzproduktivitit und herrschendem Marktzinssatz.
Die Investitionsnachfrage des kleinen Landes geht aufgrund des gesunkenen
Investitionsanreizes zuriick. Bei konstantem inldndischem Kapitalangebot hat

dies einen Riickgang der Nettokapitalimporte des kleinen Landes zur Folge.

Die Auswirkungen von Verinderungen der Steuersdtze auf einbehaltene Ge-
winne ¢, und Zinseinkommen ¢, sind dagegen nicht eindeutig; sie héngen viel-

mehr von der Ausgestaltung des herrschenden Steuersystems ab.
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Ist beispielsweise ein vollstandiger Schuldzinsenabzug erlaubt?, also s = 1,
dann ist %t‘-/j = —%Z—'—'ﬂ. Das Vorzeichen von %EL ist abhingig vom Aus-
druck (a — ¢). Ist der Sofortabschreibungsanteil a sehr hoch, dann ist (a — ¢)
mit hoher Wahrscheinlichkeit positiv¥® und damit %—% < 0. Eine Senkung
des Korperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne vergréfert in diesem
Fall den Steuerkeil V;. Die inlindische Kapitalnachfrage und die Nettokapi-
talimporte gehen trotz des gesunkenen Kérperschaftsteuersatzes zuriick. Man
spricht in diesem Fall vom sogenannten Steuerparadoxon. Ursache der trotz re-
duzierten Koérperschaftsteuersatzes zuriickgehenden Investitionsnachfrage ist,
dafl der Investitionsanreiz der beschleunigten steuerlichen Abschreibung auf-
grund des gesunkenen Steuersatzes nicht mehr in dem Ausmafl wie zuvor zur
Geltung kommt. Die Steuersenkung kann also als Abbau einer Subventionie-
rung der Nettoinvestition interpretiert werden.

Ahnliche Uberlegungen kénnen fiir die Auswirkungen von Anderungen des
Zinseinkommensteuersatzes angestellt werden. Das Vorzeichen von ‘Z—;’: =
fifi%:—c) ist abhdngig vom Term (t.a—c). Da sowohl der Kérperschaftsteuersatz
auf einbehaltene Gewinne t, als auch der Sofortabschreibungsanteil a 100 %
nicht tiberschreiten (0 < ¢, < 150 < a < 1), nimmt das Produkt {.a im Regel-
fall sicher einen relativ geringen Wert an. Ist die vom Unternehmen gewiinschte
Eigenkapitalquote ¢ nicht ebenfalls sehr gering, dann ist (t.a—c¢) < 0 und damit
%%/: < 0. Eine Senkung des Zinseinkommensteuersatzes vergréflert den Steuer-
keil V4, die inlindische Kapitalnachfrage und die Nettokapitalimporte in das
Inland nehmen ab. Dies liegt darin begriindet, da§ die Reduktion des personli-
chen bzw. Zinseinkommensteuersatzes private gegeniiber unternehmerischen
Kapitalanlagen begiinstigt; die Opportunititskosten der Eigenkapitalbildung
steigen also. Die Unternehmen werden deshalb ihre Gewinne an die Anteilseig-

ner ausschiitten. Diese werden ihre Dividenden wiederum am Kapitalmarkt

investieren, wobei ein Teil dieser Dividenden in ausldndische Finanzanlagen

29vgl. Tanzi/Bovenberg 1990, S.23. Mit Ausnahme von Italien und Portugal konnten
1985 Schuldzinsen in allen der heutigen EG-Mitgliedsstaaten vollstandig in Abzug gebracht

werden.
30Fine vom Unternehmen gewiinschte Eigenkapitalquote ¢ von anndhernd 100% diirfte

unwahrscheinlich sein.
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fliefit. Die Senkung des Zinseinkommensteuersatzes bewirkt also iiber einen
Portfolio-Effekt einen Kapitalexport und damit bei konstantem Kapitalange-
bot einen Riickgang der Nettokapitalimporte.

5. Das Beispiel der US-Steuerreformen von 1981 und 1986

In den 80er Jahren wurden in den USA einschneidende ReformmafBinahmen
beschlossen, welche sowohl die Besteuerung der personlichen Einkommen als

auch die Unternehmensbesteuerung betrafen.

