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Die Auswirkungen von nationalen Steuerreformmaßnahmen 

auf den internationalen Kapitalverkehr 

Claudia Utikal 

(Universität Konstanz) 

Zusammenfassung 

Steuerreformen im Bereich der Kapitaleinkominensbesteuerung führen zu ei­

ner Beeinflussung der internationalen Kapitalbewegungen, denen letztlich eine 

Verzerrung der internationalen Kapitalallokation infolge ineffizienter interna­

tionaler Investitions- und Sparentscheidungen, also ein globaler Wohlfahrts­

verlust, zugrundeliegt. Angesichts der besonderen politischen Relevanz und 

Brisanz von Steuerreformmaßnahmen insbesondere im Bereich der Kapitalein­

kommensbesteuerung (z.B. derzeit in der BRD, den USA und der EG) und der 

steigenden Mobilität des Faktors Kapital ist dieser Zusammenhang von hoher 

politischer und ökonomischer Bedeutung und sollte weder im politischen Ent-

scheidungsprozeß noch in der ökonomischen Analyse vernachlässigt werden. 

In dieser Arbeit werden die Auswirkungen von Steuerreformmaßnahmen im 

Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung auf den internationalen Kapital­

verkehr innerhalb eines neoklassischen Partialmodells mit Steuern und voll­

kommener Kapitalmobilität untersucht. 
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1. Einleitung 

Ziel dieser Arbeit ist die Analyse der Auswirkungen von Steuerreformmaß­

nahmen auf den internationalen Kapitalverkehr. Unter Steuerreformmaßnah­

men werden hierbei Steuerparametervariationen im Bereich der Kapitalein­

kommensbesteuerung verstanden.1 

Da eine internationale Koordination der Kapitalbildung auf der politischen 

Tagesordnung der EG, aber auch großer Industriestaaten steht, findet dieses 

Thema seit einiger Zeit in der Literatur zunehmendes Interesse:2 

(1) Kapital ist ein international äußerst mobiler Faktor, weitaus mobiler 

beispielsweise als der Faktor Arbeit. Zwar behindern einige Länder (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 vollständige Liberalisierung des 

Kapitalverkehrs in der Europäischen Gemeinschaft 1993, welcher sicher auch 

für Nicht-EG-Mitglieder einen AnreizefFekt hat.3 

(2) Seit Mitte der 80er Jahre sind weltweit umfangreiche Steuerreformmaßnah­

men im Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung zu beobachten, die vor­

wiegend am Einkommen- und Körperschaftsteuersystem ansetzen und deren 

wesentliche Kennzeichen eine Senkung der Steuersätze von Körperschaft- und 

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

1vgl. Atkinson/Stiglitz 1980, S.63f. Zu den Kapitaleinkommensteuern gehören alle Steu­

ern auf das Einkommen aus dem Kapitalvermögen eines Haushalts, also alle Steuern auf 
Zinseinkommen, Gewinnanteile an Unternehmen, Dividenden, den Kapitalbestand, Kapi­

talgewinne und das Vermögen (u.a. Schenkungen und Erbschaften) des Haushalts. In einer 

offenen Volkswirtschaft müssen hierbei sowohl die im Inland als auch die im Ausland an­
fallenden Kapitaleinkommen Berücksichtigung finden. 

2vgl. beispielsweise die Beiträge 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 
Sörensen 1989, welche sich mit einer im Hinblick auf die internationale Kapitalallokation 
effizienten Kapitaleinkommensbesteuerung beschäftigen. 

3vgl. Ragnitz 1989, S.lOOff. 
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sungsgrundlagen durch Streichung von Freibeträgen und Investitionsprämien 

sowie die Annäherung der steuerlichen an die wahre ökonomische Abschreibung 

sind.4 

Tabelle 1: Die Entwicklung der Körperschaft- und persönlichen Einkommen-

steuersätze seit 1985 

Körperschaftsteuersatz (%) 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 

Dänemark 50 50 50 73 70 50 

Frankreich 50 42 45 65 65 58 

Griechenland 49 49 49 ? 63 63 

Großbritannien 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 European Community 1989; Giovannini 1989a, 

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

(3) Die sich über Jahrzehnte hinst* ende Diskussion über die Harmonisierung 

der direkten Steuern in den Mit< Staaten der Europäischen Gemeinschaft 

zeitigte Mitte i990 erste Erfolg; t. wurde die Abschaffung der Quellen­

steuern auf Dividenden zum 1. i.r 1992 vereinbart und damit ein Schritt 

4vgl. beispielsweise Koren 1989, Pechmaja 1987 und Tanzi 1988. 
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in Richtung einer Besteuerung grenzüberschreitender Kapitaleinkommen nach 

dem Wohnsitzlandprinzip getan.5 

(4) Steuerreformen sind auch derzeit aktuell. So wurde beispielsweise in den 

USA vor kurzem zur Abdeckung des Haushaltsdefizits eine Anhebung des 

Grenzsteuersatzes der persönlichen Einkommensteuer von 28 % auf 31 % sowie 

eine Erhöhung diverser Verbrauchsteuern beschlossen. Die von Präsident Bush 

geforderte Senkung der Kapitalertragsteuer von 28 % auf 19 % wurde nicht 

in die Praxis umgesetzt.6 In der Bundesrepublik Deutschland werden ebenfalls 

Steuererhöhungen zur Finanzierung der deutschen Einheit diskutiert. Ein wei­

tere Aspekt ist die wirtschaftliche Förderung der strukturschwachen Gebiete 

der ehemaligen DDR. Über Investitionsanreize soll Kapital in diese Gebiete ge­

lenkt werden. Neben Subventionen sind hierbei als Investitionshilfen auch steu­

erliche Anreize wie Steuerermäßigungen, Sonderabsetzungen und -freibeträge 

denkbar. 

