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Zusammenfassung

In einem neoklassischen Modell untersuchen wir das Ubergangsmodell der Einfach-
steuer und zeigen, dass dieses finanzierungs-, investitions-,
rechtsform-, abschreibungsneutral und partiell intertemporal neutral ist. Erst der
Endzustand der Heidelberger Einfachsteuer ist vollstindig intertemporal neutral.
Das Modell wird um die Moglichkeit einer Kapitalmarktanlage von Unternehmen
erweitert. Das Ubergangsmodell bewirkt dadurch gespaltene Opportunitiitskosten,
weshalb ein Ansatz mittels Maximierung des Marktwertes einer Unternehmung den
Verlust der Endogenitit der Investitionshohe erfordert. Dieses Problem kann iiber

die Maximierung des Endwerts der Unternehmung gelost werden.
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1 Einleitung

Die aktuelle Steuerreformdiskussion fokussiert auf die Reformierung der Unternehmens-
besteuerung. Lietmeyer und Petzold (2005, S. 597) etwa nennen die Zielsetzung der Ver-
besserung der internationalen Konkurrenzfahigkeit der Besteuerung deutscher Kapitalge-
sellschaften unter Beriicksichtigung einer , Belastungsneutralitéit®. Der Koalitionsvertrag
der Groflen Koalition vom 11. November 2005 nennt in diesem Zusammenhang Ziele wie
,Setzen von Investitionsanreizen‘, ,Schaffung von Arbeitspldtzen‘ und ,Belebung des Wirt-
schaftswachstums‘ (Grofie Koalition, 2005). Urséchlich sind die immer offensichtlicher wer-
denden Probleme, ausldndisches Kapital als Direkt- oder Finanzinvestitionen ins Inland
zu ,locken® und in- wie ausldndisches Kapital im Inland zu halten, da der Faktor Kapital
international immer mobiler wird (Globalisierung im internationalen Steuerwettbewerb).
Gerade die Idee einer Dualen Einkommensteuer wurzelt u.a. in diesem partiellen Problem
der gegenwértigen Besteuerungspraktik (vgl. Serensen, 1994; Nielsen und Sgrensen, 1997)
und wird — in abgewandelter Form — aktuell auch fiir Deutschland vorgeschlagen (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMF, 2004; SVR, 2005; SVR MPI ZEW, 2006). Vor dem selben
Hintergrund steht der Vorschlag der Stiftung Marktwirtschaft (Herzig und Bohn, 2006;
Stiftung Marktwirtschaft, 2005a,b).

Neben diesen Vorschlégen existieren aber auch weitere, die sich umfassend mit der lang-
fristigen Perspektive eines systematischen und effizienten Steuersystems beschéftigen, und
in denen auch potentielle in der Besteuerungspraxis begriindete Ursachen chronischer
Wachstumsschwiéche iiberwunden werden. Hier sind die ,Einfachsteuer’ des Heidelber-
ger Steuerkreises zu nennen und Keuschniggs Schweizer Duale Einkommensteuer (SDES)
(Keuschnigg, 2004), aber auch der Vorschlag von Mitschke (Mitschke, 2004; Fuest et al.,
2005). Gerade die ,Einfachsteuer’ und die SDES iiberzeugen, da sie — im Gegensatz zu
den anderen Ansitzen — Unternehmen vollstéindig entscheidungsneutral’ und systema-
tisch besteuern. Um die Einfachsteuer stufenweise politisch umsetzen zu konnen, hat
der Heidelberger Steuerkreis in Kooperation mit dem Rheinisch-Westfilischen Institut

fiir Wirtschaftsforschung (RWI Essen) ein Ubergangsmodell vorgeschlagen, iiber das in

!Die SDES ist nicht intertemporal neutral (Zsller, 2005).



einer Zeitspanne von 10 bis 15 Jahren der Endzustand der ,Einfachsteuer’ eingefiihrt
werden soll (Heidelberger Steuerkreis und RWI Essen, 2006). Alle Reformer verfolgen
Zielsetzungen wie Entscheidungsneutralitit im Unternehmensbereich, Einfachheit?, ,,Ge-
rechtigkeit® oder Systematik, haben hierbei aber unterschiedliche Schwerpunkte. Wahrend
der Vorschlag der Stiftung Marktwirtschaft primér Rechtsformneutralitit anstrebt, zielt
der Sachverstiandigenrat vor allem auf Finanzierungsneutralitit ab. Das Ubergangsmo-
dell der Einfachsteuer, die so genannte “Zinsbereinigte Gewinnsteuer” (ZGS), will so weit
wie moglich vollsténdige Entscheidungsneutralitéit erreichen. Aber auch auf dem Gebiet
der Systematik, zentrale Voraussetzung zur Abgrenzung von Sondertatbesténden, iiber-
zeugt die Einfachsteuer. Alle Reformvorschléige sollten im Vergleich zum Status Quo eine

Verbesserung darstellen (ARGE, 2006, S. 56-57), wenn sie in der Praxis umsetzbar sind.

Nach Diamond und Mirrlees (1971) ist die vollstdndige Entscheidungsneutralitiat bei der
Unternehmensbesteuerung Teil eines optimalen Steuersystems (Produktionseffizienztheo-
rem). Die Einfachsteuer als Mischung aus zins- und sparbereinigtem Steuersystem erfiillt
diese Anforderung. Wie das Ubergangsmodell der Einfachsteuer in Bezug auf 6konomi-
sche Effizienz bei der Unternehmensbesteuerung zu bewerten ist, wollen wir im folgenden

untersuchen.

2 Das Ubergangsmodell der Einfachsteuer

Die Einfachsteuer geht auf die Arbeiten zur Zinsbereinigung zuriick (Wenger, 1983, 1985;
Boadway und Bruce, 1984; Fane, 1987; Bond und Devereux, 1995) und wurde in ihrer
heutigen Fassung von Rose (weiter-)entwickelt (Rose, 2002, 2003). Sie basiert auf der
Pramisse, dass die individuelle Leistungsfahigkeit nicht ausschliellich auf Grundlage eines
willkiirlich gewéhlten Zeitraumes, dem Steuerjahr, gemessen werden kann. Vielmehr ist
der natiirliche Rahmen die Zeitspanne des Lebens eines Steuerpflichtigen. Wie in jeder
intertemporalen Betrachtung muss man die Notwendigkeit der Diskontierung, u.a. wegen

Opportunitatskosten, beachten. Die Leistungsfihigkeit entspricht dann dem Gegenwarts-

2Zum Thema Steuervereinfachung siehe aktuell Wagner (2006).



wert (oder alternativ dem Endwert) aller Markteinkommen, die der Steuerpflichtige in
seinem Leben erzielt. Da nur der Zuwachs an Leistungsfdhigkeit zu besteuern ist, beno-
tigt man die absolute Hohe des Lebenseinkommens nicht. Die Umsetzung kann weiterhin
kalenderjiahrlich durch eine Zinsbereinigung oder Sparbereinigung erreicht werden. Alle
Zufliisse, die die so gemessene Leistungsfahigkeit im betrachteten Steuerjahr erhohen, sind
zu besteuern. Das Leitbild und die Systematik einer lebenszeitorientierten Besteuerung,
einer konventionellen und einer idealen traditionellen Einkommensteuer wird ausfiihrlich
in Rimmler (2005b, Kap. 2 und 4) erldutert. Wenger zeigt, dass eine effiziente traditionel-
le Besteuerung (Schanz-Haig-Simons System) nicht praktikabel ist und insofern die oben
genannten Anforderungen nicht erfiillt (Wenger, 1999, S. 50-55). (siche auch Rimmler,
2005a).

