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Kapitel 1

Einleitung

In der Auseinandersetzung mit der Ausgestaltung des Steuersystems wird viel-
fach gefordert, dass die Besteuerung moglichst keinen Einfluss auf Entschei-
dungen von privaten Akteuren, d.h. von Unternehmen und Haushalten, haben
soll. Zumeist erschopft sich die Analyse allerdings in einem Vergleich von Ent-
scheidungsalternativen. Ist die Steuerbelastung unterschiedlich, wird eine Neu-
tralitdtsverletzung konstatiert, die iiblicherweise als effizienzschidlich angese-
hen wird, und es erfolgt eine Aufforderung an den Gesetzgeber, die entspre-
chende Neutralitdtsverletzung zu beseitigen. Ob es aber tatsdchlich substan-
zielle EffizienzeinbufBlen als Reaktion auf eine Ungleichbehandlung gibt, hingt
nicht zuletzt von den Verhaltensreaktionen der Steuerzahler und den steuerli-
chen Uberwilzungsvorgingen ab. Zudem fiihrt ein Steuersystem in der Regel
zu zahlreichen Verletzungen unterschiedlichster Neutralitdtspostulate, so dass
es irrefithrend ist, einzelne Verletzungen herauszugreifen und isoliert zu dis-
kutieren. Die Auseinandersetzung mit dem Einfluss der Besteuerung auf Ent-
scheidungen privater Akteure muss daher sowohl unter Beriicksichtigung ge-
samtwirtschaftlicher Zusammenhinge als auch unter Beriicksichtigung aller im
Zusammenhang stehender Neutralititsverletzungen gefiihrt werden. Dies gilt
auch im Hinblick auf die Wachstumswirkungen der Besteuerung.

Fiir das Wachstum einer Volkswirtschaft ist vor allem die Besteuerung von
Kapitaleinkommen, d.h. die Steuerbelastung auf Ersparnis und Investitionen
zentral, da hierdurch oftmals die Kapitalbildung verzerrt wird. So ergibt sich
moglicherweise eine Benachteiligung der unternehmerischen Investitionstétig-
keit gegeniiber einer Anlage der Mittel am Finanzmarkt, was eine Verletzung
des Postulats der Investitionsneutralitit bedeuten wiirde, oder es werden be-
stimmte Finanzierungswege begiinstigt (Verletzung der Finanzierungsneutra-
litdt). Auf Seiten der privaten Haushalte verletzt die Besteuerung des Kapital-
einkommens die Neutralitit in Bezug auf die Entscheidung zwischen Konsum
und Ersparnis (intertemporale Neutralitét).

Seit den 70er Jahren sind in der finanzwissenschaftlichen Literatur zahlrei-
che Vorschlige entwickelt worden, wie ein beziiglich der Investitionstétigkeit
neutrales Steuersystem hergestellt werden konnte (z.B. der Meade Report von
1978). Inzwischen hat die wachsende Integration der Finanzmaérkte und die
wachsende Bedeutung multinationaler Unternehmen zunehmend internationa-
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le Entscheidungsdimensionen in das Zentrum der Diskussion um ein wachs-
tumsforderndes Steuersystem geriickt. Zwar lassen sich auch die bei grenziiber-
schreitender Verflechtung auftretenden Aspekte internationaler Besteuerung in
die Uberlegungen zu einer in Bezug auf die Investitionstitigkeit optimalen Be-
steuerung von Kapitaleinkommen integrieren, indem auf internationale Neu-
tralitdtspostulate wie die Kapitalexportneutralitit zuriickgegriffen wird. Insbe-
sondere in der Europédischen Union ist aber schon von der Konstruktion des
Binnenmarktes her das Quellenprinzip in den Vordergrund geriickt, was zu ei-
ner steuerlichen Standortkonkurrenz zwischen den Léandern fiihrt. In der Kon-
sequenz sehen sich viele Lander gendtigt, ihre Interessen durch Eingriffe in
das Steuersystem zu korrigieren, die ihrerseits im Widerspruch zu einzelnen
Neutralititsforderungen stehen. Dies gilt auch fiir Deutschland, das zwar spét
auf die wachsenden Anpassungserfordernisse mit Steuerreformen reagiert hat,
dabei aber vor allem mit den Reformen von 2001 und 2008 gravierende Anpas-
sungen in der Unternehmensbesteuerung vornahm.

Vor diesem Hintergrund untersucht die vorliegende Arbeit, wie die Wachs-
tumswirkungen der Neutralitdtsverletzungen im deutschen Steuersystem zu be-
urteilen sind. Basis der Analyse ist ein Konzept optimalen wirtschaftlichen
Wachstums, bei dem der Ertrag einer zusitzlichen Investition gerade den Ko-
sten im Sinne des Konsumverzichts entspricht. Die Unternehmens- und Ka-
pitaleinkommensbesteuerung beeintriachtigt die Wachstumsentwicklung, wenn
sie einen Keil zwischen Ertrag und Kosten einer Investition treibt, wobei opti-
males Wachstum keineswegs voraussetzt, dass auf eine Unternehmens- und Ka-
pitaleinkommensbesteuerung vollstindig verzichtet wird. Auf Basis der theore-
tischen Analyse wird dann untersucht, wie die Reformen der Unternehmens-
und Kapitaleinkommensbesteuerung in Deutschland in den letzten Jahren zu
bewerten und welche Wachstumsreserven im aktuellen Steuersystem gegeben
sind.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert. Kapitel 2 liefert eine Ubersicht der ver-
schiedenen einschldgigen Neutralitidtsdimensionen sowohl im Hinblick auf die
traditionelle, nationalstaatliche Sicht als auch im Hinblick auf die internatio-
nale Dimension. Basierend auf einem theoretischen Modell fiir eine Volkswirt-
schaft mit Kapitalbildung folgt in Kapitel 3 eine prizise Ableitung und Defini-
tion eines im Hinblick auf die Kapitalbildung neutralen Steuersystems. Hierbei
wird gezeigt, wie die einschldgigen Neutralitdtsforderungen ineinander greifen
und welchen Einfluss die Verletzung der verschiedenen Neutralitdtsdimensio-
nen auf die Kapitalkosten hat. Kapitel 4 bietet eine Auseinandersetzung mit
den tatsdchlichen steuerlichen Regelungen in Deutschland und diskutiert die
Hohe der Kapitalkosten sowie deren Verdnderung in den letzten Jahren. Die-
se Analyse gibt bereits erste Hinweise auf Ausmal und Richtung der Neutra-
litdtsverletzungen im deutschen Steuersystem. Kapitel 5 analysiert die Kon-
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sequenzen dieser Neutralitdtsverletzungen in einem rechenbaren allgemeinen
Gleichgewichtsmodell, welches die gesamtwirtschaftlichen Zusammenhénge
berticksichtigt. AnschlieBend werden in Kapitel 6 die Auswirkungen von Refor-
men unter Einbezug internationaler Aspekte betrachtet. Kapitel 7 enthilt neben
SchluBfolgerungen auch Reformvorschlédge fiir die Besteuerung von Kapital-
einkommen in Deutschland.