Steuerreformmaßnahmen, insbesondere im Bereich der Kapitaleinkommensbe­

steuerung, haben also politisch derzeit einen hohen Stellenwert. Wenn derar­

tige steuerpolitische Maßnahmen das Angebots- und Nachfrageverhalten auf 

dem internationalen Kapitalmarkt stören, dann kann aufgrund des hohen Mo­

bilitätgrades 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 zunächst die Bedingungen für ein internationales Kapital­

marktgleichgewicht hergeleitet und graphisch veranschaulicht. Anschließend 

werden die Konsequenzen von Störungen des internationalen Kapitalmarkt­

gleichgewichts aufgezeigt. In Kapitel 3 wird mittels eines neoklassischen Par-

tialmodells der Zusammenhang zwischen inländischer Kapitalnachfrage und 

Besteuerung in einer kleinen offenen Volkswirtschaft abgeleitet, in Kapitel 4 

werden die Auswirkungen von Steuerreformmaßnahmen im Bereich der Kapi­

taleinkommensbesteuerung auf den internationalen Kapitalverkehr analysiert 

5vgl. Vanheukelen 1990. 
6vgl. z.B. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 29.09.90, S.13. 
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und in Kapitel 5 für das Beispiel der US-Steuerreformen von 1981 und 1986 

verdeutlicht. In Kapitel 6 erfolgt eine kurze Zusammenfassung der Ergebnisse 

sowie eine kritische Beurteilung des gewählten Modellrahmens. 

2. Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht 

Grundlegende Annahme der Analyse ist die vollständige Integration der Kapi­

talmärkte. In diesem perfekten internationalen Kapitalmarkt müssen folgende 

Bedingungen erfüllt sein:7 

(1) Es herrscht vollkommene Kapitalmobilität. Weder Transaktionskosten noch 

administrative Behinderungen schränken den internationalen Kapitalverkehr 

ein; Anlageformen sind somit international frei handelbar. 

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

W ähru ngs einheit. 

(3) Für die Besteuerung grenzüberschreitender Kapitaleinkommen kommt das 

Wohnsitzlandprinzip zur Anwendung. 

(4) Die Anleger sind über die herrschenden Zinssätze vollständig informiert; 

sie haben sichere Erwartungen über zukünftige Preisniveau- und Wechsel­

kursänderungen. Risikoaspekte spielen keine Rolle. 

Unter diesen Voraussetzungen sind in- und ausländische Anlageformen per­

fekte Substitute. Das einzige Entscheidungskriterium für die Kapitalanleger 

ist dann die erzielbare Rendite. In- und ausländische Renditen bzw. Zinssätze 

werden sich jedoch infolge von Arbitragetransaktionen angleichen. Im Arbitra­

gegleichgewicht herrscht schließlich ein für alle Länder einheitlicher Zinssatz, 

der Weltmarktzinssatz. 

Abbildung 1 erläutert diesen Zusammenhang für den 2-Länder-Fall. 

In Graphik (la) wird der Kapitalmarkt von Land 1 (Inland) dargestellt.8 Die 

Kapital- bzw. Investitionsnachfrage KNi ist negativ abhängig, das Kapital­

bzw. Ersparnisangebot KAj ist positiv abhängig vom Zinssatz r1. In Graphik 

7vgl. hierzu Ragnitz 1989, S. 7f. 
SI.. . Inland, A . .. Ausland. 
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Abbildung 1: Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht im 2-Länder-Fall 
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(lc) wird analog der Kapitalmarkt von Land 2 (Ausland) abgebildet. In einer 

geschlossenen Volkswirtschaft führt der Zinsmechanismus zu einem Ausgleich 

von inländischer Kapitalnachfrage und inländischem Kapitalangebot. In beiden 

Ländern herrschen unterschiedliche Zinssätze: r1 im Inland und rA im Ausland. 

Bei vollständiger Integration der Kapitalmärkte bildet sich jedoch ein einheit­

licher Weltmarktzinssatz r*. Er wird determiniert durch die Ubereinstimmung 

der Kapitalüberschußnachfrage bzw. der Nettokapitalimporte NKIj von Land 

1 mit dem Kapitalüberschußangebot bzw. den Nettokapitalexporten NKEA 

von Land 2.9 

Die optimale Kapitalnachfrage bzw. das optimale Investitionsvolumen im In­

land ist somit KNj, das optimale inländische Kapitalangebot bzw. das opti­

male inländische Sparvolumen beträgt KA*j. Die optimale inländische Kapital­

nachfrage ist höher als das optimale inländische Kapitalangebot; die Differenz 

wird durch Nettokapitalimporte NKIj gedeckt. Analoges gilt für das Ausland. 

Bei r* herrscht ein internationales Kapitalmarktgleichgewicht. 

9Bei r* gilt also NKIj = NKEA = —NKIA und damit NKIj + NKIA = 0. 

Im internationalen Kapitalmarktgleichgewicht ist also die Summe der nationalen Kapi­

talüberschußnachfragen gleich Null. 
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Abbildung 2 ist eine alternative Darstellung des Kapitalmarktgleichgewichts 

im Fall des kleinen Landes.10 

Abbildung 2: Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht im Fall des kleinen 

Landes 

Das optimale inländische Kapitalangebot ergibt sich aus dem intertempora­

len Rationalkalkül 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 gegenwärtigem und zukünftigem Kon­

sum für alle Wirtschaftssubjekte gleich sind, also Nutzensteigerungen durch 

zeitliche Verlagerungen des Konsums nicht mehr möglich sind. Diese Bedin­

gung ist bei einem internationalen Ausgleich der Grenznutzenverhältnisse zwi­

schen gegenwärtigem und zukünftigen Konsum erfüllt: 

( acX /au/aCiV , ,, (du/acA* ( ac2y 
V dcj \dU/9C,J [dU/dC'-J \ dcj 

Da für die Zeitpräferenzrate der Haushalte ZP -- §£7/f§^~l = r gilt, kann die 

Bedingung für eine international optimale Sparentscheidung formuliert werden 

10Zu den folgenden Ausführungen vgl. z.B. Genser 1990, Ragnitz 1989, Sinn 1985 und 
Sinn 1987a. 
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als ZPR1 = r1 = rA = ZPRA. Da in- und ausländischer Zinssatz unter den 

getroffenen Annahmen übereinstimmen, gilt: ZPR1 = r* = ZPRA. Sowohl 

im Inland als auch im Ausland werden die heimischen Anleger jeweils das 

Kapitalvolumen anbieten, bei dem die in- und ausländische Zeitpräferenzrate 

der Haushalte dem herschenden Weltmarktzinssatz entspricht. 