Der elementare Reformbedarf beschrinkt sich im Wesentlichen auf die Abzugsfahigkeit
von Eigenkapitalzinsen als Betriebsausgabe (vgl. auch Kiesewetter, 1999, S. 195). Das
Kapital in Unternehmen entstammt aus Ersparnissen von privaten Haushalten. Da sie
das Kapital nicht konsumieren, sondern investieren, erhalten sie Zinsen als Kompensation
fiir den Konsumverzicht (z.B. fiir die Wertverluste durch Inflation und andere Opportuni-
titskosten), ohne dass ihre Leistungsfiahigkeit erhoht wiirde (Normalrenditen). Erhélt der
Sparer oder Investor dagegen héhere Zinsen als diese Kompensation (so genannte Uber-
schusszinsen), so erhchen diese iiberméfiigen Teile der Verzinsung die Leistungsfiahigkeit
und sind zu besteuern. Wird durch die Besteuerung aber auch die Kompensation (Normal-
renditen) geschmilert, so reduziert dies den Anreiz zu sparen (und damit zu investieren),

so dass Effizienzverluste entstehen.

Im Rahmen des Ubergangsmodells unterliegen grundsitzlich alle Unternehmensgewinne,
auch von Einzel- oder Personenunternehmen, einem proportionalen Gewinnsteuersatz, der
zwischen 25 und 30 % liegen soll. In Anlehnung an die Teilhabersteuer von Engels und
Stiitzel (1968) wird die direkte Besteuerung von Unternehmensgewinnen im Rahmen der
personlichen Einkommensteuer der Anteilseigner erweitert. Wie schon heute bei Einzel-
und Personenunternehmen koénnen, nach dem Vorbild der so genannten S-Korperschaften
(S-corporations) in den U.S.A., auch Korperschaften ihren Gewinn den Anteilseignern zu-

ordnen und im Rahmen der Einkommensteuer individuell versteuern, wenn sie bestimmte



Anforderungen erfiillen. Unternehmen, bei denen eine solche ,Gewinndurchreichung® ad-
ministrativ effizient moglich ist, werden als Durchreichgesellschaften bezeichnet. Dabei
kénnen die Eigner von Durchreichgesellschaften wéhlen, welchen Anteil ihres Gewinnan-
teils sie durchreichen und welchen sie der Gewinnsteuer auf Unternehmensebene unter-

werfen.? Davon unberiihrt werden alle Gewinne zinsbereinigt ermittelt.

Der Einkommensteuertarif bleibt im Ubergangsmodell direkt progressiv (es gilt weiter-
hin der Tarif 2005), da ein unmittelbarer Ubergang zu einem indirekt progressiven Tarif
als nicht moglich erachtet wird. Da eine zinsbereinigte Handhabung der Kapitaleinkom-
men der privaten Haushalte ebenfalls auf mittlere Frist noch nicht durchsetzbar erscheint,
wird im Ubergangsmodell eine Ausschiittungssteuer auf Zinseinkommen vorgeschlagen. So
lange allerdings Ersparnisse auf so genannten qualifizierten Konten bei Finanzinstituten
nachgewiesen werden kénnen, werden deren Renditen nicht besteuert, sondern erst in dem
Jahr, in dem sie in die Konsumsphére iibergehen. Ausschiittungen von Gewinnen, die bis-
her erst der im Vergleich zur Einkommensteuer niedrigeren Gewinnsteuer unterlagen, als
auch die im Rahmen der Einkommensteuer steuerfreien Normalrenditen werden ebenfalls
mit der Ausschiittungssteuer belegt. Die Gewerbesteuer soll im System der Einfachsteuer

im Rahmen eines Vier-Saulen-Modells fiir Gemeindesteuern ersetzt werden.

3 Modell

Unser Modell zur Priifung auf 6konomische Effizienz ist eine modifizierte Version eines
neoklassischen Zwei-Zeitpunkte Modells (Wiswesser, 1997).% Wir unterstellen einen per-
fekten Kapitalmarkt, so dass wir gemafl Fisher’schem Separationstheorem (Fisher, 1930)
die unternehmerischen Entscheidungen getrennt von den Konsum- und Sparentscheidun-

gen der Anteilseigner untersuchen kénnen. Die unternehmerische Investitionsentscheidung

3Dieses Wahlrecht ist natiirlich durch die gegebenen Vorschriften des Gesellschaftsrechts eingeschréinkt.
So wird iiber Ausschiittung und Einbehaltung von Gewinnen nach Mafigabe der fiir die jeweilige Rechts-

form relevanten Vorschriften entschieden, bei einer OHG ist dies z.B. § 119 II HGB.
4Das Modell beruht auf Sinn (1985), Jorgensen (1963) und Fisher (1930). Fiir eine ausfiihrliche ana-

lytische Diskussion der Unternehmensbesteuerung siehe auch Kambeck (2000).



wird partialanalytisch untersucht, d.h. Preise werden nicht endogen bestimmt, sondern
sind exogen vorgegeben. Allerdings ist, anders als im kapitaltheoretischen Ansatz, die
Hohe der Investitionen nicht einfach fest vorgegeben, sondern endogenisiert. Da der Zins
eine wesentliche Bestimmungsgrofle der neoklassischen Investitionstheorie ist, werden wir
unsere Analyse auch dahingehend erweitern, dass wir den Gleichgewichtseffekt des Uber-
gangsmodells auf den Zins mit einbeziehen, indem wir das Wechselspiel zwischen Kapi-
talangebot und -nachfrage untersuchen. Der vorerst exogen vorgegebene Nominalzins sei

mit 7 bezeichnet.

Nehmen wir an, alle Unternehmen sind homogen, so dass wir uns auf die Untersuchung
eines reprasentativen Unternehmens konzentrieren konnen. Des Weiteren herrsche voll-
kommene Konkurrenz, so dass die Unternehmung keinerlei Einfluss auf Gleichgewichts-
preise habe. Die Unternehmensfithrung verfolge bei Investitionsentscheidungen das Ziel,
das Vermogen der Anteilseigner zu maximieren.’ Es wird daher angenommen, dass eine
Unternehmung den Barwert der so genannten Nettoeinzahlungsiiberschiisse der Anteils-
eigner maximiert. Dabei beschreibt der Nettoeinzahlungsiiberschuss einer Periode “... den
Zuwachs des verfiigbaren Einkommens, den der Anteilseigner unter Beriicksichtigung von
Kapitalanlagen aus der Unternehmensbeteiligung erzielt” (Wiswesser, 1997, S. 77). Fiir die
Effizienzanalyse des Ubergangsmodells ist die Beachtung von Finanzmarkttransaktionen
der besteuerten Unternehmen als weitere Kapitalanlageform entscheidend. Deshalb erwei-
tern wir den Ansatz dahingehend, dass auch die Finanzmarktanlagen der Unternehmen

betrachtet werden.

3.1 Das Zwei-Zeitpunkte Modell

Wir betrachten zwei Zeitpunkte des Lebenszykluses eines Unternehmens. Der erste Zeit-
punkt, ¢ = 0, repréasentiert den Anfang eines Produktionszeitraumes. Hier investiert das
Unternehmen Geld in Héhe von [ in einen homogenen Produktionsfaktor K, der pro Ein-

heit gy Geldeinheiten koste, so dass K = I/qq. Zur Finanzierung dieser Investitionsausga-

5Von méglichen Interessenkonflikten gemif Prinzipal-Agent Theorie oder durch heterogene Anteils-

eigner sei also abgesehen.



ben kann die Unternehmung Fremdkapital bzw. Kredite in Héhe von D > 0 aufnehmen,
sich Beteiligungskapital B > 0 beschaffen oder Gewinne in Hohe von C' > 0 thesaurieren
(Selbstfinanzierung). Der zweite Zeitpunkt, t = 1, reprisentiert das Ende des Produk-
tionszeitraumes. Das Unternehmen verkauft seine Ausbringungsmenge A; und entlohnt
die Produktionsfaktoren. Wir unterstellen, dass das Unternehmen in ¢ = 1 liquidiert wird
und der Gewinn den Anteilseignern zuflieft. D.h., durch die Zwei-Zeitpunkte-Modellierung

betrachten wir eine einzelne Investitionsentscheidung isoliert.

