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STEUERPOLITIK

Fehleinschatzungen

steuerlicher EntlastungsmaBnahmen

Ekkehart Wilk, Bonn

Die neuere steuerpolitische Diskussion in der Bundesrepublik wird durch zahireiche Steuerentlastungs-
vorschldge bestimmt. Sind diese Vorschldge immer gentugend durchdacht, oder leidet die Diskussion an

unzureichenden Wirkungsanalysen?

aufig stitzen sich Steuerentlastungsvorschlage le-

diglich auf das Argument, es liege mitder Steuer ein
Investitionshemmnis vor, da die Investitionsfahigkeit
der Unternehmen durch den entsprechenden steuerli-
chen Entzugseffekt reduziert werde. Sicherlich kann
nicht bestritten werden, daB jede Steuer infolge ihres fi-
nanziellen Entzugseffekts Aktivitaten hemmt. Nur kame
kaum jemand auf die Idee, z. B. die Mehrwertsteuer
oder irgendeine spezielle Verbrauchsteuer als Konsum-
hemmnis zu bezeichnen und folglich ihre Abschaffung
zu verlangen. Mit dem Argument, eine einzelne Steuer
hemme infolge ihres finanziellen Entzugseffektes da-
von betroffene Aktivitaten, kdnnte die Abschaffung des
gesamten Steuersystems begriindet werden'.

Die Verwendung des Begriffs Investitionshemmnis
konnte allenfalls dann einen Sinn ergeben, wenn es sich
um die Kennzeichnung steuerlicher Diskriminierungen
der Investitionstatigkeit der Unternehmen im Vergleich
zu alternativen Vermdgensanlagen handelt. Zur Kenn-
zeichnung einer Einschrankung der Investitionsfahig-
keit der Unternehmen durch eine einzelne Steuer ist
dieser Begriff inadaquat, da jede Steuer, die die Unter-
nehmen effektiv belastet, die Investitionsfahigkeit ein-
schrankt. Die Frage, ob die Investitionsfahigkeit der Un-
ternehmen durch die Besteuerung in einem zu hohen
MaBe eingeschrankt wird, kann sinnvoll nur auf die Ge-
samtsteuerlast der Unternehmen bezogen gestellt wer-
den.

Dr. Ekkehart Wilk, 38, ist im Bundesministerium
der Finanzen tatig. Der Verfasser gibt seine per-
sénliche Meinung wieder.
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Auch die generelle Aussage, ertragsunabhéngige
Steuern wirkten investitionshemmend, beruht teilweise
auf dem aufgezeigten trivialen Zusammenhang?. So ge-
hen z. B. von der Vermdgensteuer zwar rezessionsver-
scharfende Wirkungen aus, da bei in der Rezession sin-
kenden Gewinnen die prozentuale Belastung des Ge-
winns mit Vermogensteuer zunimmt und folglich dber
eine Einschrankung der Investitionsmoglichkeiten die
Investitionstatigkeit negativ tangiert werden kann. Dies
gilt erst recht, wenn Unternehmen bereits mit Verlusten
arbeiten.

Die Bezeichnung dieses Zusammenhangs als Inve-
stitionshemmnis, dem sich die Forderung anschlieBt, es
misse vorrangig abgebaut werden, verhindert aber
eher eine Diskussion alternativer steuerlicher Entla-
stungsmaBnahmen. Denn der Abschaffung der als In-
vestitionshemmnis gekennzeichneten Steuer wird eine
rational nicht begriindete Prioritat vor alternativ mogli-
chen EntlastungsmafBnahmen verliehen. Auch von an-
deren Steuern kdnnen negative Wirkungen auf die Inve-
stitionstatigkeit ausgehen. Einer derartigen Argumenta-
tion, die durch mangelnde Rationalitat gekennzeichnet
ist, bedient sich auch der Sachverstandigenrat (SVR).

Im Sondergutachten vom Oktober 1982 argumentiert
der SVR: ,Solange dieser Trend (gemeint ist das relati-

! Esgibt auch erwiinschte steuerliche Hemmnisse, z. B. — aus gesund-
heitspolitischer Sicht — die Alkohol- und die Tabaksteuer {(demeritori-
sche Giter) oder anderweitige, auBerfiskalisch erwlinschte Steuerbela-
stungen, z. B. die Mineralélsteuer, u. a. aus leistungsbilanzpolitischen
Grunden.

? Diese Aussage stitzt sich vor allem auf die Wirkungen der Vermagen-
steuer. Zum Begriff des Investitionshemmnisses aus betriebswirtschaft-
licher Sichtvg!. W. M e llwig: Wirken Substanzsteuern investitions-
hemmend?, in: Der Betrieb, Heft 11 und 12, 35. Jg., 1982, und die dort
angegebene Literatur.
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ve Absinken der Unternehmensertrage aus Investitio-
nen im Vergleich zu Entrdgen aus Geldvermdgen und
anderen sicheren Anlagen; Anm. des Vert.) nichtgebro-
chenist, werden einzelne MaBnahmen der steuerlichen
Entlastung von Investitionen fiskalisch teuer und ¢ko-
nomisch wenig wirksam sein. Die Rentabilitatslicke bei
den Investitionen 148t sich nicht mit Steuergeschenken,
sondern nur am Markt schlieBen. Soweit allerdings
steuerliche Hemmnisse dagegen stehen, wéaren diese
zu beseitigen. Hierzu gehoren z.B. die Besteuerung von
Scheingewinnen und die zu hohe Belastung von Investi-
tionen mit ertragsunabhangigen Steuern.”3

Wenig liberzeugende SchluB3folgerungen

Diese Argumentation ist kaum haltbar. Wenn die
Rentabilitatslicke bei Sachanlageinvestitionen der Un-
ternehmen aufgrund der vom SVR angefuihrten Griinde
mit Steuerentlastungen nur ineffizient zu beheben ist,
so gilt dies auch fir eine Senkung ertragsunabhéangiger
Steuern. Esist nicht zu erkennen, aus welchen Grinden
die Hohe der ertragsunabhéangigen Steuern generell ein
Hemmnis besonderer Art bei der SchlieBung der Renta-
bilitatslicke am Markt sein sollte und daher der Abbau
ertragsunabhangiger Steuern Investitionen in einem
wesentlich groBeren Umfang freisetzen wirde als alter-
nativ mégliche EntlastungsmaBnahmen.