Kapitel 2

Konzepte der Neutralitidt in der Besteuerung
von Kapitaleinkommen

Ein grundsitzliches Problem der Besteuerung ist, dass sie Entscheidungen zwi-
schen Alternativen beeinflusst, wenn diese steuerlich unterschiedlich behan-
delt werden. Diese Verdnderung von Entscheidungen wird iiblicherweise mit
Effizienzeinbuflen verbunden, weshalb dann oft entsprechende Neutralitétsfor-
derungen formuliert werden. In der finanzwissenschaftlichen Diskussion sind
zahlreiche Neutralitdtspostulate bekannt, wobei im Hinblick auf das Wirt-
schaftswachstum insbesondere Neutralititsverletzungen bei der Besteuerung
von Kapitaleinkommen diskutiert werden. In der folgenden Ubersicht konzen-
trieren wir uns zunichst auf die Analyse der Neutralitit im Kontext einer ge-
schlossenen Volkswirtschaft ehe wir uns dann der internationalen Dimension
zuwenden.

2.1 Neutralitit in der geschlossenen Volkswirtschaft

Der traditionelle Ansatzpunkt fiir die Auseinandersetzung mit adversen Ef-
fekten der Besteuerung auf Niveau und Wachstum der wirtschaftlichen Akti-
vitit ist die Wirkung der Besteuerung auf Investitionen. Im Vordergrund ste-
hen dabei Verletzungen der Investitionsneutralitét, also der Forderung, dass die
Durchfiihrung von Investitionsvorhaben ebenso wie deren Umfang von steuerli-
chen Faktoren unberiihrt sein soll. Dies ist eine Frage die zunéchst grundsitzli-
che Aspekte der Einkommensteuer beriihrt. Art und Ausmal} der Verletzungen
der Investitionsneutralitiit bei Kapitalgesellschaften sind aber sowohl von der
Besteuerung der Gesellschaft als auch von der Besteuerung auf Ebene der An-
teilseigner bzw. Anleger bestimmt. SchlieBlich ist die Besteuerung alternativer
Anlageformen der Ersparnisse relevant. Um einen Eindruck von der Vielzahl
und Unterschiedlichkeit verschiedener Neutralititspostulate zu erhalten, wird
im Folgenden ein kurzer Uberblick iiber die verschiedenen Konzepte der steu-
erlichen Neutralitdt im Hinblick auf die Kapitalbildung in einer geschlossenen
Volkswirtschaft gegeben.
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2.1.1 Besteuerung und Investitionen
2.1.1.1 Investitionswirkung der Besteuerung

Die Besteuerung des Kapitaleinsatzes bzw. von Investitionen steht im Konflikt
mit der iibergeordneten Forderung nach Produktionseffizienz (siehe Diamond
und Mirrlees, 1971), wonach Produktionsentscheidungen auch dann unverzerrt
bleiben sollen, wenn moglicherweise andere Entscheidungen (z.B. von privaten
Haushalten) verzerrt werden. Sie ist gesichert, wenn durch eine Reallokation
der Faktoren keine Outputsteigerung mehr erzielt werden kann. Gegeben eine
dezentrale Wettbewerbsokonomie stellt die Investitionsneutralitét eine notwen-
dige Bedingung dar, um das Ziel der Produktionseffizienz zu erreichen.

Die Investitionsneutralitidt verlangt zundchst den Rangfolgenerhalt, d.h. die
Rangfolge von Kapitalwerten vor Steuern muss auch nach Steuern erhalten blei-
ben. Ist also der Kapitalwert eines Projektes vor Steuern grofier als der eines
anderen, so muss dies auch nach Steuern gelten. Zudem muss der sogenann-
te Vorzeichenerhalt erfiillt sein, der besagt, dass positive Kapitalwerte positiv
und negative negativ bleiben (siche Homburg, 2007). Im Ergebnis werden dann
trotz Besteuerung die gleichen Investitionsobjekte in gleichem Umfang umge-
setzt wie in einer Referenzwelt ohne Kapitaleinkommensteuern.