Das optimale inländische Kapitalangebot KA*j wird in Abbildung 2 also durch 

den Punkt P^ bestimmt, in dem die inländische Zeitpräferenzrate ZPR1 mit 

dem Marktzinssatz r* übereinstimmt.11 

Die optimale inländische 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 

Grenzproduktivität des Kapitals mit den Grenzkosten der Investition, also 

dem herrschenden Marktzinssatz übereinstimmt. Eine international effiziente 

Kapitalallokation fordert zusätzlich den Ausgleich der nationalen Grenzpro­

duktivitäten des Kapitals GPK\i = I,A: 

GPRl = {dFdK^) = r1 = rA = = GPKA 

Da in- und ausländischer Zinssatz übereinstimmen, gilt GPK1 = r* = GPKÄ. 

Die optimale inländische Kapitalnachfrage KNj wird in Abbildung 2 durch 

den Punkt P2 determiniert, in dem die inländische Grenzproduktivität des 

Kapitals GPK1 dem Marktzinssatz r* entspricht.12 

Die inländische Kapitalnachfrage ist im betrachteten Beispiel größer als das 

inländische Kapitalangebot. Die Differenz wird durch Nettokapitalimporte aus­

geglichen, da eine Angleichung von inländischer Kapitalnachfrage und inländi­

schem Kapitalangebot über den Zinsmechanismus nicht möglich ist. 

xlDie mit steigendem Kapitalangebot zunehmende Zeitpräferenzrate der Haushalte ergibt 

sich aus der Annahme konkaver Nutzenindifferenzkurven. 
12Die mit steigendem Kapitaleinsatz fallende Grenzproduktivität des Kapitals ergibt sich 

aus der Annahme einer neoklassischen Produktionsfunktion Y = F(K,L) (K ... Kapital, 

L. .. Arbeit) mit > 0 und < 0. 
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Für das Ausland kann ein analoges Schaubild entworfen werden. Dort ist aller­

dings das heimische Kapitalangebot höher als die heimische Kapitalnachfrage, 

das Ausland hat also einen Kapitalexportüberschuß NKEA, welcher unter der 

getroffenen Annahme einer vollständigen Integration der Kapitalmärkte genau 

den Nettokapitalimporten des Inlands entspricht. 

Der internationale Kapitalmarkt ist also im Gleichgewicht, wenn sowohl die in-

und ausländische Zeitpräferenzrate als auch die in- und ausländische Grenz­

produktivität des Kapitals übereinstimmen: 

ZPR1 = ZPRA 

GPK1 = GPKA 

Die internationale Kapitalallokation ist dann effizient. 

Das internationale Kapitalmarktgleichgewicht ist gestört, wenn die internatio­

nalen Spar- und Investitionsentscheidungen nicht optimal sind, also die natio­

nalen Zeitpräferenzraten oder die nationalen Kapitalgrenzproduktivitäten sich 

unterscheiden: 

ZPR1 ± ZPRA 

GPK1 ± GPKA 

Im folgenden sei weiterhin angenommen, daß 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 = ZPRÄ, die nationale Investitions- und Sparentscheidung des 

Auslands ist also optimal. 

Die internationale Investitionsentscheidung ist unter diesen Annahmen dann 

nicht optimal, wenn GPK1 ^ r* = GPKÄ, also die Grenzproduktivität 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. P1 und P2 bestimmen wie in Abbildung 2 

das gleichgewichtige inländische Sparvolumen bzw. Kapitalangebot KA} und 

das gleichgewichtige inländische Investitionsvolumen bzw. die Kapitalnach­

frage KNj. Im Punkt P3 ist das internationale Kapitalmarktgleichgewicht 
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Abbildung 3: Störungen des internationalen Kapitalmarktgleichgewichts 

KN-j. KNX 

gestört. Kapitalgrenzproduktivität und Marktzinssatz stimmen nicht überein. 

Die Grenzproduktivität des Kapitals ist beim gegebenen Zinssatz r* zu hoch. 

Da die Kapitalgrenzproduktivität das inländische Investitionsniveau determi­

niert, ist dieses beim Zinssatz r* zu gering (KNj < KNf). 

Der Umfang der VerzerrungsWirkungen wird bestimmt durch die Differenz 

Je höher V\ ist, desto größer ist die Kapitalgrenzproduktivität im Inland im 

Vergleich zum herrschenden Marktzinssatz. Da die nationale Investitionsent­

scheidung an der im Inland erzielbaxen Kapitalgrenzproduktivität orientiert 

ist, ist die Kapital- bzw. Investitionsnachfrage in Land 1 umso geringer, je 

höher GPK1 und damit V\ ist. Bei konstantem optimalen inländischen Ka­

pitalangebot KA*j impliziert ein Rückgang der inländischen Kapitalnachfrage 

eine Abnahme der Nettokapitalimporte des kleinen Landes und damit eine 

Beeinflussung der internationalen Kapitalbewegungen. 

Die internationale Sparentscheidung ist hingegen nicht optimal, wenn ZPR1 ^ 

r* = ZPRA, also die Zeitpräferenzrate der Haushalte im Inland nicht mit 

dem herrschenden Weltmarktzinssatz übereinstimmt. Dies wird in Abbildung 

3 durch den Punkt P4 dargestellt. Da die Zeitpräferenzrate das inländische 

Va ~ GPK1 - r* (1) 
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Sparvolumen determiniert, ist dieses bei r* im Vergleich zum Gleichgewichts­

niveau zu gering (KAj < KA*T). 

Wiederum entstehen VerzerrungsWirkungen, die bestimmt werden durch die 

Differenz 

V2 = r* - ZPR1 (2) 

Je höher V2 ist, desto geringer ist die Zeitpräferenzrate der Haushalte im In­

land im Vergleich zum herrschenden Marktzinssatz. Da die Zeit präferenzrate 

als Sparprämie interpretiert werden kann, wird das inländische Kapitalange­

bot bei sinkender Zeitpräferenzrate und damit steigendem Vi abnehmen. Bei 

konstanter optimaler inländischer Kapitalnachfrage KNj 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 gestört, wenn die Grenzproduktivität des Kapitals GPK1 

oder die Zeitpräferenzrate ZPR1 im Inland nicht mit dem Weltmarktzinssatz 

r* übereinstimmt.13 

In der Literatur werden für diese Abweichungen in erster Linie nationale 

Besteuerungsverfahren verantwortlich gemacht.14 Angesprochen werden je­

doch auch andere Faktoren wie beispielsweie unterschiedliches Risikoverhalten 

der Anleger, unsichere Preisniveau- und Wechselkurserwartungen, Nachfrage­

schocks und technologische Veränderungen.15 

Im folgenden Kapitel soll der Einfluß der Besteuerung auf die international 

optimale Investitionsentscheidung in einem neoklassischen Partialmodell mit 

Steuern und vollkommener Kapitalmobilität hergeleitet werden. Es wird also 

13Diese Aussage gilt allerdings nur, wenn im Ausland GPKA = ZPRA = r* gilt. Ist 

GPKA v* oder ZPRA ^ r*, dann ist auch im Ausland die nationale Investitions­

bzw. Sparentscheidung gestört. Die Verzerrungsgrößen VL und V2 müssen dann als Vi = 
GPK1 — GPKA und V2 = ZPRÄ — ZPR1 definiert werden. Von diesem Fall wird jedoch 

hier abstrahiert. 
14vgl. beispielsweise Ragnitz 1989, Razin/Sadka 1989a, Sinn 1987b, Slemrod 1988 und 

