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STEUERPOLITIK

Fehleinschätzungen 
steuerlicher Entlastungsmaßnahmen
Ekkehart Wük, Bonn

Die neuere steuerpolitische Diskussion in der Bundesrepublik wird durch zahlreiche Steuerentlastungs­
vorschläge bestimmt. Sind diese Vorschläge immer genügend durchdacht, oder leidet die Diskussion an 
unzureichenden Wirkungsanalysen?

Häufig stützen sich Steuerentlastungsvorschläge le­
diglich auf das Argument, es liege mit der Steuer ein 

Investitionshemmnis vor, da die Investitionsfähigkeit 
der Unternehmen durch den entsprechenden steuerli­
chen Entzugseffekt reduziert werde. Sicherlich kann 
nicht bestritten werden, daß jede Steuer infolge ihres fi­
nanziellen Entzugseffekts Aktivitäten hemmt. Nur käme 
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 Aktivitäten, könnte die Abschaffung des 
gesamten Steuersystems begründet werden'.

Die Verwendung des Begriffs Investitionshemmnis 
könnte allenfalls dann einen Sinn ergeben, wenn es sich 
um die Kennzeichnung steuerlicher Diskriminierungen 
der Investitionstätigkeit der Unternehmen im Vergleich 
zu alternativen Vermögensanlagen handelt. Zur Kenn­
zeichnung einer Einschränkung der Investitionsfähig­
keit der Unternehmen durch eine einzelne Steuer ist 
dieser Begriff inadäquat, da jede Steuer, die die Unter­
nehmen effektiv belastet, die Investitionsfähigkeit ein­
schränkt. Die Frage, ob die Investitionsfähigkeit der Un­
ternehmen durch die Besteuerung in einem zu hohen 
Maße eingeschränkt wird, kann sinnvoll nur auf die Ge- 
samtsteuerlast der Unternehmen bezogen gestellt wer­
den.

Dr. Ekkehari Wilk, 38, ist im Bundesministerium 
der Finanzen tätig. Der Verfasser gibt seine per- 
söniicfie Meinung wieder.
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Auch die generelle Aussage, ertragsunabhängige 
Steuern wirkten investitionshemmend, beruht teilweise 
auf dem aufgezeigten trivialen Zusammenhang^. So ge­
hen z. B. von der Vermögensteuer zwar rezessionsver­
schärfende Wirkungen aus, da bei in der Rezession sin­
kenden Gewinnen die prozentuale Belastung des Ge­
winns mit Vermögensteuer zunimmt und folglich über 
eine Einschränkung der Investitionsmöglichkeiten die 
Investitionstätigkeit 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 anschließt, es 
müsse vorrangig abgebaut werden, verhindert aber 
eher eine Diskussion alternativer steuerlicher Entla­
stungsmaßnahmen. Denn der Abschaffung der als In­
vestitionshemmnis gekennzeichneten Steuer wird eine 
rational nicht begründete Priorität vor alternativ mögli­
chen Entlastungsmaßnahmen verliehen. Auch von an­
deren Steuern können negative Wirkungen auf die Inve­
stitionstätigkeit ausgehen. Einer derartigen Argumenta­
tion, die durch mangelnde Rationalität gekennzeichnet 
ist, bedient sich auch der Sachverständigenrat (SVR).

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

’ Es gibt auch erwünschte steuerliche Hemmnisse, z. B. -  aus gesund- 
heitspclilischer Sicht -  die Alkohol- und die Tabaksteuer (demeritori- 
sche Güter) oder anderweitige, außerfiskalisch erwünschte Steuerbela­
stungen, z. B. die f^ineralölsteuer, u. a. aus leistungsbilanzpolitischen 
Gründen.

^ Diese Aussage stützt sich vor allem auf die Wirkungen der Vermögen­
steuer. Zum Begriff des Investitionshemmnisses aus betriebswirtschaft­
licher Sicht vgl. W. IVI e I I  w i g : 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 Unternehmenserträge aus Investitio­
nen im Vergleich zu Erträgen aus Geldvermögen und 
anderen sicheren Anlagen; Anm. des Verf.) nicht gebro­
chen ist, werden einzelne IVlaßnahmen der steuerlichen 
Entlastung von Investitionen fiskalisch teuer und öko­
nomisch wenig wirksam sein. Die Rentabilitätslücke bei 
den Investitionen läßt sich nicht mit Steuergeschenken, 
sondern nur am l^arkt schließen. Soweit allerdings 
steuerliche Hemmnisse dagegen stehen, wären diese 
zu beseitigen. Hierzu gehören z.B. die Besteuerung von 
Scheingewinnen und die zu hohe Belastung von Investi­
tionen mit ertragsunabhängigen Steuern."^

Wenig überzeugende Schlußfolgerungen

Diese Argumentation ist kaum haltbar. Wenn die 
Rentabilitätslücke bei Sachanlageinvestitionen der Un­
ternehmen aufgrund der vom SVR angeführten Gründe 
mit Steuerentlastungen nur ineffizient zu beheben ist, 
so gilt dies auch für eine Senkung ertragsunabhängiger 
Steuern. Es ist nicht zu erkennen, aus welchen Gründen 
die Höhe der ertragsunabhängigen Steuern generell ein 
Hemmnis besonderer Art bei der Schließung der Renta­
bilitätslücke am Markt sein sollte und daher der Abbau 
ertragsunabhängiger Steuern Investitionen in einem 
wesentlich größeren Umfang freisetzen’würde als alter­
nativ mögliche Entlastungsmaßnahmen.