Ob Investitionsneutralitdt vorliegt, hidngt nicht nur von einzelnen Regeln
beispielsweise in der Einkommensteuer ab, sondern auch von der Ausgestal-
tung der Unternehmensbesteuerung insgesamt. In den sogenannten klassischen
Korperschaftsteuersystemen, bei denen die Belastung auf Ebene der Gesell-
schaft nicht beim Anteilseigner angerechnet wird, fiihrt die Besteuerung von
Korperschaften in der Regel zu einer Verletzung der Investitionsneutralitit, da
die Ertrige aus Unternehmensinvestitionen sowohl auf Ebene der Gesellschaft
als auch beim Anteilseigner besteuert werden, wihrend die Ertrdge aus der al-
ternativen Anlage in zinstragende Wertpapiere in der Regel nur beim Anleger
besteuert werden.

Aus der Literatur sind verschiedene Ansitze bekannt, die die Investitions-
neutralitdt auf unterschiedliche Weise gewihrleisten. Die drei wesentlichen
Konzeptionen, zu denen verschiedene Variationen und Erweiterungen disku-
tiert wurden, sind die Johansson-Samuelson Steuer (Samuelson, 1964; Johan-
sson, 1969), Cash-Flow-Steuern (Brown, 1948) sowie die zinsbereinigte Steuer
(Boadway und Bruce, 1979, 1984).

2.1.1.1.1 Johansson-Samuelson Steuer

Eine einheitliche Einkommensteuer auf alle Anlageertrige mindert zum einen
den Ertragswert einer Investition, da sie die heute und in der Zukunft anfal-
lenden Zahlungsiiberschiisse kiirzt. Zum anderen erhoht sich der Ertragswert,
da die Zahlungsstrome auch mit dem reduzierten Nettozinssatz diskontiert wer-
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den. Heben sich beide Wirkungen genau auf, bleibt der Ertragswert trotz Steuer
unverédndert. Unter der stimmt der 6konomische Gewinn aus Wertzuwachs und
Zahlungsiiberschuss (z.B. Kursgewinn und Dividende) trotz Besteuerung mit
der Verzinsung des eingesetzten Kapitals iiberein.

Hier kommt eine Grundproblematik der Besteuerung von Kapitaleinkom-
men zum Vorschein. Wenn die Steuerbemessungsgrundlage mit der Zielgrof3e
des Investors iibereinstimmt, kommt es zu keiner Verzerrung. Entspricht die
steuerliche Bemessungsgrundlage dagegen nicht dem 6konomischen Gewinn,
sondern umfasst beispielsweise nur einen Teil desselben, entstehen Verzerrun-
gen. Dies wird besonders daran deutlich, dass eine Steuererhohung mitunter so-
gar den Ertragswert steigern kann. Der Grund fiir ein solches Steuerparadoxon
liegt darin, dass eine Erhohung des Steuersatzes die Investitionen nur teilweise
trifft (beispielsweise durch beschleunigte Abschreibung) wihrend die Kapital-
marktanlage voll belastet wird. Die relative Vorteilhaftigkeit der Investitionen
wiirde dann mit der Steuerbelastung zunehmen.

2.1.1.1.2 Cash-Flow Steuer

Die Cash-Flow Steuer ist eine Unternehmensteuer, die in jeder Periode ledig-
lich auf die Zahlungsiiberschiisse (Cash-Flow) aus realwirtschaftlichen Trans-
aktionen (ohne Finanzierungsvorgidnge) zugreift. In der ersten Periode wird
dem Steuerpflichtigen allerdings eine Sofortabschreibung der Investition ein-
gerdumt. Die Cash-Flow Steuer vermindert Zahlungsiiberschiisse in jeder Pe-
riode um einen konstanten Faktor. Dies fiihrt zu Investitionsneutralitit, da der
Kapitalwert proportional gekiirzt wird. Das Neutralitdtsresultat gilt allerdings
nur bei konstantem Steuersatz (dagegen ist die Johansson-Samuelson Steuer
selbst im Falle von zeitlich nicht-konstanten Steuersitzen investitionsneutral).
Zudem ist bei den traditionellen Vorschldgen zu Cash-Flow Steuern als Voraus-
setzung hinsichtlich der Giiltigkeit der Investitionsneutralitdt zu beachten, dass
Zinsertrage auch beim Kapitalgeber unbesteuert bleiben miissen, da sie sonst
doppelt belastet sind.

2.1.1.1.3 Zinsbereinigte Einkommensteuer (ACE)

Im Rahmen der zinsbereinigten Einkommensteuer (Allowance for Corpora-
te Equity, ACE) wird einem Unternehmen der Abzug der Eigenkapitalzinsen
von der steuerlichen Bemessungsgrundlage gestattet. Die Bemessungsgrundla-
ge nach Abzug der Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten entspricht dann dem
okonomischen Gewinn, der wiederum der Zielgroe des unternehmerischen
Maximierungskalkiils entspricht (sieche oben). Die zinsbereinigte Einkommen-
steuer ist daher investitionsneutral.
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2.1.2 Besteuerung und Anteilseigner

Die Kapitalbesteuerung fiihrt zu weiteren Verzerrungen, da sie in der Regel Ka-
pitalgeber unterschiedlich besteuert. In klassischen Steuersystemen unterliegen
Eigenkapitalgeber im Gegensatz zu Fremdkapitalgebern einer Doppelbesteue-
rung, da Dividendenzahlungen aus dem Residualgewinn (d.h. nach Besteue-
rung auf Unternehmensebene) geleistet werden. Eine ungleiche Besteuerung
von Anteilseignern und Fremdkapitalgebern fiihrt somit zu einer Verzerrung
der Finanzierungsstruktur.

