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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Dieter Cansier

Cash-f low-Steuern : 
Neue Wege der Unternehmensbesteuerung?

Die Ansicht, daß die Kapitaleint<ommensbesteuerung grundlegend geändert werden 
müsse, findet in der jüngeren Steuertheorie zunehmend Anhänger Sie fordern zum einen 
eine Steuerbefreiung des Sparens und seiner Erträge durch Besteuerung der Konsum­

ausgaben statt der Einkommen. Zum anderen -  und dies ist das eigentlich Neue -  
wird eine effizientere Erfassung der Investitionen und ihrer Erträge durch Cash-flow- 

Steuern vorgeschlagen: Nicht der Gewinn der Unternehmen, sondern der 
Cash-f low soll besteuert werden. Wie stichhaltig sind die Argumente zugunsten

einer solchen Umstellung?

A n der heutigen Einkommen- und Körperschaft­
steuer wird von Befürwortern einer Neuregelung 

der Unternehmensbesteuerung kritisiert, daß sie d ie In- 
vestitions- und F inanzentscheidungen verzerren. Die 
Entscheidungsalternativen „Sachinvestition oder Fi­
nanzanlage am Kapitalm arkt“ und „Kreditaufnahm e 
und Investition oder Verzicht auf Investition“ werden 
steuerlich ungleich behandelt. Je nach Ausgestaltung 
der steuerlichen Abschreibungen und Art der Investition 
werden Sachinvestitionen d iskrim in iert oder präferiert. 
Neutralität verlangt, daß G renzinvestitionen nicht be ­
steuert werden. Im Rahmen der heutigen Einkom m en- 
und Körperschaftsteuer ist Neutralität nicht erreichbar, 
weil die dazu notwendigen Ertragswertabschreibungen 
impraktikabel sind. Hinzu kommt: Die Körperschaft­
steuer verfälscht die F inanzierungsverhältn isse. Sie be­
günstigt die Fremdfinanzierung gegenüber der E igenfi­
nanzierung und die Beteiligungsfinanzierung gegen­
über der Selbstfinanzierung. Am stärksten d iskrim in iert 
wird die Selbstfinanzierung. Cash-flow-S teuern sind für 
den Theoretiker deshalb so attraktiv, weil sie unter be­
stimmten Bedingungen finanzierungs- und investitions­
neutral wirken.

Wichtige Anstöße zu den neueren Entw icklungen in 
der Steuertheorie gingen vom Bericht der l\/leade-Kom- 
mission über die Reform der direkten Steuern in
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Großbritannien aus'. Die M eade-Kom m ission hatte vor­
geschlagen, die persönliche E inkom m ensteuer durch 
eine direkte Konsum ausgabensteuer zu ersetzen und 
die Körperschaftsteuer in eine Cash-flow-S teuer um zu­
wandeln. Diese Ideen wurden auch im deutschen 
Schrifttum  aufgegriffen. Einer, der sich besonders für 
eine finanzierungs- und investitionsneutrale Unterneh­
m ensbesteuerung ausgesprochen hat, ist Hans-W erner 
Sinn. Er hat allerdings Zweife l an der politischen Durch- 
setzbarkeit der neuartigen Cash-flow-S teuer und plä­
diert deshalb für ein ähnlich w irkendes N/lischsystem.

Was sind Cash-flow-Steuern?

Gewinn im Sinne der E inkom m en- und Körper­
schaftsteuer ist die D ifferenz von Ertrag und Aufwand. 
Cash-flow-S teuern stellen dagegen auf die Ein- und 
Auszahlungen ab. Bem essungsgrundlage sind die Net­
toeinzahlungen. Daraus folgt bereits, daß diese Steuern 
sowohl für die Unternehm en als auch für die F inanzbe­
hörden einfach zu handhaben sind. Eine Bewertung des 
Verm ögens ist nicht m ehr erforderlich. Abschreibungs­
regelungen sind überflüssig. Die Periodisierung von 
Aufwand und Ertrag entfällt. Erhebungsschwierigkeiten 
stehen diesen Steuern nicht entgegen.

Eine Cash-flow-S teuer ist schon von E. Cary Brown 
vorgeschlagen worden^. Bei d ieser sogenannten

' The Ins titu te  fo r F isca l S tud ies  (IFS ): T he  S truc tu re  and  R e fo rm  of 
D irect Taxation. R eport o f a C onfim ittee cha ired  by P ro fessor J, E. 
M eade, London 1978. S. 2 2 6  ff.

^ Vgl. E. C . B r o w n :  B u s iness -Incom e  Taxation and  Inves tm ent 
Incen tives , in : A. H. H a n s e n  (H rsg .): Incom e, E m p loym e n t and 
P ub lic  P o lic y  N ew  York 1948, S. 30 0  ff.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Brown-Steuer handelt es sich um eine Steuer auf den 
Cash-flow  aus realw irtschaftlichen Transaktionen, also 
auf die Nettoeinnahm en aus dem  Verkauf von Gütern 
und Diensten. Die besonderen M erkm ale d ieser S teuer 
sind:

□  der Sofortabzug für Investitionsausgaben;

□  der vollkom m ene Verlustausgleich: Sofern die A us­
gaben die Einnahm en übersteigen, erhält das Unter­
nehmen einen Zuschuß auf das Defizit in Höhe des 
S teuersatzes;

□  die N ichtabzugsfähigkeit von Z insausgaben und die 
S teuerfreiheit von Zinseinnahm en. Z inserträge sind ge­
nerell steuerfrei, insbesondere also auch die Z inser­
träge der Haushalte.

