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Vorwort

Auf seiner 49. Arbeitstagung an der Justus-Liebig-Universitit GieBen befal3te
sich der Finanzwissenschaftliche Ausschufl des Vereins fiir Socialpolitik mit fiinf
Aufsdtzen zum Thema Unternehmensbesteuerung sowie mit einem ,,Praxisvor-
trag* zum kommunalen Finanzausgleich. Mit Ausnahme des Praxisvortrages sind
alle iibrigen Beitrdge hauptsichlich theoretischer und prinzipieller Natur. Zwei
Arbeiten behandeln die Besteuerung multinationaler Unternehmen. Eine analysiert
den Begriff Einkommen und eine sinnvolle Bemessungsgrundlage zu besteuern-
den Unternehmenseinkommens, und eine andere behandelt die Finanzierungsneu-
tralitdt der Unternehmensbesteuerung. Der letzte Beitrag analysiert eventuelle
Marktversagen bei Unternehmensgriindungen, wenn Informationsasymmetrien vor-
kommen.

Ministerialdirigent Rudolf Oster' gibt mit seinem Beitrag ,,Umlagen als Instru-
ment des kommunalen Finanzausgleichs“ eine umfassende Ubersicht iiber die Aus-
wirkungen von Umlagen im Finanzausgleich zwischen den Kommunen. Er zeigt,
daB dieses Instrument eine nicht unwichtige Rolle fiir die kommunalen Finanzen
spielt.

In seiner theoretischen Analyse des Zusammenhangs zwischen der Gewinn-
steuer und den Investitionsentscheidungen der Unternehmen — ,,Extensive und in-
tensive Investition und die Mehrbelastung der Gewinnsteuer* — betrachtet Christian
Keuschnigg die Wahl eines Unternehmens zwischen Expansion im Inland und
Direktinvestitionen im Ausland. Er zeigt dabei, da3 die Gewinnsteuer nicht nur die
Expansion im Inland hemmt, sondern auch zu ,,Kapitalflucht” ins Ausland fiihrt.
Er berechnet dariiber hinaus die Grofle der Wohlfahrtsverluste in Form der Mehr-
belastung der Gewinnsteuer.

Andreas Hauflers Beitrag ,,.Die Besteuerung multinationaler Unternehmen* be-
fat sich mit Steuerwettbewerb zwischen Staaten beziiglich der Gewinnbesteue-
rung multinationaler Unternehmen. Er geht dabei drei Fragen nach. Zuerst unter-
sucht er den Einflul auf die GroBe des Steueraufkommens durch eine Steuerdis-
kriminierung zwischen inlédndischen und multinationalen Unternehmen sowie die
Auswirkung eines Verbots einer solchen Steuerdiskriminierung. Er argumentiert
dafiir, dal — obwohl in einem nicht-kooperativen Gleichgewicht Diskriminierung
in der Regel zu Vorteilen fiir jeden Einzelstaat fiihrt — dieses Gleichgewicht aber
beziiglich Steueraufkommens normalerweise von einer kooperativen Losung domi-
niert wird. Danach analysiert er, wie eine einheitliche Bemessungsgrundlage auf

I Herr Oster ist leider kurz nach der Tagung verstorben.



6 Vorwort

Konzernebene in Zusammenhang mit einem auf Basis der Standortverteilung der
Niederlassungen berechneten Steuersatz das Verhalten der Unternehmen und das
daraus folgende Steueraufkommen beeinfluft. Die Analyse wirft eine Menge
interessanter Fragen auf, die einer weiteren Analyse bediirfen. Zum Schlu3 unter-
sucht er, wie ein gemeinsamer Mindeststeuersatz einer Union von Staaten den
Steuerwettbewerb zwischen diesen Staaten dndern kann. Die Effizienzprobleme,
die bei dhnlichen Maflnahmen in anderen Bereichen der Wirtschaftswissenschaft
vorkommen, tauchen auch hier auf.

In seinem Aufsatz ,,Eine reinvermdgenszugangstheoretisch konsequente Unter-
nehmensbesteuerung® unterzieht Johannes Hackmann die Bemessungsgrundlage
der Unternehmensbesteuerung einer systematischen und enzyklopéddischen Behand-
lung. Er schldgt weitgehende Reformen in Form einer mehrstufigen Teilhabersteuer
vor und begriindet dies mit mehreren theoretischen sowie praktischen Vorteilen.

Die Neutralitidt der Besteuerung beziiglich Finanzierungsformen steht im Zen-
trum des Beitrages von Alfons J. Weichenrieder, ,,Steuern und die Empirie der
Unternehmensfinanzierung. Er gibt zuerst eine umfassende Ubersicht der Litera-
tur zum Problem, ob und wie Besteuerung einen EinfluB} auf die Unternehmens-
finanzierung hat. Teile dieser Literatur synthetisiert er in ein eigenes Modell, das
eine Analyse des Einflusses von Besteuerung auf den ,,Trade-off* zwischen einbe-
haltenen Gewinnen und Fremdfinanzierung erlaubt. Die Implikationen der Theorie
werden mit der empirischen Literatur verglichen, in der ein (nicht sehr groBer)
Effekt der Besteuerung auf die Fremdkapitalquote nachgewiesen wird, dessen Effi-
zienzkosten geschitzt werden.

Clemens Fuest und Philipp Tilleffen untersuchen in ihrem Aufsatz ,,Risikokapi-
talmédrkte und staatliche Griilndungsférderung®, ob wegen Informationsasymmetrien
im Kapitalmarkt bei Unternehmensgriindungen Marktversagen vorkommt, das
staatliche Forderung rechtfertigen konnte. Sie kommen in ihrem Modell zu dem
Ergebnis, da3 die Informationsasymmetrie in der Regel eher zu zu vielen als zu
wenigen Griindungen fiihrt, was keine Begriindung fiir 6ffentliche Férderung sein
kann.

AuBer Herrn Osters Vortrag wurden alle Aufsétze durch anonyme Gutachter be-
gutachtet. Sehr viele konstruktive Vorschldge gingen den Autoren zu und wurden in
die Endfassungen eingearbeitet. Den Gutachtern sei hier fiir ihren wichtigen Beitrag
herzlich gedankt. Gedankt sei ebenso Martin Bild, Sonja Boden, Siri Isaksson und
Julia Propp fiir ihre sehr kompetente administrative und sprachliche Unterstiitzung.

Die Schuld dafiir, da dieses Buch erst so spit fertiggestellt wird, liegt allein
bei mir. Ich mochte mich auf diesem Wege bei allen Autoren dafiir ausdriicklich
entschuldigen und mich noch einmal bei allen Beteiligten fiir die konstruktive
Zusammenarbeit bedanken.

Berlin, im September 2009 Bengt-Arne Wickstrom
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Umlagen als Instrument
des kommunalen Finanzausgleichs

Von Rudolf Oster §

A. Einfiihrung

Art. 28 Abs. 2 Grundgesetz garantiert die kommunale Selbstverwaltung. Und
die einzelnen Landesverfassungen enthalten die jeweilige Verpflichtung eines
Landes, den Gemeinden und Gemeindeverbédnden die zur Erfiillung ihrer Aufgaben
erforderlichen Mittel im Wege des Lasten- und Finanzausgleichs zu sichern. Bei
einer derartigen ,,frohen normativen Botschaft fiir die Kommunen diirften spar-
same Kommunen oder solche, die sich an die in den Gemeindeordnungen der Lén-
der enthaltenen allgemeinen Haushaltsgrundsitze halten, im Grunde keine finan-
ziellen Probleme haben. Der Wert der verfassungsrechtlichen Verheilungen ist
jedoch an der Lebenswirklichkeit abzulesen.

Verfolgt man die Entwicklung der Kommunalfinanzen iiber die letzten 15 Jahre,
lasst sich — gemessen an den verfassungsrechtlichen Versprechungen — von einer
kommunalen Finanzkrise als Dauererscheinung sprechen. Dabei handelt es sich in
erster Linie um ein Strukturproblem. Darauf hat das BMF im Jahre 2002 in unge-
wohnter Klarheit hingewiesen: Die jahrelange desastrose Entwicklung der Kom-
munalfinanzen habe vornehmlich strukturelle und weniger konjunkturelle Griinde,
woflr einerseits die labile Einnahmesituation (d. h. Unstetigkeit der Gewerbesteuer)
und andererseits die stetig steigenden Ausgaben fiir soziale Leistungen und solche
der Jugendhilfe verantwortlich zeichneten. Der Vollstindigkeit halber hinzufiigen
muss man allerdings, dass jene Ausgaben der Sozial- und Jugendhilfe durch die
staatliche Gesetzgebung verursacht sind.