Aus dem vorigen Produktionszeitraum nehme die Unternehmung einen exogen gegebenen
Gewinn in Hohe von Gy mit und einen bestimmten Kapitalbestand, den wir der Ein-
fachheit halber auf Null normieren.® In ¢ = 0 kann Gy in Hohe von C' im Unternehmen
reinvestiert werden, am Finanzmarkt gemi ' > 0 zu Zinssatz i angelegt werden” oder
an die Anteilseigner ausgeschiittet werden, geméafi Gy — C' — F'; d.h. es werden Gewinne in
Hohe von C' + F' thesauriert. Da die Anteilseigner Beteiligungskapital B selber aufbrin-
gen, ergibt sich in ¢ = 0 fiir die Anteilseigner ein Nettoeinzahlungsiiberschuss N Fy von
Gy — C — F — B und fiir die Unternehmung ein Finanzierungsvolumen von B + C + D
fiir Realinvestitionen 7.* Am Ende des Produktionszeitraumes muss Beteiligungskapital B
und Kredite inklusive Zinsen, (1 + i) D, zuriickgezahlt werden, der restliche Kapitalstock
zu Preis ¢; und die Menge produzierten Gutes A; zu Preis p; verkauft und die Mitarbeiter
geméf Lohnsatz w; entlohnt werden. Um die Effekte von Inflation zu beriicksichtigen, un-

terstellen wir eine Nominalzinsentwicklung geméfl der Fisherformel, i = (14 7) + 7 bzw.

6Lassen wir den mitgenommenen Kapitalstock positiv sein, hat dies natiirlich Einfluss auf die optimale
Wahl der Investitionshche I, aber keinerlei Einfluss auf die allgemeinen Optimalbedingungen. Somit ist
die Vereinfachung unproblematisch.

"Natiirlich kénnte das Unternehmen auch aufgenommene Kredite oder frisches Beteiligungskapital am
Finanzmarkt anlegen. Der Einfachheit halber beschrinken wir Finanzmarktanlagen auf schon im Unter-
nehmen vorhandenes Eigenkapital, da der Barwert jeder Finanzmarktanlage null ist und die Moglichkeit
der Finanzmarktanlage fiir unsere Analyse ausschliefllich fiir die Selbstfinanzierung von Bedeutung sein
wird. Diese einschrinkende Annahme ist fiir unsere Ergebnisse unerheblich, da die beteiligungsfinan-
zierte (indirekte) Finanzkapitalanlage iiber das Unternehmen dieselbe Nettorendite wie die selbstindige

(direkte) Finanzmarktanlage erbringt. Eine fremdfinanzierte Anlage wiirde ohnehin keinen Sinn machen.

8] beinhaltet daher nicht Finanzmarktinvestition F.



14+i= (14r)(1+m), wobei r den Realzins repriisentiert und 7 die Inflationsrate. Wir neh-
men an, dass die relativen Preise durch Inflation nicht verdndert werden: ¢; = (1 + 7)qo,
p1= (14 m)po und wy = (1 + 7)wy.

Die Produktion sei durch eine neoklassische Produktionsfunktion mit den Produktionsfak-
toren Arbeit L und Kapital K abgebildet: A; = f(L, K) mit fr, fx >0, frr, fxx < 0und
frofrr —( fLK)2 > 0. Im Laufe des Produktionszeitraumes nutzt sich der Kapitalbestand
technisch mit der Rate ¢ ab, so dass der Erlos aus dem Verkauf des Endbestands an Kapi-
talin ¢t = 1 durch ¢;(1—9)K gegeben ist. Der Gesamterlos am Ende der Produktionsphase

ist somit

(1) E\(L,K)=pf(L,K)+ q(1 =) K +iF
und der Gewinn der Unternehmung aus der Produktionsphase
(2) G1(L,K)=Ey(L,K) —w L —1iD.

Da die Unternehmung von G1(L, K) noch die Kredite tilgen und das aufgenommene Be-
teiligungskapital zuriickzahlen muss, verbleibt als eigentliche Dividendenausschiittung der
Betrag G1(L, K) + F'— D — B. Das verfiighare Einkommen der Anteilseigner erhoht sich

zusétzlich noch um die Riickzahlung des Beteiligungskapitals, so dass:
(3) NE, = [Gy(L,K)+F—-D—-B|+B

In der steuerlosen Welt ergibt sich NE; = G1(L, K) + F — D. D.h., die Unterscheidung
von Dividendenausschiittung und die Riickzahlung von Beteiligungskapital ist nicht von
Bedeutung. Da beide steuerlich aber meist unterschiedlich behandelt werden, ist diese

Unterscheidung in einer Welt mit Steuern elementar.

3.2 Die optimale Unternehmenspolitik

Um die optimale Unternehmenspolitik herzuleiten, wird iiblicherweise unterstellt, die Un-
ternehmensfiihrung maximiere den Barwert der Nettoeinzahlungsiiberschiisse N FEy und

N E, also den Marktwert des Unternehmens. Dieses Vorgehen ist natiirlich dquivalent zu



einer Maximierung des Endwerts.® In der steuerlosen Welt ist die Wahl des Ansatzes un-
bedeutend. Bei der Analyse des Ubergangsmodells wird die Wahl des iiblichen Ansatzes
allerdings methodische Probleme aufwerfen, die durch die Wahl des Maximierungspro-

blems in Endwerten vermieden werden konnen.

Bei der Maximierung miissen die Finanzierungsrestriktion D + B + C' < g9 K, die Thesau-
rierungsbeschrinkung F' + C' < G und die so genannten Nichtnegativitdtsbedingungen,
also B,C, D, K, L, F > 0, beachtet werden. Somit erhalten wir folgende zu maximierende
Lagrangefunktion (unter Vernachlissigung der Lagrangemultiplikatoren der Nichtnegati-

vitédtsbedingungen und der Thesaurierungsbeschrankung):

(4) L(B,C,D,F,K,L,\)=(Go—C—-F)(14+1)—B(1+i)+{B+ [pf(L,K)
+ (1=K +(1+9)F —uw L —(14+i¢)D—-B]} + ANB+C+ D —¢K)

Dabei stellt sich die Frage nach der korrekten Wahl des Aufzinsungsfaktors. Dieser Zinsfak-
tor ist durch die Opportunitétskosten (der Anteilseigner) der néchsten marginalen Einheit
der betrachteten Vermogensanteile determiniert. Unternehmen kénnen via F' immer eine
Verzinsung in Hohe von ¢ erzielen. Da die Anteilseigner bei einheitlichem Zinssatz alterna-
tiv zur Ausschiittung Gewinne im Unternehmen zum Zinssatz i anlegen kénnen, muss die
Ausschiittung in ¢ = 0 mit Zinsfaktor 1 + i aufgezinst werden; bei Beteiligungsfinanzie-
rung kann der Anteilseigner auf dem Kapitalmarkt ebenfalls Zinssatz ¢ verdienen. Bei der
Beriicksichtigung der Besteuerung wird die Frage nach dem korrekten Aufzinsungsfaktor
wichtig werden. Da bei der optimalen Wahl der Finanzierungsarten unter Besteuerung oft
einzelne Finanzierungswege diskriminiert werden, miissen wir den Kuhn-Tucker-Ansatz
(Kuhn und Tucker, 1951; Chiang, 1984, pp. 722-730) wihlen, um auch Randlésungen

zuzulassen. Die Bedingungen erster Ordnung fiir ein Maximum sind somit:!®

oL oL

—_— = — ) < > —_— =
(5) o5 (1+4)+A<0, B >0, o5 B=0

oL oL

—_— = — ) < > — . =
(6) o (1+i)+X1<0, C >0, 50 C =0

9In unendlicher Zeit stellt sich allerdings die Frage nach der Konvergenz der Zielfunktion.
10Dje Bedingungen zweiter Ordnung sind durch die ertragsgesetzlichen Eigenschaften unserer neoklas-

sischen Produktionsfunktion erfiillt.



oL oL

(7) 3D - —(1+149)+A1<0, D >0, a—D-D:O

(8) g—]i = —(1+i)+(1+44) <0, F >0, g—ﬁ-on

9) g—f( - pl%—i-(l—(;)ql—/\qogo, K >0, g—f{-K:o
(10) g—f = p1W—w1§0, L >0, g—§~L:0

(11) g—f = B+C+D—qK >0, A0, g—f.A:

Bedingungen (5) bis (7) geben Auskunft iiber das Verhéltnis von den Finanzierungskosten
der Finanzierungsarten B, C' und D und dem Schattenpreis . Finanziert man in ¢t = 0
eine Einheit Investition via B, C oder D, so kostet dies den Anteilseigner eine Einheit
verfiigbares Einkommen in ¢t = 0 (also 1 + ¢ in ¢ = 1), falls B oder C' gewihlt wird, und
1 + ¢ Einheiten in t = 1, falls D gewéhlt wird. Der Schattenpreis A misst den Endwert
einer zusitzlichen Geldeinheit fiir Investitionen und muss im Optimum dem Endwert der
Finanzierungskosten einer zusétzlichen Geldeinheit entsprechen: Bedingung (5) fiir Betei-
ligungsfinanzierung (Ag), Bedingung (6) fiir Selbstfinanzierung (A¢) und Bedingung (7)
fiir Fremdfinanzierung (Ap). In der steuerlosen Welt gilt A = Ag = A\¢ = A\p = 1 + 4,
d.h., die marginalen Finanzierungskosten der drei Finanzierungsarten sind identisch. Ist
dies der Fall, so spricht man von Finanzierungsneutralitit, denn das wirtschaftliche Um-
feld ist neutral beziiglich der Art wie eine Unternehmung ein Investitionsobjekt optimal
finanzieren soll. Da die Unternehmung indifferent zwischen den Finanzierungsarten ist, ist
jegliche Wahl optimal, die mit D, B,C' > 0 und B+ C' + D = qoK einher geht. Allerdings

muss dabei noch die zusétzliche Restriktion C' 4+ F < Gy beachtet werden.

Bedingung (8) teilt uns mit, dass eine Finanzmarktinvestition der Unternehmung aus
thesaurierten Gewinnen immer eine ,,Nullsummeninvestition“ darstellt: der Endwert der
Nettoeinzahlungsiiberschiisse wird durch eine Grenzinvestition via F' nicht verédndert. Be-
dingung (9) gibt die Regel fiir den optimalen Kapitaleinsatz und Bedingung (10) die fiir
die optimale Arbeitsnachfrage. Da fiir alle drei Finanzierungsarten A = 1+ gilt, erhalten

wir mittels Bedingung (9):
Of(L, K)
b1 9K

Das Wertgrenzprodukt einer Realinvestition entspricht im Optimum genau den Kapital-

= dqo +iqo + (1 — 9)(q0 — ¢1)

10



nutzungskosten. Die letzte Einheit Kapitalinvestition erwirtschaftet im Optimum also nur
noch die marginalen Kosten der technischen Abnutzung, plus die marginalen Opportu-
nitétskosten, plus die marginalen Kosten durch den nominalen Wertverlust des verblei-
benden Restbestandes an Kapital.!! Alternativ kann man diesen Term auch nach der

Bruttorendite der Investition (BRI) umformen:

of(L, K )
pl% +aq(1—0) = qo(1+17)
po&f(L,K) 1+Z
—_— 1= =1
w  OK (i+ T +7r
=BRIpc,p
(12) = BRIB’C,D =r

Die BRI reprisentiert die reale Rendite, die die Grenzinvestition im Optimum mindestens
erwirtschaften muss, um die Anteilseigner zufrieden zu stellen. Da diese auf dem Kapital-
markt eine Realrendite von r erzielen konnen, muss die Unternehmung mindestens eine
BRI in Hohe von r erzielen. Solange die Bruttorendite der letzten Investitionseinheit noch
hoher ist als r, lohnt es sich den Kapitalstock durch weitere Investitionen zu erhchen, bis

BRI = r gilt. Wenn wir K > 0 unterstellen, erhalten wir via (9):
A= (1+7)(1+ BRI

D.h., X entspricht im Optimum genau dem nominalen Grenzerlos der zuletzt investierten
Einheit 7, so dass in Kombination mit Bedingungen (5) bis (7) die bekannte Optimalbe-
dingung ,Grenzerlos gleich Grenzkosten‘ zu beachten ist: (1 +7)(1+ BRI) =1+ 1.

4 Steuern: Priifung auf 6konomische Effizienz

Nach dem 1. Wohlfahrtssatz beschreiben die im vorigen Abschnitt hergeleiteten Bedin-
gungen ein Pareto-Optimum. Steuersysteme diirfen diese Optimalbedingungen nicht ver-
andern, wenn sie dkonomisch effizient sein sollen. Jegliche Besteuerung fithrt zu Einkom-

menseffekten. Kommt es zusétzlich aber zu Substitutionseffekten, so kénnen Zusatzlasten

HFiir eine ausfithrliche Diskussion von Kapitalkosten siehe Sinn (1990) (siehe auch King, 1974).
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der Unternehmensbesteuerung entstehen, die es zu vermeiden gilt. Ob das Ubergangs-
modell effizient besteuert, gilt es im Folgenden zu iiberpriifen. Dabei vernachléssigen wir
etwaige Verbrauchssteuern und nehmen an, dass die Gewerbesteuer idealiter schon im
Ubergangsmodell abgeschafft sei. Der in Deutschland iibliche Solidaritéitszuschlag wird
bei den folgenden Unternehmenssteuern implizit miteinbezogen.!? Des Weiteren gehen
wir im Folgenden zunéchst von einer groflen Publikumsgesellschaft aus, die ihre Gewinne
der zinsbereinigten Gewinnsteuer unterlegt, wobei keine Gewinndurchreichung moglich
ist. In Abschnitt 4.6 behandeln wir dann Personengesellschaften und die Moglichkeit der

Gewinndurchreichung bei Kapitalgesellschaften.

4.1 Integration des Ubergangsmodells

Im Ubergangsmodell werden grundsitzlich alle Gewinne, thesauriert oder ausgeschiit-
tet, mit Steuersatz 7 belegt. Da das Unternehmen am Anfang der Produktionsphase
kein Eigenkapital besafl; kommt es in ¢ = 0 zu keinerlei Abzug von Schutzzinsen. Al-
lerdings sind partielle Sofortabschreibungen im Ausmaf von o € [0, 1] zuldssig (beschleu-
nigte Abschreibung). Die Steuerschuld der Unternehmung in ¢ = 0 belduft sich somit auf
Ty = 7(Go — 0qoK)."® Durch die beschleunigte Abschreibung ,spart* die Unternehmung
Steuerzahlungen in Hohe von 7ogy K. Der Staat beteiligt sich durch die Sofortabschreibung
also an der Investitionsfinanzierung.'* Damit erhalten wir folgende Finanzierungsrestrik-
tion:

B+D+60C>(1—710)qK,

wobei 6 = 1 — 7. Aufgrund der Ausschiittungssteuer 74 besteht eine klassische Doppelbe-

steuerung, weshalb sich der Nettoeinzahlungsiiberschuss in ¢t = 0 auf

2Der Solidarititszuschlag eines Unternehmens betrigt zur Zeit 7go; = 5,5% auf die Unternehmen-
steuerschuld, die sich aus Unternehmensteuersatz 7y und Bemessungsgrundlage BG ergibt. Somit ergibt
sich die Unternehmensteuerschuld als 7BG, mit 7 = 7 (1 + Tso4)-

BWir unterstellen implizit, dass alle etwaigen steuerlichen Abziige, die aus der vorigen Produktions-
phase herriihren in Gg schon verrechnet sind.

14 Aufgrund der Zinsbereinigung ist das Ubergangsmodell abschreibungsneutral, so dass das Gewinn-

steuerparadoxon dennoch nicht auftritt.

12



NEOZ(GO—C—F)GQA—B

belduft, mit 4 = 1 —74. Am Ende des Produktionszeitraumes (¢ = 1) kann das Unterneh-
men bei der Berechnung seiner Steuerschuld die Lohnkosten w, L, die Fremdkapitalzinsen
iD, die Schutzzinsen auf das Eigenkapital, welches nach steuerlicher Abschreibung in
t =0 noch qo(1 — 0)K + 0F — D betrigt, und die Restabschreibung ¢o(1 — o) K von der

Bemessungsgrundlage BG, abziehen:

= B\(L,K)—ifF —w L — (1 +4)q(l - 0)K,
wobel nun Ey(L, K) = p1 f(L, K) + ¢1(1 — 0) K + i F. Somit erhalten wir:

T1 = T'BGl
Gl == El(L,K)—wlL—zD

Nach der Besteuerung auf Unternehmensseite kann eine Dividende in Hoéhe von
G, + 0F — D — B — T ausgeschiittet werden, welche der Ausschiittungssteuer 74 un-

terliegt. Der Nettoeinzahlungsiiberschuss in ¢ = 1 ergibt sich deshalb als

(13) NE; =B+ 04{0[p1f(L,K)+q(1 —6)K — w;L]

+(1+4)(0F = D) = B+7(1+4)(1 — 0)gK }.