Ein Mangel dieses System s besteht darin, daß wegen 
der S teuerfreiheit aller Z inserträge Banken und Kapital­
sam m elstellen keine Steuern zahlen. Das wäre ein Ver­
stoß gegen das G leichbehandlungsgebot. Es gibt zwei 
Auswege; Entweder man führt für den finanziellen Sek-

 ̂ Vgl. M. A. K i n g :  T he  C a sh -F low  C o rpo ra te  Incom e Tax. in; M. 
F e l d s t e i n  (H rsg.): The  E ffects  o f Taxation on C a p ita l A ccu m u la tion , 
C h icago . London  1987, S. 377 ff.

tor eine besondere S teuer ein -  dies ist der Vorschlag 
von King^ - ,  oder man weitet die Bemessungsgrund­
lage auf E innahm en aus finanziellenTransaktionen aus. 
Diese Lösung schlägt die M eade-Kom m ission vor. Der 
Vorteil ist, daß man hier an einer allgem einen einheitli­
chen Unternehm enssteuer festha lten kann. Hinzu 
kommt, daß diese Steuer in ihren W irkungen auf die Fi- 
nanzierungs- und Investitionsentscheidungen völlig 
äquivalent der S teuer auf den Cash-flow  aus realwirt­
schaftlichen Transaktionen ist. Bei der Ermittlung der 
Bem essungsgrundlage ist nun zusätzlich zu beachten: 

E innahm en aus der Kreditaufnahm e und aus Darle­
hensrückflüssen erhöhen die Bemessungsgrundlage, 
T ilgungen und Kreditgewährungen verringern sie. 
Ebenso sind die Nettozinszahlungen der Unternehmen 
abzugsfähig. Auf direkte W eise kann die Bemessungs­
grundlage w ie folgt erm itte lt werden:

Nettoeinnahm en aus dem  Verkauf von Gütern und 
D iensten (E)

-I- N ettokredite innahm en (KF)
-  Investitionsausgaben (I)
-  Nettozinsausgaben (Z).

Die einfache indirekte Erm ittlungsm ethode folgt aus 
der Bedingung, daß E innahm en und Ausgaben einer
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SOZIOÖKONOMISCHE EFFEKTE 
EXPORTORIENTIERTER 
INDUSTRIALISIERUNG
-  Die Auswirkungen einer Entwicklungsstrategie auf die Situation 
von Frauen in Sri Lanka -

Exportorientierte Industrialisierung schafft in größerem Ausmaß 
Arbeitsplätze für Frauen. Bedeutet diese Entwicklungsstrategie 
daher in der Konsequenz eine Verbesserung der Situation der 
Frauen? In der vorliegenden Studie wird der spezifische Arbeits­
markt für Frauen in der arbeitsintensiven Exportindustrie Sri 
Lankas untersucht. Analysiert wird zunächst, welche Angebots­
und Nachfragefaktoren ihn regulieren, und welche Merkmale und 
Funktionsweise er aufweist. In einem zweiten Schritt werden die 
sozioökonomischen und entwicklungspolitischen Konsequenzen 
dargestellt, die sich aus der Beschäftigung für die Frauen selbst 
und für die Gesellschaft als Ganzes ergeben.
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Periode übereinstimmen müssen:

E + K F + B F + D  +  I +  Z +  T 

BF = Zufluß von Eigenkapital 
D = Dividendenzahlungen 
T = Steuern

Dann gilt auch:

E - I - Z  + KF= D -B F  + T

Als Bemessungsgrundlage können also auch die Net­
tozahlungen einer Unternehmung an die E igentüm er 
gewählt werden. Die Steuerfunktion lautet dann:

T =  t - (D -B F ).

Neutralität

Die Neutralitätswirkungen sind Gegenstand zahlre i­
cher neuerer Veröffentlichungen. Bei der Ableitung der 
Ergebnisse wird vom üblichen Modell der investitions- 
entscheidungen -  entweder Verhalten nach den investi­
tionsrechnerischen Kriterien, insbesondere der Kapital­
wertmethode, oder Verhalten entsprechend dem  Ansatz 
der neoklassischen investitionstheorie -  ausgegangen. 
Eine wichtige Rolle spielt auch die Annahm e eines vo ll­
kommenen Kapitalmarktes. Regelmäßig wird auch ein 
Verhalten bei Sicherheit angenomm en, werden also Ri­
sikoaspekte ausgeklammert.

Zentrale Bedeutung für die W irkungen der Cash-flow- 
Steuern hat die Annahme, daß Z inserträge der Haus­
halte steuerfrei sind. Da Haushalte -  soweit sie nicht U n­
ternehmerhaushalte sind -  nicht d ieser S teuer unterlie­
gen, muß diese Annahme durch Regelungen außerhalb 
der Steuer sichergestellt sein. Das bedeutet, daß entw e­
der die Zinserträge aus der E inkom m ensbesteuerung 
herausgenommen werden oder daß statt der E inkom ­
mensteuer die Konsumausgabensteuer erhoben wird.

Finanzierungsneutralität heißt, daß Fremd-, Selbst- 
und Beteiligungsfinanzierung steuerlich g le ichbehan­
delt werden. Heute ist diese G leichbehandlung sicher­
gestellt bei der persönlichen Einkommensteuer. Die Kör­
perschaftsteuer begünstigt dagegen die Frem dfinanzie­
rung. Finanzierungsneutralität setzt zweierlei voraus: 
Der Kapitalzufluß als solcher und die m arginalen Kapi­
talbeschaffungskosten (Fremdkapital- und A lternativ­
zinssatz) müssen bei allen F inanzierungsform en steuer­
lich gleichbehandelt werden. Dies trifft für beide Cash- 
flow-Steuern zu. Wir gehen hier kurz auf die einfachere 
Brown-Steuer ein: Finanzielle Transaktionen haben kei­
nen Einfluß auf die Steuerschuld. Das Kapital, das in die 
Unternehmung eingebracht wird, steht in voller Höhe für 
Investitionen zur Verfügung. Der Befrag wird nicht durch 
Steuern gekürzt. Das gilt in gleichem  Maße für alle Fi­

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/1

nanzierungsform en. Hinzu kommt, daß Schuldzinsen 
nicht abzugsfähig sind und Z inserträge bei den Haus­
halten nicht besteuert werden. Die m arginalen Kapital­
beschaffungskosten bleiben unberührt und sind wegen 
der Annahm e eines vollkom m enen Kapitalm arktes für 
alle Finanzierungsform en gleich hoch.

