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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 tiblicherweise als effizienzschidlich angese-
hen wird, und es erfolgt eine Aufforderung an den Gesetzgeber, die entspre-
chende Neutralititsverletzung zu beseitigen. Ob es aber tatsdchlich substan-
zielle Effizienzeinbufen 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 Investitionstitig-
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-
litdat). 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 Vorschlidge 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 Finanzmirkte 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 Kapitalexportneutralitdt zuriickgegriffen wird. Insbe-
sondere in der Europdischen Union ist aber schon von der Konstruktion des
Binnenmarktes her das Quellenprinzip in den Vordergrund geriickt, was zu ei-
ner steuerlichen Standortkonkurrenz zwischen den Léindern 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 beeintrichtigt 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 Neutralititsdimensionen 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 Neutralititsdimensio-
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 Neutralititsverletzungen in einem rechenbaren allgemeinen
Gleichgewichtsmodell, welches die gesamtwirtschaftlichen Zusammenhinge
berticksichtigt. AnschlieBend werden in Kapitel 6 die Auswirkungen von Refor-
men unter Einbezug internationaler Aspekte betrachtet. Kapitel 7 enthilt neben
Schluifolgerungen auch Reformvorschlidge fiir die Besteuerung von Kapital-
einkommen in Deutschland.



Kapitel 2

Konzepte der Neutralitit 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 Neutralititsfor-
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 Neutralitdt im Kontext einer ge-
schlossenen Volkswirtschaft ehe wir uns dann der internationalen Dimension
zuwenden.

2.1 Neutralitét in der geschlossenen Volkswirtschaft

Der traditionelle Ansatzpunkt fiir die Auseinandersetzung mit adversen Ef-
fekten der Besteuerung auf Niveau und Wachstum der wirtschaftlichen Akti-
vitdt ist die Wirkung der Besteuerung auf Investitionen. Im Vordergrund ste-
hen dabei Verletzungen der Investitionsneutralitit, 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 grundsétzli-
che Aspekte der Einkommensteuer beriihrt. Art und Ausmalf} der Verletzungen
der Investitionsneutralitidt bei Kapitalgesellschaften sind aber sowohl von der
Besteuerung der Gesellschaft als auch von der Besteuerung auf Ebene der An-
teilseigner bzw. Anleger bestimmt. Schliellich 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 zunédchst 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 Investitionsneutralitidt 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-