Nach Jahren der Stagnation steigen zwar die Gewerbesteuereinnahmen wieder
an, die Ausgaben insbesondere fiir Soziales und Jugend steigen aber auch stindig
und unaufhaltsam. Viele Kommunen in nahezu allen Bundesldndern kdnnen ihre
kameralistischen Haushalte nicht mehr ausgleichen. Die finanzielle Situation der
Gemeindehaushalte leidet aber nicht nur an der Einnahmen-Ausgaben-Schere,
sondern auch an einem systematischen Transparenzproblem im herkémmlichen
Haushaltswesen selbst. Die Zahlen der Verwaltungshaushalte bilden nur den Geld-
verbrauch ab, nicht jedoch den Verbrauch an Ressourcen: Abschreibungen und
Riickstellungen etwa fiir Pensionsverpflichtungen weisen die kameralistischen
Haushalte nicht aus.
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Die Kommunen sind primér auf das politische Wohlwollen des jeweiligen Lan-
desgesetzgebers und Mittelzuweisungen des kommunalen Finanzausgleichs ange-
wiesen. Denn konkretisiert wird die Garantenfunktion der Lénder fiir eine ange-
messene Finanzausstattung der Kommunen vornehmlich in den Finanzausgleichs-
gesetzen der Lander. Die 13 Flidchenlidnder in Deutschland nutzen 13 individuelle,
zum Teil sehr unterschiedliche Finanzausgleichsgesetze, mit dem Ergebnis, dass
sich der kommunale Finanzausgleich als ,,Buch mit sieben Siegeln* darstellt, dessen
komplexe Zusammenhinge selbst Fachleuten oftmals Probleme bereiten. Zu diesem
Befund kommt das Finanzwissenschaftliche Forschungsinstitut an der Universitét
Koln (vgl. FiFo-Berichte Nr. 6, April 2006, S. 3).

B. Systematik des kommunalen Finanzausgleichs

Fundierte Darstellungen zur Systematik des kommunalen Finanzausgleichs nen-
nen traditionell meist vier notwendige Entscheidungen, die bei der Konstruktion
eines jeden kommunalen Finanzausgleichssystems zu treffen sind, und zwar

1. Entscheidungen iiber die H6he der Schliisselmasse,

2. Entscheidungen iiber die Bestimmung des Finanzbedarfs,

3. Entscheidungen iiber die Hohe der Finanzkraft und schlieBlich
4

. Entscheidungen iiber das Mall des Ausgleichs zwischen Finanzbedarf und
Finanzkraft.

Angesichts der aktuellen Lage der Kommunalfinanzen in Deutschland scheint es
angebracht, zunédchst kurz auf die beiden ersten Punkte — Hohe der Schliisselmasse
und Bestimmung des Finanzbedarfs — einzugehen. Es kann einmal die Frage gestellt
werden: ,,Werden die Schliisselmassen von den jeweiligen Lindern in einer aus-
kdmmlichen Hohe festgesetzt? Oder anders formuliert: ,,Erfiillt der kommunale
Finanzausgleich seine fiskalische Zielsetzung?

Uber die Antwort kann lange gestritten werden: Jeder Finanzminister eines
Landes wird entweder sagen, die Schliisselmasse sei zu hoch, oder wird sagen, sie
sei genau richtig bemessen. Und jeder Biirgermeister oder Landrat wird genau das
Gegenteil feststellen: Die Schliisselmasse ist zu niedrig. Dieser Streit kann hier und
heute von mir nicht endgiiltig entschieden und beigelegt werden.

Da ich 15 Jahre Leiter einer Kommunalabteilung in einem Innenministerium
war und in diesen Jahren mangels politischer Unterstiitzung meist erfolglos gegen
den Finanzminister, insbesondere seinen damaligen Staatssekretdr und heutigen
Minister, fiir die kommunalen Gebietskdrperschaften eingetreten bin, haben Sie
bitte Verstdndnis, wenn ich Thnen eine Grafik der kommunalen Seite zur Ent-
wicklung der Kassenkredite seit 1998 présentiere (Abb. 1). Die kommunalen Kas-
senkredite belaufen sich zum 31. 12. 2005 auf fast 24 Mrd. Euro! Angesichts der
doch recht eindeutigen Entwicklung scheint der vorsichtige Befund, dass die
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Schliisselmassen zumindest nicht zu {ippig bemessen waren, sicherlich vertretbar

Zu sein.
Kassenkredite der Gemeinden
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Quelle:Darstellung des DStGB nach Angaben des Statistischen Bundesamts - www.dstgb.de.

Abb. | : Entwicklung der kommunalen Kassenkredite

Da ich mit meinem Heimatland doch sehr verbunden bin, mdchte ich Thnen die
Entwicklung der Kassenkredite der Kommunen in Rheinland-Pfalz gesondert dar-
stellen (Abb. 2). Kassenkredite sind Konsumkredite! Damit werden keine Investi-
tionen des Vermogenshaushalts finanziert, sondern Ausgaben des kameralistischen
Verwaltungshaushalts. Es gibt einige Stidte in Rheinland-Pfalz, deren Kassenkre-
dite die Hohe der Investitionskredite tibersteigen. Zur Zeit wenden die Kommunen
in Rheinland-Pfalz etwa 80 Mio. € fiir Kassenkreditzinsen auf — Tendenz steigend,
denn am Zinshorizont droht aufgrund der aktuellen Beschliisse der EZB Unbheil.

Im Jahr 2005 konnten 1.123 Gemeinden und Gemeindeverbénde in Rheinland-
Pfalz ihre Verwaltungshaushalte nicht ausgleichen. Der Fehlbedarf belduft sich auf
insgesamt 1.950.450.709 € (Abb. 3). Die Hohe der Fehlbetrdge von insgesamt fast
2 Mrd. € steht in einem engen Zusammenhang mit den Finanzausgleichszahlungen
des Landes.

Die in dem oben genannten Bericht des Finanzwissenschaftlichen Forschungs-
instituts an der Universitit Koln enthaltene Ubersicht der Finanzausgleichsleistun-
gen im Uberblick 2003 zeigt, dass hinsichtlich der Finanzausgleichszahlungen je
Einwohner Rheinland-Pfalz mit 193 € den zwdlften Platz belegt (vgl. FiFo-Berichte
Nr. 6, April 2006, S. 7). Hinsichtlich der Finanzausstattung liegt Rheinland-Pfalz
mit 951 €, gefolgt von Niedersachsen mit 913 €, ebenfalls auf dem vorletzten
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Abb. 2: Entwicklung der kommunalen Kassenkredite in Rheinland-Pfalz

zwolften Platz. Zugleich wird mit Zweckzuweisungen des kommunalen Finanzaus-
gleichs ein Stadionausbau in Kaiserslautern mit Gesamtkosten von inzwischen
82 Mio. € finanziert, damit dort nach fiinf WM-Spielen ein Verein der zweiten Bun-
desliga vor halbleeren Réngen FufBiball spielen kann, und mit 49 Mio. € aus dem
kommunalen Finanzausgleich die Bundesgartenschau in Koblenz mitfinanziert, die
die Stadt Duisburg aus Kostengriinden nicht durchfiihren wird.

Was ich damit zeigen mochte, ist einfach: Die Festlegung der Ausgleichsmasse
ist keine autonome Entscheidung, sondern hat vor dem Hintergrund der Bestim-
mung des Umfangs der 6ffentlichen Aufgaben und der kommunalen Aufgaben zu
erfolgen.

Bund, Linder und Gemeinden geben jeweils fiir sich mehr Geld aus, als sie ein-
nehmen — und das kann langfristig nicht gutgehen, wie wir heute schmerzlich er-
fahren. Es reicht deshalb nicht aus, die Schliisselmasse zugunsten oder zu Lasten
des Landes oder der Kommunen ein bisschen zu variieren. Offensichtlich muss in
einem ersten Schritt der Umfang der 6ffentlichen Tatigkeit — wohl oder {ibel — re-
duziert werden. Der Blickwinkel liegt hier eigentlich auf der vertikalen Richtung,
d. h. dem Verhiltnis zwischen Land einerseits und Kommunen andererseits, jedoch
mit der Einschrinkung, den Umfang durch Reduktion der Aufgaben ebenfalls zu
reduzieren.

Eng mit dieser Aufgabe verkniipft ist dann die zweite Entscheidung iiber die
Bestimmung des kommunalen Finanzbedarfs. Bei dieser Entscheidung steht die
,relative oder horizontale Fragestellung® im Vordergrund, d. h. wie bestimmt sich
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ADDb. 3: Unausgeglichene Haushalte der Kommunen in Rheinland-Pfalz

der Finanzbedarf der einen Kommune im Verhéltnis zum Finanzbedarf der anderen
Kommune. Derzeit ist diese Entscheidung auf die Frage degeneriert: ,,Wie kann
der Mangel gleichmiBig verteilt und verwaltet werden?*, und der Konflikt mit der
fiskalischen Zielsetzung wird dann offensichtlich.

C. Umlagen

Damit komme ich zum eigentlichen Thema ,,Umlagen”. Umlagen waren von
ihrem Ursprung her Matrikularbeitrdge, d. h. Zahlungen der Gliedstaaten (eines
Bundesstaats oder Staatenbunds) an den Zentralstaat (den Bund), der bei dieser
Form des Finanzausgleichs durch Uberweisungen zwischen den beteiligten Ge-
bietskorperschaften weitgehend von den Gliedstaaten abhéngig war, oder wie Bis-
marck es formulierte: ,,Das Reich ist ,Kostgénger der Einzelstaaten‘.” Gleichwohl
kommen ,,Umlagen” im Raster der vier zuvor genannten Entscheidungen zum
kommunalen Finanzausgleich nicht vor, obwohl sich zweifellos Auswirkungen er-
geben.