Daß die S teuer investitionsneuira l w irkt, liegt daran, 
daß sie den Ertragswert einer Investition und die Investi­
tionsausgaben gleichm äßig kürzt. Der Staat beteiligt 
sich in g le icher Höhe an den zukünftigen Erträgen (E) 
w ie an den Aufwendungen für eine Investition (I). Der Ef­
fekt läßt sich am einfachsten am Beispiel e iner einperio- 
digen Investition unter Verwendung der Kapitalwert­
methode veranschaulichen:

KWo =  E/(1-i-i)-l3.

Die Brown-Steuer reduziert E und I gleichmäßig: 

KW(t) =  ( ^ - l  )(1 -t).

Vorteile und Einsatzmöglichkeiten

Besteuert wird der Kapitalwert der Investition. Die 
G renzinvestition wird nicht belastet. B isher vorteilhafte 
Investitionen bleiben vorteilhaft. Anders ausgedrückt: 
Interne Erträge in Höhe des Kapitalm arktzinses bleiben 
steuerfrei. Es werden nur darüber hinausgehende Er­
träge besteuert. W ir können diese Überschüsse auch 
als Renteneinkom m en bezeichnen, weil sie -  bis auf ein 
M inim um  -  als investitionsanreiz nicht erforderlich sind. 
Bei der S teuer handelt es sich also praktisch um eine 
Ü bergew innsteuer Dabei ist allerd ings zu beachten, 
daß w ir uns im Rahmen des M odells m it vollkom m enem  
Kapitalm arkt und S icherheit der Entscheidungen befin­
den. Kreditfinanzierte G renzinvestitionen weisen kei­
nen periodendurchschnittlichen G ewinn auf und wer­
den deshalb auch nicht besteuert. E igenfinanzierte 
G renzinvestitionen realisieren wie vor Besteuerung 
eine Ertragsrate in Höhe des Kapitalm arktzinssatzes.

Bei der heutigen Einkom m en- und Körperschaft­
steuer divergieren in unsystem atischer W eise die steu­
erlichen Abschreibungen von den fiktiven E rtragsw ert­
abschreibungen, die Investitionsneutra lität sichern wür­
den. Die Entscheidung zw ischen Sachinvestitionen und 
Finanzanlage wird verzerrt. Sachinvestitionen werden 
nicht nur diskrim iniert, sie können auch begünstigt, also 
angeregt werden. Es ist unter den gleichen M odellan­
nahm en w ie bei der Cash-flow-S teuer nicht nur die Rich­
tung des Gesam teinflusses unklar, sondern es wird 
auch die Investitionsstruktur, insbesondere das Verhält­
nis von lang- zu kurzlebigen Investitionen, verzerrt. Die 
Cash-flow-S teuern sind dagegen proportionale S teuern
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auf den Kapitalwert, verändern also auch das Verhältnis 
der verschiedenen Investitionen zueinander nicht.

Auf einen weiteren w ichtigen Vorteil der Cash-flow- 
S teuern ist für Inflationszeiten hinzuweisen. Das bei der 
E inkom m ensteuer viru lente Problem der Sche inge­
w innbesteuerung kann hier nicht auftreten. Dort ist es 
Folge der nach den historischen Anschaffungskosten 
bem essenen Abschreibungen. Ausgaben und Aufwand 
fallen zeitlich auseinander Der verrechenbare Aufwand 
deckt wegen der inzw ischen gestiegenen Investitions­
güterpreise die W iederbeschaffungskosten nicht ab. Ein 
Teil des steuerlichen G ewinns ist eigentlich notwendig, 
um den Kapitalverschleiß durch Ersatzinvestitionen zu 
kom pensieren. Er wird jedoch besteuert, so daß die Fi­
nanzierung der Ersatzm aßnahm en erschwert wird. Bei 
der Cash-flow-S teuer gibt es keine Scheingew inne, weil 
d ie Investitionsausgaben sofort abzugsfähig sind.

Nicht klar ist, welche Funktion die Cash-flow-Steuer 
konkret übernehm en soll und w ie ihre Stellung im S teu­
ersystem  zu beurteilen ist. Die M eade-Kom m ission be­
rücksichtigt sie im Zusam m enhang m it der Ausgaben­
s teuer Das tun etwa auch Aaron und G alper’’ in ihren 
Vorschlägen für die Vereinigten Staaten. In den Ausfüh­
rungen von Sinn klingt dagegen auch die Anwendung 
als a llgem eine Unternehm enssteuer an^. W elche Ein­
satzm öglichkeit erscheint sinnvoll?

Kombination mit der Einkommensteuer

Eine Möglichkeit besteht darin, an der heutigen Ein­
kom m ensbesteuerung festzuhalten und nur die Be­
steuerung der Unternehm enseinkünfte zu ändern. Statt 
des Gewinns müßte der Cash-flow besteuert werden. 
Personenbezogene Unternehm en würden weiterhin 
der „E inkom m ensteuer“ unterliegen. Bem essungs­
grundlage wäre nach wie vor die Sum m e der Einkünfte. 
Am Prinzip der G esam teinkom m ensbesteuerung würde 
sich nichts ändern. Betroffen wären von der neuen Er­
m ittlung der Bem essungsgrundlage die E inkünfte aus 
Gewerbebetrieb, die E inkünfte aus Landw irtschaft und 
Forsten, die Einkünfte aus selbständiger Arbeit und 
auch die Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung. 
Bei Kapitalgesellschaften müßte die Körperschaft­
steuer auf Cash-flow-Basis um gestellt werden.