Der Hinweis im Jahresgutachten 1981/82'' auf die Ri­
sikokomponente bei Investitionsentscheidungen -  er­
tragsunabhängige Steuern müßten auch in ertrags­
schwachen Jahren entrichtet werden -  reicht hierfür 
nicht aus. Interessant ist jedoch, daß die Priorität, die 
dem allgemeinen Abbau ertragsunabhängiger Steuern 
im Sondergutachten vom Herbst 1982 gegeben wird, 
wenige Monate später im Jahresgutachten 1982/83^ 
aufgegeben wird, obwohl sich die ökonomische Situa­
tion wenig geändert hat und damit die Bedeutung des 
„Hemmnisses" ertragsunabhängige Steuern weiter gel­
ten müßte.

Grundsätzlich ist jede Analyse, die sich auf die isolier­
te Wirkung einer Steuerentlastung auf ein Ziel be­
schränkt, nur bedingt brauchbar. Argumentationen, die

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

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

* Der SVR nennt Varianten steuerlicher Entlastungen (vor allem Ver­
meidung oder f^inderung der Scheingewinnbesteuerung. Erleichterun­
gen bei den Ertragsteuern, Abbau von Diskriminierungen, insbesonde­
re zwischen verschiedenen Formen der Kapitalanlage). Eine Reduzie­
rung der Belastungen mit ertragsunabhängigen Steuern wird zurückhal­
tend autgegriffen („Vielfach wird gefordert ...",Tz. 323), und nicht aus­
drücklich vorgeschlagen (vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 301 ff., insbes. Tz. 
301-303, 323).

lediglich beweisen, daß Steuerentlastungen eine durch 
die Besteuerung gehemmte Aktivität stimulieren, sind 
trivial und damit wertlos.

Im politischen Willensbildungsprozeß geht es um die 
Auswahl zwischen Alternativen. Im Zusammenhang mit 
der Frage nach einer effizienten Investitionsförderung 
müssen also alternativ mögliche Steuerentlastungen 
diskutiert werden. Ob durch eine bestimmte Steuerent­
lastung Investitionen wirkungsvoller belebt werden kön­
nen als durch alternativ mögliche Maßnahmen, kann 
nur durch eine vergleichende Wirkungsanalyse heraus­
gefunden werden. So kann z. B. eine Senkung ertrags­
unabhängiger Steuern hinsichtlich ihrer investitionsför­
dernden Wirkungen mit einer gleichen relativen Entla­
stung bei den ertragsabhängigen Steuern verglichen 
werden. Eine derartige vergleichende Analyse müßte u. 
a. enthalten, daß durch eine Reduzierung ertragsunab­
hängiger Steuern das Investitionsrisiko vermindert wird, 
da die Steuerlast bei möglichen Verlusten in der Zukunft 
geringer sein würde, während die Verringerung ertrags­
abhängiger Steuern eine vergleichsweise stärkere Be­
lohnung erfolgreicher risikobehafteter Investitionen (ho­
he Gewinne) bedeuten würde. Dies ergibt sich aus den 
unterschiedlichen Entlastungswirkungen in Abhängig­
keit von der Höhe des Gewinns: Ob ein Unternehmen 
hohe oder niedrige Gewinne enwirtschaftet, spielt für 
das Ausmaß der Steuerentlastung infolge einer Sen­
kung ertragsunabhängiger 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 ertragsabhängiger 
Steuern, daß mit steigenden Gewinnen auch der abso­
lute steuerliche Entlastungseffekt zunimmt, während 
der relative Entlastungseffekt gleich bleibt. Daraus 
könnte die Schlußfolgerung gezogen werden, daß hin­
sichtlich des Ziels der Investitionsförderung eine Entla­
stung bei den ertragsabhängigen Steuern vergleichs­
weise effizienter ist.

Diese Gedankengänge zeigen, daß die zu eng ange­
legten Überlegungen des Sachverständigenrates hin­
sichtlich der Wirkungen ertragsunabhängiger Steuern 
zu wenig überzeugenden Schlußfolgerungen führen, 
zumindest wird aber die Wirksamkeit einer generellen 
Senkung ertragsunabhängiger Steuern überschätzt.

Grundsätzlich kann gesagt werden, daß eine isolierte 
Analyse der Wirkungen einer Steueränderung auf ein 
Ziel die jeweilig festgestellten positiven Effekte tenden-

® Auswirkungen der Gewinnhöhe auf die Finanzierungsstruktur und da­
mit auf die Bemessungsgrundlage „Reinvermögen" der Vermögen­
steuer können vernachlässigt werden.
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ziell überschätzt. Eine vergleichende Wirkungsanalyse 
relativiert positive Effekte. Das obige Beispiel macht 
dies deutlich: Nicht nur die Verringerung der Belastung 
mit ertragsunabhängigen Steuern, sondern auch die 
Reduzierung der Belastung der Unternehmen mit er­
tragsabhängigen Steuern beeinflußt die Risikokompo­
nente bei der Investitionsentscheidung in die gleiche 
Richtung. Das jeweilige Ausmaß gilt es theoretisch auf­
zuzeigen und -  wenn möglich -  empirisch zu belegen.