2.1.2.1 Kapitalstrukturwirkung der Besteuerung

Finanzierungsneutralitit liegt vor, wenn Finanzierungsentscheidungen der Un-
ternehmen steuerlich unverzerrt bleiben. Voraussetzung hierfiir ist die Steu-
erlastgleichheit der unterschiedlichen Finanzierungswege, d.h. von Selbst-,
Beteiligungs- und Fremdfinanzierung. Auch die Finanzierungsneutralitit dient,
ebenso wie die Investitionsneutralitdt, dem iibergeordneten Ziel der Produk-
tionseffizienz. Analog zum Einsatz physischer Produktionsmittel konnen unter-
schiedliche Finanzierungsformen auch als Inputs gesehen werden, deren Ein-
satz durch Besteuerung unverzerrt bleiben sollte.

Ausgangspunkt fiir die Auseinandersetzung mit den Effekten der Besteue-
rung auf die Unternehmensfinanzierung ist das zentrale Ergebnis von Modig-
liani und Miller (1958) wonach Finanzierungsentscheidungen den Wert eines
Unternehmens bei Vorliegen eines perfekten Kapitalmarktes nicht beeinflussen.
Unterscheiden sich Finanzierungsformen aber in ihrer steuerlichen Behand-
lung, gilt das Neutralitétsresultat nicht mehr. Steuerliche Ungleichbehandlung
ist bei existierenden Steuersystemen regelmiflig vorzufinden. Eine typische
Verzerrung wird beispielsweise dadurch hervorgerufen, dass Fremdkapital-
Zinszahlungen in der Regel von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden
konnen, wohingegen Eigenkapitalkosten voll besteuert werden. Falls die Steuer
auf Zinsen (T,) in etwa der Korperschaftsteuer (T,) entspricht und Dividenden
zusitzlich (t},) besteuert werden, so werden sich die Finanzierungsformen in ih-
ren Kapitalkosten unterscheiden. Der relative Vorteil einer Fremdkapitalfinan-
zierung fiir eine Geldeinheit betrigt entsprechend (1 —1;) — (1 —T.)(1 —1).
Hierbei ist zu beachten, dass die Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen nicht
prinzipiell das verzerrende Element bei der Finanzierungsentscheidung ist. Sie
ist sogar eine notwendige Bedingung zur Herstellung der Finanzierungsneu-
tralitét, falls Gewinn- und Zinseinkommen gleich besteuert werden (Homburg,
2007).

Die realwirtschaftlichen Verzerrungen durch fehlende Finanzierungsneutra-
litdt konnten relativ gering ausfallen, wenn Firmen die Kapitalstruktur im Rah-
men der Steuerplanung verdndern. Kann die einzelne Firma der diskriminieren-



8 Kapitel 2. Konzepte der Neutralitiit in der Besteuerung von Kapitaleinkommen

den Besteuerung mit ihrer Finanzierungswahl flexibel ausweichen, dann sind
reale Effekte moglicherweise klein (Sinn, 1991). Das diirfte angesichts der em-
pirischen Evidenz zu Finanzierungsrestriktionen jedoch unwahrscheinlich sein.
Die Forschung betont zudem, dass die Kapitalstruktur wichtige Anreizeffekte
auf das Management von Tochtergesellschaften ausiibt (z.B. Aghion und Bol-
ton, 1989). Die Beriicksichtigung steuerlicher Gesichtspunkte diirfte diese An-
reizwirkung beeintrachtigen.

2.1.2.1.1 Korrespondenz- und Syntheseprinzip

Wie bei Realinvestitionen kann auch bei der Finanzierung Neutralitit herge-
stellt werden, falls Schuldner und Gldubiger nach dem Muster der Johansson-
Samuelson Steuer besteuert werden. Zwei Prinzipien sind zur Herstellung der
Finanzierungsneutralitit jedoch zusitzlich zu beriicksichtigen: Zunichst muss
das Korrespondenzprinzip gelten, demzufolge jede Einkommensminderung, die
der Schuldner geltend macht, entsprechend beim Glaubiger beriicksichtigt wer-
den muss. Zudem sollen nach dem Syntheseprinzip alle Finanzierungsformen
demselben Steuersatz unterliegen.

Werden unterschiedliche Finanzierungsformen mit unterschiedlichen Steu-
ersitzen belegt, kommt es entsprechend zu einer Verletzung der Finanzie-
rungsneutralitit (Verletzung des Syntheseprinzips). Dies sei kurz anhand ei-
ner formalen Darstellung verdeutlicht. Ein Anleger ist zwischen zwei unter-
schiedlichen Anlageformen mit Renditen » und * indifferent, wenn gilt dass
A — A" = r —tr, wobei der Steuersatz t* fiir Finanzierungsform A von der
tiblichen steuerlichen Belastung # abweicht. Die Kapitalkosten fiir Finanzierung
A, d.h. die Rendite die dem Anleger angeboten werden muss, knnen dargestellt
werden als: 4 = Lr. Bs ist leicht zu sehen, dass die Kapitalkosten ohne Be-

llfz
steuerung von Finanzierungsform A genau 74 = (1 —¢)r betragen, wohingegen
bei einer Gleichbesteuerung 4 = r gelten wiirde. Die Finanzierungsentschei-
dung wire in diesem zweiten Fall also unverzerrt.

2.1.2.1.2 Zinsbereinigte Einkommensteuer (ACE)

Die zinsbereinigte Einkommensteuer (Allowance for Corporate Equity, ACE)
wurde bereits kurz angesprochen. Im Kontext der Finanzierungsneutralitit wird
versucht, die Ungleichbehandlung von Fremd- und Eigenkapital dadurch auf-
zulosen, dass nur okonomische Gewinne besteuert werden. Dies soll dadurch
erreicht werden, dass Eigenkapitalkosten ebenso anrechenbar sind wie Fremd-
kapitalkosten.
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2.1.2.1.3 Comprehensive Business Income Tax (CBIT)

Eine andere Moglichkeit zur Auflésung der Ungleichbehandlung von Fremd-
und Eigenkapital besteht in der sogenannten Comprehensive Business Income
Tax . Der Bemessungsgrundlage werden bei diesem Vorschlag die Fremdkapi-
talzinsen wieder hinzugerechnet, wodurch sich eine Besteuerung des gesam-
ten Kapitals (Eigen- und Fremdkapital) ergibt. Die Bemessungsgrundlage ent-
spricht folglich den Gewinnen vor Zinsen und Steuern (Earnings before Interest
and Taxes, EBIT). Im Vergleich zur zinsbereinigten Einkommensteuer kann die
CBIT indessen weiterhin verzerrend beziiglich der Investitionen sein.