Sörensen 1989. 
15vgl. Ragnitz 1989 und Williamson/Lessard 1987, S.19. 
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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 Nieisen/Sörensen 1989.16 

3. Steuersystem und inländische Kapitalnachfrage 

In der Volkswirtschaft existiert annahmegemäß ein repräsentatives, von den 

inländischen Aktionären kontrolliertes Unternehmen, welches einem intertem­

poralen Optimierungskalkül mit unendlichem Zeithorizont folgt. Das Unter­

nehmen produziert gemäß einer Jorgensen-Produktionsfunktion 

Y = F(K, L) - dK (3) 

Der Output Y ist abhängig vom Kapitaleinsatz K und vom Arbeitseinsatz L. 

dK ist der tatsächliche Marktwertverlust (die wahre ökonomischer Abschrei­

bung); der ökonomische Wert verzehr ist also im Output Y bereits berücksich­

tigt. 

Das betrachtete Steuersystem umfaßt die Körperschaftsteuer und die persönli­

che Einkommensteuer. Die steuerlichen Parameter seien der Körperschaftsteu­

ersatz auf einbehaltene Gewinne te (0 < te < 1), der Körperschaftsteuersatz 

auf ausgeschüttete Gewinne ta (0 < ta < 1) und der Steuersatz auf Zinsein­

kommen tp (0 < tp < l).17 Steuern auf das Vermögen, den Kapitalbestand 

und den Wertzuwachs bzw. Kapitalgewinn werden nicht berücksichtigt.18 In­

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

16Sinn 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/Sörensen 
analysieren die internationalen Auswirkungen von Kapitaleinkommensteuerreformmaßnah­
men in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell. 

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

18Diese Steuern sind aus verschiedenen Gründen in der Praxis von geringer Bedeutung. 
Das Steueraufkommen aus diesen Steuern ist im Vergleich zum Aufkommen aus der Körper-
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ebenfalls nicht beachtet, da sie derzeit praktisch nicht relevant sind.19 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 also20 

A = a(K + dK) + (1 - a)dK 

= aK + dK (4) 

wobei I = K + dK 

Für G = 0 ist die steuerliche Abschreibung A = dK und entspricht dann der 

wahren ökonomischen Abschreibung; für a = 1 ergibt sich A = I, d.h. der Fall 

der Sofortabschreibung. Der Parameter a liegt somit im Bereich 0 < a < l.21 

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, 

daß das Unternehmen den Anteil des Fremdkapitals am Gesamt kapital, also 

schaftsteuer und der persönlichen 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, S.30; OECD 1990 und Sinn 1985, 
S.50ff) Seit Mitte der 80er Jahre sind zudem weltweit umfangreiche Steuerreformmaßnahmen 
beobachtbar, die vorwiegend am Einkommen- und Körperschaftsteuersystem ansetzen und 
deren wesentliche Kennzeichen eine Senkung der Steuersätze von Körperschaft- und Ein­
kommensteuer bei gleichzeitiger Ausweitung der Steuerbemessungsgrundlagen sowie eine 
Annäherung der steuerlichen an die wahre ökonomische Abschreibung sind (vgl. hierzu z.B. 
Koren 1989, Pechman 1987 und Tanzi 1988) Die Steuerharmonisierungsdiskussion in der Eu­
ropäischen Gemeinschaft beschäftigt sich ebenfalls vorwiegend mit dem Körperschaft- und 
Einkommensteuersystem (vgl. Vanheukelen 1990) und auch die in jüngster Zeit beispiels­
weise in den USA und der Bundesrepublik Deutschland beschlossenen bzw. diskutierten 
Steuerreformen erfassen neben den indirekten Steuern in erster Linie das Körperschaft- und 
Einkommensteuersystem (vgl. beispielsweise Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 8.12.90, 

S.2). 
19vgl. hierzu Coopers &: Lybrand 1988. 
20Ein Punkt über einer Variablen stellt die Ableitung dieser Größe nach der Zeit dar. 
21Der Sofortabschreibungsanteil a wird beispielsweise durch die Länge der Abschreibungs­

zeiträume sowie das zur Anwendung kommende Abschreibungsverfahren beeinflußt. 
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die Fremdkapitalrate b konstant hält:22 B = bK mit b — const. Dies ist bei 

einer Eigenkapitalquote c = gleichbedeutend mit B = (1 —c)K mit (1 — c) = 

const.23 Die Nettoneuverschuldung des Unternehmens ist B = bK = (1 — c)K. 

Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne ist der 

steuerliche Gewinn 

ns -- F{K, L) — w L — s rB — A — D (5) 

IP ergibt sich aus der Bruttoproduktion F(K. L) abzüglich der Lohnkosten 

wL (w ... Lohnsatz), der steuerlichen Abschreibung A, der an die Aktionäre 

ausgeschütteten Bruttodividende D und der Zinszahlungen auf Fremdkapital 

srB (r ... Zinssatz). Die Schuldzinsen können mit dem Anteil s von der Bemes­

sungsgrundlage der Körperschaft Steuer abgezogen werden. Für 5 = 1 können 

die Schuldzinsen vollständig, für 5 = 0 gar nicht in Abzug gebracht werden. 