Damit das Neutralitätserfordernis erfüllt werden kann, 
müßten Z inserträge von der E inkom m ensteuer befreit 
sein. Von den heutigen Einkünften aus Kapitalverm ögen 
gemäß § 20 EStG blieben als steuerpflichtige E inkünfte 
nur die Gewinne aus Anteilsrechten an Kapitalgesell­

schaften. Aus der Kategorie der sonstigen Einkünfte 
würden die Erträge aus Leibrenten entfallen.

Besteuert werden bei d iesem  System die Arbeitsein­
kom m en und die Unternehm enserträge, soweit sie über 
die Z insen auf das Fremdkapital und über die zugerech­
neten Z insen auf das E igenkapita l hinausgehen. Dieser 
Überschuß setzt sich aus dem Unternehm erlohn, einem 
Betrag fü rd ie  Abgeltung des R isikos und einer Rente als 
Restgröße zusam m en.

Der zentra le Einwand gegen dieses System richtet 
sich gegen die S teuerbefre iung der Zinserträge. Sie er­
scheint nach herrschenden Vorstellungen ungerecht 
und verteilungspolitisch bedenklich. Der Einkommen­
steuer liegt als G erechtigkeitsidee die Besteuerung 
nach der persönlichen Leistungsfähigkeit zugrunde. Ba­
sis für die Leistungsfähigkeit ist das gesam te Einkom­
men. Daß Z inserträge heute in beträchtlicher Höhe hin­
terzogen werden, kann nicht als Argum ent dafür vorge­
bracht werden, auf die Besteuerung der Z inserträge von 
vornherein zu verzichten.

Keine haltbare Lösung

Außerdem werden Rentiers und höhere Einkom­
m ensbezieher gegenüber unteren Einkommensschich­
ten begünstigt. W er nur von Z inserträgen lebt, zahlt 
keine Steuern. Die Z inse inkom m en sind wegen der mit 
steigenden Einkom m en zunehm enden durchschnittli­
chen Sparquoten tendenzie ll progressiv verteilt. Über 
die Verteilung der S teuerhinterziehung kann hier nichts 
ausgesagt werden. W enn wir annehm en, daß das 
Steueraufkom m en konstant bleiben soll, also der Steu­
ertarif erhöht wird, dann läßt sich die regressive Vertei­
lungswirkung der Z insbefreiung durch eine Progres­
sionsverschärfung zwar m ildern, aber nicht beseitigen. 
Unabhängig davon kom m t die Verbesserung des 
Verlustausgle ichs zwangsläufig den Unternehmern zu­
gute.

Bei der K örperschaftsteuer würden ebenfalls wichtige 
Änderungen eintreten. Sie besteht heute aus einer 
S teuer auf e inbehaltene G ew inne und aus einer Steuer 
auf ausgeschüttete G ewinne, die den Aktionären bei der 
E inkom m ensteuer angerechnet wird. Die Integration 
von Einkom m en- und Körperschaftsteuer ist zwar un­
vollkom m en, Leitidee ist aber insgesam t die Besteue­
rung der persönlichen Leistungsfähigkeit der Anteilseig­
ne r Der e inbehaltene G ewinn wird nur einmal besteu-

* Vgl. A. J. A a r o n ,  H.  G a l p e r :  A sse ss ing  Tax R c lo rm . W a ­
sh ing ton . D. C., 1985. S. 66  ff.

 ̂ H -W. S i n n :  S ys tem e  de r K ap ita le inkom m ensbesteuerung , in:
D. B o s  u. a. (H rsg .): B e itrag e  zur S teue rthoo rie , B e rlin  1984, s. 209 
ff.; d e r s . : N eue  W ege d e r U n te rneh m ensb es te ue rung . in: WIRT­
S C H A F T S D IE N S T  64. Jg. (1984), H. 7, S. 328 ff.; d e r s . :  Alternati­
ven zu r E inkom m ensteuer, in: S te u e rsys te m  und w irtscha ftliche  Ent­
w ick lun g . B e ihe fte  d e r K o n jun k tu rpo lit ik , B e rlin  1987, S. 11 ff.
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ert, allerdings für den durchschnittlichen A ktionär ange­
sichts des Spitzenniveaus des Körperschaftsteuersat­
zes zu hoch. Mit Einführung der Cash-flow-Steuer 
würde wieder der gesamte „G ew inn“ besteuert werden. 
Eine Differenzierung nach einbehaltenern und ausge­
schüttetem Ertrag und eine partielle S teueranrechnung 
ist hier nicht möglich. Die Cash-flow-Steuer läßt zwei 
Möglichkeiten zu: Entweder es wird auf eine S teueran­
rechnung überhaupt verzichtet -  und die Doppelbe­
steuerung der ausgeschütteten Gewinne w ieder e inge­
führt -  oder die Anrechnung wird in tota ler Form prakti­
ziert. Die Vollanrechnung entspricht am besten dem Lei­
stungsfähigkeitsprinzip. Wegen der Schw ierigkeiten der 
Gewinnzurechnung bei kom plizierten Verschachte­
lungsverhältnissen zwischen Kapitalgesellschaften 
wurde in der Bundesrepublik von dieser Lösung bei der 
Reform der Körperschaftsteuer 1977 Abstand genom ­
men. Wenn es stimmt, daß die Vollanrechnung nicht 
praktikabel ist, würde die Einführung einer Cash-flow- 
Körperschaftsteuer unter Gerechtigkeitsaspekten einen 
Rückschritt bedeuten. Es müßte auch auf dieTeilanrech- 
nung verzichtet werden.