Bevor wir die zu maximierende Lagrangefunktion aufstellen kénnen, miissen wir die kor-
rekten Aufzinsungsfaktoren bestimmen. Grundsétzlich unterliegen Zinsertriage, die auf
dem Kapitalmarkt erzielt werden, genauso wie Dividenden, der Ausschiittungssteuer. Des-
halb ergibt sich die Aufzinsungsrate i6. Verkompliziert wird die Bestimmung nun aller-
dings durch die Tatsache, dass auf das selbstfinanzierte Finanzkapital F' Schutzzinsen ab-
zugsfihig sind. Aus thesaurierten Gewinnen stammende Zinsertréige, die Normalrenditen
darstellen, werden bei Unternehmen deshalb steuerlich nicht belastet. Der Aufzinsungsfak-
tor fiir die thesaurierten Gewinne C'+ F' ist somit 1+ . Diese notwendige Unterscheidung
der Quelle bewirkt bei der Verwendung des iiblichen Ansatzes iiber die Maximierung des

Gegenwartswerts der Nettoeinzahlungsiiberschiisse erhebliche technische Probleme: wird
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der Gegenwartswert der Nettoeinzahlungsiiberschiisse maximiert, so muss auf alle Terme
der Produktionsertriage der zweiten Periode, die Ertrédge aus unterschiedlicher Finanzie-
rung enthalten (also 004 (p1f(L, K) + ¢1(1 — 6) K — wy L)), ein Diskontfaktor angewendet
werden, obwohl eine Unterscheidung nach Finanzierung notwendig ist. Dieses technische
Problem liele sich durch die Verwendung von Investitionsanteilen umgehen. Es spricht
nichts dagegen, dass die Produktivitdt einer investierten Einheit unabhéngig von ihrer
Finanzierungsart ist. Deshalb konnte man die Ertrédge in Zeitpunkt ¢ = 1 genau geméfl
den Investitionsanteilen aufspalten. Da diese Anteile sich aber auf eine exogene Grofie I
beziehen miissten, wéiren wir gezwungen, die Hohe der Investitionen I exogen vorzugeben
— der ganze Vorteil des Modells, die optimale Investitionshche I endogen zu bestimmen,
wiirde verloren gehen. Verwendet man dagegen den Endwert, so kann man in der ers-
ten Periode die Finanzierungsquellen differenziert aufzinsen. Die Lagrangefunktion unter

Beriicksichtigung der Steuern lautet dann:

(14) L(B,C,D,F,K,L\) = (Go—C — F)004(1 + i) — B(1 +i6,)
+ B+ 004 (pif(L,K)+q(1 — 0)K —w L) — 04[(1 +)(D — 0F) + B

+704(1+i)(1 —0)gK + X\(D+ B +60C — (1 —70)qK)

Die Bedingungen erster Ordnung sind:

(15) g—g: —(141i04)+1—04+ X <0, B >0, g—g-Bzo
(16) g—g: —04(1+19)+ X <0, D >0, g—g-Dzo
(17) %: —004(1+14) + X0 <0, C >0, %-Czo
(18) §—§, = —004(1+14) +04(1 +1)0 <0, F >0, g—‘g-on
(19) g—iz 00 4 <p1W—wl> <0, L>0, g—E-L:O
(20) g—é = 004 <pl%+ql(1—a)) +704(1+4)(1 = 0)qo

~A1—170)g <0, K >0, g—f('K:o
(21) g—f_ D+B+60C—(1—-710)gK >0, A >0, g—§~A_0

14



Anhand dieser Optimalbedingungen kann im folgenden das Ubergangsmodell auf Ent-

scheidungsneutralitéit hin iiberpriift werden.

4.2 Finanzierungsneutralitit

Unterstellen wir, dass alle drei Finanzierungsarten genutzt werden (B, D, C' > 0), so erhal-
ten wir via (15) bis (17) folgende drei im Optimum den Finanzierungskosten entsprechende

potentielle Schattenpreise:

(22) A = 04(1+47)
(23) Ap = 0a(1+1)
(24) Ao = 04(1+19)

Wir sehen im Vergleich zur steuerlosen Welt, dass die Ausschiittungssteuer bei jeder Fi-
nanzierungsoption den Schattenpreis senkt, d.h. die Unternehmung ist nur noch bereit,
weniger als den Wert einer Giitereinheit auf einem imagindren Markt fiir Finanzierungs-
mittel zu zahlen, %ﬂ = 04 < 1. Da alle drei Terme iibereinstimmen, werden die Finan-

zierungsarten steuerlich gleich behandelt und es herrscht Finanzierungsneutralitit.!® Der

gleichgewichtige Schattenpreis ist A = 64(1 + 7).

4.3 Investitionsneutralitit

Investitionsneutralitdt besteht, wenn, ceteris paribus, d.h. vor allem bei gegebenem Zins-
satz i bzw. r, die Besteuerung die Hohe des optimalen Kapitalstocks, und damit das Aus-
mafl an Investitionen, nicht beeinflusst. Dabei sollen durch die Besteuerung weder in der
steuerlosen Welt unrentable Investitionsobjekte plotzlich lohnend werden, noch lohnende

Investitionen der steuerlosen Welt auf einmal unrentabel werden. Das effiziente Ausmaif}

15Eine ausfiihrliche Diskussion der Finanzierungsneutralitiit findet sich in Kambeck (2000, Kap. C. IIL.)
und Sinn (1985).

16Herrschte Ungleichheit der Finanzierungskosten, kime es zu einer Randlésung, in der nur die schwa-
che Ungleichung mit Gleichheit erfiillt wird, die mit dem kleinsten Schattenpreis A einhergeht, also die

geringsten Finanzierungskosten in sich birgt.
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an Realinvestitionen ist durch Bedingung (12) determiniert. Somit darf ein Steuersystem
die BRI nicht in der Art beeinflussen, dass diese sich vom Niveau des Realzinses abkop-
peln wiirde. Da die Berechnung der BRI von Schattenpreis A abhéngt und wir hergeleitet
haben, dass Ap = Ap = Ac = 04(1 + i), konnen wir die BRI ohne Unterscheidung der
Finanzierung bestimmen. Setzt man in Bedingung (20) Schattenpreis A = 64(1 + i) ein,

so erhélt man (siehe Anhang):
(25) BRI =r

Das Ubergangsmodell ist demnach investitionsneutral. Da nicht nur die Ertriige aus Re-
alinvestitionen, sondern auch die Alternativanlage durch die Ausschiittungssteuer belastet

werden, neutralisieren sich beide Effekte.