2.1.2.2 Dividendenbesteuerung

Dass Verzerrungen bei der Finanzierungsstruktur von vielen Determinanten
abhingen, kann am Beispiel der unterschiedlichen Sichtweisen der Kapitalein-
kommensbesteuerung verdeutlicht werden. Bei der herkdmmlichen Sicht (Old
View) wird die Doppelbesteuerung von Dividenden betont, welche zu einer
Diskriminierung der Beteiligungsfinanzierung und somit moglicherweise zu
groBen volkswirtschaftlichen Verlusten fiihrt. Dieses Ergebnis resultiert jedoch
aus unterschiedlichen Finanzierungsquellen fiir die marginale Investition. Aus
Sicht der Old View werden Investitionen stets durch die Ausgabe von Anteilen
finanziert. Im Gegensatz dazu geht die New View davon aus, dass Investitionen
iiber einbehaltene Gewinne finanziert werden. Dann ist die Besteuerung der Di-
videnden neutral. Diese Sichtweise ist nach herrschender Auffassung fiir ent-
wickelte Kapitalgesellschaften giiltig, die {iber ausreichend Gewinne verfiigen.
Fiir in der Griindung befindliche Gesellschaften ist demgegeniiber davon aus-
zugehen, dass sich die Dividendenbesteuerung ungiinstig auf die Investitionen
auswirkt.

2.1.2.3 Rechtsformneutralitdit

Die vorherigen Punkte spiegeln sich auch in der Problematik der Rechtsform-
wahl wider sofern unterstellt wird, dass sich Unternehmen fiir die jeweils
giinstigste Rechtsform entscheiden. Sobald man Kapitalgesellschaften als ju-
ristisch selbstdndige Einheiten definiert und besteuert, wird diese Wahl nicht
mehr unabhingig von der Besteuerung sein, da Anteilseigner sowohl auf Un-
ternehmensebene als auch auf personlicher Ebene der Besteuerung unterlie-
gen. Befiirchtet wird in dieser Hinsicht, dass die Doppelbesteuerung durch
Korperschafts- und Dividendenbesteuerung im klassischen System zu soge-
nannten Lock-in-Effekten (Thesaurierung wird gegeniiber Ausschiittung be-
vorzugt) fiihrt. Zu einem Lock-in-Effekt kann es aber nur kommen, wenn der
Korperschaftsteuersatz unter dem Einkommensteuersatz liegt. In diesem Fall



10 Kapitel 2. Konzepte der Neutralitiit in der Besteuerung von Kapitaleinkommen

sind die Kapitalkosten der Selbstfinanzierung geringer als der Marktzins (vgl.
Homburg, 2007).

Auch die Rechtsform kann als abstrakter Inputfaktor angesehen werden. In
diesem Fall gilt fiir die Wahl der Rechtsform die gleiche Logik wie bei der Fi-
nanzierung: Verzerren Steuern die Wahl der Rechtsform, so fiihrt dies zu volks-
wirtschaftlichen Kosten und die Produktionseffizienz ist nicht mehr gewihr-
leistet. Das Postulat der Rechtsformneutralitit fordert dementsprechend, dass
die Steuerbelastung eines Unternehmens und seiner Anteilseigner nicht von der
Rechtsform abhéngt.

2.1.2.4  Inflationsneutralitdit

Neben den genannten Aspekten ergeben sich im Zusammenhang mit der Un-
ternehmensbesteuerung weitere Neutralititsforderungen. So fiihrt die Inflation
nicht nur dazu, dass sich z.B. Freibetrige oder andere quantitative Schwellen-
werte der Besteuerung in ihrer Wirkung schleichend veridndern — ein Phinomen,
dass vor allem im Zusammenhang mit der progressiven Einkommensteuer dis-
kutiert wird (kalte Progression). Im Hinblick auf die Unternehmensbesteuerung
kommt es bei Inflation durch den Wertansatz in der Steuerbilanz auch zum
Problem mangelnder Inflationsneutralitiit (fiir eine Diskussion, siehe Aaron,
1976). Wenn Vermégensgegenstinde beispielsweise zu historischen Anschaf-
fungswerten angesetzt sind, die Inflation aber zu hoheren Wiederbeschaffungs-
kosten fiihrt, so kommt es zu einer Scheingewinnbesteuerung.

2.1.3 Besteuerung und Ersparnis

Die intertemporale Dimension von Neutralitdtsverletzungen und der Grundge-
danke einer intertemporalen Verzerrung durch Steuern gehen zuriick auf Irving
Fisher (1930). Die Uberlegung hierbei ist, dass ein funktionierender Kapital-
markt den optimalen Allokationsmechanismus darstellt, indem er die Sparent-
scheidungen der Haushalte mit den Investitionsentscheidungen der Unterneh-
men in Einklang bringt. Neutralitét hinsichtlich der Besteuerung wiirde bedeu-
ten, dass dieser Allokationsmechanismus unverzerrt bleibt.