Der Hinweis im Jahresgutachten 1981/82* auf die Ri-
sikokomponente bei Investitionsentscheidungen — er-
tragsunabhangige Steuern muifBten auch in ertrags-
schwachen Jahren entrichtet werden — reicht hierfur
nicht aus. Interessant ist jedoch, daB die Prioritat, die
dem allgemeinen Abbau ertragsunabhangiger Steuern
im Sondergutachten vom Herbst 1982 gegeben wird,
wenige Monate spater im Jahresgutachten 1982/83°
aufgegeben wird, obwoh! sich die 6konomische Situa-
tion wenig gedndert hat und damit die Bedeutung des
~Hemmnisses*" ertragsunabhangige Steuern weiter gel-
ten muBte.

Grundsatzlichist jede Analyse, die sich auf dieisolier-
te Wirkung einer Steuerentlastung auf ein Ziel be-
schrankt, nur bedingt brauchbar. Argumentationen, die

3 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (im folgenden zitiert als: SVR): Zur wirtschaftlichen Lageim
Oktober 1982, Sondergutachten vom 9. 10. 1982, Tz. 77.

4 Vgl. SVR, JG 1981/82, Tz. 395.

5 Der SVR nennt Varianten steuerlicher Entlastungen (vor allem Ver-
meidung oder Minderung der Scheingewinnbesteuerung, Erleichterun-
gen bei den Ertragsteuern, Abbau von Diskriminierungen, insbesonde-
re zwischen verschiedenen Formen der Kapitalanlage). Eine Reduzie-
rung der Belastungen mit ertragsunabhéangigen Steuern wird zuriickhal-
tend aufgegriffen (. Vielfach wird gefordert ...", Tz. 323), und nicht aus-
dricklich vorgeschlagen (vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 301 ff., insbes. Tz.
301-303, 323).
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lediglich beweisen, daB Steuerentlastungen eine durch
die Besteuerung gehemmte Aktivitat stimulieren, sind
trivial und damit wertlos.

Im politischen WillensbildungsprozeB geht es um die
Auswabhl zwischen Alternativen. Im Zusammenhang mit
der Frage nach einer effizienten Investitionsférderung
missen also alternativ mogliche Steuerentlastungen
diskutiert werden. Ob durch eine bestimmte Steuerent-
lastung Investitionen wirkungsvoller belebt werden kdn-
nen als durch alternativ mogliche MaBnahmen, kann
nur durch eine vergleichende Wirkungsanalyse heraus-
gefunden werden. So kann z. B. eine Senkung ertrags-
unabhéngiger Steuern hinsichtlich ihrer investitionsfér-
dernden Wirkungen mit einer gleichen relativen Entla-
stung bei den ertragsabhangigen Steuern verglichen
werden. Eine derartige vergleichende Analyse miite u.
a. enthalten, daB durch eine Reduzierung ertragsunab-
hangiger Steuern das Investitionsrisiko vermindert wird,
dadie Steuerlast bei moglichen Verlusten in der Zukuntt
geringer sein wirde, wahrend die Verringerung ertrags-
abhéngiger Steuern eine vergleichsweise starkere Be-
lohnung erfolgreicher risikobehafteter Investitionen (ho-
he Gewinne) bedeuten wiirde. Dies ergibt sich aus den
unterschiedlichen Entlastungswirkungen in Abhangig-
keit von der Hohe des Gewinns: Ob ein Unternehmen
hohe oder niedrige Gewinne erwirtschaftet, spielt fur
das AusmaB der Steuerentlastung infolge einer Sen-
kung ertragsunabhéngiger Steuern keine Rolle®. Daher
nimmt auch bei einem einzelnen Unternehmen die pro-
zentuale steuerliche Entlastung, bezogen auf den Ge-
winn, mit steigenden Gewinnen ab. Dagegen bewirkt ei-
ne gleiche relative Verringerung ertragsabhangiger
Steuern, daB mit steigenden Gewinnen auch der abso-
lute steuerliche Entlastungseffekt zunimmt, wahrend
der relative Entlastungseffekt gleich bleibt. Daraus
konnte die SchluBfolgerung gezogen werden, daB hin-
sichtlich des Ziels der Investitionsférderung eine Entla-
stung bei den ertragsabhangigen Steuern vergleichs-
weise effizienter ist.

Diese Gedankengange zeigen, daf} die zu eng ange-
legten Uberlegungen des Sachverstandigenrates hin-
sichtlich der Wirkungen ertragsunabhéngiger Steuern
zu wenig Gberzeugenden SchluB3folgerungen fihren,
zumindest wird aber die Wirksamkeit einer generellen
Senkung ertragsunabhangiger Steuern Uberschatzt.