Die Körperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne ist somit 

Te = te IT 

= te{F(K, L) — wL — srB — A — D) (6) 

Für die Bruttodividende D gilt 

D = F(K,L)-dK -wL-rB + B-K -Te (7) 

wobei I = K + dK 

Die Bruttodividende ergibt sich aus der Summe von unternehmerischem Ge­

winn nu = F(K, L) — d K — wL — rB und Nettoneuverschuldung B abzüglich 

22Diese Annahme wird aus Vereinfachungsgründen getroffen. Bei endogener Finanzie­
rungsentscheidung wird sowohl der für das Unternehmen relevante Marktzinssatz als auch 
die Diskontrate des Unternehmens von der Art der Finanzierungsquelle beeinflußt. Der Steu­
erkeil Vi ~ GPK — r, also die Differenz zwischen der vom Unternehmen zu erwirtschaftenden 
Bruttoertragsrate und dem für das Unternehmen relevanten Marktzinssatz kann dann nicht 
unabhängig von der Finanzierungsquelle ermittelt werden. Diese Modellerweiterung würde 

allerdings den Rahmen dieser Arbeit überschreiten. Vgl. jedoch die Ausführungen in Boad-

way 1987, S.61ff und Fuente/Gardner 1990, S.6ff. 
23Der Fremkapitalanteil und der Eigenkapitalanteil am Gesamtkapital müssen sich 

aufaddieren zu eins: ^ + jj? — 1. Mit = b und = c folgt i + c = 1 und hieraus b = 1 — c. 
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der neu getätigten Investitionen K und der Körperschaftsteuer auf einbehal­

tene Gewinne Te. 

Mit (6) ergibt sich für die Bruttodividende 

D = F{K,L)~dK -wL-rB + B-K 

—te[F(K, L) — wL — srB — A - D] 

= F(K, L) — d K — wL —rB + B — K — teF(K, L) 

+tewL + tesrB -j- teA teD 

= (1 - te)F(K, L) — (1 — te)wL — (1 — s te)rB 

—dK B — K -t- teA -J- teD 

D — teD = (1 — te)[F(K, L) — w L] — (1 — s te)rB + B 

-dK -K + te(aK + dK) 

(1 - te)D = (1 - te)[F(K, L) - wL] - (1 - ste)rB + B 

—dK — K + teaK + tedK 

(1 -te)D = (1 — te)[F(K, L) — w L - dK] — (1 — s te)rB 

-\~B -J- -^(1 — te &) 

D = [F(K,L)-wL-dK] 

+ * [B - (1 — s te)rB — K( 1 - ate)\ 
I 6e 

Hieraus folgt für die Nettodividende Dn = (1 — t a)D 

Dn = (1 -ta)[F{K,L)-wL-dK] 

+(T^i)[* - f1 - st<>B -

Aus der Annahme konstanter Fremdkapitalquoten B = (1 — c)K und B = 

(1 — c)K folgt 

Dn = (1 -ta)[F(K,L)-wL-dK] 

+ » If'j«1 - <0* - (! - s«=)r(l - c)K - k( 1 - t,a)} 

A, = (l-ta)[F(K,L)-wL-dK] 

, (1 - U) 

(1 - U) 
[K(tea - c) — (1 - ste)r(l - c)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 bezüglich 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 Erlös 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 hält. Das 

Arbitragegleichgewicht lautet unter Berücksichtigung von Besteuerung: 

Die linke Seite der Gleichung stellt den Gewinn dar, den der Anleger durch 

Umschichtung seiner Aktien in Obligationen erzielt. Er entspricht den Op-

portunitätskosten der Aktienhaltung. Der Verkauf der Aktien zum Marktpreis 

liefert den Erlös M. M wird in Obligationen angelegt, die zum Zinssatz r ver­

zinst werden. Der Nettogewinn des Anlegers nach Einkommensteuer beträgt 

nach dieser Transaktion Mr(l — tp). 

Die rechte Seite der Gleichung gibt den Gewinn an, den der Anleger erzielt, 

wenn er die Aktien nicht verkauft. Dn = (1 — t a)D ist die Nettodividende des 

Anlegers nach Steuer. Sie ergibt sich aus der Bruttodividende D nach Abzug 

der Körperschaftsteuer auf ausgeschüttete Gewinne (0 < ta < 1). M gibt den 

Wertzuwachs der vom Anleger gehaltenen Aktien an. 

Den Marktwert der Aktien zum Zeitpunkt t erhält man für einen gegebenen 

Nettodividendenstrom durch Lösung der Differentialgleichung (9): 

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

Vermögens der Anleger zum Zeitpunk t = 0, welches dem Firmenwert bzw. dem 

Mr( 1 - tp) = (1 - ta)D + M (9) 

Mit (8) folgt 

———(K{tea — c) — ( 1 — 5 te)r(l — c)K)] • e ^ tp^udu (10) 
1 t-e 
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Marktwert des Unternehmens entspricht. Die Firma wählt dementsprechend 

die Zeitpfade von Beschäftigung und Investition: 

max M (0) 
k,L 

s.t. K = I-dK (11) 

Die Hamiltonfunktion des in (11) formulierten Kontrollproblems lautet: 

H = Dn+\KK 

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

K = I — d K ist die Bewegungsgleichung. 

Die Bedingungen erster Ordnung sind somit 

(1 - Q(FL - w) = 0 (12) 

Ö - c) + \K = 0 (13) 
(1 - T>) 

(1 - U)(FK -d)- |~y[(l - OKI - c)] (14) 

r(l - rp)\K - (1 — i„)(fk - d) 

+(T3^)[(1 ~ st')r(1 ~c)] (15) 

(12) bis (14) sind die Ableitungen der Hamiltonfunktion H nach den Kontroll-

und Zustandsvariablen. (15) ist die adjungierte Kozustandsgleichung. Annah­

megemäß seien alle Anfangs-, Nichtnegativitäts- und Transversalitätsbedin-

gungen erfüllt. 

Aus (12) ist die Marginalbedingung des optimalen Arbeitseinsatzes ableitbar. 

Da für alle Steuersätze 0 < <,- < 1 (i = e,a,p) gilt, ist 

FL=W (16) 

Das unternehmerische Maximierungskalkül fordert die Übereinstimmung von 

Grenzprodukt der Arbeit FL und Lohnsatz w und entspricht somit der Be­

dingung bei vollkommener Konkurrenz. Steuern haben also keinen Einfluß auf 

den optimalen Arbeitseinsatz. 

dH 

dL 
8H 

dK 
dH 

8K 

XK — 

17 



Aus (13) folgt 

= (T^y (<'a ~c) 

In (15) eingesetzt ergibt sich: 24 

AjK = —r(l - y ^l((sa - c) - (1 - Q(FK - d) 

+|i3iij[(1 - si')r{x ~ c)]=° 

und hieraus 

(1 -ta)(FK-d) = - ste)r(l ~ c)} 

-K1 - *P) ^ (*ea ~ C) 

Fx~d = (! -k)^1 ~5te)r(1 ~c)l 

(1 — tp) . _ \ 

(l " ' 

Die Marginalbedingung des optimalen Kapitaleinsatzes lautet somit 

F*-i= Tirn1'1 ~ "»K1 -c) - - 'fX4»« - c)i (1?) 