Neben dieser allgemeinen Perspektive gibt es eine Fiille spezifischer Frage-
stellungen, bei denen das Steuerrecht in einzelwirtschaftliche Anlageentschei-
dungen eingreift und somit Neutralitdtspostulate verletzt. Zu nennen sind bei-
spielsweise die steuerliche Behandlung von Vorsorgeaufwendungen oder die
Frage der Besteuerung des Wohneigentums. Im Interesse einer grundsétzliche-
ren Auseinandersetzung mit den Wirkungen der Besteuerung auf Wachstum
und Kapitalbildung sehen wir im Folgenden von der Diskussion solch spezifi-
scher Fragen ab. Hiermit soll jedoch nicht impliziert werden, dass diese keine
bedeutsamen Wirkungen entfalten konnen.
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2.2 Neutralitit im internationalen Kontext

Kommt eines der oben genannten Neutralitidtskonzepte zur Anwendung, sichert
dies die steuerliche Neutralitit in einer geschlossenen Volkswirtschaft, da, z.B.
bei einer Cash-Flow Steuer, die marginale Investitionsentscheidung nicht be-
einflusst wird. Die Ubertragung der Neutralititsresultate auf eine international
integrierte Wirtschaft ist indessen nicht ohne weiteres moglich.

2.2.1 Standortwirkung der Besteuerung

Ein erster bedeutsamer Themenkomplex ist die Wirkung der Besteuerung auf
die Standortwahl fiir wirtschaftliche Aktivititen. Beispielsweise kann eine
Cash-Flow Steuer die Standortentscheidung eines multinationalen Unterneh-
mens nach wie vor verzerren. Um sich der Problematik von Standortwahl und
Besteuerung zu nihern, ist das Konzept der Kapitalexportneutralitit hilfreich.

2.2.1.1 Kapitalexportneutralitit (Capital Export Neutrality, CEN)

Das Prinzip der Kapitalexportneutralitit (capital export neutrality, CEN) geht
im Wesentlichen auf Peggy Musgrave (1969; bzw. Peggy Richman, 1963)
zuriick und ist, trotz vielféltiger neuer Konzepte, immer noch der zentrale Aus-
gangspunkt der Diskussion um die Effizienzwirkungen der Kapitalbesteuerung
bei offenen Volkswirtschaften.

Kapitalexportneutralitit ist hergestellt, wenn Investoren der gleichen effek-
tiven Steuerbelastung ausgesetzt sind, unabhéngig davon in welchem Land sie
produzieren. Folglich impliziert die CEN, dass es hinsichtlich der Standortent-
scheidungen zu keiner Verzerrung kommt und dass sich Bruttorenditen iiber
Léndergrenzen hinweg angleichen. Fiir die Implementierung spielt die Frage
der Behandlung ausldndischer Einkiinfte eine zentrale Rolle. Werden auslindi-
sche Einkiinfte von den heimischen Steuern freigestellt, ist die ausldndische
Steuer bestimmend. Werden ausldndische Einkiinfte im Heimatland besteu-
ert, wird eine Doppelbesteuerung in der Regel durch das sogenannte Anrech-
nungsverfahren vermieden, bei dem auslidndische Steuerzahlungen die heimi-
sche Steuerlast mindern. Dann erfolgt die Besteuerung zumindest fiir Investoren
aus Lindern mit vergleichsweise hoher Besteuerung am Wohnsitz oder Standort
des Investors.

Da der Ort der Investition und die Steuerbelastung gewissermalien getrennt
sind, steht das Konzept der CEN in Einklang mit dem Wohnsitzlandprinzip, bei
dem der Investor dort veranlagt wird, wo er seinen Wohnsitz hat. Fiir inldndi-
sche Investoren wiirde entsprechend gelten, dass die inléndische Rendite » und
die auslindische Rendite (r*) mit dem gleichen Steuersatz belastet werden,
sprich r(1 —¢) = r*(1 —¢). GleichermaBen gilt bei CEN fiir ausldndische In-
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vestoren, dass r(1 —r*) = r*(1 —¢*). Offensichtlich fiihrt dies dazu, dass sich
die Bruttorenditen angleichen, d.h. r* =r.

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hat in
einem Gutachten von 1998 den Ubergang zu einem Anrechnungssystem bei
gleichzeitiger Senkung des tariflichen Steuersatzes empfohlen. Inlandsgewin-
ne wiirden dann derselben Steuerbelastung unterliegen wie Auslandsgewinne,
sodass Inlandsinvestitionen gegeniiber dem Status Quo attraktiver wiirden. Der
Beirat argumentierte, dass die Erfordernisse der CEN somiit erfiillt sind, da Ein-
kommen aus internationalen Investitionen gleich besteuert wird — unabhéngig
vom Investitionsstandort. Firmen, die ihre Nach-Steuer-Gewinne maximieren,
maximieren somit auch gleichzeitig ihre Vor-Steuer-Gewinne. Es muss aber
angemerkt werden, dass der Staat auf einbehaltene Gewinne bei den Aus-
landstdchtern zugreifen miisste. Teilweise ist dies mit den Regelungen zur deut-
schen Hinzurechnungsbesteuerung erfiillt — jedoch lediglich bei passivem Ein-
kommen (siehe §§7—-14 Aullensteuergesetz). Ein einfaches Anrechnungssystem
wiirde insofern nicht geniigen. Erforderlich wire ein System der weltweiten Be-
steuerung mit Anrechnung der geleisteten Steuerzahlungen. Werden im Gegen-
satz dazu Ertrige an der Quelle besteuert, konnte das Ziel der Kapitalexport-
neutralitdt nur durch eine vollstandige Harmonisierung der Steuersitze erreicht
werden.