Zielkonflikte

In der steuerpolitischen Diskussion werden häufig die 
Wirkungen der Änderung einer Steuer auf ein Ziel in den 
Vordergrund gerückt, Wirkungen auf andere in Frage 
kommende Zielsetzungen und damit mögliche Zielkon­
flikte werden aber vernachlässigt.

Ein gutes Beispiel für das Vernachlässigen 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 Insolvenzanfälligkeit der Unternehmen in der Re­
zession, insbesondere bei relativ hohen Zinssätzen für 
Fremdkapital, sind diese Maßnahmen isoliert betrachtet 
positiv zu bewerten. Gleichzeitig wird aber die Entschei­
dung der Unternehmen zwischen Eigen- und Fremdka­
pital zugunsten der Fremdkapitalfinanzierung beein­
flußt und damit ein Effekt in Richtung einer sinkenden 
Eigenkapitalausstattung ausgelöst^. Außerdem wäre zu 
berücksichtigen, daß eine Gemeindesteuer auch aus 
konjunkturellen Gründen ertragsunabhängige Bestand­
teile aufweisen sollte®. Darüber hinaus wird durch Ge­
werbesteuersenkungen das Interesse der Gemeinden 
an der Industrieansiedlung reduziert.

Das Ausblenden eines Teils der Zielwirkungen ist 
häufig vom jeweiligen Interesse geleitet. Zum Beispiel 
wird derjenige, der von einer steuerlichen Maßnahme 
vergleichsweise hohe Steuerentlastungen enwarten 
kann, sicherlich nicht auf die Verteilungswirkungen oder 
eventuelle negative ökonomische Effekte, wie z. B. 
Konzentrationswirkungen, hinweisen, sondern sich auf 
die Betonung der positiven konjunkturellen Effekte be­
schränken.

Steuerstrukturpolitik

In der steuerpolitischen Diskussion werden außer­
dem häufig die positiven Effekte eines Steuerentla­
stungsvorschlags einseitig betont, die von den damit

verbundenen Steuermindereinnahmen ausgehenden 
unmittelbaren Folgewirkungen auf die öffentlichen 
Haushalte jedoch vernachlässigt: Bei ihnen handelt es 
sich entweder um eine Erhöhung der Nettokreditauf­
nahme oder um eine Senkung der Staatsausgaben 
oder um eine kompensierende Steuererhöhung. Dar­
aus ergeben sich mittelbare Rückwirkungen auf Unter­
nehmen und private Haushalte, die bei der Bewertung 
eines Steuerenllastungsvorschags berücksichtigt wer­
den müssen.

Wenn davon ausgegangen wird, daß die politische 
Durchsetzbarkeit einer Verringerung der Staatsausga­
ben begrenzt ist und eine schrittweise Rückführung der 
Nettokreditaufnahme aus kapitalmarktpolitischen Grün­
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. Rückführung der Netto­
kreditaufnahme der Vorrang vor Steuersenkungen ein­
geräumt wird, so hängt 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
lich kaum ansteigen, d. h. steigende Steuerlasten insge­
samt scheiden zur Erklärung der gegenwärtigen wirt­
schaftlichen Entwicklung aus. Darüber hinaus kann 
auch nicht unberücksichtigt bleiben, daß die steuerli­
chen Rahmenbedingungen für private Investitionen in 
den letzten Jahren -  insbesondere seit 1977 -  massiv 
verbessert wurden.

Aus den genannten Gründen sollte sich die Steuerpo­
litik zur Zeit primär auf Steuerstrukturpolitik beschrän­
ken, wie sie auch in den steuerlichen Begleitgesetzen 
zu den Haushalten 1982,1983 und 1984 zum Ausdruck 
kommt. Daher beruht auch jede Begründung eines 
Steuerentlastungsvorschlags, die die -  häufig negati­
ven, da dämpfenden -  Wirkungen eines kompensie­
renden Steuererhöhungsvorschlags außer acht läßt, 
auf irrealen Annahmen und führt zu verfehlten Schluß­
folgerungen.

Es ist häufig zu beobachten, daß die Befünworter ei­
nes Steuerentlastungsvorschlags positive Entlastungs­
wirkungen betonen, während die Kritiker negative Wir­
kungen eines kompensierenden Steuererhöhungsvor­
schlags isoliert in den Vordergrund rücken. Diese ein­

'  Vgl. hierzu auch SVR, JG 1982/83, Tz, 321 und 324. 

“ Vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 240.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/IX

® Sicherlich könnte auch die AuHassung vertreten werden, daß eine 
Verringerung der Steuerquote im Vordergrund stehen sollte. Nur müß­
ten dann die Wirkungen, die von einer erhöhten Nettokreditaufnahme 
ausgehen, berücksichtigt werden.
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seitigen Argumentationen sind zwar aus der Sicht der 
jeweiligen Interessenlage naheliegend, für eine zutref­
fende Bewertung einzelner Vorschläge sind sie aber 
wenig hilfreich.

Als Effizienzkriterium für alternativ denkbare kom­
pensierende Steuererhöhungen müßte die Minimierung 
von negativen ökonomischen Wirkungen herangezo­
gen werden. Die Diskussion um alternative kompensie­
rende Steuererhöhungen unterbleibt aber häufig oder 
beschränkt sich in der Regel auf die Forderung nach ei­
ner Mehrwertsteuererhöhung.

Neutralität der Besteuerung

Ein weiterer gravierender Mangel mancher steuerpo­
litischer Argumentationen besteht darin, daß 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 Neutralität der Besteuerung näher definiert wur­
de'®. Eine nähere Analyse der steuerlichen Behandlung 
verschiedener Tatbestände vor dem Hintergrund einer 
irgendwie definierten Neutralität der Besteuerung führt 
aber in der Regel dazu, daß nicht nur steuerlich diskrimi­
nierende, sondern auch steuerlich präferierende Rege­
lungen festgestellt werden, die zu Fehllenkungen füh­
ren können.

Die Suche nach Investitionshemmnissen oder aus­
schließlich nach diskriminierenden Steuertatbeständen 
engt den Blick aber unnötig ein. Präferierende steuerli­
che Regelungen werden dadurch übersehen. Unzu­
längliche Wirkungsanalysen und daraus resultierende 
ineffiziente Vorschläge sind nicht selten die Folge.

Steuerpolitische Maßnahmen können sich als wenig 
wirksam enweisen, wenn steuerliche Begünstigungen 
vernachlässigt werden und wenn von einer Beseitigung 
steuerlicher Präferierungen verhältnismäßig wirksame­
re Effekte auf das in Frage kommende Ziel ausgehen 
würden als vom Abbau einer Diskriminierung. Darüber 
hinaus erfordert der Abbau einer diskriminierenden 
Steuer kompensierende Steuererhöhungen, von denen 
in der Regel negative ökonomische Wirkungen ausge­
hen. während die Beseitigung begünstigender Tatbe­
stände zu Steuermehreinnahmen führt und damit den

Handlungsspielraum für Änderungen der Steuerstruk­
tur vergrößert".

Außerdem führt die Vernachlässigung von bestehen­
den Begünstigungen häufig zu kompensierenden Be­
günstigungen, eine Privilegierung wird durch eine wei­
tere Privilegierung ausgeglichen, ein untrügliches Zei­
chen einer weitverbreiteten Subventionsmentalität. Die 
genannten Folgen der einseitigen Analysen vor dem 
Hintergrund einer neutralen Ausgestaltung der Be­
steuerung können anhand der Diskussion um steuerli­
che Maßnahmen im Zusammenhang mit der Absicht, 
die Eigenkapitalausstattung der deutschen Unterneh­
men zu verbessern, näher verdeutlicht werden.

Diskussionsschwerpunkte

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

In der steuerpolitischen Diskussion werden in diesem 
Zusammenhang vor allem folgende steuerliche Rege­
lungen angesprochen bzw. folgende Vorschläge ge­
macht;

□  Die Diskriminierung von Eigenkapitalzuführungen 
durch vermögensteuerliche Doppelbelastung (bei der 
Kapitalgesellschaft und beim Anteilseigner), die Gesell­
schaftsteuer und gewerbesteuerliche Entlastungen ab
1.1.1983 bzw. 1.1.1984'^. Dabei werden vielfach die 
Vermögensteuer der Kapitalgesellschaften und auch 
die Gewerbesteuer als Investitionshemmnisse bezeich­
net. Häufig wird die Abschaffung der Vermögensteuer 
für Kapitalgesellschaften, die Abschaffung der Gesell­
schaftsteuer und eine Abschaffung oder Reform der 
Gewerbesteuer gefordert'^.

□  Eine Benachteiligung der Aktie und massive steuerli­
che Begünstigungen durch Bauherrenmodelle und Be­
teiligungen an sogenannten Verlustzuweisungsgesell­
schaften werden angenommen. Gefordert wird häufig 
eine Einschränkung dieser steuerlichen „Vorteile“ so-

Neutralität und Besteuerung wird hier nicht im Sinne liberal-klassi- 
scher Doktrinen (vgl. F. N e u m a r k : Grundsätze gerechter und öko­
nomisch rationaler Steuerpolitik, Tübingen 1970, S. 33-35) und nicht im 
Sinne eines umfassenden Prinzips (wie z. B. des Leistungsfähigkeits­
prinzips), an dem das gesamte Steuersystem zu orientieren sei, ver­
standen. sondern lediglich im eingeschränkten Sinne einer gleichmäßi­
gen steueriichen Belastung unter bestimmten -  in den nachfolgenden 
Ausführungen behandelten -  allokationspolitischen Aspekten (zum Be­
griff der Wettbewerbsneutralität vgl. F. N e u m a r k ,  a.a.O .,S.261 ff., 
insbes. 8. 264 und 266).