Je besser die finanzielle Ausstattung der umlageempfangenden Gemeindever-
bénde durch eine hohe Schliisselmasse oder eine hohe Ausgleichsquote ist, desto
geringer werden tendenziell die Umlagen bzw. die Umlagesétze sein. Es fragt sich
deshalb, ob es sachgerecht ist, die Umlagen aus den finanzwissenschaftlichen Dis-
kussionen mit dem Hinweis auszuklammern, dass nicht die kommunale Ebene ins-
gesamt, sondern dort im Wesentlichen ,,nur” der kreisangehdrige Bereich betroffen
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ist. Diese Frage wird der Kdémmerer der Stadt Miinchen oder Kdln sicherlich anders
beantworten als der Kdémmerer der kreisangehorigen Stadt GieBen.

Auch hier hilft ein Blick in die Statistik: Rund 68 v. H. der Bevdlkerung in
Deutschland leben in kreisangehoérigen Gemeinden, natiirlich mit regionalen Unter-
schieden. Beispielsweise sind es in Nordrhein-Westfalen nur 59 v. H., in Rhein-
land-Pfalz dagegen tiber 75 v. H. Vor dem Hintergrund dieser Verteilung ist dann
auch die Verteilung der Gewerbesteuer als einer der Umlagegrundlagen von Inte-
resse: Der Anteil der kreisangehoérigen Gemeinden am Gewerbesteuer-Istaufkom-
men betrdgt knapp 55 v. H., im fritheren Bundesgebiet sogar nur knapp 54 v. H. und
in den neuen Landern fast 61 v. H.

Das Thema ,,Umlagen® ist somit sicherlich mindestens fiir die Hélfte der kom-
munalen Ebene insgesamt von Bedeutung und in manchen Léndern auch fiir drei
Viertel der kommunalen Ebene. Vo6llig unwichtig scheint es jedenfalls nicht zu sein.
Deshalb mdchte ich die grundsitzlichen Wirkungen der Umlagen im kommunalen
Finanzausgleich kurz darstellen.

Trifft ein Landesgesetzgeber beispielsweise die Entscheidung, die Schliissel-
masse der Landkreise auf 20 v. H. und jene der kreisangehdrigen Gemeinden
auf 30 v. H. der gesamten Schliisselmasse festzusetzen, konnte sich bei nicht aus-
kommlicher finanzieller Ausstattung der Landkreise durch die Erhebung der Kreis-
umlage eine Verdnderung oder gar eine Umkehr des vom Landesgesetzgeber ange-
strebten Verhiltnisses ergeben, sofern — wie in Rheinland-Pfalz — die Schliissel-
zuweisungen zu den Umlagegrundlagen der Kreisumlage zdhlen. Das mdchte ich
kurz demonstrieren.

In unserem rheinland-pfilzischen Landesfinanzausgleichsgesetz wird — anders
als frither — die Schliisselmasse nicht vorab auf mehrere Séulen fiir verschiedene
Korperschaftsgruppen aufgeteilt. Stattdessen wird der kommunale Finanzausgleich
in einem allseits akzeptierten und von der kommunalen Familie sogar geforderten
,»Ein-Sdulen-System* durchgefiihrt. Dabei erfolgt die Aufteilung der Schliissel-
masse nicht vorab wie in anderen Landern, sondern erst im System mittels eines
gesetzlich festgelegten Aufteilungsschliissels. Er betrug von 1978 bis 1992 70 v. H.
fir die Landkreise und 30 v. H. fiir die kreisangehorigen Gemeinden, dann von
1993 bis 1999 69 v.H. zu 31 v.H. und seit dem Jahr 2000 64 v.H. zu 36 v.H
(Abb. 4).

Wihrend der Aufteilungsschliissel im Finanzausgleichsgesetz zu Lasten der
Landkreise damit im Zeitablauf gesenkt wurde, stieg der tatsdchliche Anteil der
Landkreise an den Schliisselzuweisungen dagegen an. Diese Umkehr wird verur-
sacht durch die Entwicklung der Kreisumlage. Besonders deutlich wird dies bis
1999: der gesetzliche Anteil nimmt ab, der tatsdchliche nimmt zu. Die gesetzliche
Senkung ab 2000 betrug zwar 5 Prozentpunkte, der tatsdchliche Anteil nahm da-
gegen ,,nur um 2,2 Prozentpunkte ab. Der eigentliche Wille des Gesetzgebers
,Landkreise minus 5 Prozentpunkte® wird damit von der Wirklichkeit konterka-
riert, weil die Schliisselmasse insgesamt nicht auskémmlich ist — oder weil die
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Abb. 4: Anteil der Landkreise an den Schliisselzuweisungen B2

Landkreise zu viele freiwillige Aufgaben wahrnehmen und entsprechende Ausga-
ben tétigen.

Wie es im Ubrigen mit der finanziellen Lage der Landkreise aussieht, zeigt der
,Bericht des Landkreistages zu Kreisfinanzen 2006 des Deutschen Landkreistages,
der vor wenigen Tagen erschienen ist. In der Pressemitteilung vom 23. Mai 2006
heifit es: ,,2006 werden bundesweit voraussichtlich 161 der 323 Landkreise einen
unausgeglichenen Haushalt aufweisen. 2004 waren dies 138, 2005 151. Die Vertei-
lung auf die Bundeslidnder stellt sich wie folgt dar:

e Bayern: 6 von 71 Landkreisen,
e Brandenburg: 11 von 14 Landkreisen,
e Hessen: 20 von 21 Landkreisen,
e Mecklenburg-Vorpommern: 10 von 12 Landkreisen,
e Niedersachsen: 37 von 38 Landkreisen
e Nordrhein-Westfalen: 11 von 31 Kreisen,

e Rheinland-Pfalz: 21 von 24 Landkreisen,
e Saarland: 6 von 6 Landkreisen,

e Sachsen: 4 von 22 Landkreisen,
e Sachsen-Anhalt: 21 von 21 Landkreisen,
e Schleswig-Holstein: 11 von 11 Kreisen,

e Thiiringen: 3 von 17 Landkreisen.
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Bedriickend ist in einigen Landern nicht nur der hohe Anteil der Kreise mit un-
ausgeglichenen Haushalten, wie z. B. in Hessen, Mecklenburg-Vorpommern, Nie-
dersachsen, Rheinland-Pfalz, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-Holstein,
sondern auch die absolute Hoéhe der Fehlbetrige auf Kreisebene (Abb. 5). Ausreifler
sind die Kreise in Hessen mit aufgelaufenen Fehlbetrdgen von fast 5 Mrd. €. Ich
fiirchte, dass so mancher hessische Landkreis bei Erstellung der erstmaligen Er-
offnungsbilanz im Rahmen der Umstellung auf die kommunale Doppik eine Uber-
raschung erleben wird. Von bosen Uberraschungen diirften aber auch Landkreise in
Niedersachsen, Rheinland-Pfalz, dem Saarland oder in Sachsen-Anhalt nicht ver-
schont bleiben.

Die steigende Zahl der Landkreise mit unausgeglichenen Haushalten und die
stindig steigenden Fehlbetrige in den vergangenen Jahren zeigen, dass zumindest
auf der Kreisebene von dem von Bund und Landern vor fiinf Jahren zugesagten
Entlastungsvolumen in Héhe von 2,5 Milliarden € nichts mehr {ibrig ist. Die Aus-
weitungen der Sozialausgaben durch die Arbeitsmarktreform fressen den Entlas-
tungsbetrag nicht nur vollstindig auf, sondern verursachen sogar eine weiterwir-
kende Belastung von fast einer Milliarde € in den Kommunalhaushalten. Die Zu-
sammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe hat sich damit fiir die Kreise
und kreisfreien Stddte nicht als Instrument zur Herbeifiihrung einer Nettoentlastung
erwiesen.

(=) peuTSCHER
Haushaltsfehlbetrag in Tausend Euro / Kreis im Landesdurchschnitt: 1977 — 2006* \ _‘)L‘"““"E""G
49804 -

* Einschl. zum Ansatz gebrachte Altfehlbetrdge, bei doppisch buchenden Landkreisen nur jahresbezo-
genes Defizit.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Ergebnisse der Haushaltsumfragen des DLT.
Abb. 5: Fehlbetrage auf Kreisebene

Angesichts der hier nur angedeuteten Wirkungen von Umlagen im kommuna-
len Finanzausgleichssystem ist es etwas iiberraschend, dass sich die Finanzwissen-
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schaft dem Thema ,,Umlagen‘ bislang nicht wesentlich stirker gewidmet hat. Dass
»Umlagen” in der Finanzwissenschaft bislang etwas vernachldssigt wurden, mag
nicht zuletzt auch an der — zumindest fiir die Summe der Lénder — nur schwer zu
iiberschauenden Anzahl der Umlagen liegen. Zu nennen sind hier:

e die Kreisumlage, dazu in einigen Lindern Sonder-Kreisumlagen wie etwa Ju-
gendamtsumlage oder eine OPNV-Umlage,

e weitere Umlagen an Gemeindeverbiande, in Rheinland-Pfalz beispielsweise die
Verbandsgemeindeumlage,

e Umlagen an hohere Kommunalverbinde, in Rheinland-Pfalz die Umlage der
kreisfreien Stidte und Landkreise an den Bezirksverband Pfalz,

e Umlagen an Landeswohlfahrtsverbiande, wie z. B. in Hessen,

e Umlagen fiir besondere Leistungen, etwa Schul-, Kultur- oder Krankenhausum-
lagen oder Umlagen zur Deckung der Kosten einer Zentralen Verwaltungsschule,

e Umlagen an Umland- oder Stadtverbénde,
e cine Umlage Fonds ,,Deutsche Einheit* oder Solidarbeitragsumlagen
e oder auch Finanzausgleichsumlagen.