Dabei steht auBBer Frage, dass die Implementierung einer Besteuerung der
weltweiten Einkiinfte im Wohnsitzland vor sehr gro3en praktischen Schwierig-
keiten steht. Allein hinsichtlich der Ermittlung der zu versteuernden Einkiinf-
te ergeben sich gravierende Probleme bei der Durchsetzbarkeit steuerlicher
Anspriiche auf ausldndische Einkiinfte, wobei dies vor allem im Bereich der
personlichen Einkommensteuer gilt. Eine wichtige Rolle spielt hierbei die in-
ternationale Kooperation im Hinblick auf den Informationsaustausch und das
Bankgeheimnis.

Die CEN steht im Einklang mit der von Diamond und Mirrlees (1971) postu-
lierten Produktionseffizienz, d.h. sie entspricht der Maximierung des ,,Weltout-
put”. Allerdings kann die CEN nicht verhindern, dass sich die Nachsteuerrendi-
te der Investitionen fiir Anleger unterschiedlicher Jurisdiktionen unterscheidet,
was wiederum die Sparentscheidung der Haushalte verzerrt. Die nachfolgen-
den Ausfiihrungen werden zeigen, dass diese Verzerrung durch das Konzept
der Kapitalimportneutralitit vermieden wird.

2.2.2  Wirkung der Besteuerung auf die Wohn- bzw. Geschdiftssitzwahl

Neben der Standortentscheidung bei Tochtergesellschaften besteht natiirlich
auch die Moglichkeit einer Verlagerung des Hauptgeschiftssitzes, was die steu-
erliche Neutralitét beziiglich der Standortentscheidungen unter der CEN unter-
graben wiirde. Der Wissenschaftliche Beirat (1998) hat in seinem Gutachten
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jedoch argumentiert, dass es durch die Aufdeckung stiller Reserven bei einer
Standortverlagerung des Hauptgeschiftssitzes oft zu einer Schlussbesteuerung
kommt. Von daher kann diese Form der Standortentscheidung u.U. als weit
weniger mobil eingestuft werden, als dies bei der Standortwahl von Tochterge-
sellschaften der Fall wire.

2.2.2.1 Kapitalimportneutralitit (Capital Import Neutrality, CIN)

Da die Wohnsitzwahl auch bei Vorliegen von Kapitalexportneutralitit (CEN)
einer Verzerrung durch Steuern unterliegen kann, stellt sich die Frage, wel-
ches Neutralitidtskonzept sicherzustellen vermag, dass die Besteuerung von Ein-
kommen unabhingig vom Wohnsitz des Investors ist. Diese Anforderung wird
grundsitzlich durch die Kapitalimportneutralitit (CIN) erfiillt,' welche besagt,
dass Investitionen unterschiedlicher Investoren, die an identischen Standorten
durchgefiihrt werden, mit der gleichen effektiven Steuerbelastung belegt wer-
den sollen. Die Motivation fiir dieses Kriterium folgt aus der Forderung, dass
ein und dieselbe Investition fiir unterschiedliche Investoren denselben Ertrag
erbringen soll. Das Steuersystem 16st dann keine Verzerrung dahingehend aus,
dass einer der Anleger einen hoheren Ertrag erzielt, da sich alle Anleger dem-
selben Ertrag gegeniibersehen. Unterstellt man, dass die Anleger letztlich pri-
vate Haushalte sind, entspricht die Forderung der CIN damit einer Bedingung
fiir eine international effiziente, intertemporale Konsumallokation, da sich al-
le Haushalte derselben Vorteilhaftigkeit von Ersparnissen gegeniibersehen. Aus
diesem Grund wird die CIN oft als unverzerrend im Hinblick auf Sparentschei-
dungen interpretiert (z.B. Sachverstidndigenrat, 2003; 559). Eine alternative und
zugleich einfachere Interpretation ist jedoch, dass ein Weltsteuersystem nach
dem Prinzip der CIN eine Ungleichbehandlung verschiedener Eigentiimer ver-
meidet und somit die Beteiligungs-Neutralitiit (Capital Ownership Neutrality,
siehe unten) herstellt (Knoll, 2009).

Da die meisten Lédnder einer Quellenbesteuerung auf Unternehmensebene
folgen, Zins und Dividendeneinkommen der Haushalte aber in der Regel der
personlichen Einkommensbesteuerung im Wohnsitzland unterliegen, kann die
CIN nur durch eine Harmonisierung der fiir die Ersparnisbildung entscheiden-
den personlichen Einkommenssteuersitze erreicht werden. Durch Harmonisie-
rung wire garantiert, dass die gesamte Steuerbelastung auf Ersparnis und Inve-
stitionen nicht vom Wohnsitz des Investors abhédngt und die Sparentscheidung
der Haushalte weltweit unverzerrt bleibt.

Gleichzeitig kann die CIN die Produktionseffizienz jedoch nicht gewihrlei-
sten, da Bruttorenditen nicht zwingend angeglichen werden. Im beschriebenen
Fall unterscheiden sich die Steuerbelastungen in den einzelnen Léndern, d.h.

! Diese geht ebenso wie die CEN auf Peggy Musgrave zuriick.
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t #¢* und r(1—1) = r*(1 —t*), woraus folgt, dass r # r*. Dies impliziert, dass
eine optimale Kapitalallokation nicht gewéhrleistet ist.

Die Ausfiihrungen zu CEN und CIN zeigen, dass beide Prinzipien im All-
gemeinen nicht gleichzeitig erfiillbar sind. Wie Devereux (2008) bemerkt, wird
von Okonomen in der Regel die CEN, welche die Produktionseffizienz sichert,
als entscheidendes Kriterium angesehen. Lediglich unter einer vollstindigen
Harmonisierung von Steuersitzen und Steuersystemen werden sowohl die CEN
als auch die CIN erfiillt sein. In diesem Fall verlieren jedoch unabhingige
Léander ihre Steuerautonomie und somit die Féhigkeit, ihre Fiskalpolitik an ihr
jeweiliges Umfeld anzupassen. Dies wird von Keen und Wildasin (2004) be-
tont. Sie verdeutlichen, dass das Produktionseffizienz-Theorem in einer Welt
mit konkurrierenden Landern nicht ohne weiteres, d.h. mit den bekannten An-
nahmen, anzuwenden ist, da jedes Land seine eigene Budgetbeschrinkung be-
achten muss.