Grundsétzlich kann gesagt werden, daB eine isolierte
Analyse der Wirkungen einer Steueranderung auf ein
Ziel die jeweilig festgestellten positiven Effekte tenden-

5 Auswirkungen der Gewinnhéhe aut die Finanzierungsstruktur und da-
mit auf die Bemessungsgrundlage .Reinvermogen” der Vermébgen-
steuer kénnen vernachlassigt werden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/I1X
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ziell Uberschétzt. Eine vergleichende Wirkungsanalyse
relativiert positive Effekte. Das obige Beispiel macht
dies deutlich: Nicht nur die Verringerung der Belastung
mit ertragsunabhangigen Steuern, sondern auch die
Reduzierung der Belastung der Unternehmen mit er-
tragsabhangigen Steuern beeinfluBt die Risikokompo-
nente bei der Investitionsentscheidung in die gleiche
Richtung. Das jeweilige AusmaB gilt es theoretisch auf-
zuzeigen und — wenn moglich — empirisch zu belegen.

Zielkonflikte

In der steuerpolitischen Diskussion werden haufig die
Wirkungen der Anderung einer Steuer auf ein Zielinden
Vordergrund geruckt, Wirkungen auf andere in Frage
kommende Zielsetzungen und damit mogliche Zielkon-
flikte werden aber vernachlassigt.

Ein gutes Beispiel fur das Vernachlassigen von Ziel-
konflikten liefert die Diskussion um die Reduzierung der
Hinzurechnung der Dauerschulden bzw. Dauerschuld-
zinsen zum Gewerbekapital bzw. Gewerbeertrag zum
1.1.1983 bzw. 1. 1. 1984. Hinsichtlich der Verringerung
der Insolvenzanfalligkeit der Unternehmen in der Re-
zession, insbesondere bei relativ hohen Zinssatzen fir
Fremdkapital, sind diese MaBnahmenisoliert betrachtet
positiv zu bewerten. Gleichzeitig wird aber die Entschei-
dung der Unternehmen zwischen Eigen- und Fremdka-
pital zugunsten der Fremdkapitalfinanzierung beein-
fluBt und damit ein Effekt in Richtung einer sinkenden
Eigenkapitalausstattung ausgeldst’. AuBerdem wére zu
berlicksichtigen, daBB eine Gemeindesteuer auch aus
konjunkturellen Griinden ertragsunabhéngige Bestand-
teile aufweisen sollte®. Dariber hinaus wird durch Ge-
werbesteuersenkungen das Interesse der Gemeinden
an der Industrieansiedlung reduziert.

Das Ausblenden eines Teils der Zielwirkungen ist
haufig vom jeweiligen Interesse geleitet. Zum Beispie!
wird derjenige, der von einer steuerlichen MaBnahme
vergleichsweise hohe Steuerentlastungen erwarten
kann, sicherlich nicht auf die Verteilungswirkungen oder
eventuelle negative dkonomische Effekte, wie z. B.
Konzentrationswirkungen, hinweisen, sondern sich auf
die Betonung der positiven konjunkturellen Effekte be-
schranken.

Steuerstrukturpolitik

In der steuerpolitischen Diskussion werden auBer-
dem haufig die positiven Effekte eines Steuerentla-
stungsvorschlags einseitig betont, die von den damit

7 vgl. hierzu auch SVR, JG 1982/83, Tz. 321 und 324.
8 vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 240.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/1X

verbundenen Steuermindereinnahmen ausgehenden
unmittelbaren Folgewirkungen auf die offentlichen
Haushalte jedoch vernachlassigt: Bei ihnen handelt es
sich entweder um eine Erhdhung der Nettokreditauf-
nahme oder um eine Senkung der Staatsausgaben
oder um eine kompensierende Steuererhdhung. Dar-
aus ergeben sich mittelbare Riickwirkungen auf Unter-
nehmen und private Haushalte, die bei der Bewertung
eines Steuerentlastungsvorschags bertcksichtigt wer-
den mussen.

Wenn davon ausgegangen wird, daB die politische
Durchsetzbarkeit einer Verringerung der Staatsausga-
ben begrenzt ist und eine schrittweise Ruckfuhrung der
Nettokreditaufnahme aus kapitalmarktpolitischen Gran-
den im Vordergrund steht, so sollten Staatsausgaben-
senkungen zur Reduzierung der Nettokreditaufnahme
verwandt werden®. Die gleichzeitige Senkung von Steu-
ern und Nettokreditaufnahme ist kaum realisierbar.

Wenn der Begrenzung bzw. Ruckfihrung der Netto-
kreditaufnahme der Vorrang vor Steuersenkungen ein-
geraumt wird, so hangt dies auch mit der Entwicklung
der Steuerquote zusammen: Die Steuerquote, d. h. die
Belastung des Bruttosozialprodukts mit Steuern insge-
samt, ist in den letzten 20 Jahren nahezu konstant ge-
blieben und wird auch in absehbarer Zeit wahrschein-
lichkaum ansteigen, d. h. steigende Steuerlasten insge-
samt scheiden zur Erklarung der gegenwartigen wirt-
schaftlichen Entwicklung aus. Dariiber hinaus kann
auch nicht unbericksichtigt bleiben, daB die steuerli-
chen Rahmenbedingungen fir private Investitionen in
den letzten Jahren — insbesondere seit 1977 — massiv
verbessert wurden.

Aus den genannten Grunden sollte sich die Steuerpo-
litik zur Zeit priméar auf Steuerstrukturpolitik beschran-
ken, wie sie auch in den steuerlichen Begleitgesetzen
zu den Haushalten 1982, 1983 und 1984 zum Ausdruck
kommt. Daher beruht auch jede Begrindung eines
Steuerentlastungsvorschlags, die die — haufig negati-
ven, da dampfenden — Wirkungen eines kompensie-
renden Steuererh6hungsvorschlags auBer acht 1a8t,
auf irrealen Annahmen und fiihrt zu verfehiten SchiuB-
folgerungen.