Diese Aufzihlung ist sicherlich nicht vollstindig, insbesondere wenn es um die
konkrete Ausgestaltung von Umlagen geht, die in verschiedenen Landern zwar den
gleichen Namen haben, hinter denen sich jedoch unterschiedliche Funktionen und
Konstruktionsmerkmale verbergen. Die Gewerbesteuerumlage fehlt bewusst in die-
ser Aufzdhlung. Bei ihr handelt es sich um eine dem kommunalen Finanzausgleich
vorgelagerte Form der Einnahmenverteilung.

In der Finanzausgleichsliteratur ist nicht nur die fehlende oder zumindest stief-
miitterliche Beriicksichtigung der Umlagen festzustellen. Auch im statistischen
Nachweis zeigen sich — mit Ausnahme der Gewerbesteuerumlage — erhebliche
Liicken. Beispielsweise weist die amtliche Statistik einen bundesweiten Durch-
schnitts-Kreisumlagesatz nicht aus, schon gar nicht im Zeitablauf — von den anderen
Umlagen ganz zu schweigen.

D. Ausgewiihlte Aspekte einzelner Umlagen

Angesichts der festgestellten Defizite sollen nachfolgend einige ausgewéhlte
Aspekte einzelner Umlagen dargestellt werden, und zwar

o fiir die Gewerbesteuerumlage,
o fiir die Kreisumlage,
o fiir die Gesamtumlagebelastung und schlielich

o fiir ausgewihlte Fallbeispiele aus der Praxis.
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I. Die Gewerbesteuerumlage

Wenngleich vieles dafiir spricht, dass es sich bei der Gewerbesteuerumlage nicht
um ein Instrument des horizontalen Finanzausgleichs handelt, soll sie hier — nicht
zuletzt wegen ihrer guten statistischen Dokumentation — an erster Stelle behandelt
werden.

Die Gewerbesteuerumlage wurde mit dem Gemeindefinanzreformgesetz vom
8. September 1969 zum 1. 1. 1970 eingefiihrt, und der damalige § 6 Abs. 1 Satz 2
GFG hatte folgenden Wortlaut: ,, Die Umlage ist nach den Vorschriften iiber die
Verteilung des Aufkommens der Einkommen- und Kérperschafisteuer auf den Bund
und das Land aufzuteilen. “ Die Verteilung des Aufkommens der Einkommen- und
Korperschaftsteuer auf den Bund und das Land ist in Art. 106 Abs. 3 Satz 3 des
Grundgesetzes geregelt. Dort heifit es bekanntlich: ,,Am Aufkommen der Einkom-
mensteuer und der Korperschaftsteuer sind der Bund und die Léinder je zur Hdlfte
beteiligt.

140 ~
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Abb. 6: Vervielfaltiger der Gewerbesteuerumlage

Damit war die Gewerbesteuerumlage bzw. deren Verteilung mit zwei Sétzen klar
und transparent geregelt. Seither hat die Gewerbesteuerumlage, vor allem seit 1979,
eine beachtliche Entwicklung genommen (Abb. 6). Diese Verdnderungen haben
natiirlich auch ihren Niederschlag im aktuellen Gemeindefinanzreformgesetz ge-
funden. Heute lautet § 6 Abs. 1 Satz 2 GFG dhnlich wie 1970: ,,.Die Umlage ist
entsprechend dem Verhiltnis von Bundes- und Landesvervielfaltiger auf den Bund
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und das Land aufzuteilen*, und dann folgen in den Absétzen 3, 4 und 5 Bestimmun-
gen liber die Aufteilung. Die Lektiire ist durchaus empfehlenswert.

Gesetz zur Neuordnung der Gemeindefinanzen (Gemeindefinanzreformgesetz)

§ 6 Umlage nach Mafigabe des Gewerbesteueraufkommens

(1) Die Gemeinden fiihren nach den folgenden Vorschriften eine Umlage an das fiir sie
zustdndige Finanzamt ab. Die Umlage ist entsprechend dem Verhiltnis von Bundes- und
Landesvervielféltiger auf den Bund und das Land aufzuteilen.

(3) Der Vervielfiltiger ist die Summe eines Bundes- und Landesvervielfaltigers fur das
jeweilige Land. Der Bundesvervielfaltiger betragt im Jahr 2004 20 vom Hundert, im Jahr
2005 19 vom Hundert und ab dem Jahr 2006 16 vom Hundert. Der Landesvervielfaltiger
fir die Lander Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Sachsen-Anhalt und
Thiiringen betrdgt im Jahr 2004 26 vom Hundert, im Jahr 2005 25 vom Hundert und ab dem
Jahr 2006 22 vom Hundert. Der Landesvervielfaltiger fiir die iibrigen Lander betrigt im Jahr
2004 55 vom Hundert, im Jahr 2005 54 vom Hundert und ab dem Jahr 2006 51 vom Hundert.
Der Landesvervielfaltiger nach Satz 4 wird ab dem Jahr 2020 um 29 Vomhundertpunkte
abgesenkt. Absatz 5 Satz 9 gilt entsprechend.

(4) Das sich bei den iibrigen Landern aus der hoheren Gewerbesteuerumlage — in Relation
zum Vervielfaltiger der Lander Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen,
Sachsen-Anhalt und Thiiringen — auf Grund der unterschiedlichen Landesvervielfiltiger
ergebende Mehrautkommen bleibt bei der Ermittlung der Steuereinnahmen der Lénder
und Gemeinden im Sinne der §§ 7 und 8 des Gesetzes iiber den Finanzausgleich zwischen
Bund und Léandern unberiicksichtigt.

(5) Zur Mitfinanzierung der Belastungen, die den Léndern im Zusammenhang mit der
Neuregelung der Finanzierung des Fonds ,,Deutsche Einheit“ verbleiben, wird der Landes-
vervielfiltiger nach Absatz 3 Satz 4 bis einschlieBlich dem Jahr 2019 um eine Erhdhungszahl
angehoben. Die fortwirkende Belastung nach Satz 1 betragt jahrlich 2 582 024 000 Euro.
Sie wird den einzelnen Ldndern des Bundesgebietes mit Ausnahme des in Artikel 3
des Einigungsvertrages genannten Gebietes in dem Verhiltnis zugeordnet, das ihren
Anteilen an den Leistungen nach § 1 Abs. 2 des Finanzausgleichsgesetzes in der am
31. Dezember 2004 geltenden Fassung fiir das Jahr 2004 entspricht. Die Erhhungs- und
ErméBigungsbetrige nach § 1 Abs. 3 des Finanzausgleichsgesetzes in der am 31. Dezember
2004 geltenden Fassung bleiben dabei unberiicksichtigt. Das Bundesministerium der
Finanzen wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundesrates die
Erhohungszahl jahrlich so festzusetzen, dass das Mehraufkommen der Umlage 50 vom
Hundert der Finanzierungsbeteiligung der Gemeinden in Hohe von bundesdurchschnitt-
lich rund 40 vom Hundert des Betrages nach Satz 2 entspricht. Werden die Lénder zu
Ausgleichsleistungen nach § 6b des Gesetzes iiber die Errichtung eines Fonds ,,Deutsche
Einheit* herangezogen, ist zur Beteiligung der Gemeinden die Erhéhungszahl im Jahr 2020
so festzusetzen, dass das Mehraufkommen der Umlage 50 vom Hundert der Finanzie-
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rungsbeteiligung der Gemeinden in Hohe von bundesdurchschnittlich rund 40 vom Hun-
dert der Ausgleichsleistungen entspricht. Das auf der Anhebung des Vervielfiltigers be-
ruhende Mehraufkommen an Gewerbesteuerumlage steht den Léndern zu und bleibt bei der
Ermittlung der Steuereinnahmen der Lander und Gemeinden im Sinne §§ 7 und 8 des
Gesetzes liber den Finanzausgleich zwischen Bund und Léndern unberiicksichtigt. Die
Rechtsverordnung kann nihere Bestimmungen iiber die Abfithrung der Umlage treffen.
Die Feinabstimmung der Finanzierungsbeteiligung der Gemeinden bis zur Héhe ihres je-
weiligen Anteils an den Gesamtsteuereinnahmen — einschlieflich der Zuweisungen im
Rahmen der Steuerverbiinde — in den einzelnen Landern bleibt der Landesgesetzgebung
vorbehalten.

Die Entwicklung der Gewerbesteuerumlage hat neben der direkten Beeinflussung
der gemeindlichen Nettoeinnahmen gleichzeitig auch Folgewirkungen im kom-
munalen Finanzausgleich, insbesondere auf die Hohe der Umlagesitze. Bei einem
vorgegebenen Umlageautkommen, das von einem Gemeindeverband etwa zum
Zwecke des Haushaltsausgleichs erzielt werden muss, ergibt sich der Umlagesatz,
wenn eben dieser Umlagebedarf auf die Umlagegrundlagen bezogen wird. In die
Umlagegrundlagen aber werden wiederum die Nivellierungssétze bei der Steuer-
kraftermittlung eingerechnet, und durch die Kopplung der Nivellierungssétze letzt-
lich an das Nettoaufkommen der Gewerbesteuer gilt grundsitzlich ein einfacher
Zusammenhang: Je hoher der Vervielfiltiger der Gewerbesteuerumlage ist, desto
niedriger ist der Nivellierungssatz der Gewerbesteuer.