4.4 Intertemporale Neutralitit

Von intertemporaler Neutralitdt spricht man dann, wenn ein Besteuerungssystem den Ka-
pitalbildungsprozess intertemporal nicht verzerrt, also weder férdert noch behindert. Der
Unterschied zur Investitionsneutralitéit liegt darin, dass Investitionsneutralitéit ausschlief3-
lich unter der Préamisse eines exogen fixierten Zinssatzes gepriift wird. Dies vernachléssigt
jegliche Riickwirkungen, die durch die Gleichgewichtseffekte des Steuersystems ausgeldst
werden. Die Erfordernisse der intertemporalen Neutralitdt umfassen dagegen auch die
allgemeinen Gleichgewichtseffekte, die auf den Zins wirken und ist von daher umfassen-
der. Da Kapitalbildung, also Kapitalakkumulation, eine wesentliche Determinante des
Wirtschaftswachstums darstellt, wird die intertemporale Neutralitdt von Sinn auch mit

Wachstumsneutralitit angesprochen (Sinn, 1985).'7

Obwohl schon verschiedene Definitionen in der Literatur kursieren, ist es ratsam, den
Unterschied zwischen Investitions- und intertemporaler Neutralitdt begrifflich klarer zu
fassen: die Investitionsneutralitdt untersucht die Kapitalbildung einzelner Unternehmun-

gen oder einzelner Sektoren bei gegebenen Preisen; von daher kénnte man sie auch als

1"Die Idee der intertemporalen Neutralitit wird ausfiihrlich in Buchholz und Wiegard (1991) und Sinn
(1985) erldutert. Jochum (1991, S. 164f) verwendet eine striktere Definition als iiblich.
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mikrookonomische Kapitalbildungsneutralitit bezeichnen. Intertemporale Neutralitat un-
tersucht ebenfalls die Verzerrung des Kapitalbildungsprozesses, jedoch fiir eine Volkswirt-
schaft als Ganzes unter Beachtung der gleichgewichtigen Preise, die aus einem Staats-
eingriff resultieren — insofern handelt es sich um makroskonomische Kapitalbildungsneu-
tralitit. Erstere stellt nur eine begrenzte Partialanalyse dar, letztere (idealiter)!® eine
allgemeine Gleichgewichtsanalyse. Dabei ist zu beachten, dass mikroskonomische Kapital-
bildungsneutralitét (Investitionsneutralitéit) keine notwendige Bedingung fiir die makro-
okonomische Kapitalbildungsneutralitét ist; ein Beispiel ist das von Sinn vorgeschlagene

Steuersystem (Sinn, 1985, S. 300-318; Kambeck, 2000, S. 164-167).

Die Kapitalnachfrage steigt (féllt), wenn die BRI kleiner (grofer) ist als der Realzins, da
das Unternehmen real weniger (mehr) als den Realzins erwirtschaften muss, um die An-
teilseigner zufrieden zu stellen. Bei gegebenem Kapitalangebot muss der gleichgewichtige
Realzins also steigen (fallen). Da der Realzins aber die grundlegende Determinante der
Kapitalnachfrage ist, hat dies natiirlich wieder Riickwirkungen auf die Investitionstétig-
keit: die Kapitalnachfrage fillt (steigt), wenn der Realzins steigt (féllt). Somit haben wir

es also mit einer fallenden Kapitalnachfragefunktion zu tun.

Die Ausschiittungssteuer auf Zinsen, Dividenden und andere Kapitaleinkiinfte beeinflusst
aber auch das Kapitalangebot. Durch die Verwendung des Aufzinsungsfaktors hatten wir
zwar einen wesentlichen Aspekt der Besteuerung von Sparern beachtet und so eine Verbin-
dung der Unternehmens- und Haushaltsseite hergestellt, Gleichgewichtseffekte aber aus-
geblendet. Die reale Nettorendite des Sparers (NRS) determiniere nun genau das Sparver-
halten der Haushalte und daher das Kapitalangebot. In einer (steuerlich) neutralen Welt
gilt NRS = IIJFL; — 1 = r. Wiirde er mehr als r erhalten, wiirde er sein Kapitalangebot fiir
gegebenen Zins r erweitern, erhélt er weniger, so reduziert er sein Kapitalangebot. Wir
unterstellen deshalb eine im Realzins steigende Sparfunktion bzw. Kapitalangebotsfunk-

tion.!® Das Kapitalmarktgleichgewicht wird also wesentlich von der NRS und der BRI

8Eine vollstindige Allgemeine Gleichgewichtsanalyse beinhaltet auch die Einbeziehung der Effekte der
Staatsausgaben.
9Natiirlich ist theoretisch eine umgekehrte Steigung genauso moglich. Steigt der Zins, so erhalte ich

morgen fiir meine Ersparnisse mehr Ertriage. Dies generiert einen Einkommenseffekt, der dem im Text
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bestimmt.

Unsere Annahmen implizieren einen eindeutigen intertemporalen Gleichgewichtspfad, der
gemifl 1. Wohlfahrtssatz Pareto-optimal ist. Daher ist jegliche Abweichung vom gleichge-
wichtigen Pfad ineffizient. Wird zu viel Kapital gebildet, so wird heute zu wenig konsu-
miert; aufgrund der abnehmenden Grenzertrige von Investitionen wird der Grenzertrag
der letzten Investitionseinheiten ineffizient klein. Wird dagegen zu wenig Kapital gebil-
det, so werden die Konsummoglichkeiten morgen ineffizient klein sein; der Grenzertrag der
Investition ist so hoch, dass weitere Investitionen heute noch lohnend wéren. In beiden
Richtungen kommt es zu einer Verminderung der Wohlfahrt (Zusatzlasten): In unserem
Zwei-Zeitpunkte-Modell wihlen die Anteilseigner in einer neutralen Welt ihre optimale
Aufteilung von Konsum in ¢ = 0 und ¢t = 1. Wird diese Aufteilung durch die Besteuerung
verzerrt, muss dies notwendigerweise zu vermeidbaren Nutzenverlusten (Zusatzlasten) fiih-

ren, egal ob die Kapitalbildung geférdert oder behindert wird.

Zur Messung der Verzerrung des Kapitalbildungsprozesses verwenden wir den Ansatz der
so genannten Grenzsteuerkeile (Wiswesser, 1997, S. 105-113). Wie schon Bradford und Ful-
lerton (1981, S. 269) zeigten, kann der Grenzsteuerkeil als Bestandssteuer auf den Faktor
Kapital interpretiert werden (Wiswesser, 1997, S. 110). Wir bezeichnen den Grenzsteu-
erkeil mit Variable I'. Er ist definiert als Differenz aus Bruttorendite der Investition und

Nettorendite des Sparers:
(26) I'=BRI - NRS

Gilt, wie in der neutralen Welt, BRI = r = NRS, so erhalten wir I' = 0, da die Unterneh-
men genau die reale Rendite im Produktionsprozess erwirtschaften miissen, die auch die
Sparer auf dem Kapitalmarkt erzielen: der Kapitalbildungsprozess bleibt vollig unverzerrt.
Gilt nun aber BRI < NRS, so muss ein Unternehmen real weniger erwirtschaften als die
Rendite, die die Sparer auf dem Finanzkapitalmarkt erzielen konnen. Aufgrund dieser

geringeren Erfordernisse, die an Realinvestitionen gestellt werden, werden die Unterneh-

beschriebenem Substitutionseffekt entgegenliuft (vgl. beispielsweise Romer, 2001, Kapitel 7). Wir un-
terstellen hier den “Normalfall”, fiir den z.B. Boskin (1978) empirische Evidenz liefert und der in den

Erorterungen in Sinn (1985, S. 223-226) und Wenger (1988, S. 183f) als der realistische erscheint.
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men ihre Investitionstétigkeit ausweiten, und der Kapitalbildungsprozess wird steuerlich
subventioniert: I' < 0. Umgekehrt miissen die Unternehmen real mehr erwirtschaften als
der Kapitalmarkt den Sparern erbringt, wenn BRI > N RS gilt. Diese h6heren Erforder-
nisse an Realkapitalinvestitionen belastet den Kapitalbildungsprozess im Gleichgewicht:
' > 0. Dabei ist anzumerken, dass die zur Ausweitung (Einschrankung) erforderliche
Kapitalangebotserhohung (-senkung) dadurch erreicht ist, dass Unternehmen, wenn sie
weniger (mehr) Grenzertrag erwirtschaften miissen, bei gegebenem Kapitalstock auch ho-
here (niedrigere) Renditen anbieten, so dass die Sparer ihr Portfolio entsprechend zwischen

Realkapital- und Finanzkapitalanlagen umschichten.