"V gl. hierzu auch w. E n g e l s ,  G. F e l s ,  A. G u t o w s k i ,  W. 
S t ü t z e l ,  C. C. V. W e i z s ä c k e r ,  H. W I M g e r o d t  (Kron­
berger Kreis): Vorschläge zu einer „Kleinen Steuerreform", Bad Hom­
burg 1983,1. 4.

Vgl. SVR. JG 1982/83, Tz. 321.

Vgl. SVR. JG 1982/83, Tz. 240, 322, 325. Bei der Vermögensteuer 
plädiert der SVR für einen schrittweisen Abbau der Vermögensteuerbe­
lastung der Kapitalgesellschaften (Tz. 322).
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wie eine einkommensteuerliche Begünstigung der 
Nachfrage nach Aktien -  auch analog zu den französi­
schen und belgischen Regelungen'“ .

□  Bei der Körperschaftsteuer werden Maßnahmen ge­
fordert, um die Funktion des „Schütt-aus-hol-zurück- 
Verfahrens“ zu verbessern.

Diese in der steuerpolitischen Diskussion angespro­
chenen Aspekte lassen sich im Rahmen der nachfol­
genden Neutralitätsanaiyse näher bewerten.

Billigere Fremdfinanzierung

Inwieweit steuerliche Motive die Eigenkapitalzufüh- 
rungen der Unternehmen beeinflussen, hängt 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 Eigenkapitalzuführung von au­
ßen die Fremdfinanzierung. Der potentielle Anleger er­
wägt als Alternative zu einer Unternehmensbeteiligung 
-  hauptsächlich in Form des Kaufs von Aktien -  andere 
Formen der Vermögensaniage.

Die Besteuerung beeinflußt die Wahl eines Unterneh­
mens zwischen Eigen- und Fremdkapital, wenn infolge 
der Besteuerung unterschiedlich hohe Bruttoerträge bei 
gleicher Höhe der Kapitalbedienung (Zinsen, Bruttodivi­
dende) erwirtschaftet werden müssen. Neutralität der 
Besteuerung würde gleich hohe Bruttoerträge erfor­
dern.

Ein vergleichsweise höherer Bruttoertrag muß für Ei­
genkapital enwirtschaftet werden

□ bei Kapitalgesellschaften, um die Vermögensteuer 
(und die darauf entfallende Körperschaftsteuer'® und 
die daraus resultierende zusätzliche Gewerbeertrag­
steuer) finanzieren zu können. Hinzu kommt als einma­
lige Belastung bei einer Eigenkapitalzuführung die Ge­
sellschaftsteuer:

□  bei sämtlichen Unternehmen ab 1.1 .'1983 und noch 
verstärkt ab 1. 1. 1984 aufgrund einer im Vergleich zu

ln Belgien können Einkommensteuerpflichtige für die Jahre 1983 bis 
1986 ihr zu versteuerndes Einkommen um die Beträge mindern, die sie 
für den Erwerb von Aktien, Geschäftsanteilen körperschaftsteuer­
pflichtiger belgischer Gesellschaften und Zertifikaten belgischer Anla­
gefonds verwandt haben (Höchstbetrag pro Jahr: 40 000 bfr. = ca. 
2000 Df^, erhöht u. a. um 10 000 bfr. für den Ehegatten). Daneben gibt 
es weitere steuerliche Begünstigungen für Neugründungen und bei Ka­
pitalerhöhungen. Bis zum 31. 12, 1982 galt in Frankreich: Minderung 
des zu versteuernden Einkommens um Beträge, die für den Enwerb von 
Aktien verwandt wurden, bis zu 5000 frs pro Jahr, zusätzlich für die er­
sten beiden Kinder je 500 frs, für jedes weitere Kind 1000 frs. Seit 
1.1.1983 gelten wesentlich modifizierte Regelungen.

Die Vermögensteuer als nicht abziehbare Ausgabe muß aus Gewin­
nen finanziert werden, die bereits mit Körperschaftsteuer (in der Regel 
mit 56 %) belastet sind. Auf die Vermögensteuer entfallen daher 
127.27 % Körperschaftsteuer (z. B. entfällt auf 44 DM Vernnögensteuer 
eine Körperschaftsteuerbelastung in Höhe von 56 DM).

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/IX

Fremdkapital höheren 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, verstärkt sich die Benachteiligung des Eigenkapi­
tals weiter'^.

Aus den genannten nicht-neutralen Ausgestaltungen 
des Besteuerungssystems folgt, daß für ein Unterneh­
men steuerliche Anreize in Richtung einer Bevorzugung 
des Fremdkapitals und einer Verringerung der Eigenka­
pitalausstattung vorhanden sind. Neutralität könnte er­
reicht werden durch die Abschaffung der Vermögen­
steuer für Kapitalgesellschaften, die Abschaffung der 
Geseilschaftsteuer und durch eine Abschaffung oder 
grundsätzliche Umgestaltung der Gewerbesteuer in der 
Weise, daß Eigen- und Fremdkapital gleich belastet 
werden und der Kreis der Steuerpflichtigen erweitert 
wird’®.