Sofern die Vollanrechnung möglich ist, müßte sicher­
gestellt sein, daß personenbezogene Unternehm en ge­
nauso behandelt werden wie Kapitalgesellschaften. Die 
Einkünfte aus unternehm erischer Tätigkeit müßten 
nach den gleichen Kriterien erm ittelt werden, insbeson­
dere müßten ein Sofortabzug für Investitionsausgaben 
und ein vollkommener Verlustausgleich e ingeräum t wer­
den. Andernfalls ergeben sich Verzerrungen der Investi­
tionsstruktur zwischen den verschiedenen Unterneh­
mensformen. Eine isolierte Cash-flow-Körperschaft- 
steuer neben der traditionellen E inkom m ensteuer (mit 
Steuerfreiheit der Z inserträge für die Haushalte) ist 
nicht haltbar.

Kombination mit der Konsumausgabensteuer

Angenommen, die Konsum ausgabensteuer soll an 
die Stelle der Einkommensteuer treten, was bedeutet 
dies für die Cash-flow-Steuer? Gerechtigkeitsidee der 
Ausgabensteuer ist ebenfalls die Erfassung der persön­
lichen Leistungsfähigkeit, allerdings verkörpert durch 
den Konsum. Eine Besteuerung des Cash-flows perso­
nenbezogener Unternehmen neben dem Konsum kann 
es dann nicht geben. Die Teile seines Gewinns, die ein 
Unternehmerhaushalt einbehält und investiert oder an- 
den/veitig anlegt, sind steuerfrei.

Auf einem anderen Blatt steht, daß bei der Erm ittlung 
der Konsumausgaben als E inkünfte aus unternehm eri­
scher Tätigkeit der Cash-flow zugrunde gelegt werden 
kann. Die Konsumausgaben werden erm ittelt als D iffe­
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renz von E innahm en und Ersparnissen. Zu den E innah­
men zählen auch die Gewinneinkünfte. Die Verwen­
dung der Nettoeinnahm en wäre insofern system atisch, 
als auch die anderen Einkünfte, insbesondere Arbeits­
einkünfte, Cash-flow-Größen sind und außerdem die 
Abzugsfähigkeit der Investitionsausgaben der Idee der 
Konsum ausgabenbesteuerung entspricht.

Bleibt die Um wandlung der Körperschaftsteuer. Läßt 
sie sich neben der Ausgabensteuer überhaupt rechtfer­
tigen? Die ausgeschütteten Gewinne spielen nur indi­
rekt eine Rolle, und zwar insofern, als sie den persönli­
chen Konsum m itbestim m en. Die einbehaltenen G e­
winne verkörpern von vornherein Sparen. Deshalb ist 
auch keine Zurechnung dieser Einkom m en auf die A n­
te ilseigner notwendig. Daher ergibt sich, daß eine Cash- 
flow -S teuer als spezie lle Körperschaftsteuer mit der 
Idee der Ausgabensteuer nicht vereinbar ist. Insgesam t 
folgt also: Wenn die gerechte Besteuerung nach dieser 
Version des Leistungsfähigkeitsprinzips den alleinigen 
Maßstab bildet, ist kein Platz fü r eine unternehm erische 
Cash-flow-Steuer.

Argumente der Befürworter

Dennoch werden Cash-flow-Körperschaftsteuern 
vorgeschlagen. King spricht sich für die Beibehaltung 
der Körperschaftsteuer in Großbritannien aus, weil 
sonst die Anteilseigner „w indfa ll Capital gains“ realis ie­
ren würden und weil sich sonst Schw ierigkeiten bei der 
Erfassung der ausländischen Investoren zufließenden 
Einkommen ergeben würden®. Beide G ründe sind nicht 
überzeugend. Auch Stiglitz verm ag mit den Argum en­
ten, die Körperschaftsteuer solle die S teuerhinterzie­
hung bekäm pfen und die Politiker würden die Körper­
schaftsteuer besonders mögen, weil nicht klar ist, wer 
sie letztlich trägt, keine triftigen Gründe zu nennen, wie 
er selbst e in räum t^

Eine grundsätzliche Rechtfertigung müßte den Be­
weis antreten, daß Kapitalgesellschaften eine beson­
dere „sach liche Le istungsfäh igkeit“ (Neum ark) aufwei­
sen. Anknüpfungspunkte könnten das geringere Haf­
tungsrisiko derTeilhaber im Vergleich zu personenbezo­
genen Unternehm en und die erw eiterten Möglichkeiten 
der externen Kapitalbeschaffung sein. Nicht ganz klar 
ist, in welcher H insicht diese Aspekte relevant sein so l­
len. Ist bei der Haftungsbegrenzung die geringere Unsi­
cherheit der Ante ilse igner bei g leichem  G ew inn oder 
der höhere Gewinn gem eint, weil die Investoren ange­
sichts des geringeren Risikos verm ehrt investieren?

® Vgl. M. A . K i n g :  T he  C a sh -F low  C o rpo ra te  Incom e  Tax, a.a .O ., 
S. 379.
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Im ersten Fall läßt sich allenfalls eine gem äßigte Zu­
satzbesteuerung der Einkom m en rechtfertigen, nicht 
aber Körperschaftsteuersätze, w ie sie heute allgem ein 
üblich sind®. Im zweiten Fall ergibt sich bereits autom a­
tisch eine höhere Besteuerung durch die E inkom m en­
steuer. A llerdings bedeutet das geringere Haftungs­
risiko zugle ich auch ein höheres G läubigerrisiko, so daß 
die Kreditzinsen höher sind. H insichtlich der erweiterten 
F inanzierungsm öglichkeit ist festzustellen, daß nur 
große Kapitalgesellschaften Zugang zum institu tionali­
sierten Kapitalm arkt haben und daß letztlich nicht die 
Rechtsform , sondern Größe und Ertragsfähigkeit aus­
schlaggebend sind. Auch hier ist e inzuwenden, daß, so­
fern die Beschaffung von relativ mehr und billigerem  ex­
ternen Kapital m öglich ist, m it steigenden G ewinnen au ­
tom atisch auch die Besteuerung zunimmt.