Die Marginalbedingung des optimalen Kapitaleinsatzes unterscheidet sich also 

im Fall mit Steuern von der Bedingung bei vollkommener Konkurrenz r = 

FJC — d. Im Steuerfall entspricht die Grenzproduktivität des Kapitals FK — 

d nicht mehr dem Zinssatz r. Steuern stören also den optimalen nationalen 

Kapitaleinsatz. 

Zinseinkommen werden annahmegemäß nach dem Wohnsitzlandprinzip 

besteuert.25 In- und ausländische Zinseinkommen werden mit dem gleichen 

Steuersatz belastet. Dies hat zur Folge, daß sich Investoren bei der Kapital­

anlage an den in- und ausländischen Nettoerträgen (Zinserträge nach Steuer) 

24vgl. Sinn 1989, S.172f. Sinn zeigt, daß A«- = 0 ist. 
25vgl. Giovannini 1989, OECD 1977 und Peffekoven 1983. Das Wohnsitzlandprinzip als Be­

steuerungsprinzip für grenzüberschreitende Zinseinkommen wird von den meisten Ländern 

entweder unilateral oder bilateral angewendet. 
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orientieren. Im internationalen Arbitragegleichgewicht gilt also:26 

r/(! - tp) = 'A1 - (p) (18) 

Solange (18) nicht erfüllt ist, wird ein Investor sein Kapital aus Arbitra­

gegründen umschichten. Er wird in dem Land investieren, in dem die Rendite 

nach Steuer höher ist. Auf einem perfekten Kapitalmarkt mit vollkommener 

Kapitalmobilität stellt sich auf diese Weise letztendlich ein einheitlicher Zins­

satz in beiden Ländern ein, der Weltmarktzinssatz r*. Es gilt also 

r1 = rA = r* (19) 

Dieser Zinssatz ist der betrachteten kleinen Volkswirtschaft fest vorgegeben; 

das kleine Land kann den Zinssatz nicht beeinflussen. 

Der inländische Kapitaleinsatz ist in diesem Fall nur dann optimal, wenn Glei­

chung (17) erfüllt ist. Unter Berücksichtigung von (19) lautet die Bedingung 

für eine effiziente inländische Kapitalnachfrage also 

GPK = FK — d = ^y[(l ~ **.)( 1 - c) - (1 - tp)(tea - c)] (20) 

Die Besteuerung der Kapitaleinkommen beeinflußt also die inländische Ka­

pitalnachfrage und damit das internationale Kapitalmarktgleichgewicht. Die 

Folge können Verzerrungen der internationalen Kapitalallokation und globale 

WohlfahrtsVerluste sein. 

4. Die Auswirkungen von nationalen Steuerreformmaßnahmen auf 

den internationalen Kapitalverkehr 

Im folgenden wird angenommen, daß die ausländische Zeitpräferenzrate und 

die ausländische Grenzproduktivität des Kapitals mit dem herrschenden Welt­

marktzinssatz übereinstimmen: ZPRA = GPKA = r*. Die ausländischen 

Spar- und Investitionsentscheidungen sind also optimal; Verzerrungen der in­

ternationalen Kapitalallokation gehen nicht vom Ausland aus. 

26r7 .. . Zinssatz im Inland, rA ... Zinssatz im Ausland 
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Die internationale Investitionsentscheidung ist dann nicht optimal, wenn die 

Kapitalgrenzproduktivität GPK1 im Inland von der Kapitalgrenzprodukti­

vität GPKA im Ausland, somit also vom Weltmarktzinssatz r* abweicht: 

GPK1 ± GPKA = r*. Der Steuerkeil Vi = GPK1 - GPKA ist in diesem 

Fall unter Berücksichtigung von Gleichung (20): 

Vl = (l -t )t(1 ~ ~ C) _ C1 ~ fp)(^ö - c) - (1 - *e)] (21) 

Vi ist abhängig von den Steuersätzen auf einbehaltene Gewinne te und Zins­

einkommen ip, dem Anteil der abzugsfähigen Schuldzinsen s und dem An­

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

kann.27 

Im folgenden werden die durch Steuerreformmaßnahmen hervorgerufenen Ver­

zerrungswirkungen analysiert, wobei allerdings lediglich Verzerrungen der 

internationalen Investitionsentscheidung betrachtet werden; der Einfluß der 

Steuerpolitik auf die international optimale Sparentscheidung wird ver­

nachlässigt.28 

Eine Veränderung der steuerpolitischen Parameter beeinflußt die inländische 

Kapitalnachfrage und führt hierdurch zu internationalen Kapitalbewegungen. 

Um eine Aussage über die Richtung dieser Veränderung zu ermöglichen, wird 

Vi nach den steuerpolitischen Parametern differenziert. 

Dabei soll gelten: 

(a) 0 < ti < 1, i = e,p, (b) 0 < a < 1, (c) r* > 0, (d) 0 < c < 1. 

Es folgt: 

dV\ r*tJl — c) / \ / \ i /1\ 
~äT = —r^t— aus ^ ^ 

27Vi ist außerdem abhängig von der vom Unternehmen gewünschten Fremdkapitalrate 
b = 1 — c. 