Begünstigungen der Zinseinkünfte

Für die Zuführung 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 Vermögensanlagen 
diskriminieren oder präferieren. Als wichtigste Alternati­
ve zum Kauf von Aktien muß schon vom quantitativen 
Gewicht her die Geldvermögensanlage angesehen 
werden.

Sowohl Zinseinkünfte als auch Dividendeneinkünfte 
der privaten Haushalte unterliegen nach geltendem 
Recht der Einkommensteuer, und die Vermögenswerte 
unterliegen der Vermögensteuer. Unterschiede beste­
hen aber hinsichtlich der Erhebungstechnik. Die Brutto­
dividende (= zu versteuernde Einnahmen) einer Aktie 
von z. B. 100 DM enthält 36 DM anrechenbare Körper­
schaftsteuer, von der Dividende in Höhe von 64 DM 
werden 25%  (= 16 DM) Kapitalertragsteuer vom 
Schuldner der Kapitalerträge 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 %.

”  Vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 324.

Eine Ausweitung auf einen größeren Personenkreis wirkt in Richtung 
steuerlicher Neutralität. Einen Ansatzpunkt hierfür liefert die vom Wis­
senschaftlichen Beirat beim Bundesministerium der Finanzen vorge­
schlagene kommunale Wertschöpfungsteuer (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 Aktionär erhält 48 DM, 52 DM sind 
bei der Einkommensteuer anrechenbar'®. Während die 
Bruttodividende einer Aktie einer „Vorsteuerbelastung“ 
von 52 % unterliegt, entfällt auf die Zinseinkünfte aus 
Geldvermögen in der Regel keine „Vorsteuerbela­
stung“ . Hieraus ergeben sich unterschiedliche „Steuer­
hinterziehungsanfälligkeiten“ . Werden Dividendenein­
kommen im Rahmen der Einkommensteuer nicht er­
faßt, beträgt die steuerliche Definitivbelastung der Brut­
todividende 52 %. Eine Nichterfassung der Zinsein­
künfte bei der Einkommensteuerveranlagung führt 
demgegenüber zu keiner Steuerbelastung. Wenn Ein­
künfte aus Vermögen bei der Einkommensteuer nicht 
erfaßt werden, hat dies auch zur Folge, daß die Ein­
kunftsquelle Vermögen ebenfalls steuerlich nicht erfaßt 
wird.

Von einem ökonomisch rational handelnden Anleger 
kann erwartet werden, daß er seine Anlageentschei­
dungen am Ziel der Nettoeinkommensmaximierung 
orientiert. Beträgt z. B. der individuelle Grenzsteuersatz 
bei der Einkommensteuer 50 %, so führt die Versteue­
rung des Dividendeneinkommens zu einer Einkommen­
steuerminderung von 2 % der Bruttodividende (52 % 
„Vorsteuerbelastung“ -  50 % Einkommensteuer), die 
effektive Steuerbelastung beträgt 50 %. Einem Zins­
satz von 10 % für festverzinsliche Wertpapiere ent­
spricht (bei Nichtversteuerung) daher eine Bruttodivi­
dende von 20 % bei einer Aktie, zuzüglich Vermögen­
steuer. Auch müßte bei Dividendeneinkommen noch 
ein Risikozuschlag berücksichtigt werden.

Die Auswirkungen der unterschiedlichen Erhebungs­
technik bei Zins- und Dividendeneinkommen sind nicht 
unbedeutend^“ . Eine stärkere Erfassung der Zinsein­
künfte würde nicht nur zum Abbau der steuerlichen Prä- 
ferierung der Geldvermögen der privaten Haushalte

”  Dies gilt für unbescfiränkt Steuerpflictitige. Bei bescfiränkt Steuer- 
pflictitigen ist nacfi § 50 Abs. 5 EStG die Einkommensteuer mit dem Ab­
zug der Kapitalertragsteuer abgegolten, soweit die Kapitalerträge nicht 
Einnahmen einer inländischen Betriebsstätte sind. Bei dem genannten 
Beispiel wird also das zu versteuernde Einkommen um die Bruttodivi­
dende in Höhe von 100 Dt^ erhöht, die Einkommensteuerschuld um 52 
Dt^ anrechenbare „Vorsteuerbelastung“ gemindert.

^  1981 flössen den privaten Haushalten nach Schätzungen 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, daß -  wie sich anhand 
der im Abstand von drei Jahren erstellten Steuerstatistiken ermitteln läßt 
-  nur ein verhältnismäßig kleiner (und dazu im Zeitablauf rückläufiger) 
Teil der Geldvermögenserträge der privaten Haushalte versteuert wird, 
zum Teil weil sie unterhalb bestimmter Freigrenzen und Freibeträge lie­
gen, zum Teil aus Erfassungsgründen (vgl. Monatsberichte der Deut­
schen Bundesbank, 34. Jg. Nr. 8, August 1982, S. 28). Die Deutsche 
Bundesbank hat (steuerlich) deklarierte Einkünfte aus Kapitalvermögen 
in Prozent der Geldvermögenseinkommen privater Haushalte ausge­
wiesen, z. B. betrug diese Quote 1971 26 % (vgl. Gutachten der Deut­
schen Bundesbank vom 22. September 1977 für das Bundesverfas­
sungsgericht. Berücksichtigung der Geldentwertung bei der Besteue­
rung von Einkünften aus Kapitalvermögen, in: Monatsberichte der Deut­
schen Bundesbank, 31. Jg., Nr. 8. August 1979, S. 28).