W enn die Konsum ausgabensteuer mit der Cash-flow- 
Körperschaftsteuer kom biniert wird, hat dies zur Konse­
quenz, daß Einzelunternehm en und Personengesell­
schaften in ihrer Investitionstätigkeit s teuerlich nicht be­
rührt werden, Kapitalgesellschaften dagegen mit den 
Erträgen, die über d ie  Z inskosten und entgangenen 
Z inserträge hinausgehen, belastet sind. Da sie aber ihre 
Investitionstätigkeit aufrechterhalten, wird die Investi­
tionsstruktur nicht verzerrt^.

Das Mischsystem von Sinn

Die Einführung von Cash-flow-S teuern erhält nur 
dann einen Sinn, wenn das S teuersystem  radikal um ge­
staltet wird. Es ist entweder die Aufhebung der Z insbe­
steuerung oder die Abschaffung der ganzen Einkom ­
m ensteuer und ihre Ersetzung durch die Konsum ausga­
bensteuer notwendig. Diese Änderungen stellen einen 
absoluten Bruch m it der praktischen Steuerpolitik und 
Steuergesetzgebung dar, der G ash-flow-Steuersyste- 
men kaum eine Realisierungschance läßt. In d ieser A uf­
fassung kann man Hans-W erner Sinn beipflichten. Er 
schlägt deshalb bestimmte Änderungen bei der traditio­
nellen Einkommensbesteuerung vor, die ähnliche Neutra­
litätsw irkungen wie Cash-flow-S teuern zeitigen sollen.

Allgem eines A llokationskriterium  ist bei ihm das Krite­
rium der kom pensatorischen E ffiz ienz '“ . Die D iskrim i­
nierung des Sparens soll neutra lis iert werden durch 
eine Förderung der Investitionstätigkeit. Entscheidende

'  Vgl. J, E. S t i g I i t z : E co nom ics  of the  P ub lic  Sector, N ew  York 
1986. s . 441 f.

'  Vgl. H. H a l l e r :  D ie S teuern , T üb inge n  1964, S. 174.

^ D ieser A u ssage  lieg t zunä chst e inm a l nu r d ie  A n n a h m e  zugrund e , 
daß M aßstab  de r In ves titionsen tsche idun gen  d ie  K red it- und A lte rn a liv - 
z in se n  sind. D as E rgebn is  g ilt abe r auch  für A lto rna tivan lag en  bei P e rso ­
nen un te rne hm e n , w e il auch  d iese  E rträg e  n ich t bes teue rt w e rden .

M ithilfe soll dabei der Z insm echanism us leisten. Folge 
der steuerlichen M aßnahm en ist ein Anstieg des Zins­
satzes, der Sparen und Investieren w ieder auf die 
G leichgew ichtswerte vor Besteuerung bringen soll. Die 
persönliche E inkom m ensteuer treibt einerseits einen 
Keil zw ischen Z inssatz und Zeitpräferenzrate der Haus­
halte. Die Sparer orientieren sich am Nettozinssatz. Sie 
dehnen ihr Sparen so weit aus, bis Nettozinssatz und 
Zeitpräferenzrate übere instim m en: i(1 -t)  =  MZR Aus 
Effizienzgründen muß -  so Sinn -  dann sichergestellt 
werden, daß die G renzproduktivitä t des Kapitals (bzw. 
die interne Ertragsrate von Grenzinvestitionen) vor 
S teuer m it der Zeitpräferenzrate übereinstimmt. Dies 
verlangt, daß die Unternehm en ihre Investitionen so 
weit ausdehnen, bis die G renzproduktivitä t des Kapitals 
dem Nettozinssatz entspricht:

r =  i(1 -t).

G esucht ist eine A usgestaltung der Einkommen­
steuer, die diese M arginalbedingung gerade erfüllt. Dies 
ist unter den üblichen M odellannahm en bei dem Misch­
system  von Sinn der Fall. Eine Abschaffung der Einkom­
m ensteuer oder der Zinseinkom m ensbesteuerung ist 
nicht notwendig. Außerdem  kann der Schuldzinsenab­
zug beibehalten werden. Deshalb meint Sinn, kann das 
M ischsystem  „ . .  . auf e infache W eise erreicht werden, 
wenn die G renzsteuerbelastungen der Zinseinkünfte 
der Haushalte und der einbehaltenen Unternehmerge­
w inne aneinander angeglichen werden und wenn zu­
dem eine steuerliche Sofortabschre ibung . . .  zugelas­
sen w ird“ ” . Notwendige Bedingungen sind also die So­
fortabschreibung und in Verbindung dam it auch ein voll­
kom m ener Verlustausgleich. Außerdem  muß der glei­
che S teuersatz für einbehaltene G ew inne und Zinsein­
künfte der Haushalte gelten. Diese G leichheit ist auto­
m atisch bei personenbezogenen Unternehm en, die der 
E inkom m ensteuer unterliegen, ertüllt. Bei der Körper­
schaftsteuer müßte der S teuersatz auf einbehaltene 
Gewinne dem Steuersatz auf Z inserträge angeglichen 
werden. Dies setzt eine proportionale Ausgestaltung 
der E inkom m ensteuer voraus. (Ö deres  wird das Vollan­
rechnungssystem  eingeführt.)

Der S taat beteiligt sich bei d iesen Regelungen stärker 
an den Investitionsausgaben als am Ertragswert einer 
Investition. Die Investitionstätigkeit w ird (bei gegebe­
nem Zinssatz) gefördert. B isherige Grenzinvestitionen 
und subm arginale Investitionen werden subventioniert. 
Außerdem  erhöht sich im neoklassischen Kapitalmarkt-

Vgl. H.-W. S i n n :  S ys tem e  d e r K ap ita le inkom m ensbesteuerung, 
a .a .O ., s . 223.