Wir hatten hergeleitet, dass die BRI auf der Unternehmensseite dem Realzins entspricht.
Fiir die Herleitung der NRS ist zu beachten, dass das Kapitalangebot iiber drei Kanile
erfolgt: das Fremdkapitalangebot, das Beteiligungskapitalangebot und das Selbstfinan-
zierungskapitalangebot. Fremdkapital entstammt z.B. aus Sparanlagen. Werden solche

Kapitaleinkiinfte nun mit Satz 74 besteuert, so erhalten wir bei einer Anlage auf dem Ka-

pitalmarkt NRSp = % —l=r—{ ﬁ; : der Sparer erhélt bei gegebenem Zinssatz real

also weniger als in der steuerlosen Welt. Der Beteiligungskapitalgeber verzichtet in ¢ = 0
ebenfalls auf eine Geldeinheit, die er am Kapitalmarkt zu Nettozins i© 4 anlegen kann;

deshalb gilt auch fiir die Beteiligungsfinanzierung NRSp = r — % Deshalb reduziert ein

Sparer in beiden Fillen sein Kapitalangebot.?® Somit erzielen wir:

TAi
27 I'= >0
(27) 1+7

20Daher verzerrt die Ausschiittungssteuer auf der Haushaltsseite zwischen heutigem und morgigem Kon-
sum zu Gunsten heutigen Konsums. Nach der Optimalsteuertheorie ist Neutralitéit auf der Haushaltsseite
auch nicht notwendigerweise optimal, da man Freizeit nicht besteuern kann. Verschiedene Giiter miissen
optimalerweise nach Freizeitkomplementaritit verzerrt werden (Ramsey, 1927; Corlett und Hague, 1953).
Empirisch ist offen, ob heutiger oder morgiger Konsum freizeitkomplementérer ist. Ergo ist bei heutigem
Wissen die Wahrscheinlichkeit, dass es optimal ist, Zinsen zu subventionieren oder im Gegenteil zu be-
steuern, gleich hoch. Nach Erwartungswert ist es daher optimal, Kapitalrenditen nicht zu besteuern. Da
das Produktionseffizienztheorem fiir die Einfachsteuer 74 = 0 fordert, wére die Einfachsteuer in ihrem

Endzustand bei gegebenem Informationsstand also ein optimales Steuersystem.
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Der Kapitalbildungsprozess wird also durch die Besteuerung von Kapitalzinsen (Aus-
schiittungssteuer) im Ubergangsmodell noch belastet. Es herrscht zwar mikrockonomisch
Investitionsneutralitéit, aber durch die Besteuerung von Kapital- insbesondere Zinsein-
kommen werden die Menschen weniger sparen, also weniger Kapital anbieten. Notwendige
Folge dieser Kapitalverknappung ist ein Anstieg der Zinsen, welcher Investitionen trotz

scheinbarer Neutralitat steuerlich belastet.

Bei dem Selbstfinanzierungskapitalangebot gilt dieses Ergebnis allerdings nicht. Bei der
Selbstfinanzierung miissen wir wieder beachten, dass innerhalb des Unternehmens wegen
der Zinsbereinigung Normalrenditen unversteuert bleiben: das Unternehmen erzielt via 6 F'
eine sichere Rendite in Hohe ¢ pro angelegter Einheit. Da die Ausschiittungssteuer sowohl
bei sofortiger als auch bei spaterer Ausschiittung anfillt, ist diese fiir die Anlageentschei-
dung unerheblich (sunk costs): Wiirde der Anteilseigner eine Einheit direkt ausschiitten,
so erhielte er #6,4. Wird diese Einheit dagegen thesauriert, so erhélt der Anteilseigner
(14+14)00 4. Es folgt, dass die Nettorendite des Sparers NRS = ug?fe“ = 1+ ist, weshalb
r=0.

Der Effekt des Ubergangsmodells bei Fremd- und Beteiligungsfinanzierung wird in Ab-
bildung 1 illustriert. Wegen BRI, = r, verharrt die Kapitalnachfragefunktion I(r) in

der Lage der steuerlosen Welt. Aufgrund NRS, = r, — i‘_ﬁr verschiebt sich die Kapital-
angebotsfunktion S(r) nach links zu S, (7). Der Gleichgewichtszins steigt von r auf r,,
wodurch der gleichgewichtige Kapitalstock fallt. Die Ausschiittungssteuer bremst somit
den Wachstumsprozess und ist deshalb potentiell kontraproduktiv fiir den Abbau der Ar-
beitslosigkeit. Wird die Ausschiittungssteuer dann aber stiickweise abgeschafft, so erreicht
man auch makrookonomische Kapitalbildungsneutralitiat, so dass auf Kapitalakkumula-

tion zuriickzufithrendes Wachstum nicht mehr behindert wird. Dies ist der angestrebte

Endzustand der Einfachsteuer.

Fiir die Selbstfinanzierung kommt es dagegen zu keiner Verschiebung der Kapitalange-
botsfunktion. Wegen der intertemporalen Neutralitdt wird der Wachstumsprozess nicht

behindert.
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Abbildung 1: Kapitalmarktgleichgewicht vor und nach Steuern bei Fremd- und Beteili-
gungskapital.

4.5 Abschreibungsneutralitét

Da wir fiir alle Finanzierungsarten BRI = r erzielten, ist die Unternehmensentscheidung
von der Abschreibungsart vollig unabhéngig; der Abschreibungsparameter o taucht in den
Optimalbedingungen nicht auf. Das Ubergangsmodell ist also abschreibungsneutral. Der
Grund hierfiir ist, dass bisherige Zinsvorteile aus den Steuerersparnissen durch eine be-
schleunigte Abschreibung durch die Schutzzinsen auf das Eigenkapital zu Nichte gemacht
werden: hohere Abschreibungen mindern das fiir die Steuer relevante Eigenkapital und
damit die von der Bemessungsgrundlage abzugsfahigen Zinsen. Deshalb neutralisiert die
Zinsbereinigung alle etwaigen Zins- und Zinseszinseffekte, die durch iiber die Zeit verteilte

Ent- oder Belastungen intertemporal entstehen (vgl. z.B. Rose, 2002, S. 27).

4.6 Rechtsformneutralitit

Die Rechtsformneutralitét verlangt, dass die Wahl der Rechtsform véllig unabhéngig von

der steuerlichen Behandlung bleibt, d.h., dass alle Rechtsformen gleich behandelt wer-
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den. Unsere Analyse bezog sich implizit auf die so genannten ,,Publikumsgesellschaften*?!

im Einfachsteuersystem, also Firmen, deren Gewinn nicht direkt bei den Anteilseignern
im Rahmen der personlichen Einkommensteuer besteuert werden kénnen. Es bleibt zu
untersuchen, wie das Ubergangsmodell bei den so genannten , Durchreichgesellschaften®
wirkt. Die Eigner von Durchreichgesellschaften konnen entscheiden, Teile ihrer Gewin-
ne nicht der Gewinnsteuer, sondern direkt auf der personlichen Anteilseignerebene der
Einkommensteuer zu unterwerfen, so dass der Grenzsteuersatz von der Hohe der Bemes-
sungsgrundlage abhéngt. Bei den Publikumsgesellschaften werden die Gewinne direkt auf
Unternehmensebene abschlielend besteuert. Der hierfiir vorgesehene Steuersatz wird mit
25 % angegeben. Unter Beriicksichtigung der Ausschiittungssteuer von 20 % werden aus
Sicht der Anteilseigner Dividenden mit 1 — (1 —0,25)(1—0,2) = 0.4, d.h. mit 40 % belas-
tet; bei allen Gewinnen der Durchreichgesellschaften, die nicht durchgereicht werden, gilt
dies vollig analog. Bei gegenwértigem Tarif (Tarif 2005) liegt der Spitzensteuersatz der
Einkommensteuer bei 42 %, so dass sich unter Einbeziehung des Solidaritétszuschlages
eine Spitzenbelastung von 42*1,055=44,31 % ergibt. Nach Lietmeyer und Petzold (2005,
S. 590) tragen Selbsténdige und Personenunternehmen mit hohen Gewinnen etwa 80%
des Einkommensteueraufkommens, so dass fiir diese entscheidende Gruppe der Spitzen-
steuersatz fiir Investitionsentscheidungen betrachtet werden muss. Wir unterstellen, dass
Durchreichgesellschaften im Schnitt einen etwas unter dem Spitzensteuersatz liegenden
Grenzsteuersatz aufweisen, der in etwa bei 40 % liegt. Wiirde alternativ der Gewinnsteu-
ersatz auf 30 % gesetzt, so ergibe sich eine Belastung der Publikumsgesellschaften von
1—-(1-0,3)(1—0,2) =0.44, was in etwa dem Spitzensteuersatz der Einkommensteuer
inklusive Solidaritéitszuschlag entspriiche. Somit bewirkt das Ubergangsmodell eine margi-
nal betrachtet anndhernde Gleichbehandlung von Publikums- und Durchreichgesellschaft,

und ist somit annadhernd rechtsformneutral.