Damit folgen aus einem hohen Vervielféltiger gleichzeitig niedrige Umlage-
grundlagen fiir die Kreisumlage, und daraus folgen wiederum hohe Kreisumlage-
sitze. Es gilt: Je niedriger der Nivellierungssatz, desto besser fiir die relativ ,,rei-
chen” Kommunen; sie bekommen relativ mehr Schliisselzuweisungen und zahlen
— sofern kreisangehorig — relativ weniger Kreisumlage.

Verzerrt werden konnte dieser Zusammenhang allenfalls durch eine in der
Gesetzgebung verzdgerte Anpassung der Nivellierungsséitze an die Landesdurch-
schnitte der Hebesétze. Fiir Rheinland-Pfalz ist zumindest die Beriicksichtigung
des Vervielfiltigers der Gewerbesteuerumlage im Landesfinanzausgleichsgesetz
dynamisiert. Jede Verdnderung des Vervielfiltigers schldgt ohne Gesetzesdnderung
automatisch auf den Nivellierungssatz durch.

Der hier nur skizzierte Zusammenhang lésst sich natiirlich auch in Zahlen aus-
driicken. Fiir Rheinland-Pfalz hitte sich fiir den Finanzausgleich 2001 rechnerisch
statt des tatsdchlichen landesdurchschnittlichen Kreisumlagesatzes von 34,81 v. H.
unter sonst gleichen Bedingungen ein Umlagesatz von 35,95 v. H. ergeben, wenn
statt des Vervielféltigers von tatsdchlich 83 v. H. schon der des Jahres 2005 in Hohe
von 118 v. H. anzuwenden gewesen wire. Eine Umschichtung von Schliisselzuwei-
sungen, die durch die Senkung des Nivellierungssatzes tendenziell zugunsten der
»reichen Gemeinden (und damit in Rheinland-Pfalz meist der kreisfreien Stidte)
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resultiert, ist dabei noch nicht eingerechnet. Insofern ist die Zunahme des Umlage-
satzes um 1,1 Prozentpunkte eher als Untergrenze anzusehen. Hitte dagegen im
Finanzausgleich 2001 noch der Vervielfdltiger des Jahres 1993 in Hoéhe von
39 v. H. gegolten, wire rechnerisch ein um 1,3 Prozentpunkte geringerer Umlage-
satz moglich gewesen. Zunehmende Kreisumlagesitze vor Ort werden damit nicht
zuletzt auch von der in Berlin festgelegten Hohe der Gewerbesteuerumlage beein-
flusst.

Dieser Zusammenhang gilt allerdings nicht in allen Lidndern. Soweit ich die
Landesgesetze zum kommunalen Finanzausgleich richtig iiberblickt habe, wird
die Gewerbesteuerumlage im Land Sachsen-Anhalt nicht zum Abzug gebracht,
das heifit den Gemeinden wird eine Steuerkraft angerechnet, auf die sie dann
u. U. auch Kreisumlage zahlen, iiber die sie jedoch gar nicht vollstindig verfiligen,
weil sie teilweise an Bund und Land abzufiihren ist. Die Umlagegrundlagen der
Kreisumlage werden damit kiinstlich nach oben gerechnet, so dass die Landkreise
mit vergleichsweise niedrigen Umlagesidtzen auskommen missten. Dies ist aller-
dings nur ein rein rechnerischer Effekt, denn 2 mal 3 ist genau das Gleiche wie 3
mal 2.

Uber einen rechnerischen Effekt hinaus koénnen sich aber auch Belastungsver-
schiebungen zwischen den Gemeinden ergeben. Gemeinden mit sowohl im Ver-
gleich etwa zum Gemeindeanteil an der Einkommensteuer oder auch im Vergleich
zum Landesdurchschnitt recht hoher Gewerbesteuerkraft scheinen benachteiligt zu
sein. Aber das ist ein landesinternes Problem von Sachsen-Anhalt.

II. Die Kreisumlage

Eingangs wurde das Fehlen einer amtlichen bundesweiten Statistik {iber die Ent-
wicklung der Kreisumlagesétze beklagt. Deshalb muss hier zunéchst auf Ersatz-
groBen zuriickgegriffen werden. Sie stammen hauptséchlich aus Veroffentlichungen
des Deutschen Landkreistages, und zwar fiir den Zeitraum seit 1986 und fiir die
Lander Baden-Wiirttemberg, Niedersachsen und Rheinland-Pfalz (Abb. 7).

Trotz aller Unterschiede — vor allem in den Niveaus der jeweiligen Kreisumlage-
sdtze — zeichnet sich seit 1986 insgesamt eine ebenso eindeutige und keinesfalls
tiberraschende Tendenz ab: Die Umlagesitze steigen, wenngleich es in einigen Lén-
dern zeitweise auch zu abnehmenden Kreisumlagesétzen kommt, die aber langfris-
tig immer wieder aufgeholt werden. Zumindest die Trends sind eindeutig: ,,Es geht
aufwirts!“

Bei einem Vergleich von Kreisumlagesitzen iiber Landergrenzen hinweg sind
allerdings vielfiltige Einschrankungen zu machen. Begriindet sind diese Einschrén-
kungen in

o unterschiedlichen Definitionen der Umlagegrundlagen, insbesondere auch der
zeitlichen Abgrenzungen,
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Quelle: Deutscher Landkreistag.

Abb. 7: Entwicklung der Kreisumlagesétze

o unterschiedlichen Ausstattungen der Sdulen im kommunalen Finanzausgleich fiir
die Landkreise,

e unterschiedlichen Ausgabenentwicklungen — vor allem im Bereich der Sozial-
hilfe, insbesondere wenn die Aufgabenverteilung zwischen dem ortlichen und
iiberortlichen Trager beriicksichtigt wird,

o unterschiedlichen Entscheidungsmustern innerhalb der Kreistage usw.

Fiir einen bundesweiten Vergleich bedarf es deshalb eines neutralen Maf3stabes.
Er wird nachfolgend mit Daten fiir Rheinland-Pfalz und mit Beschrinkung auf den
Zeitraum seit 1990 skizziert (Abb. 8). Dabei wird gefragt: ,, Wie haben sich die kom-
munalen Steuern im kreisangehorigen Bereich entwickelt, und wie jener Anteil da-
ran, der letztlich an die Landkreise flief3t?

Das Ergebnis ist recht eindeutig — und wiederum nicht iiberraschend: Der Anteil
der Landkreise an den Gemeindesteuern des kreisangehorigen Raumes steigt in
Rheinland-Pfalz — wie wohl auch in anderen Lindern — nachhaltig an. Dabei ist die
Rechnung ,,noch ein bisschen geschont®, weil in der tatsdchlich erhobenen Kreis-
umlage die Fehlbetrdge der Landkreise nicht enthalten sind. Das Geld hitten die
Landkreise eigentlich auch bei den Gemeinden kassieren miissen.

Allerdings sind zwei methodische Anmerkungen zu machen: Erstens wird der
Kreisumlagebedarf hier ausschlieBlich auf die gemeindlichen Steuereinnahmen
bezogen, obwohl er tatsdchlich auch durch die Schliisselzuweisungen der Gemein-
den mit gedeckt wird. Es wird also so getan, als gédbe es keinen kommunalen
Finanzausgleich. Zweitens ist die Gegeniiberstellung der Anteilswerte mit den
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Abb. 8: Kreisumlage und Kreisanteil an den
kommunalen Steuern in Rheinland-Pfalz

Kreisumlagesitzen nicht ganz exakt, weil sich die Anteilswerte auf das Kalender-
jahr beziehen, wihrend sich die Kreisumlagesitze auf das letzte Quartal des Vor-
vorjahres und die ersten drei Quartale des Vorjahres beziehen. Dies hitte in der
grafischen Darstellung eigentlich bereinigt werden miissen, indem Vierteljahres-
zahlen — und nicht Jahreszahlen — verwendet werden.

Da ich mich im Ruhestand befinde und deshalb fiir exakte Berechnungen nicht
mehr auf Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zuriickgreifen kann, sehen Sie mir diese
Nachléssigkeit bitte nach. Die Ergebnisse sind auch so eindeutig.

Anfang der 90er Jahre ging rund ein Drittel der Steuereinnahmen im kreisan-
gehorigen Bereich von den Gemeinden an die Landkreise; zwei Drittel verbleiben
bei den Gemeinden. Angesichts der Entwicklung im Zeitablauf scheint es nur noch
ein paar Jahre zu dauern, bis sich das Verhiltnis umgekehrt oder auf den Kopf ge-
stellt hat. Mit anderen Worten: Im kreisangehorigen Raum wirkt die Kreisumlage
prozentual deutlich stirker auf die Steuereinnahmen, als es der Kreisumlagesatz
ausweist. Vor diesem Hintergrund ist das Fehlen einer amtlichen Statistik dann um-
so bemerkenswerter.