"  H.-W. S i n n :  
a .a  O  , s . 232.

S ys tem e  d e r Kapita le inkom m ensbesteuen jng.
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modeli der Zinssatz genau um die Doppelbesteuerung 
des Sparens und um die Investitionsbegünstigung, so 
daß sich insgesamt Sparen und Investieren nicht än­
dern.

Neue Verfälschungen

Man muß die Realitätsnähe bzw. die Realisierungs­
chancen auch dieses Vorschlags bezweifeln. Sinn pro­
blematisiert die Annahmen eines vollkom m enen Ver­
lustausgleichs und der G leichheit der Steuersätze auf 
einbehaltene Gewinne und Z inserträge der Haushalte 
nicht weiter. Ebenso schweigt er sich über die Annahm e 
einer proportionalen Besteuerung, die m it diesen 
Aspekten verbunden ist, aus. Die E inkom m ensteuer ist 
progressiv ausgestaltet, und die Um wandlung in eine 
proportionale Steuer oder die Herausnahm e der Zinser­
träge und Einführung einer getrennten proportionalen 
Zinsertragsteuer stellen ebenfalls radikale Eingriffe in 
das heutige Steuersystem dar.

Die Steuerprogression hat aber in m ehrerer Hinsicht 
wichtige Konsequenzen für die M odellaussagen. Spa­
rer und Investoren unterliegen je  nach ihrer E inkom ­
menshöhe unterschiedlichen G renzsteuersätzen, so 
daß die jeweils relevanten Nettozinssätze divergieren 
und es nicht zum Ausgleich von G renzproduktivität und 
Zeitpräferenzrate kommt. Die zwangsläufige D ivergenz 
zwischen dem Körperschaftsteuersatz auf e inbeha l­
tene Gewinne und den marginalen E inkom m ensteuer­
sätzen der Aktionäre verhindert auch, daß die heutige 
Verzerrung der Finanzierungsverhältnisse beseitigt wer­
den könnte. Außerdem ist bei einem progressiven Tarif 
ein vollkommener Verlustausgleich nicht m öglich, auch 
dann nicht, wenn der Fiskus Zuschüsse zu Verlusten le i­
sten sollte, was alles andere als realistisch ist.

Außerdem wird die Investitionsstruktur verzerrt. Die 
Sofortabschreibung weist keinen Bezug zum tatsächli­
chen Kapitalverschleiß bzw. zur echten W ertm inderung 
aul. Die Steuervorteile, die sich aus der Sofortabschre i­
bung für die Unternehmen ergeben, sind daher je nach 
Charakter der Investition unterschiedlich ausgeprägt. 
Insbesondere werden Investitionen m it langer Lebens­
dauergegenüber kurzfristigen Investitionen begünstigt. 
Zwar wirken auch die heutigen Abschreibungsverfahren 
nicht neutral. Dies kann jedoch keine Rechtfertigung für 
neue Verzerrungen sein. Für G renzinvestitionen nimmt 
der Abstand zwischen W ertm inderungen und Abschrei­
bung bei der Sofortabschreibung gegenüber den heuti­

Vgl. D. C a n s i e r :  S teuern  und Inves tilionsris iko . in : D. C a n ­
s i e r ,  D. K a t h  (Hrsg.): Ö ffen tliche  F inanzen , K red it und Kapita l, 
Berlin 1985, S. 255 ff.

Vgl. D. C a n s i e r :  Besteue rung  von R o fis to ffren ten , B e rlin  1987, 
S. 94 ff.
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gen System en sogar zu. Die Verzerrungen vergrößern 
sich. Die Subventionierung der Grenzinvestitionen be­
deutet auch, daß der Faktor Realkapital gegenüber dem 
Faktor A rbeit begünstigt, also arbeitsintensive Produk­
tionsprozesse benachteilig t werden.

Vernachlässigte Aspekte

Bei Em pfehlungen für die Praxis ist zuvor zu prüfen, 
ob auch die M odellannahm en hinreichend realistisch 
sind. Der eine kritische Punkt ist hier, daß Entscheidun­
gen über Investitionen unter Unsicherheit zu fällen sind. 
Der R isikofaktor ist zu w ichtig, als daß er vernachlässigt 
werden könnte. Da die Unternehm en m it R isikopräm ien 
kalkulieren, verhalten sie sich auch typischerweise risi- 
koavers. Wenn dies aber so ist, sagt die Theorie, daß 
Steuern auch die Höhe der gewünschten R isikopräm ien 
beeinflussen, sie etwa auch verm indern können'^. Für 
Cash-flow-S teuern läßt sich eindeutig nach dem  Erwar­
tungsnutzenansatz eine Erhöhung der Risikoneigung 
nachweisen'^. Beim M ischsystem  von Sinn sind z w a r -  
wegen des E influsses der geringeren Nettozinserträge/ 
Nettozinskosten -  keine eindeutigen Aussagen m ög­
lich, die M ehrheit der Effekte spricht aber ebenfalls für 
eine Förderung der Investitionsneigung. In diesem  Fall 
kalkulieren die Investoren m it geringeren R isikoprä­
mien. Die Investitionen werden über das vor Besteue­
rung bestehende Niveau hinaus ausgedehnt. Die Inve- 
stitions- und Sparquoten sind überoptim al. A llgem einer 
kann festgehalten werden, daß -  welche R isikoeffekte 
auch im m er eintreten -  eine system atische Erreichung 
der „ursprünglichen“ Kapitalallokation bei risikoaver- 
sem  Verhalten nicht möglich ist.