Im Endzustand der Einfachsteuer soll die Progression bis auf die indirekte Progression
abgeflacht werden, so dass die ,zweitbeste* Rechtsformneutralitdt hergestellt wird. Die
vollstandige (,erstbeste) Rechtsformneutralitéit wire nur erreichbar, wenn man Freibe-

trige wie den Grundfreibetrag fiir das Existenzminimum abschaffen wiirde, was inakzep-

21Zur Unterscheidung von Publikums- und Durchreichgesellschaften siehe Rose (2003, S. 273-274).

22



tabel ist. Da sowohl fiir Publikumsgesellschaften als auch fiir Durchreichgesellschaften
dann ein Einheitssteuersatz gilt, werden die Durchreichgesellschaften immer dann einen
Vorteil haben, wenn ihre Grenzsteuerbelastung noch unter 25% bleibt. Diese verbleibende

Ungleichbehandlung ist aber sozial unabdingbar und von daher gewollt.??

5 Fazit

Das Ubergangsmodell der Einfachsteuer ist finanzierungs-, investitions-, abschreibungs-
und (,zweitbest”) rechtsformneutral. Wegen der im Ubergang notwendigen Ausschiit-
tungssteuer ist temporér aber noch keine intertemporale Neutralitéit gegeben, wenn Inves-
titionen fremd- oder beteiligungsfinanziert werden; bei Selbstfinanzierung ist das Uber-
gangsmodell allerdings intertemporal neutral. Das Fehlen der intertemporalen Neutralitét
(Sinns Wachstumsneutralitét) ist gerade fiir Deutschland — ein Land mit struktureller,
d.h. chronischer Wachstumsschwéche — als kritisch zu beurteilen. Allerdings haben sowohl
der Vorschlag des Sachverstédndigenrats als auch der der Stiftung Marktwirtschaft dasselbe
Problem. Ein sofortiger Verzicht auf eine Besteuerung von privaten Zinsen, die lediglich
eine Kompensation fiir Opportunititskosten darstellen (Normalrenditen), erscheint aber
weder aus Sicht der Staatsfinanzen méoglich, noch politisch durchsetzbar zu sein. Das Uber-
gangsmodell weist aber — im Gegensatz zu den Vorschldgen der Stiftung Marktwirtschaft,
aber auch des Sachverstindigenrats — immerhin schon wesentliche Neutralitétseigenschaf-
ten auf, die beachtliche Effizienzgewinne erwarten lassen. Vor dem Hintergrund eines

zunehmenden internationalen Steuerwettbewerbs und zunehmend global mobilen Kapi-

22Bei nicht-bilanzierenden Unternehmen erfolgt die Gewinnermittlung mittels Einnahmen-Uberschuss-
Rechnung (§ 4 III EStG). Das fiir den Schutzzinsabzug zu ermittelnde Eigenkapital wird hier iiber das
Anlagenverzeichnis, das die Unternehmen fiir ihre Abschreibungen ohnehin schon fithren, ermittelt. Alle
Unternehmen, die eine Kassenrechnung verwenden statt einer Bilanz, schreiben alle Eigenkapitalbesténde,
die nicht iiber die Zeit abgeschrieben werden sofort vollstindig ab (mit der Ausnahme von Grundstiicken
usw.), so dass dieses Eigenkapital steuerlich nicht mehr relevant ist. Konsequenterweise finden wir alles
Eigenkapital, das steuerlich fiir den Schutzzins relevant ist, also noch nicht vollsténdig abgeschrieben ist,
im Anlagenverzeichnis. Um das Kapital noch um die fremdfinanzierten Komponenten zu bereinigen, wird

das heute schon gegeniiber dem Finanzamt zu dokumentierende Fremdkapital zu Rate gezogen.
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tals ist es besonders wichtig, dass das Ubergangsmodell durch eine zinsbereinigte Bemes-
sungsgrundlage und gesenktem Gewinnsteuersatz die internationale Konkurrenzfahigkeit
des Steuerstandorts Deutschland wesentlich erhéhen wiirde. Die Ungleichbehandlung von
privaten und unternehmerischen Kapitalrenditen sollte allerdings moglichst schnell {iber-
wunden werden. Da private Kapitalrenditen bereits im Ubergangsmodell erst dann mit
der Ausschiittungssteuer belastet werden sollen, wenn sie in die Konsumsphére iibergehen,

werden aber auch diese Renditen schon entlastet.

Dass eine zinsbereinigte Gewinnsteuer politisch durchsetzbar ist, zeigt das Beispiel unse-
res Nachbarlandes Belgien, das fiir Kapitalgesellschaften schon in 2005 eine zinsbereinigte
Gewinnsteuer fiir den Veranlagungszeitraum 2006 beschlossen hat (Freshfields Bruckhaus
Deringer, 2005; SVR MPI ZEW, 2006, S. 5). In Kroatien wurde von 1994 bis Anfang 2001
eine zinsbereinigte Besteuerung erfolgreich praktiziert (Keen und King, 2002; Kiesewetter,
1997). Fehr und Wiegard kommen anhand von Simulationsanalysen zu dem Schluss, dass
sich fiir Deutschland eine zinsbereinigte (konsumorientierte) Neugestaltung des Steuer-
systems aufgrund von betrichtlichen Effizienzgewinnen lohnen wiirde (Fehr und Wiegard,
1998), verweisen allerdings auf offene Fragen beziiglich Verteilungswirkungen und inter-

nationaler Besteuerungsproblematik (Fehr und Wiegard, 2003).23

Methodisch erweitert unser Ansatz das neoklassische Modell bisheriger Ansétze um mogli-
che Finanzmarktanlagen der Unternehmen.?* Diese Erweiterung trigt der Tatsache Rech-
nung, dass Unternehmen alternativ zu einer Reinvestition im eigenen Unternehmen, the-
saurierte Gewinne auch am Kapitalmarkt anlegen kénnen. Aus Sicht der Anteilseigner
konnen Ersparnisse somit indirekt iiber Unternehmen am Kapitalmarkt angelegt wer-
den. Da Unternehmen im Rahmen des Ubergangsmodells zinsbereinigt besteuert werden,
kénnen Normalrenditen also steuerfrei erzielt werden, bei einer direkten Anlage am Kapi-
talmarkt dagegen nicht. Dies fiihrt zu der Notwendigkeit, die Opportunitétskosten zu dif-

ferenzieren. Bei der Maximierung des Gegenwartswerts eines Unternehmens (Marktwert)

23Zinsbereinigte Besteuerungselemente werden auch in Dinemark und Schweden diskutiert (Sgrensen,
2003, S. 20-23).
24In Howitt und Sinn (1989) deuten die Autoren implizit an, dass der von ihnen gewihlte Rahmen

eines neoklassischen Gleichgewichtsmodells Finanzmarktverzerrungen als unerheblich ausweist.
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ist eine differenzierte Diskontierung aber nur auf Kosten der Aufgabe der Endogenitét der
Investitionshohe moglich. Die Methode der Maximierung des Endwerts der Unternehmung
dagegen erlaubt die erforderliche Unterscheidung der Renditen je nach Finanzierungsart.
Diese Erkenntnis ist bei allen Steuersystemanalysen von Bedeutung, die eine gespaltene

Differenzierung der Diskontrate erfordern.

Anhang

Berechnung der BRI

Wir substituieren in Ungleichung (20) A = 64(1 + ) und unterstellen K > 0. Wegen
g—ﬁ . K = 0 muss g—f( = 0 gelten. Wir teilen Gleichung (20) durch (1 + 7)go und erhalten

wegen p; = (1 + 7)po, ¢1 = (1 + 7m)po und der Fisher-Hypothese fiir den Zinsverlauf:

po Of (L, K) _
00 4 <q0 e d+1)=004(1+r)

Folglich gilt:
BRI =r
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