Auch vor dem Hintergrund von Art. 28 Abs. 2 Satz 3 GG ist der aufgezeigte
Zusammenhang von Bedeutung: , Die Gewdhrleistung der Selbstverwaltung um-
fasst auch die Grundlagen der finanziellen Eigenverantwortung; zu diesen Grund-
lagen gehdrt eine den Gemeinden mit Hebesatzrecht zustehende wirtschafiskraft-
bezogene Steuerquelle. In diesem Zusammenhang wird gerne das Bild eines —
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besonders schutzwiirdigen — kommunalen Interessenbandes zwischen Gemeinde
und ortlicher Wirtschaft gebraucht.

E. Gesamtumlagenbelastung

Die Qualitdt oder Zugfestigkeit dieses Interessenbandes bestimmt sich zum ei-
nen nach der Gesamtumlagenbelastung und zum anderen nach deren Verdnderung
bei zunehmenden Umlagegrundlagen, auch ,,Grenzbelastung genannt. Auf beide
Aspekte will ich kurz eingehen.

Auswirkungen der Gesamtumlagenbelastung lassen sich am Beispiel von Rhein-
land-Pfalz besonders deutlich demonstrieren. Grund ist die besondere Struktur der
kommunalen Ebene im kreisangehérigen Bereich mit dem Zusammenwirken von
Orts- und Verbandsgemeinde. Letztere sind — wie die Landkreise — Gemeindever-
binde, die an Stelle der Ortsgemeinden in den §§ 67 und 68 GemO fest umrissene
kommunale Aufgaben erfiillen und sich — ebenfalls wie die Landkreise — {iber eine
Umlage finanzieren.

Ich darf in Erinnerung bringen, dass das Land Rheinland-Pfalz in den Jahren der
Gebietsreformen Ende der 60er, Anfang der 70er Jahre einen anderen Weg gegan-
gen ist als die meisten anderen westdeutschen Flachenldnder: Es wurden keine Ein-
heitsgemeinden gebildet; die vielen kleineren Gemeinden blieben vielmehr rechtlich
selbstindig.

Die kommunale Landschaft in Rheinland-Pfalz ist seit jeher von einer Vielzahl
kleinerer Gemeinden unter 1 000 Einwohnern gekennzeichnet. Deshalb wurden lan-
deseinheitlich Verbandsgemeinden gebildet, die zum einen neben und an Stelle der
Ortsgemeinden gesetzlich zugewiesene Selbstverwaltungsaufgaben und sdmtliche
Auftragsangelegenheiten wahrnehmen, zum anderen die Verwaltungsgeschifte fiir
die Ortsgemeinden fiihren.

Zufallsbedingt féllt in Rheinland-Pfalz der landesweit hochste Verbandsgemein-
deumlagesatz in einen Landkreis mit dem ebenfalls landesweit hochsten Kreis-
umlagesatz zusammen. Zufillig ist dies deshalb, weil die jeweiligen Umlagesitze
immer auch vom Umfang der zu erflillenden Aufgaben der Verbandsgemeinde
bzw. des Landkreises abhdngen. Besonderes Augenmerk gilt dabei den Aufgaben
im Bereich Hallen- und Freibader. Natiirlich sorgen in besagtem Gebiet auch nied-
rige Umlagegrundlagen fiir hohe Umlagesitze.

Innerhalb der Verbandsgemeinde ist dann eine verbandsangehorige Stadt mit
etwas mehr als 7800 Einwohnern von besonderem Interesse, weil sie iiber eine
Steuerkraft oberhalb des Landesdurchschnitts verfligt und deshalb fiir den iiber-
durchschnittlichen Teil zusétzlich mit Finanzausgleichsumlage in Hohe von
10 v. H. belastet wird. Anhand dieses besonderen Falles errechnet sich eine
Gesamtumlagenbelastung in einer Groenordnung von etwas iiber 90 v. H. Zur
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Information: Der Umlagesatz des Kreises betrdgt 36,71 v. H. und jener der Ver-
bandsgemeinde 50 v. H.

Umgekehrt ldsst sich ebenso zeigen, dass von dem tatsichlich erhobenen Ge-
werbesteuer-Hebesatz in Hohe von 360 v. H. ungefihr die ,,ersten” 340 Punkte
nur zur Finanzierung der Umlagen erhoben werden miissen. Erst wenn der tat-
sdchliche Hebesatz der Gemeinde oberhalb von 340 v. H. festgesetzt wird, kann
das oben erwihnte Interessenband seine Wirkung entfalten. Noch deutlicher wiir-
den die Auswirkungen der Gesamtumlagenbelastung, wenn besagte Ortsgemeinde
einen Gewerbesteuer-Hebesatz in Hohe von 320 v. H. festlegen wiirde. Er ist
keinesfalls exotisch, sondern wurde im Jahr 2000 von knapp der Hilfte der Ge-
meinden im frilheren Bundesgebiet angewandt. In diesem Fall miisste die Ge-
meinde ,,noch Geld mitbringen®, das heifit die Einnahmen aus der Gewerbesteuer
wiirden noch nicht einmal ausreichen, um die darauf entfallenden Umlagen zu
finanzieren.

Vor diesem Hintergrund lsst sich eine weitere Uberlegung anstellen: Wie wiirde
es sich auf die Gemeindefinanzen auswirken, wenn die besagte Ortsgemeinde die
ortsansdssigen Betriebe und Unternehmen erfolgreich um Verlassen der Gemeinde
und Ansiedeln in den umliegenden Gemeinden innerhalb des Landkreises bitten
wiirde, um sich Liarm, Schmutz und Verkehr oder auch die Kosten der unterneh-
mensbezogenen Verkehrsinfrastruktur sowie deren Unterhaltung zu ersparen?

Die Auswirkungen lassen sich in aller Kiirze skizzieren: In Hohe der Mindest-
garantie, die in verschiedenen Formen in den Landesfinanzausgleichsgesetzen
eingebaut ist, passiert nichts: Entfallende Gewerbesteuer wird durch zuwachsende
Schliisselzuweisungen kompensiert. Oberhalb der Mindestausstattung wirkt dann
die Ausgleichsquote mit der Formel: ,,Je héher die Ausgleichsquote, desto ge-
ringer die Verluste.” Diese Effekte haben mit der Erhebung von Umlagen noch
nichts zu tun, sondern sind in den verschiedenen Finanzausgleichssystemen je-
weils konstruktionsbedingt — und wirken jeweils mehr oder weniger stark ausge-
pragt.

Hinzu kommen dann aber die Umlagen. Dabei gilt: ,,Je hoher die Umlagesdtze,
desto geringer werden die Verluste. “ Im Hinblick auf die gezeigte Entwicklung der
Kreisumlagesitze seit 1986 ist in den Finanzausgleichssystemen damit ein bedenk-
licher Mechanismus eingebaut: Wirtschaftsforderung wird durch steigende Um-
lagesitze zunehmend unattraktiv. Die These, dass sich Gewerbeansiedlung fiir eine
Gemeinde finanziell kaum lohnt, scheint deshalb zumindest nicht unplausibel — und
damit sind wir dann im steuerpolitischen Absurdistan angekommen.

Wenn gleichwohl eine lokale Politik zur Gewerbeansiedlung erfolgt, dann aus-
schlieBlich aus Interesse an den Arbeitspldtzen und damit an den Einnahmen aus
dem Gemeindeanteil an der Einkommensteuer. Dafiir braucht es aber keines be-
sonderen Interessenbandes, weil Arbeitsplitze letztlich auch Wéhlerstimmen be-
deuten. Die Schaffung der Existenzgrundlagen der Bevolkerung sind Eigeninteresse
genug.
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Bei dieser Gelegenheit kann ein kleiner Exkurs erfolgen, der sich nicht nur auf
das Thema Umlagen, sondern auch auf Schliisselzuweisungen und auf die Gewer-
besteuer — besonders auch unter dem Stichwort Gemeindefinanzreform — bezieht.
Auf der einen Seite wird immer wieder und wohl auch zu Recht behauptet oder
festgestellt, die derzeitige Gewerbesteuer sei zu einer Grof3betriebsteuer degeneriert,
mit der weite Teile der lokalen Wertschopfung nicht erfasst werden, so dass das
Interessenband nicht sehr ausgeprigt sei. Auf der anderen Seite wurde gerade ge-
zeigt, dass das Interessenband, so es denn vorhanden ist, durch Umlagen und
Schliisselzuweisungen eher zum seidenen Faden wird.

Im Zuge der Reform der Kommunalsteuern wére es angesichts dieses Befundes
eigentlich konsequent, den Landkreisen — nach erforderlicher Grundgesetzénde-
rung — ein eigenes Zuschlagsrecht etwa zur Gewerbesteuer, zur Grundsteuer oder
zur Einkommensteuer einzurdumen. Jedenfalls wiirde dies dem Konnexitétsprinzip
entsprechen. Denn: ,,Wer bestellt, der soll bezahlen™ gilt auch fiir die Kreismusik-
schule: Wer sie bestellt, soll seine Biirger vor Ort dafiir hdher belasten. Zumindest
die Transparenz der kommunalen Finanzierungslasten konnte so bei einem gleich-
zeitigen Abbau der Kreisumlage erh6ht werden.

Es reicht also nicht aus, lediglich ein Drei-Séulen-Modell oder ein Vier-Sdulen-
Modell zu diskutieren. Erforderlich scheint mir eine Reform der Kommunalfinan-
zen, die zunéchst zu einer Entflechtung zwischen Land, Landkreis und Gemeinden
fiihrt, die Aufgaben den einzelnen Trigern klar zuweist und dann natiirlich auch
entsprechende origindre Einnahmequellen aufgabengerecht zur Verfligung stellt.