D iesen Risikoüberlegungen lag eine einperiodige Be­
trachtung zugrunde. A ls unsicher wurden der Kapital­
w ert oder d ie interne Ertragsrate als Aggregatgröße an­
genom m en. Die zunehm ende Unsicherheit der E innah­
men und Ausgaben mit zunehm ender zeitlicher Entfer­
nung blieb dabei aus der Betrachtung ausgeschlossen. 
Um diesem  zeitlichen Risiko Rechnung zu tragen, kal­
kulieren die Unternehm en häufig m it kurzen (dynam i­
schen) Am ortisationsperioden. Sofortabschreibung und 
Verringerung des Kalkulationszinsfußes (Nettozinssat­
zes) führen aber zu e iner schnelleren W iedergew innung 
des investierten Kapitals einschließlich einer internen 
Verzinsung in Höhe des Kalkulationszinsfußes. Auch 
dies erhöht die Risikobereitschaft.

Der andere Einwand betrifft die Annahm e des voll­
kom m enen Kapitalm arktes. In der Praxis können sich 
die Unternehm en nicht unbegrenzt verschulden. Es gibt 
Kreditgrenzen. W enn Steuern die eigenen M ittel verrin­
gern, stellen neue Kredite keine äquivalente F inanzie­
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rungsm öglichkeit dar. Eine w ichtige Konsequenz ist, 
daß die Unternehm en häufig auf eigene Mittel angew ie­
sen sind. Wenn diese M ittel nicht ausreichen, unterble i­
ben an sich rentable Projekte. Der M echanism us, daß 
die Unternehm en investieren, bis G renzproduktivität 
und Nettozinssatz übereinstim m en, funktioniert nur un­
vollkom m en. Auch die im Ausgangszustand beste­
hende Struktur wird nicht w ieder erreicht, weil die E in­
kom m ensteuer die individuellen F inanzierungsverhält­
nisse ganz unterschiedlich beeinflußt. Die Investitions­
entscheidungen hängen nun auch vom Durchschnitts­
steuersatz -  der Belastung des laufenden Gewinns, ins­
besondere zum Zeitpunkt der Investitionsplanung -  ab, 
und dieser Durchschnittssteuersatz variiert wegen der 
Steuerprogression. Hinzu kommt die unterschiedliche 
Bedeutung von Kreditbeschränkungen für die einzelnen 
Unternehm en.

Fazit

Eine Reihe weiterer Bedenken sind gegen das Sy­
stem vorzubringen. Sofortabschreibungen in Verbin­
dung mit hohen Steuersätzen fördern unw irtschaftli­
ches Verhalten. Man kann nicht davon ausgehen, daß 
sich die Investoren im m er streng verm ögensm axim ie­
rend verhalten. Wenn sich der Staat m it einem hohen 
Satz an den Investitionsausgaben beteiligt, vergißt der 
Investor leicht, daß auch die späteren Erträge hoch be­
steuert werden. Für m anche Investitionen spielen auch 
soziale Motive und konsum tive Nutzen des Unterneh­
mers eine Rolle. Diese Erträge werden später nicht be­
steuert. Aus m akroökonom ischer Sicht ist anzufügen, 
daß Sofortabschreibungen prozyklisch w irken. Verte i­
lungspolitisch im pliziert das System  eine Um verteilung 
der Einkommen zu Lasten der Arbeitnehm er und zugun­
sten der Unternehm er und oberen E inkom m ensschich­
ten. Dies hängt einmal zusam m en mit der E inführung

Vgl. D- C a n s i e r :  B e steue run g  von R o hs to flrcn ton , a .a.O .

der Sofortabschre ibung und der Verbesserung des Ver­
lustausgleichs, aber auch m it der Forderung nach 
G leichbehandlung von Z inserträgen und einbehaltenen 
G ewinnen, die bei progressiver Einkommensteuer nur 
m öglich ist, wenn auch für die einbehaltenen Körper­
schaftsteuergew inne das Anrechnungssystem  einge­
führt wird. Schließlich w iderspricht eine permanente 
Subventionierung von m arginalen und submarginalen 
Investitionen den O rdnungsprinzip ien der Marktwirt­
schaft.

Vor diesem  H intergrund erscheint das Mischsystem 
kaum der geeignete Weg, die Effizienz der Kapitalalloka­
tion zu verbessern. Eine gezie lte Kompensation der 
steuerlichen D iskrim in ierung des Sparens ist auf diese 
W eise nicht m öglich. Das System  weist keinen klaren 
Vorteil auf. Der angestrebte Effekt und die neuen Effi­
zienzeinbußen und zusätzlichen Nachteile stehen in ei­
nem fragwürd igen Verhältnis zueinander.

Bleibt also für Cash-flow -S teuern und für das Misch­
system  kaum ein vernünftiger Anwendungsbereich in 
unserem Steuersystem . Das gilt allerd ings nur für die 
allgem eine Unternehm ensbesteuerung. Geradezu prä­
destin iert sind Cash-flow -S teuern für eine andere Auf­
gabe, und zwar für die Sonderbesteuerung von Renten­
einkom m en aus der R ohstoffgew innung'“*. Sie belasten 
ja  im Endeffekt nur den Teil des G ewinnes, der den Cha­
rakter eines Renteneinkom m ens hat. Bei den heute übli­
chen Förderabgaben, insbesondere bei den mengen- 
und wertbezogenen Abgaben, ist das anders. Die Be­
m essungsgrundlagen stehen hier in keiner näheren Be­
ziehung zum Rentenelem ent. Deshalb sind sie mit vie­
len d isincentives verbunden. Cash-flow-Steuern erfül­
len im Rohstoffsektor sehr weitgehend das finanzpoliti­
sche Ideal einer zugle ich gerechten und effizienten 
Steuer. Die Beispiele, die einige Rohstoffländer mit der 
E inführung renfenbezogener Abgabensystem e gege­
ben haben, sollten Schule machen.
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