Kennzeichen der Steuerreform von 1981 (Economic Recovery Tax Act) wa-
ren im wesentlichen die Anhebung der Investitionspramie, des sog. Investment
Tax Credit, und des Anteils der Bruttoinvestitionen, welche sofort im ersten
Jahr abgeschrieben werden konnten.3! Die Steuerreform von 1986 (Tax Re-
form Act) umfafite die Streichung der Investitionsprimie, die Senkung des
Kérperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne und des persénlichen Ein-
kommensteuersatzes, die Anhebung des Steuersatzes auf Kapitalgewinne sowie
die Reduktion des Sofortabschreibungsanteils. Grundidee dieser Reform war
das sog. tax-cut-cum-base-broadening, d.h. eine Senkung der Steuersitze bei
gleichzeitiger Ausweitung der Steuerbemessungsgrundlagen. Diese Anderungen

waren fiir den Zeitraum 1987 bis 1991 aufkommensneutral angelegt.3?

In einem dem hier vorgestellten Modell dhnlichen, auf die Steuergesetzgebung
der USA zugeschnittenen Modellrahmen untersucht Sinn (198&a. 1988b und
1989) die Auswirkungen der Steuerreform von 1986 auf das internationale Ka-

pitalmarktgleichgewicht und den Weltmarktzinssatz.

Sinn beriicksichtigt in seinem Modell neben den Steuern auf Zinseinkommen,

einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne eine Wertzuwachs- bzw. Kapital-

3lvgl. hierzu Auerbach 1982, $.275ff. Zu den politischen und wirtschaftlichen Hin-
tergriinden der Reform vgl. Garber 1988, S.6. Vgl auch Sinn 1989, S.160. 1981 wurden die
Abschreibungszeitrdume verkiirzt. Unter v Annahme, da zuvor nach dem Ertragswert-
verfahren abgeschrieben wurde, stieg der Sofortabschreibungsanteil infolge dieser Mafnahme
bei einer Diskontrate zwischen 3 % und 10 % und linearer Abschreibung von 0 auf 0,5.

32vgl. hierzu Sinn 1987c, S.2ff. Zu den politischen und wirtschaftlichen Hintergriinden der
Reform vgl. Sinn 1988b.
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gewinnsteuer (Steuersitze i,,t.,¢,undt.;;0 < t < 1) sowie eine die Kérper-
schaftsteuerschuld mindernde Investitionspramie f (0 < f < 1). Er nimmt

auBerdem einen vollstandigen Schuldzinsenabzug (s = 1) an.

Mit diesen Annahmen hinsichtlich des Besteuerungssystems ermittelt Sinn die
Differenz zwischen Grenzproduktivitit des Kapitals und Marktzinssatz V; =
GPK —r*alsV; = r* [(c—f)ﬁ—_—tlc;—(ti_;tc) —c—at.(1— f)]— fd. Fur die Differenz
zwischen Marktzinssatz und Zeitpraferenzrate der Haushalte V, = r* — ZPR

erhilt Sinn V, = ¢,r*.%

Durch partielle Ableitung der Steuerkeile V; und V; nach den steuerpolitischen
Parametern t,,t.,t.,,a und f leitet Sinn als Folge der US-Steuerreform von
1986 einen Riickgang der Nettokapitalimporte in die USA verbunden mit einer

Abnahme des Weltmarktzinssatzes her.34

Sinns Modell 1a8t sich auch heranziehen, um die Konsequenzen der US-
Steuerreform von 1981 zu erkliren. Als Ergebnis dieser Reform ist ein Anstieg
der Nettokapitalimporte in die USA sowie eine Zunahme des Weltmarktzins-

satzes ableitbar.®®

Dieses Resultat deckt sich mit der empirischen Evidenz. In den USA ist ab
1982, also ein Jahr nach der Steuerreform, ein starker Anstieg der Kapital-
importe zu verzeichnen. Da im gleichen Zeitraum ein stetiger Anstieg des Re-
alzinssatzes in den USA erfolgte, kann mit wenig veranderten Kapitalexporten
und folglich mit steigenden Nettokapitalimporten gerechnet werden. Als Indi-
kator fiir die Entwicklung des Weltmarktzinssatzes kann der zeitliche Verlauf
der Zinssatze in den USA herangezogen werden, da diese Zinssétze in der Regel
fiir die meisten, insbesondere westlichen Industrienationen als Leitzins fungie-
ren. 3 Jahre nach Inkrafttreten der Steuerreform von 1981 setzte die im Modell
prognostizierte Zinsentwicklung ein. Diese zeitliche Verzogerung laBt sich mit

internationalen Anpassungsreaktionen begriinden.%®

33vgl. Sinn 1988b und Sinn 1989.

34Gteuerpolitik eines groBen Landes hat nicht nur Auswirkungen auf die internationa-
len Kapitalbewegungen, sondern beeinfluit auch den Weltmarktzinssatz. Vgl. hierzu Utikal
1989, S.211.