beitragen und damit einen Schritt in Richtung einer neu­
tralen Ausgestaltung der Besteuerung verschiedener 
Vermögensanlagen bedeuten, sondern auch dem Ziel 
einer gerechten Steuerlastverteilung entsprechen^'. Zu 
bedenken wären jedoch auch die kapitalmarktpoliti­
schen Auswirkungen und Folgen einer strikten Anwen­
dung des Nominalwertprinzips.

Die Ausgestaltungen des Steuersystems wirken also 
in Richtung niedriger Eigenkapitalzuführungen: Für ein 
Unternehmen ist die Fremdkapitalfinanzierung steuer­
lich „billiger“ , für einige Anleger die Geldvermögensan­
lage. Das Angebot von und die Nachfrage nach Beteili­
gungskapital sind niedriger als bei der aufgezeigten 
neutralen Ausgestaltung der Besteuerung.

Einseitige Diskussion

Die obigen Überlegungen vor dem Hintergrund der 
Neutralität der Besteuerung zeigen, daß die einseitige 
Suche nach Investitionshemmnissen und steuerlichen 
Diskriminierungen dazu führt, daß nur eine Seite des 
Marktes für Beteiligungskapital untersucht wird. Die 
Präferierung der Geldvermögenseinkünfte der privaten 
Haushalte wird daher außer acht gelassen. Dies gilt 
auch für den Sachverständigenrat im Jahresgutachten 
1982/83. Es werden lediglich die Steuern genannt, die 
Eigenkapitalzuführungen aus der Sicht des Unterneh­
mens diskriminieren: die vermögensteuerliche Doppel­
belastung, die Gesellschaftsteuer und die Gewerbe­
steuer infolge der steuerlichen Entlastungen ab 1. 1. 
1983 bzw. 1.1. 1984^2.

Abweichend von den Überlegungen des Sachver­
ständigenrates und von den einseitigen Vorschlägen, 
die die steuerpolitische Diskussion in letzter Zeit be­
herrscht haben, fordert der „Kronberger Kreis“ in seinen 
„Vorschlägen zu einer kleinen Steuerreform“ neben der 
Abschaffung der Gesellschaftsteuer und der Vermö­
gensteuer für Kapitalgesellschaften sowie der Einfüh­
rung einer Wertschöpfungssteuer u. a. auch eine bes­
sere steuerliche Erfassung der Vermögenseinkünfte^^. 
Ihre Begründung finden diese Vorschläge im wesentli­
chen in der Forderung nach Neutralität der Besteue­
rung.

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

Vgl. F. N e u m a r k : Überstürzte Änderungen, in: Wirtschaftswo­
che, Heft 43, 1982, s. 162.

Vgl. SVR, JG 1982/83, Tz. 321. Darüber hinaus nennt der SVR die 
ungleichmäßige Behandlung verschiedener Vermögensarten bei der 
Einheitsbewertung (Tz. 321).

Vgl. Kronberger Kreis, a.a.O., 1.8. Es werden steuertechnische Maß­
nahmen vorgeschlagen, um Vermögenseinkünfte steuerlich vollständi- 

■ ger zu erfassen. Es könne sich dabei um eine Quellensteuer auf Geld- 
vermögenserträge handeln, aber auch um andere erfassungstechni­
sche Maßnahmen.
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SO werden deren positive Wirkungen tendenziell über­
schätzt. Denn das Anlageverhalten derjenigen poten­
tiellen Käufer von Aktien, die aus steuerlichen Gründen 
Geldvermögen präferieren, mindert die Wirksamkeit ei­
nes Abbaus steuerlicher Diskriminierungen der Eigenfi­
nanzierung. Daher sollten die Kapitaleinkünfte besser, 
erfaßt werden. Außerdem würde dadurch wegen der 
Steuermehreinnahmen der Handlungsspielraum für ei­
ne Steuerstrukturpolitik vergrößert werden.

Die gegenwärtige Hausse bei Aktien und die Zunah­
me der Neuemissionen darf nicht darüber hinwegtäu­
schen, daß die aufgezeigten nicht-neutralen Ausgestal­
tungen des Steuersystems auch in Zukunft zu uner­
wünschten Ergebnissen führen werden, insbesondere 
bei höheren Zinsen.