Es ist haufig zu beobachten, daf} die Befurworter ei-
nes Steuerentlastungsvorschlags positive Entlastungs-
wirkungen betonen, wahrend die Kritiker negative Wir-
kungen eines kompensierenden Steuererhdhungsvor-
schlags isoliert in den Vordergrund riicken. Diese ein-

9 Sicherlich kdnnte auch die Auffassung vertreten werden, daB3 eine
Verringerung der Steuerquote im Vordergrund stehen solite. Nur miB-
ten dann die Wirkungen, die von einer erhdhten Nettokreditaufnahme
ausgehen, beriicksichtigt werden.
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seitigen Argumentationen sind zwar aus der Sicht der
jeweiligen Interessenlage naheliegend, fur eine zutref-
fende Bewertung einzelner Vorschlage sind sie aber
wenig hilfreich.

Als Effizienzkriterium fir aiternativ denkbare kom-
pensierende Steuererhéhungen miiBte die Minimierung
von negativen dkonomischen Wirkungen herangezo-
gen werden. Die Diskussion um alternative kompensie-
rende Steuererhéhungen unterbleibt aber haufig oder
beschrankt sich in der Regel auf die Forderung nach ei-
ner Mehrwertsteuererhéhung.

Neutralitat der Besteuerung

Ein weiterer gravierender Mangel mancher steuerpo-
litischer Argumentationen besteht darin, daf isoliert
nach diskriminierenden Steuern und/oder nach Investi-
tionshemmnissen gesucht wird. Eine Diskriminierung
durch eine Steuer oder durch eine Ausgestaltung einer
Steuer kann aber nur festgestellt werden, wenn vorher
eine Neutralitat der Besteuerung naher definiert wur-
de'®. Eine nahere Analyse der steuerlichen Behandlung
verschiedener Tatbestande vor dem Hintergrund einer
irgendwie definierten Neutralitat der Besteuerung fihrt
aberin der Regel dazu, daB nicht nur steuerlich diskrimi-
nierende, sondern auch steuerlich préferierende Rege-
lungen festgestellt werden, die zu Fehllenkungen fih-
ren kénnen.

Die Suche nach Investitionshemmnissen oder aus-
schliellich nach diskriminierenden Steuertatbestanden
engt den Blick aber unnétig ein. Praferierende steuerli-
che Regelungen werden dadurch tbersehen. Unzu-
langliche Wirkungsanalysen und daraus resultierende
ineffiziente Vorschlage sind nicht selten die Folge.

Steuerpolitische MaBnahmen kénnen sich als wenig
wirksam erweisen, wenn steuerliche Beglinstigungen
vernachlassigt werden und wenn von einer Beseitigung
steuerlicher Praferierungen verhaltnismafig wirksame-
re Effekte auf das in Frage kommende Ziel ausgehen
wirden als vom Abbau einer Diskriminierung. Dariber
hinaus erfordert der Abbau einer diskriminierenden
Steuer kompensierende Steuererhdhungen, von denen
in der Regel negative 6konomische Wirkungen ausge-
hen, wahrend die Beseitigung beglnstigender Tatbe-
stdnde zu Steuermehreinnahmen fihrt und damit den

10 Neutralitat und Besteuerung wird hier nicht im Sinne liberal-klassi-
scher Doktrinen {vgl. F. Ne um ark: Grundséatze gerechter und 6ko-
nomisch rationaler Steuerpolitik, Tibingen 1970, S. 33-35) und nichtim
Sinne eines umfassenden Prinzips {wie z. B. des Leistungsfahigkeits-
prinzips), an dem das gesamte Steuersystem zu orientieren sei, ver-
standen, sondern lediglich im eingeschréankten Sinne einer gleichmapgi-
gen steuerlichen Belastung unter bestimmten — in den nachfolgenden
Ausfihrungen behandelten — allokationspolitischen Aspekten (zum Be-
griffder Wettbewerbsneutralitatvgl. F. Neumark, a.a.0.,S.261 1,
insbes. S. 264 und 266).
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Handlungsspielraum fir Anderungen der Steuerstruk-
tur vergroBert''.

AuBerdem fihrt die Vernachlassigung von bestehen-
den Begunstigungen haufig zu kompensierenden Be-
glnstigungen, eine Privilegierung wird durch eine wei-
tere Privilegierung ausgeglichen, ein untrigliches Zei-
chen einer weitverbreiteten Subventionsmentalitat. Die
genannten Folgen der einseitigen Analysen vor dem
Hintergrund einer neutralen Ausgestaltung der Be-
steuerung kénnen anhand der Diskussion um steuerli-
che MaBnahmen im Zusammenhang mit der Absicht,
die Eigenkapitalausstattung der deutschen Unterneh-
men zu verbessern, ndher verdeutlicht werden.

Diskussionsschwerpunkte

Im folgenden geht es nicht um das Niveau der steuer-
lichen Gesamtbelastung der Unternehmen, sondernum
die Frage, ob und welche nicht-neutralen Ausgestaltun-
gen der Besteuerung in Richtung einer sinkenden Ei-
genkapitalausstattung wirken. Dabei kann sowohl die
Zufihrung von Eigenkapital als auch das Ausschit-
tungs-/Entnahmeverhalten der Unternehmen eine Rolle
spielen.