2.2.3 Internationale Gesellschafterfremdfinanzierung

Selbst bei einer national herrschenden Finanzierungsneutralitit kann es
beziiglich der Finanzierungsentscheidungen im internationalen Kontext zu Ver-
zerrungen kommen. Grund sind zum einen die Moglichkeiten der grenziiber-
schreitenden Gesellschafterfremdfinanzierung, die, hervorgerufen durch Unter-
schiede in der tariflichen Unternehmensbesteuerung, von multinationalen Kon-
zernen zur Gewinnverlagerung genutzt werden konnen. Zum anderen ist, wie im
deutschen Fall, die Koexistenz der Prinzipien der Kapitalimport- und Kapital-
exportneutralitit bei der Besteuerung von grenziiberschreitendem Kapitalein-
kommen in den Doppelbesteuerungsabkommen fiir Verzerrungen verantwort-
lich (siehe Maiterth und Sureth, 2006). Gewinne in den jeweiligen Lédndern
werden gemél dem Quellenprinzip besteuert und von der heimischen Besteue-
rung ausgenommen, wohingegen fiir Zinsen das Wohnsitzprinzip gilt und diese
in Deutschland versteuert werden miissen.

Ein naheliegender Vorschlag, der die internationale Neutralitdt hinsichtlich
der Finanzierungswahl der Unternehmen gewéhrleisten wiirde, wire eine Har-
monisierung der tariflichen Steuersitze {iber alle Lander. Damit wiirde multina-
tionalen Firmen der Anreiz genommen, die Finanzierungsstrukturen grenziiber-
schreitend anzupassen. Das gleiche Ergebnis wire bei einer konsequenten Um-
setzung des Wohnsitzlandprinzips, d.h. durch ein System der weltweiten Be-
steuerung mit Anrechnung der geleisteten Steuerzahlungen, zu erzielen. Auch
konnen Staaten sogenannte Unterkapitalisierungsregeln einsetzen, die in der
Regel die Abzugsmoglichkeiten von Fremdkapitalzinsen einschrinken. Somit
wiirden Anreize zu grenziiberschreitenden Finanzierungspraktiken reduziert —
allerdings um den Preis regulativ bedingter Verzerrungen.
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2.2.4  Internationale Portfoliowirkung der Besteuerung

Analog zu den obigen Ausfiihrungen wird durch die Herstellung der lokalen
Finanzierungsneutralitiit nicht gewahrleistet, dass Kapitalanlagen im internatio-
nalen Kontext gleich behandelt werden. Dies trifft natiirlich auch auf Portfolio-
Investitionen zu. Verzerrungen werden hierbei durch Unterschiede in den Steu-
erbelastungen von auslidndischem und inléndischem Einkommen hervorgeru-
fen.

2.2.4.1 Globale Portfolio Neutralitit (Global Portfolio Neutrality, GPN)

Desai und Dharmapala (2009) etablieren mit der Global Portfolio Neutrali-
ty (GPN) einen weiteren Neutralitdtsbegriff. Dieser wird zunehmend wichti-
ger, da ein Teil der internationalen Kapitalfliisse nicht durch Direktinvestitio-
nen von multinationalen Firmen zustande kommt, sondern durch internationale
Portfolio-Investitionen (Foreign Portfolio Investment, FPI) von Privatpersonen
bzw. institutionellen Anlegern. Hinsichtlich Portfolio-Investitionen im Ausland
impliziert das Konzept, dass im Heimatland erzielte Einkommen ebenso besteu-
ert werden wie Einkommen aus Auslandsinvestitionen. Mit Blick auf auslidndi-
sche Investitionen im Inland sollten die Investoren im Inland folglich derselben
Besteuerung unterliegen wie in ihrem Heimatland.

Im Grundsatz folgen Desai und Dharmapala (2009) den Ausfiihrungen von
Graetz und Grinberg (2003), welche betonen, dass das steuerpolitische Ziel hin-
sichtlich FPI nicht die Maximierung der globalen Wohlfahrt sein sollte. Hierin
folgt das Konzept demnach den Uberlegungen zur National Neutrality (NN)
(siehe unten), da die Maximierung der nationalen Wohlfahrt im Vordergrund
steht.

Im Falle von outbound FPI erfordert das Konzept der GPN eine symme-
trische Behandlung von auslidndischem und inldndischem Einkommen. Unter-
schiede in der Besteuerung wiirden zu einer iberhohten Risikobereitschaft bzw.
zu einer weniger als optimalen Diversifizierung fiihren. Die GPN kann in der
Praxis jedoch aus vielerlei Griinden verletzt sein. Beispielsweise konnten Inve-
storen im Ausland mit Quellensteuern belegt werden, im Inland aber nicht.

Im Falle von inbound FPI sollten ausldndische Investoren mit einer Steuer-
last belegt werden, die jener in ihrem Heimatland entspricht. Zu einer Verlet-
zung dieses Prinzips kommt es beispielsweise, wenn ausldndische Investoren
im Zielland mit Quellensteuern belastet werden.

2.2.4.2 Nationale Neutralitit (National Neutrality, NN)

Wie bereits erwihnt folgen die grundlegenden Uberlegungen zur GPN dem
Konzept der Nationalen Neutralitdt (NN), welches ebenfalls von Peggy Rich-
man (Musgrave, 1969) beschrieben wurde. NN legt den Fokus darauf, Effizi-
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