Überstrapazierte Argumente

Das beliebte Argument, Aktien würden deshalb zu 
wenig gekauft, weil Risikokapital in die „falschen“ Kanä­
le -z . B. in Bauherrenmodelle und Verlustzuweisungs­
gesellschaften -  fließt, wird weitgehend überstrapaziert. 
Zum einen wird übersehen, daß die Bundesregierung in 
den letzten Jahren zahlreiche Maßnahmen ergriffen 
hat, mit denen die steuerliche Attraktivität von Bauher­
renmodellen und sogenannten Verlustzuweisungsge­
sellschaften weitgehend reduziert wurde (insbesondere 
die Einführung des § 15 a EStG, die Abschaffung der 
Mehrwertsteueroption)^'*. Zum anderen wird häufig 
nicht berücksichtigt, daß bei einem Bauherrenmodell 
Regelungen der Normalbesteuerung so angewandt 
werden, daß in den ersten Jahren vermehrt Verluste an­
fallen -  trotz der anfallenden Steuerersparnisse nicht 
unbedingt zum Vorteil des Bauherrn. Abgesehen da­
von, daß Engagements in Bauherrenmodelle und Ver­
lustzuweisungsgesellschaften -  wenn bei letzteren 
Übergangsregelungen außer acht gelassen werden -  
steuerlich weniger interessant geworden sind, ist schon 
vom quantitativen Gewicht her die Geldvermögensanla- 
ge die wesentlich bedeutsamere Alternative zur Beteili­
gung an einem ünternehmen.

Die in letzter Zeit häufig vorgebrachte Forderung, den 
Kauf von 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 Geldvermögen steuerlich at­
traktiver ist, ist es zweckmäßiger, die steuerliche Be­
günstigung der Geldvermögensanlage der privaten

Haushalte abzubauen als den Kauf von Aktien zu sub­
ventionieren. Dies entspricht auch dem Ziel der Neutra­
lität der Besteuerung hinsichtlich der alternativen Ver­
mögensanlagen.

Steuerliche Aspekte im Zusammenhang mit dem 
Ausschüttungs-ZEntnahmeverhalten der Kapitalge­
sellschaften, die auch erhebliche Auswirkungen auf die 
Eigenkapitalausstattung dieser Unternehmen haben 
können, werden in der steuerpolitischen Diskussion 
kaum behandelt. Die Frage, ob die hinter dem neuen 
Körperschaftsteuerrecht ab 1.1.1977 stehende alloka­
tionspolitische Konzeption -  Förderung der Ausschüt­
tungen/Entnahmen (= Nicht-Neutralität^^) und ihre 
Wiederanlage in attraktiven Vermögensanlagen -  nicht 
in rezessiven bzw. stagnierenden Phasen mit gedämpf­
ten Ertragserwartungen für Sachanlageinvestitionen 
und hohen Zinssätzen für Geldvermögen versagen 
muß, wird kaum gestellt. Wurde nicht in den letzten Jah­
ren das „Schütt-aus-hol-zurück-Verfahren“ teilweise in 
der Weise modifiziert, daß das „Schütt-aus“ funktionier­
te, das „Hol-zurück“ jedoch in das Geldvermögen ging? 
Wurde bei personenbezogenen Kapitalgesellschaften 
das „Schütt-aus“ zusätzlich praktiziert, um stärkere En­
gagements in Geldvermögen zu ermöglichen?

Schlußbemerkungen

Die angestellten Überlegungen lassen sich dahinge­
hend zusammenfassen, daß verschiedene Analyse­
mängel zur Überschätzung positiver Wirkungen von 
Steuerentlastungsmaßnahmen und/oder zu wenig effi­
zienten Reformvorschlägen führen: sei es der vereinfa­
chende Hinweis auf die anregende Wirkung einer ge­
ringeren Steuerlast, die Vernachlässigung von verglei­
chenden Wirkungsanalysen, Zielkonflikten oder kom­
pensierenden Steuererhöhungen oder die einseitige 
Suche nach Investitionshemmnissen bzw. diskriminie­
renden Steuern.

Ein stärkerer Rückgriff auf das von der Wissenschaft 
zur Verfügung gestellte Analyseinstrumentarium würde 
sicherlich dazu beitragen, daß die steuerpolitische Dis­
kussion vermehrt mit rationalen Argumenten bestritten 
wird. Zu hohe Erwartungen an die Wirksamkeit von 
Steuerentlastungen könnten auf ein realistischeres 
Maß zurückgeführt werden.

Eine Auflistung von l^aßnahmen zur Einscfiränkung steuerlicfier 
Vorteile bei Verlustzuweisungsgesellsctiaften und Bauherrenmodeilen 
enttiält: BMF-Finanznachrictiten, Sonderdruck vom 29. Juni 1983, S. 
23-25.

Die Körperscfiaftsteuer ist nicht-neutral ausgestaltet, da der einbe­
haltene Gewiinn in der Regel der körperschaftsteuerlichen Tarifbela- 
stung in Höhe von 56 % unterliegt und durch Ausschüttung eine steuer­
liche Entlastung erfolgt, wenn der individuelle Grenzsteuersatz bei der 
Einkommensteuer des Dividendenempfängers unter 56 % liegt. Falls 
kein EK 56 (mit 56 % vorbelastetes Eigenkapital) mehr vorhanden ist 
und z. B. eine höhere Ausschüttung aus EK 0 finanziert werden müßte, 
liegt Nicht-Neutralität mit umgekehrten Vorzeichen vor: Der einbehalte­
ne Gewinn wird begünstigt.
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