In der steuerpolitischen Diskussion werden in diesem
Zusammenhang vor allem folgende steuerliche Rege-
lungen angesprochen bzw. folgende Vorschlage ge-
macht:

O Die Diskriminierung von Eigenkapitalzufihrungen
durch vermogensteuerliche Doppelbelastung (bei der
Kapitalgesellschaft und beim Anteilseigner), die Gesell-
schaftsteuer und gewerbesteuerliche Entlastungen ab
1.1.1983 bzw. 1. 1. 19842, Dabei werden vielfach die
Vermogensteuer der Kapitalgesellschaften und auch
die Gewerbesteuer als Investitionshemmnisse bezeich-
net. Haufig wird die Abschaffung der Vermdgensteuer
fur Kapitalgesellschaften, die Abschaffung der Gesell-
schaftsteuer und eine Abschaffung oder Reform der
Gewerbesteuer gefordert'3,

O Eine Benachteiligung der Aktie und massive steuerli-
che Begunstigungen durch Bauherrenmodelle und Be-
teiligungen an sogenannten Verlustzuweisungsgesell-
schaften werden angenommen. Gefordent wird haufig
eine Einschréankung dieser steuerlichen ,Vorteile* so-

''vgl. hierzu auchW. Engels, G. Fels, A. Gutowski, W.
Stutzel, C.C.v. Weizsacker, H Willgerodt (Kron-
berger Kreis): Vorschlage zu einer ,Kleinen Steuerreform*, Bad Hom-
burg 1983, 1. 4.

2 vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 321.

3 vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 240, 322, 325. Bei der Vermégensteuer
pladiert der SVR fir einen schrittweisen Abbau der Vermégensteuerbe-
lastung der Kapitalgesellschaften (Tz. 322).

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/1X
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wie eine einkommensteuerliche Begiinstigung der
Nachfrage nach Aktien — auch analog zu den franzosi-
schen und belgischen Regelungen'®,

O Bei der Kérperschaftsteuer werden MaBnahmen ge-
fordert, um die Funktion des ,Schitt-aus-hol-zurtick-
Verfahrens* zu verbessern.

Diese in der steuerpolitischen Diskussion angespro-
chenen Aspekte lassen sich im Rahmen der nachfol-
genden Neutralitdtsanalyse naher bewerten.

Billigere Fremdfinanzierung

Inwieweit steuerliche Motive die Eigenkapitalzufih-
rungen der Unternehmen beeinflussen, hangt davon
ab, ob eine steuerliche Gleich- oder Ungleichbehand-
lung relevanter Alternativen der betroffenen Marktteil-
nehmer vorliegt. Aus der Sicht des Unternehmens stellt
sich als Alternative zur Eigenkapitalzufihrung von au-
Ben die Fremdfinanzierung. Der potentielle Anleger er-
wégt als Alternative zu einer Unternehmensbeteiligung
—~ hauptséchlich in Form des Kaufs von Aktien — andere
Formen der Vermdgensanlage.

Die Besteuerung beeinfluBt die Wahl eines Unterneh-
mens zwischen Eigen- und Fremdkapital, wenn infolge
der Besteuerung unterschiedlich hohe Bruttoertrage bei
gleicher Hohe der Kapitalbedienung (Zinsen, Bruttodivi-
dende) erwirtschaftet werden mussen. Neutralitat der
Besteuerung wirde gleich hohe Bruttoertrdge erfor-
dern.

Ein vergleichsweise héherer Bruttoertrag muB fur Ei-
genkapital erwirtschaftet werden

O bei Kapitalgesellschaften, um die Vermégensteuer
(und die darauf entfallende Kérperschattsteuer'® und
die daraus resultierende zuséatzliche Gewerbeertrag-
steuer) finanzieren zu kénnen. Hinzu kommt als einma-
lige Belastung bei einer Eigenkapitalzufihrung die Ge-
sellschaftsteuer;

O bei samtlichen Unternehmen ab 1. 1."1983 und noch
verstarkt ab 1. 1. 1984 aufgrund einer im Vergleich zu

¥ In Belgien kénnen Einkommensteuerpflichtige fiir die Jahre 1983 bis
1986 ihr zu versteuerndes Einkommen um die Betrage mindern, die sie
fur den Erwerb von Aktien, Geschaftsanteilen kérperschaftsteuer-
pflichtiger belgischer Gesellschaften und Zertifikaten belgischer Anla-
gefonds verwandt haben (Hochstbetrag pro Jahr: 40 000 bfr. = ca.
2000 DM, erhéht u. a. um 10 000 bfr. fur den Ehegatten). Daneben gibt
es weitere steuerliche Begunstigungen fir Neugriindungen und bei Ka-
pitalerhdhungen. Bis zum 31. 12, 1982 galt in Frankreich: Minderung
des zu versteuernden Einkommens um Betrage, die fir den Erwerb von
Aktien verwandt wurden, bis zu 5000 frs pro Jahr, zusatzlich fur die er-
sten beiden Kinder je 500 frs, fur jedes weitere Kind 1000 frs. Seit
1. 1. 1983 gelten wesentlich modifizierte Regelungen.

'S Die Vermégensteuer als nicht abziehbare Ausgabe muB aus Gewin-
nen finanziert werden, die bereits mit Kérperschaftsteuer (in der Regel
mit 56 %) belastet sind. Auf die Vermdgensteuer entfallen daher
127.27 % Korperschaftsteuer (z. B. entfallt auf 44 DM Vermoégensteuer
eine Korperschaftsteuerbelastung in Hohe von 56 DM).
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Fremdkapital hoheren Belastung mit Gewerbeertrag-
und Gewerbekapitalsteuer, da ab diesen Zeitpunkten
die Gewerbesteuerbelastung des Fremdkapitals bzw.
der Fremdkapitalzinsen erheblich vermindert wurde
bzw. wird'®, Soweit die Gemeinden auf diese Gewerbe-
steuerentlastungen mit Hebesatzanhebungen reagie-
ren, verstarkt sich die Benachteiligung des Eigenkapi-
tals weiter'’.