28Steuerpolitik hat allerdings Einfluß auf die nationale Spaxentscheidung durch eine 
Veränderung der Zeitpräferenzrate 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/ Sörensen 1989. 
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9Vx r'(l-tv)tc 
-j— = —— < 0 aus (a) und (c) 

OCL 1 t g 
dVi _ ,r-.s(l - c)(l -te) + (1 - ste)( 1 - c) 

dte r (1 -te)2 

(1 - tp)a( 1 - te) + (1 - tp)(tea~ c) 

^ (1 - te)2 JJ 

• ~ c)-a(l -tp) (1 - ste)( 1 - c) - (1 - tp)(tea - c) 
1 1 te (1 -te)2 J 

= 0 aus (a) bis (d) 

dVi r*(tea - c < . 
; 0 aus (a) bis (c) 

Eine Änderung des Anteils der abzugsfähigen Schuldzinsen s und des So-

fortabschreibungsanteils a haben offensichtlich einen eindeutigen Effekt auf 

den internationalen Kapitalverkehr. So führt beispielsweise die Gewährung eine 

vollständigen Schuldzinsenabzugs (s = 1) anstelle der Nichtabzugsfähigkeit der 

Schuldzinsen (5 = 0) im Rahmen der Körperschaftsteuer in der Regel zu einer 

Verringerung des Steuerkeils Vi und folglich zu einer Zunahme der inländischen 

Kapitalnachfrage und - bei konstantem inländischem Kapitalangebot - zu ei­

nem Anstieg der Nettokapitalimporte des kleinen Landes. Lediglich bei einer 

Eigenkapitalquote von 100% (c = 1) oder aber bei einer Nichtbesteuerung ein­

behaltener Gewinne (te = 0) hat diese Maßnahme keinerlei Auswirkungen auf 

die internationalen Kapitalbewegungen. Die Gewährung eines vollständigen 

Schuldzinsenabzugs stellt also einen Investitionsanreiz dar. 

Eine Senkung des Sofortabschreibungsanteils a - beispielsweise durch Verlänge­

rung der Abschreibungszeiträume - führt in der Regel zu einem Anstieg der Dif­

ferenz zwischen Kapitalgrenzproduktivität und herrschendem Marktzinssatz. 

Die Investitionsnachfrage des kleinen Landes geht aufgrund des gesunkenen 

Investitionsanreizes zurück. Bei konstantem inländischem Kapitalangebot hat 

dies einen Rückgang der Nettokapitalimporte des kleinen Landes zur Folge. 

Die Auswirkungen von Veränderungen der Steuersätze auf einbehaltene Ge­

winne te und Zinseinkommen tp sind dagegen nicht eindeutig; sie hängen viel­

mehr von der Ausgestaltung des herrschenden Steuersystems ab. 

21 



Ist beispielsweise ein vollständiger Schuldzinsenabzug erlaubt29, also s — 1, 

dann ist ^ = — r*(1~Virc) • Das Vorzeichen von g1 ist abhängig vom Aus-Ott- (1—tej <71« 
druck (a — c ). Ist der Sofortabschreibungsanteil a sehr hoch, dann, ist (a — c ) 

mit, hoher Wahrscheinlichkeit positiv30 und damit < 0. Eine Senkung 

des Körperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne vergrößert in diesem 

Fall den Steuerkeil Vx. Die inländische Kapitalnachfrage und die Nettokapi­

talimporte gehen trotz des gesunkenen Körperschaftsteuersatzes zurück. Maxi 

spricht in diesem Fall vom sogenannten Steuerparadoxon. Ursache der trotz re­

duzierten Körperschaftsteuersatzes zurückgehenden Investitionsnachfrage ist, 

daß der Investitionsanreiz der beschleunigten steuerlichen Abschreibung auf­

grund des gesunkenen Steuersatzes nicht mehr in dem Ausmaß wie zuvor zur 

Geltung kommt. Die Steuersenkung kann also als Abbau einer Subventionie­

rung der Nettoinvestition interpretiert werden. 

Ahnliche Überlegungen können für die Auswirkungen von Änderungen des 

Zinseinkommensteuersatzes angestellt werden. Das Vorzeichen von = 

r {i-t~C) ^ abhängig vom Term (tea—c). Da sowohl der Körperschaftsteuersatz 

auf einbehaltene Gewinne te als auch der Sofortabschreibungsanteil a 100 % 

nicht überschreiten (0 < < 1; 0 < a < 1), nimmt das Produkt tea im Regel­

fall sicher einen relativ geringen Wert an. Ist die vom Unternehmen gewünschte 

Eigenkapitalquote c nicht ebenfalls sehr gering, dann ist (tea—c) < 0 und damit 

< 0. Eine Senkung des Zinseinkommensteuersatzes vergrößert den Steuer­

keil Vy, die inländische Kapitalnachfrage und die Nettokapitalimporte in das 

Inland nehmen ab. Dies liegt darin begründet, daß die Reduktion des persönli­

chen bzw. Zinseinkommensteuersatzes private gegenüber unternehmerischen 

Kapitalanlagen begünstigt; die Opportunitätskosten der Eigenkapitalbildung 

steigen also. Die Unternehmen werden deshalb ihre Gewinne an die Anteilseig­

ner ausschütten. Diese werden ihre Dividenden wiederum am Kapitalmarkt 

investieren, wobei ein Teil dieser Dividenden in ausländische Finanzanlagen 

29vgl. Tanzi/Bovenberg 1990, S.23. Mit Ausnahme von Italien und Portugal konnten 

1985 Schuldzinsen in allen der heutigen EG-Mitgliedsstaaten vollständig in Abzug gebracht 
werden. 

30Eine vom Unternehmen gewünschte Eigenkapitalquote c von annähernd 100% dürfte 

unwahrscheinlich sein. 
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fließt. Die Senkung des Zinseinkommensteuersatzes bewirkt also über einen 

Portfolio-Effekt einen Kapitalexport und damit bei konstantem Kapitalange­

bot einen Rückgang der Nettokapitalimporte. 

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

In den 80er Jahren wurden in den USA einschneidende Reformmaßnahmen 

beschlossen, welche sowohl die Besteuerung der persönlichen Einkommen als 

auch die Unternehmensbesteuerung betrafen. 

Kennzeichen der Steuerreform von 1981 (Economic Recovery Tax Act) wa­

ren im wesentlichen die Anhebung der Investitionsprämie, des sog. Investment 

Tax Credit, und des Anteils der Bruttoinvestitionen, welche sofort im ersten 

Jahr abgeschrieben werden konnten.31 Die Steuerreform von 1986 (Tax Re­

form Act) umfaßte die Streichung der Investitionsprämie, die Senkung des 

Körperschaftsteuersatzes auf einbehaltene Gewinne und des persönlichen 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 Steuersätze bei 

gleichzeitiger Ausweitung der Steuerbemessungsgrundlagen. Diese Änderungen 

waren für den Zeitraum 1987 bis 1991 aufkommensneutral angelegt.32 

In einem dem hier vorgestellten Modell ähnlichen, auf die Steuergesetzgebung 

der USA zugeschnittenen Modellrahmen untersucht Sinn (1988a. 1988b und 

1989) die Auswirkungen der Steuerreform von 1986 auf das internationale Ka­

pitalmarktgleichgewicht und den Weltmarktzinssatz. 