40 4
O Anteil an den laufenden Ausgaben
Anteil an den Gesamtausgaben

30 1

20 +

10 4

Anteil der Sozialausgaben in v.H.

1980 1990 2000 2006

Quelle: Deutscher Landkreistag.
Abb. 9: Sozialausgaben der Landkreise
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Die Notwendigkeit eines solchen Vorgehens erschlieit sich zum einen mit Blick
auf die Entwicklung der Sozialausgaben der Landkreise (Abb. 9). Ihr Anteil am
Haushalt stieg von ca. 15 v. H. im Jahre 1980 auf heute knapp 40 v. H. Das Instru-
ment der Kreisumlage ist nicht dafiir entwickelt worden, eine solche Ausgaben-
dynamik auszugleichen, und bei Umlagesétzen von deutlich iiber 50 v. H. — wie im
Saarland — konnte man sogar auf die Idee kommen, die entsprechenden Einnahme-
quellen den Landkreisen gleich zu 100 % zur Verfiigung zu stellen und von dort aus
einen kleinen Rest an die Gemeinden weiterzuleiten.

Zum anderen ergibt sich die Notwendigkeit der Aufgaben-, Ausgaben- und Ein-
nahmen-Entflechtung — zumindest aus rheinland-pfilzischer Sicht — mit Blick auf
die Umlagenbelastung im kreisangehdrigen Raum. Im Landesdurchschnitt stieg die
Belastung von ca. 61 v. H. Ende der 70er Jahre auf aktuell fast 80 v. H. (Abb. 10).
Anders und auch etwas vereinfacht formuliert: Wenn eine Gemeinde in Rheinland-
Pfalz heute durch Wirtschaftsforderung und Unternehmensansiedlung heute nach
Bezahlung der Gewerbesteuerumlage 100 € mehr Gewerbesteuer einnimmt, bleiben
ihr davon ganze 22 €; 38 € bekommt der Landkreis, und 40 € bekommt die Ver-
bandsgemeinde.

80 -

(2] [} ~ ~
o o o o

Verbandsgemeinde-und Kreisumlagesatz in v.H.
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o
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Abb. 10: Kumulierte Umlagenbelastung in Rheinland-Pfalz

Damit keine Missverstindnisse auftreten: Das sind keine extremen Sonderfille,
sondern das ist der Durchschnitt. Natiirlich erstellen auch die Verbandsgemeinde
und der Landkreis kommunale Leistungen fiir Wirtschaft und Bevodlkerung vor Ort,
so dass das Bild ,,Von 100 € bleiben 22 € iibrig* nicht iberbewertet werden darf.
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Aber verstehen kann das niemand, der nicht zufdllig Finanzwissenschaftler oder
Experte im kommunalen Finanzausgleich ist.

F. Ausgewihlte Fallbeispiele
I. Bezug von Bedarfszuweisungen

In Kreistagsdebatten oder Debatten in Verbandsgemeinderdten in Rheinland-
Pfalz war in der Vergangenheit gelegentlich zu héren, die Haushalte sollten durch
Umlageerhohungen ausgeglichen werden, damit den kreisangehorigen Gemeinden
unabweisbare Ausgaben entstehen, die dann durch Bedarfszuweisungen aus dem
Ausgleichsstock gedeckt wiirden, weil unabweisbare Ausgaben nach besonderen
Regelungen bedarfszuweisungsfahig sind.

Aus Kreistagen in Niedersachsen war dagegen genau das Gegenteil zu verneh-
men: Umlageerhdhungen sollten unterbleiben, um die Fehlbetrdge im Landkreis zu
konzentrieren — natiirlich vor dem Hintergrund, dass kleine Gemeinden in Nieder-
sachsen vom Bezug von Bedarfszuweisungen per Gesetz ausgeschlossen sind. Ver-
bandsgemeinde- und Kreisumlagesétze werden in solchen Féllen damit nicht mehr
funktionsgerecht festgesetzt, und das Konnexititsprinzip wird auf den Kopf gestellt:
,, Wenn ein anderer bezahlt, wird gerne bestellt. **

In Rheinland-Pfalz hilft im Ubrigen die Diskussion zwischen umlageerhebenden
und umlagepflichtigen Gebietskorperschaften iiber die Inanspruchnahme von Be-
darfszuweisungen aus dem Ausgleichsstock nicht mehr weiter: 2005 wurden den
rund 1000 bediirftigen Gebietskdrperschaften Bedarfszuweisungen nur noch in
Hohe von 15 % des Differenzbetrages zwischen den Pflichtausgaben und den er-
zielbaren Einnahmen gewéhrt, u. a. auch deshalb, weil die beiden mit einem hohen
Beteiligungsvermogen ausgestatteten Stddte Mainz und Ludwigshafen in den Ge-
nuss von Bedarfszuweisungen kamen. Beide Stidte verfiigen jedoch zugleich iiber
eine weit iiber dem Landesdurchschnitt liegende Steuerkraft, so dass sie deshalb
Finanzausgleichsumlage in den kommunalen Finanzausgleich zu zahlen haben; ein
aus meiner Sicht geradezu absurdes Ergebnis, das den Eintritt in den Ruhestand zu
einer Wohltat werden lasst.

In der kommunalen Praxis wird die Bedarfszuweisung oft als Sozialhilfe (Hilfe
zum Lebensunterhalt) der Kommunen bezeichnet. Die Reduzierung auf einen Zu-
wendungssatz von 15% des Bedarfs ist damit vergleichbar mit dem Fall einer
alleinerzichenden Hilfesuchenden mit zwei Kleinkindern, deren Anspruch auf
Hilfe zum Lebensunterhalt vom Sozialhilfesachverarbeiter auf 600 € festgesetzt
wird und die dann anschlieBend aber nur 15 % dieser Hilfe ausgezahlt bekommt,
weil die Gemeindekassen leer sind.
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I1. Hohe der Gewerbesteuerhebesiitze

SchlieBlich kann ein weiteres Fallbeispiel aus Rheinland-Pfalz dargestellt wer-
den. Es betrifft die kreisfreie Stadt Ludwigshafen. Im Jahr 2001 hatte die Stadt,
gepriagt von einem namhaften Chemieunternehmen, Einnahmeverluste bei der
Gewerbesteuer von ca. 167,5 Mio. € oder 70 v. H. zu erleiden. Der Hebesatz der
Stadt lag bei 390 v.H. und damit oberhalb des Landesdurchschnitts von ca.
370 v. H. Im Jahr 2000 hatte das Aufkommen der Stadt einen Anteil am landes-
weiten Aufkommen von iiber 20 v. H.; 2001 waren es nur noch knapp 8 v. H. Im
Jahr 2000 ging der Hebesatz von 390 v. H. deshalb mit einem Gewicht von 20 v. H.
in den Landesdurchschnitt ein, ein Jahr spéter nur noch mit einem Gewicht von
knapp 8 v. H.

Diese Verringerung bleibt natiirlich nicht ohne Auswirkungen auf den landes-
durchschnittlichen Hebesatz. Bei einer punktgenauen Anpassung der Nivellierungs-
sitze an den Landesdurchschnitt hitte der Nivellierungssatz allein aufgrund dieses
einen Falles um 3 Punkte abgesenkt werden miissen. Werden auch die anderen
Stadte und Gemeinden beriicksichtigt, die wie Ludwigshafen Gewerbesteuer verlo-
ren haben, hitte der Nivellierungssatz in einer Groflenordnung um 5 Punkte gesenkt
werden miissen.

Damit aber wiirden auch die Umlagegrundlagen herabgerechnet, obwohl sich in
Rheinland-Pfalz mit Ausnahme der Gewerbesteuer in einigen wenigen Stddten
sonst nichts verdndert haben mag. Um ein unveridndertes Umlageaufkommen zu
erzielen, hitten die Landkreise ihre Umlagesétze um einen knappen halben Prozent-
punkt anheben miissen — und die Verbandsgemeinden auch.

Inzwischen hat sich die Stadt Ludwigshafen im Ubrigen entschlossen, ihren
Hebesatz von 390 v. H. auf 360 v. H. zu senken. Interventionen mit Hinweis auf
andere Produktionsstandorte haben das lhrige dazu beigetragen. Auch dies wirkt
sich auf den landesdurchschnittlichen Hebesatz aus, und theoretisch miissten die
Kreisumlagesétze nochmals um 1/3 Punkt leicht angehoben werden.

Die Kommunalabteilung, die fiir den Vollzug des kommunalen Finanzausgleichs
verantwortlich ist, muss deshalb regelmaBig auch die tatsdchlichen Hebe- und
Nivellierungssitze im Auge behalten, wenn — wie in Rheinland-Pfalz — eine auto-
matische Anpassung im Gesetz nicht vorgesehen ist.