Aus den genannten nicht-neutralen Ausgestaltungen
des Besteuerungssystems foigt, daB fur ein Unterneh-
men steuerliche Anreize in Richtung einer Bevorzugung
des Fremdkapitals und einer Verringerung der Eigenka-
pitalausstattung vorhanden sind. Neutralitit kénnte er-
reicht werden durch die Abschaffung der Vermogen-
steuer fir Kapitalgesellschaften, die Abschaffung der
Gesellschaftsteuer und durch eine Abschatfung oder
grundsétzliche Umgestaltung der Gewerbesteuer in der
Weise, daB Eigen- und Fremdkapital gleich belastet
werden und der Kreis der Steuerpflichtigen erweitert
wird'8.

Begiinstigungen der Zinseinkiinfte

Fir die Zufuhrung von Eigenkapital zu Unternehmen
ist nicht nur die Nachfrage der Unternehmen nach Ei-
genkapital, sondern auch das Verhalten potentieller An-
leger von Bedeutung. Dabei ist vor allem von Interesse,
ob nicht-neutrale Ausgestaltungen der Besteuerung die
Beteiligung an Unternehmen, vor allem den Kauf von
Aktien, im Vergleich zu anderen Vermdgensanlagen
diskriminieren oder préaferieren. Als wichtigste Alternati-
ve zum Kauf von Aktien muB schon vom quantitativen
Gewicht her die Geldvermdgensanlage angesehen
werden.

Sowoh! Zinseinkinfte als auch Dividendeneinkinfte
der privaten Haushalte unterliegen nach geltendem
Recht der Einkommensteuer, und die Vermogenswerte
unterliegen der Vermogensteuer. Unterschiede beste-
hen aber hinsichtlich der Erhebungstechnik. Die Brutto-
dividende (= zu versteuernde Einnahmen) einer Aktie
von z. B. 100 DM enthélt 36 DM anrechenbare Kérper-
schaftsteuer, von der Dividende in Héhe von 64 DM
werden 25 % (= 16 DM) Kapitalertragsteuer vom
Schuldner der Kapitalertrage zum Zeitpunkt der Zah-

'® Verringerung der Hinzurechnung der Dauerschulden bzw. Dauer-
schuldzinsen zum Gewerbekapital bzw. Gewerbeertrag zum 1. 1. 1983
auf 60 %, ab 1. 1. 1984 auf 50 %.

7 vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 324.

'8 Eine Ausweitung auf einen gréBeren Personenkreis wirkt in Richtung
steuerlicher Neutralitdt. Einen Ansatzpunkt hiertir liefert die vom Wis-
senschaftlichen Beirat beim Bundesministerium der Finanzen vorge-
schlagene kommunale Wertschopfungsteuer (vgl. Wissenschaftlicher
Beirat beim Bundesministerium der Finanzen: Gutachten zur Reform
der Gemeindesteuern in der Bundesrepublik Deutschland, in: Schriften-
reihe des Bundesministeriums der Finanzen,Heft 31, Bonn 1982).
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lung einbehalten. Der Aktionér erhalt 48 DM, 52 DM sind
bei der Einkommensteuer anrechenbar'®. Wahrend die
Bruttodividende einer Aktie einer ,Vorsteuerbelastung*
von 52 % unterliegt, entfallt auf die Zinseinkinfte aus
Geldvermégen in der Regel keine ,Vorsteuerbela-
stung"”. Hieraus ergeben sich unterschiedliche ,Steuer-
hinterziehungsanfalligkeiten*. Werden Dividendenein-
kommen im Rahmen der Einkommensteuer nicht er-
faBt, betragt die steuerliche Definitivbelastung der Brut-
todividende 52 %. Eine Nichterfassung der Zinsein-
kinfte bei der Einkommensteuerveranlagung fuhrt
demgegeniiber zu keiner Steuerbelastung. Wenn Ein-
kiinfte aus Vermégen bei der Einkommensteuer nicht
erfaBt werden, hat dies auch zur Folge, daB die Ein-
kunftsquelle Vermogen ebenfalls steuerlich nicht erfaBt
wird.

Von einem 6konomisch rational handelnden Anleger
kann erwartet werden, daB er seine Anlageentschei-
dungen am Ziel der Nettoeinkommensmaximierung
orientiert. Betragt z. B. der individuelle Grenzsteuersatz
bei der Einkommensteuer 50 %, so fihrt die Versteue-
rung des Dividendeneinkommens zu einer Einkommen-
steuerminderung von 2 % der Bruttodividende (52 %
.Vorsteuerbelastung” — 50 % Einkommensteuer), die
effektive Steuerbelastung betragt 50 %. Einem Zins-
satz von 10 % fur festverzinsliche Wertpapiere ent-
spricht (bei Nichtversteuerung) daher eine Bruttodivi-
dende von 20 % bei einer Aktie, zuziglich Vermdgen-
steuer. Auch muBte bei Dividendeneinkommen noch
ein Risikozuschlag berlicksichtigt werden.

Die Auswirkungen der unterschiedlichen Erhebungs-
technik bei Zins- und Dividendeneinkommen sind nicht
unbedeutend®. Eine starkere Erfassung der Zinsein-
kiinfte wurde nicht nur zum Abbau der steuerlichen Pra-
ferierung der Geldvermégen der privaten Haushalte

'% Dies gilt fir unbeschrankt Steuerpflichtige. Bei beschrankt Steuer-
pflichtigen ist nach § 50 Abs. 5 EStG die Einkommensteuer mitdem Ab-
zug der Kapitalertragsteuer abgegolten, soweit die Kapitalertrage nicht
Einnahmen einer inlandischen Betriebsstatte sind. Bei dem genannten
Beispiel wird also das zu versteuernde Einkommen um die Bruttodivi-
dende in Hohe von 100 DM erhoht, die Einkommensteuerschuld um 52
DM anrechenbare ,Vorsteuerbelastung” gemindert.