Sinn berücksichtigt in seinem Modell neben den Steuern auf Zinseinkommen, 

einbehaltene und ausgeschüttete Gewinne eine Wertzuwachs- bzw. Kapital-

31vgl. hierzu Auerbach 1982, S.275ff. Zu den politischen und wirtschaftlichen Hin­

tergründen der Reform vgl. Garber 1988, S.6. Vgl auch Sinn 1989, S.160. 1981 wurden die 

Abschreibungszeiträume verkürzt. Unter r Annahme, daß zuvor nach dem Ertragswert­

verfahren abgeschrieben wurde, stieg der Sofortabschreibungsanteil infolge dieser Maßnahme 
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 Hintergründen der 
Reform vgl. Sinn 1988b. 
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gewinnsteuer (Steuersätze tp,te,taundtc; 0 < t < 1) sowie eine die Körper­

schaftsteuerschuld mindernde Investitionsprämie / (0 < / < 1). Er nimmt 

außerdem einen vollständigen Schuldzinsenabzug (.s = 1) an. 

Mit diesen Annahmen hinsichtlich des Besteuerungssystems ermittelt Sinn die 

Differenz zwischen Grenzproduktivität des Kapitals und Marktzinssatz V\ = 

GPK — r* als Vi = r*[(c — — c — ate(l — f)] — fd. Für die Differenz 

zwischen Marktzinssatz und Zeitpräferenzrate der Haushalte V^ = r* — Z PR 

erhält Sinn V2 = tpr*.33 

Durch partielle Ableitung der Steuerkeile Vi und V2 nach den steuerpolitischen 

Parametern tp,te,tc,a und / leitet Sinn als Folge der US-Steuerreform von 

1986 einen Rückgang der Nettokapitalimporte in die USA verbunden mit einer 

Abnahme des Weltmarktzinssatzes her.34 

Sinns Modell läßt sich auch heranziehen, um die Konsequenzen der US-

Steuerreform von 1981 zu erklären. Als Ergebnis dieser Reform ist ein Anstieg 

der Nettokapitalimporte in die USA sowie eine Zunahme des Weltmarktzins­

satzes ableitbar.35 

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 veränderten Kapitalexporten 

und folglich mit steigenden Nettokapitalimporten gerechnet werden. Als Indi­

kator für die Entwicklung des Weltmarktzinssatzes kann der zeitliche Verlauf 

der Zinssätze in den USA herangezogen werden, da diese Zinssätze in der Regel 

für 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 Verzögerung läßt sich mit 

internationalen Anpassungsreaktionen begründen.36 

33vgl. Sinn 1988b und Sinn 1989. 
34Steuerpolitik eines großen Landes hat nicht nur Auswirkungen auf die internationa­

len Kapitalbewegungen, sondern beeinflußt auch den Weltmarktzinssatz. Vgl. hierzu Utikal 

1989, S.21ff. 
35vgl. Utikal 1989, S.31. 
36Zu den obigen Ausführungen 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 erklären. 

6. Zusammenfassung und Ausblick 

In dieser Arbeit wurden die Auswirkungen von Steuerreformmaßnahmen im 

Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung auf den internationalen Kapital­

verkehr innerhalb eines neoklassischen Partialmodells mit Steuern und voll­

kommener Kapitalmobilität untersucht. 

Steuerpolitische Maßnahmen stören das internationale Kapitalmarktgleich­

gewicht und bewirken internationale Kapitalbewegungen. Allerdings ist die 

Richtung dieser Kapitalströme nicht immer eindeutig vorhersagbar, je nach 

Ausgangs Situation kann eine Steuerreformmaßnahme einen Kapitalzufluß 

oder -abfluß auslösen. Das Beispiel der US-Steuerreformen zeigt jedoch die 

grundsätzliche Verwendbarkeit des neoklassischen Partialmodells für die Un­

tersuchung allokativer Verzerrungswirkungen infolge steuerpolitischer Maß­

nahmen. 

Ein Kritikpunkt des in dieser Arbeit vorgestellten Modellrahmens ist die Be­

schränkung auf die Analyse der allokativen Effekte von Investitionsentschei­

dungen. Der Einfluß suboptimaler Sparentscheidungen 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.37 Innerhalb eines derartigen Modellrahmens 

37Die Auswirkungen steuerpolitischer Maßnahmen innerhalb eines derartigen Modellrah­

mens werden beispielsweise von Bovenberg/Goulder 1989, Keuschnigg 1989, Nielsen/Sören-
sen 1989, Sibert 1990 und Sörensen 1989 untersucht. In Anbetracht der zunehmenden inter­

nationalen Verflechtung und Kooperation, beispielsweise mit den Ländern Osteuropas und 
im Rahmen des Europäischen Binnenmarktes spielen insbesondere die Analysen in Mehr-

Länder-Modellen sowie die Berücksichtigung spieltheoretischer Aspekte, beispielsweise stra­

tegischer Verhaltensweisen eine wichtige Rolle. Eine Analyse in einem Drei-Länder-Modell 
erfolgt z.B. bei Razin/Sadka 1989a; spieltheoretische Aspekte werden beispielsweise von 
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können die Bedingungen für 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, daß Steuerreformen im Bereich der Ka­

pitaleinkommensbesteuerung zu einer Beeinflussung der internationalen Kapi­

talbewegungen führen, 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 Steuerreformmaßnah­

men insbesondere im Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung (z.B. der­

zeit in der BRD, den USA und der EG) und der steigenden Mobilität des 

Faktors Kapital ist dieser Zusammenhang von hoher politischer und ökonomi­

scher Bedeutung38 und sollte weder im politischen Entscheidungsprozeß noch 

in der ökonomischen Analyse vernachlässigt werden. 

Genser 1988 und Bond/Samuelson 1989 untersucht. 
38Für die Bundesrepublik Deutschland ist hierbei insbesondere das Resultat, daß Steuer­

satzsenkungen nicht in jedem Fall zu einer Erhöhung der Investitionsnachfrage führen, von 

Bedeutung. Die Forderung nach einer Senkung der Körperschaft- und Einkommensteuersätze 
als Investitionsanreiz in den ehemaligen Gebieten der DDR muß vor diesem Hintergrund kri­

tisch beurteilt werden. 
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