35vgl. Utikal 1989, S.31.

36Zu den obigen Ausfithrungen vgl. Utikal 1989, S.8ff und S.35f.
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Das Modell von Sinn vermag also die Auswirkungen der US-Steuerreform von
1981 auf den internationalen Kapitalverkehr und den Zinssatz auf den Welt-

markt qualitativ zufriedenstellend zu erkléren.
6. Zusammenfassung und Ausblick

In dieser Arbeit wurden die Auswirkungen von Steuerreformmafinahmen im
Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung auf den internationalen Kapital-
verkehr innerhalb eines neoklassischen Partialmmodells mit Steuern und voll-

kommener Kapitalmobilitit untersucht.

Steuerpolitische MaBnahmen stéren das internationale Kapitalmarktgleich-
gewicht und bewirken internationale Kapitalbewegungen. Allerdings ist die
Richtung dieser Kapitalstréme nicht immer eindeutig vorhersagbar, je nach
Ausgangssituation kann eine SteuerreformmaBnahme einen Kapitalzuflu
oder -abflul auslésen. Das Beispiel der US-Steuerreformen zeigt jedoch die
grundsatzliche Verwendbarkeit des neoklassischen Partialmodells fiir die Un-
tersuchung allokativer Verzerrungswirkungen infolge steuerpolitischer Ma8-

nahmen.

Ein Kritikpunkt des in dieser Arbeit vorgestellten Modellrahmens ist die Be-
schrinkung auf die Analyse der allokativen Effekte von Investitionsentschei-
dungen. Der Einflul suboptimaler Sparentscheidungeﬁ auf die internationale
Kapitalallokation ist im hier vorgestellten Partialmodell nicht ableitbar; die
Untersuchung dieser Effekte erfordert vielmehr die Modellierung des Haus-
haltssektors und letztlich die Erweiterung des Partialmodells zu einem all-

gemeinen Gleichgewichtsmodell.®” Innerhalb eines derartigen Modellrahmens

37Die Auswirkungen steuerpolitischer MafSinahmen innerhalb eines derartigen Modellrah-
mens werden beispielsweise von Bovenberg/Goulder 1989, Keuschnigg 1989, Nielsen/Séren-
sen 1989, Sibert 1990 und Sorensen 1989 untersucht. In Anbetracht der zunehmenden inter-
nationalen Verflechtung und Kooperation, beispielsweise mit den Landern Osteuropas und
im Rahmen des Européaischen Binnenmarktes spielen insbesondere die Analysen in Mehr-
Lander-Modellen sowie die Beriicksichtigung spieltheoretischer Aspekte, beispielsweise stra-
tegischer Verhaltensweisen eine wichtige Rolle. Eine Analyse in einem Drei-Lander-Modell
erfolgt z.B. bei Razin/Sadka 1989a; spieltheoretische Aspekte werden beispielsweise von
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kénnen die Bedingungen fiir ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht,
eine international effiziente Kapitalallokation und ein globales Paretoopti-
mum bei Besteuerung bestimmt werden. Diese Bedingungen wiederum sind
die Grundlage einer Analyse einer optimalen Kapitaleinkommensbesteuerung

im internationalen Kontext.

Zusammenfassend ist also festzuhalten, dafl Steuerreformen im Bereich der Ka-
pitaleinkommensbesteuerung zu einer Beeinflussung der internationalen Kapi-
talbewegungen fiihren, denen letztlich eine Verzerrung der internationalen Ka-
pitalallokation infolge ineffizienter internationaler Investitions- und Sparent-
scheidungen, also ein globaler Wohlfahrtsverlust, zugrundeliegt. Angesichts
der besonderen politischen Relevanz und Brisanz von Steuerreformmafinah-
men insbesondere im Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung (z.B. der-
zeit in der BRD, den USA und der EG) und der steigenden Mobilitit des
Faktors Kapital ist dieser Zusammenhang von hoher politischer und 6konomi-
scher Bedeutung®® und sollte weder im politischen Entscheidungsprozef noch

in der dkonomischen Analyse vernachlissigt werden.

Genser 1988 und Bond/Samuelson 1989 untersucht.

38Fiir die Bundesrepublik Deutschland ist hierbei insbesondere das Resultat, dafl Steuer-
satzsenkungen nicht in jedem Fall zu einer Erhdhung der Investitionsnachfrage fiihren, von
Bedeutung. Die Forderung nach einer Senkung der Korperschaft- und Einkommensteuersatze
als Investitionsanreiz in den ehemaligen Gebieten der DDR mufl vor diesem Hintergrund kri-

tisch beurteilt werden.
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