20 1981 flossen den privaten Haushalten nach Schitzungen der Deut-
schen Bundesbank fast 80 Mrd.DM an Zinsen und Dividenden zu (vgl.
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 34. Jg., Nr.5,Mai 1982, S.
19). Die Deutsche Bundesbank weist darauf hin, daB — wie sich anhand
derim Abstand von drei Jahren ersteliten Steuerstatistiken ermitteln 1aBt
— nur ein verhaltnismanig kleiner (und dazu im Zeitablauf ricklautiger)
Teil der Geldvermogensertrage der privaten Haushalte versteuert wird,
zum Teil weil sie unterhalb bestimmter Freigrenzen und Freibetrage lie-
gen, zum Teil aus Erfassungsgriinden (vgl. Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank, 34. Jg. Nr. 8, August 1982, S. 28). Die Deutsche
Bundesbank hat (steuerlich) deklarierte Einkinfte aus Kapitalvermogen
in Prozent der Geldvermégenseinkommen privater Haushalte ausge-
wiesen, z. B. betrug diese Quote 1971 26 % (vg!. Gutachten der Deut-
schen Bundesbank vom 22. September 1977 fir das Bundesverfas-
sungsgericht, Bericksichtigung der Geldentwertung bei der Besteue-
rung von Einkunften aus Kapitalvermégen, in: Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank, 31. Jg., Nr. 8, August 1979, S. 28).
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beitragen und damit einen Schrittin Richtung einer neu-
tralen Ausgestaltung der Besteuerung verschiedener
Vermogensanlagen bedeuten, sondern auch dem Ziel
einer gerechten Steuerlastverteilung entsprechen?'. Zu
bedenken waren jedoch auch die kapitalmarktpoliti-
schen Auswirkungen und Folgen einer strikten Anwen-
dung des Nominalwertprinzips.

Die Ausgestaltungen des Steuersystems wirken also
in Richtung niedriger Eigenkapitalzufithrungen: Fir ein
Unternehmen ist die Fremdkapitalfinanzierung steuer-
lich ,billiger, fir einige Anleger die Geldvermogensan-
lage. Das Angebot von und die Nachfrage nach Beteili-
gungskapital sind niedriger als bei der aufgezeigten
neutralen Ausgestaltung der Besteuerung.

Einseitige Diskussion

Die obigen Uberlegungen vor dem Hintergrund der
Neutralitat der Besteuerung zeigen, daB die einseitige
Suche nach Investitionshemmnissen und steuerlichen
Diskriminierungen dazu fihrt, daB nur eine Seite des
Marktes fur Beteiligungskapital untersucht wird. Die
Praterierung der Geldvermégenseinkinfte der privaten
Haushalte wird daher auBer acht gelassen. Dies gilt
auch fur den Sachverstandigenrat im Jahresgutachten
1982/83. Es werden lediglich die Steuern genannt, die
Eigenkapitalzufihrungen aus der Sicht des Unterneh-
mens diskriminieren: die vermégensteuerliche Doppel-
belastung, die Gesellschaftsteuer und die Gewerbe-
steuer infolge der steuerlichen Entlastungen ab 1. 1.
1983 bzw. 1. 1. 1984%,

Abweichend von den Uberlegungen des Sachver-
standigenrates und von den einseitigen Vorschldgen,
die die steuerpolitische Diskussion in letzter Zeit be-
herrscht haben, fordert der ,Kronberger Kreis* in seinen
.Vorschldgen zu einer kleinen Steuerreform* neben der
Abschaffung der Gesellschaftsteuer und der Vermo-
gensteuer fur Kapitalgesellschaften sowie der Einfih-
rung einer Wertschopfungssteuer u. a. auch eine bes-
sere steuerliche Erfassung der Vermégenseinkinfte?,
lhre Begriindung finden diese Vorschlage im wesentli-
chen in der Forderung nach Neutralitdt der Besteue-
rung.

Werden nur einseitige Maf3nahmen zum Abbau der
Diskriminierung der Eigenfinanzierung vorgeschlagen,

2t Vgl.F. Neum ark: Uberstirzte Anderungen, in: Wirtschaftswo-
che, Heft 43, 1982, S. 162.

2 vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 321. Dariiber hinaus nennt der SVR die
ungleichmafige Behandlung verschiedener Vermogensarten bei der
Einheitsbewertung (Tz. 321).

2 vVgl. Kronberger Kreis, a.a.0., |. 8. Es werden steuertechnische MaB-
nahmen vorgeschlagen, um Vermogenseinkunfte steuerlich vollstandi-

"ger zu erfassen. Es konne sich dabei um eine Quellensteuer auf Geld-

vermogensertrage handeln, aber auch um andere erfassungstechni-
sche MaBnahmen.
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so werden deren positive Wirkungen tendenziell iber-
schatzt. Denn das Anlageverhalten derjenigen poten-
tiellen Kaufer von Aktien, die aus steuerlichen Griinden
Geldvermdgen praferieren, mindert die Wirksamkeit ei-
nes Abbaus steuerlicher Diskriminierungen der Eigenfi-
nanzierung. Daher sollten die Kapitaleinkiinfte besser.
erfat werden. AuBerdem wirde dadurch wegen der
Steuermehreinnahmen der Handlungsspielraum fur ei-
ne Steuerstrukturpolitik vergréBert werden.

Die gegenwartige Hausse bei Aktien und die Zunah-
me der Neuemissionen dartf nicht daruber hinwegtau-
schen, daB die aufgezeigten nicht-neutralen Ausgestal-
tungen des Steuersystems auch in Zukunft zu uner-
wiinschten Ergebnissen fiihren werden, insbesondere
bei héheren Zinsen. ‘

Uberstrapazierte Argumente

Das beliebte Argument, Aktien wirden deshalb zu
wenig gekauft, weil Risikokapitalin die ,falschen* Kana-
le —z. B. in Bauherrenmodelle und Verlustzuweisungs-
gesellschaften—flieBt, wird weitgehend Uberstrapaziert.
Zum einen wird iibersehen, dafB die Bundesregierung in
den letzten Jahren zahlreiche MaBnahmen ergriffen
hat, mit denen die steuerliche Attraktivitadt von Bauher-
renmodellen und sogenannten Verlustzuweisungsge-
sellschaften weitgehend reduziert wurde {insbesondere
die Einfuhrung des § 15 a EStG, die Abschaffung der
Mehrwertsteueroption)?*. Zum anderen wird haufig
nicht berlicksichtigt, daB bei einem Bauherrenmodell
Regelungen der Normalbesteuerung so angewandt
werden, daf3 in den ersten Jahren vermehrt Verluste an-
fallen — trotz der anfallenden Steuerersparnisse nicht
unbedingt zum Vorteil des Bauherrn. Abgesehen da-
von, da3 Engagements in Bauherrenmodelle und Ver-
lustzuweisungsgesellschaften — wenn bei letzteren
Ubergangsregelungen auBer acht gelassen werden —
steuerlich weniger interessant geworden sind, ist schon
vom quantitativen Gewicht her die Geldvermoégensanla-
ge die wesentlich bedeutsamere Alternative zur Beteili-
gung an einem Unternehmen.

Dieinletzter Zeit haufig vorgebrachte Forderung, den
Kaufvon Aktien mit Steuervorteilen bei der Einkommen-
steuer anzuregen, kann als Kompensation einer steuer-
lichen Privilegierung durch eine weitere Privilegierung
angesehen werden. Wenn Aktien auch deshalb so we-
nig gekauft werden, weil Geldvermogen steuerlich at-
traktiver ist, ist es zweckmaBiger, die steuerliche Be-
gunstigung der Geldvermégensanlage der privaten

# Eine Auflistung von MaBnahmen zur Einschrankung steuerlicher
Vorteile bei Verlustzuweisungsgesellschaften und Bauherrenmodellen
enthalt: BMF-Finanznachrichten, Sonderdruck vom 29. Juni 1983, S.
23-25.
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Haushalte abzubauen als den Kauf von Aktien zu sub-
ventionieren. Dies entspricht auch dem Ziel der Neutra-
litdt der Besteuerung hinsichtlich der alternativen Ver-
mogensanlagen.

Steuerliche Aspekte im Zusammenhang mit dem
Ausschittungs-/Entnahmeverhalten der Kapitalge-
sellschaften, die auch erhebliche Auswirkungen auf die
Eigenkapitalausstattung dieser Unternehmen haben
kénnen, werden in der steuerpolitischen Diskussion
kaum behandelt. Die Frage, ob die hinter dem neuen
Korperschaftsteuerrecht ab 1. 1. 1977 stehende alloka-
tionspolitische Konzeption — Férderung der Ausschiit-
tungen/Entnahmen (= Nicht-Neutralitat®®) und ihre
Wiederanlage in attraktiven Vermégensanlagen — nicht
in rezessiven bzw. stagnierenden Phasen mit gedampf-
ten Ertragserwartungen fur Sachanlageinvestitionen
und hohen Zinsséatzen fir Geldvermdgen versagen
muB, wird kaum gestellt. Wurde nicht in den letzten Jah-
ren das ,Schutt-aus-hol-zurtick-Verfahren* teilweise in
der Weise modifiziert, daB das , Schitt-aus" funktionier-
te, das ,Hol-zurick" jedoch in das Geldvermdgen ging?
Wurde bei personenbezogenen Kapitalgesellschaften
das ,Schitt-aus*” zusatzlich praktiziert, um starkere En-
gagements in Geldvermdgen zu erméglichen?

SchluBbemerkungen

Die angestellten Uberlegungen lassen sich dahinge-
hend zusammenfassen, daB verschiedene Analyse-
mangel zur Uberschitzung positiver Wirkungen von
SteuerentlastungsmaBnahmen und/oder zu wenig effi-
zienten Reformvorschlagen fuhren: sei es der vereinfa-
chende Hinweis auf die anregende Wirkung einer ge-
ringeren Steuerlast, die Vernachlassigung von verglei-
chenden Wirkungsanalysen, Zielkonflikten oder kom-
pensierenden Steuererhdhungen oder die einseitige
Suche nach Investitionshemmnissen bzw. diskriminie-
renden Steuern.

Ein starkerer Ruckgriff auf das von der Wissenschaft
zur Verfugung gestellte Analyseinstrumentarium wirde
sicherlich dazu beitragen, daB die steuerpolitische Dis-
kussion vermehrt mit rationalen Argumenten bestritten
wird. Zu hohe Erwartungen an die Wirksamkeit von
Steuerentlastungen koénnten auf ein realistischeres
MaB zurtckgefihrt werden.

25 Die Kérperschaftsteuer ist nicht-neutral ausgestaltet, da der einbe-
haltene Gewinn in der Regel der kérperschafisteuerlichen Tarifbela-
stung in Héhe von 56 % unterliegt und durch Ausschiittung eine steuer-
liche Entlastung erfolgt, wenn der individuelle Grenzsteuersatz bei der
Einkommensteuer des Dividendenempfangers unter 56 % liegt. Falls
kein EK 56 (mit 56 % vorbelastetes Eigenkapital) mehr vorhanden ist
und z. B. eine hthere Ausschiittung aus EK 0 finanziert werden miifte,
liegt Nicht-Neutralitdt mit umgekehrten Vorzeichen vor: Der einbehalte-
ne Gewinn wird beginstigt.
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