Nach diesen kurzen Befunden zum Thema Umlagen ist die eingangs festgestellte
finanzwissenschaftliche Liicke ebenso wie die statistische Liicke iiberraschend.
Es besteht ein hoher Bedarf an vergleichenden Darstellungen zwischen den Léan-
dern sowie einem Versuch der Systematisierung und Vereinheitlichung im statisti-
schen Nachweis zum Zwecke der Transparenz iiber die Umlagenerhebung und ih-
ren Auswirkungen. Ich bin nicht sicher, ob die derzeit diskutierten Reformmodelle
der Gewerbesteuer immer bis auf die Kreisebene zu Ende gedacht sind.
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Extensive und intensive Investition und
die Mehrbelastung der Gewinnsteuer

Von Christian Keuschnigg*®, St. Gallen

A. Einleitung

Die zunehmende internationale Mobilitdt der Unternehmen im Zuge der Glo-
balisierung hat Standortattraktivitit und internationale Wettbewerbsfahigkeit zu
dominierenden Anliegen der Steuerpolitik gemacht. Wirtschaftspolitiker geben der
Schaffung giinstiger steuerlicher Rahmenbedingungen fiir international mobile und
global operierende Unternehmen hochste Prioritdt. Sie sehen darin eine ganz
wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohlstand im Inland, da die inter-
national tdtigen Firmen im Vergleich zu den lokalen Unternechmen besonders pro-
duktiv und rentabel sind. Direktinvestitionen sind daher eine wichtige Quelle fiir
Beschiftigung und Einkommen im Inland. Die gingige Vorstellung ist, dass eine
niedrige Durchschnittsbelastung entscheidend ist, wenn ein Land als Standort fiir
multinationale Direktinvestitionen attraktiver werden mochte. Eine niedrige effek-
tive Durchschnittssteuerbelastung (effective average tax rate, EATR) im Vergleich
zu anderen Landern hilft, die mobilen Unternehmen im Inland zu halten und den
Abfluss von Direktinvestitionen zu reduzieren. Gleichzeitig fordert sie auch die
Neigung ausldndischer Konzerne, Produktionsstitten vor Ort zu errichten, anstatt
den heimischen Markt mit Exporten aus dem Ausland zu versorgen. Dabei geht es
nicht um marginale Erweiterungsinvestitionen, sondern um diskrete Investitionen in
komplette Produktionsstétten. Diese diskreten Investitionen hdngen von der Durch-
schnittsbelastung im Vergleich zu alternativen Standorten ab.

Die intensiven Investitionsentscheidungen, d. h. die Neigung zu Erweiterungs-
investitionen am selben Standort, hingen dagegen von der effektiven Grenzsteuer-
belastung (effective marginal tax rate, EMTR) ab. Intensive Investitionen reflektie-
ren die Kapitalbildung durch Expansion und Wachstum etablierter Unternehmen.
Im Regelfall werden Steuerreformen und Anderungen in den gesetzlichen Steuer-
satzen beide Malle gleichzeitig verindern und damit Investitionen sowohl am in-
tensiven als auch am extensiven Rand der gesamtwirtschaftlichen Kapitalbildung
beeinflussen. Die umfangreiche Studie der Europdischen Kommission (2001) iiber

* Ich danke den Teilnehmern der Tagung des Finanzwissenschaftlichen Ausschusses des
Vereins fiir Socialpolitik in GieBlen, 8.—10. Juni 2006, sehr herzlich fiir anregende Diskus-
sionsbeitrige.
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die Unternehmensbesteuerung in Europa enthélt detaillierte Berechnungen zu ver-
schiedenen Maflen der effektiven Grenz- und Durchschnittsbelastung im européi-
schen und weltweiten Vergleich. Der methodische Stand in der Berechnung von
effektiven Steuersdtzen ist beispielsweise in Sorensen (2004) zusammengefasst.

In der jlingsten Vergangenheit wurden eine ganze Reihe von Steuerreformvor-
schldgen vorgestellt, welche ganz wesentlich auf eine Verbesserung der internatio-
nalen Wettbewerbsfihigkeit des Steuersystems abstellen. Dazu gehdren unter ande-
rem die Vorschldge des Sachverstindigenrates et al. (SVR, 2006) und des Wissen-
schaftlichen Beirates beim Bundesministerium der Finanzen (2004) fir Deutsch-
land oder das Konzept einer wachstumsorientierten dualen Einkommensteuer von
Keuschnigg (2004) und Keuschnigg und Dietz (2007) fiir die Schweiz. Sogar in den
USA mit ihrem groBen Binnenmarkt erlangen die internationalen Auswirkungen
von Steuerreformen eine zunehmende Bedeutung, wie der jiingste Vorschlag des
President ‘s Advisory Panel on Federal Tax Reform (2006) belegt.

Der Vorschlag des Sachverstindigenrates et al. (2006, S. 7 ff. und S. 31 ff.) sieht
im Wesentlichen eine deutliche Absenkung des Korperschaftssteuersatzes auf
25% und eine Abgeltungssteuer auf personliche Kapitalertrige wie Zinsen und
Dividenden von ebenfalls 25% vor. Um der Vorbelastung mit der Koérperschafts-
steuer Rechnung zu tragen, werden auf Investorebene Dividenden im Ausmaf einer
Normalrendite des Eigenkapitals von 6% freigestellt, so dass die Gesamtbelastung
dieser Dividendenbestandteile bei 25% bleibt. Dariiber hinausgehende Dividen-
denertrige unterliegen einer Doppelbesteuerung, die zu einer Gesamtbelastung von
tiberdurchschnittlichen Gewinnen in der Ndhe des Spitzensteuersatzes der Ein-
kommensteuer auf Lohneinkiinfte fiihrt. Dieses Gestaltungselement soll eine Fehl-
deklaration von hoch besteuerten Lohneinkommen als niedrig besteuerte Kapital-
einkommen verhindern, die Lohnsteuerbasis schiitzen und damit ein Grundproblem
der dualen Einkommensteuer beseitigen. Die kriftige Absenkung des Korper-
schaftssteuersatzes mindert die Grenz- und Durchschnittsbelastung auf Unterneh-
mensebene, die Freistellung von normalen Dividendenertridgen resultiert in einer
deutlichen Entlastung auf Investorebene.

Der Bericht enthilt eine Reihe von Tabellen, welche die Auswirkungen auf
die effektive Durchschnittsbelastung dokumentieren und international vergleichen,
und streicht die Vorziige des Reformvorschlags beziiglich der internationalen

I Das Prinzip zur Vermeidung der Umqualifizierung von Lohneinkommen ist dhnlich wie
im Vorschlag SDES fiir eine Schweizerische Duale Einkommensteuer in Keuschnigg (2004)
und Keuschnigg und Dietz (2007). Der zentrale Unterschied besteht darin, dass im Konzept
SDES die Abzugsfihigkeit einer Normalrendite des Eigenkapitals auf Unternehmensebene
bei der Gewinnsteuer und nicht auf Investorebene angesiedelt ist. Der Grund dafiir ist die
Absicht, noch wesentlich stiarker die Standortattraktivitidt zu verbessern. Die auf internatio-
nalen Borsen kotierten, multinationalen Unternehmen beriicksichtigen in ihren Standortent-
scheidungen im Regelfall die Steuern auf Investorebene nicht, sondern stellen hauptsichlich
auf den Vergleich der Gewinnsteuerbelastung ab (vgl. dazu auch SVR et al., 2006, Ziffer 5,
S.2-3).
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Tabelle 1

Duale Einkommensteuer in Deutschland

Land Korperschaftssteuer Rang EATR Rang
Satz, % (2005) v.H.

Deutschland 2005 39,35 13 36,8 12
Deutschland nach DIT 25,00 6 23,1 5
Finnland 26,00 7 25,1 6
Frankreich 34,93 11 35,7 1
Irland 12,50 1 15,0 1
Italien 37,25 12 32,9 10
Niederlande 31,50 10 29,2 8
Osterreich 25,00 6 23,6 5
Polen 19,00 4 17,4 3
Schweden 28,00 8 25,4 7
Slowakei 19,00 4 17,2 2
Ungarn 17,71 2 18,1 4
UK 30,00 9 29,5 9
USA 40,75 14 40,0 13

Gewinnsteuerlast auf Unternehmensebene. EATR: effektive Durchschnittssteuersitze.
DIT: Duale Einkommensteuer. Quelle: SVR et al. (2006), Tabellen 2* und 3*, S. 161-162.

Standortattraktivitdt besonders heraus. Demnach wiirde die Umsetzung des Kon-
zepts die Position Deutschlands in der internationalen Rangordnung der effektiven
Durchschnittsbelastung auf der Unternehmensebene entscheidend verbessern. So
wiirde die vorgeschlagene Steuerreform die Stellung Deutschlands im internationa-
len Steuerwettbewerb nachhaltig stirken. Tabelle 1 ist dem Gutachten entnommen
und soll zeigen, dass sich Deutschland im internationalen Vergleich der Durch-
schnittsbelastungen der aufgelisteten Lander vom 12. auf den 5. Platz verbessern
wiirde. Es ist interessant festzustellen, dass der Bericht die effektiven Grenzsteuer-
belastungen gar nicht mehr explizit ausweist, sondern sich auf die Berechnung der
Kapitalnutzungskosten beschrinkt. Es bleibt insgesamt der Eindruck, dass das Gut-
achten der Absenkung der Durchschnittsbelastung eine wesentlich groflere Bedeu-
tung beimisst als der Reduktion der Grenzsteuersitze.

Tabelle 2 fasst einige wichtige Berechnungen der Europdischen Kommission
(2001) zu effektiven Steuersétzen in Europa zusammen und enthilt auch die Grenz-
steuersitze. Fiir Deutschland sind dabei die Auswirkungen der Steuerreform 2001
beriicksichtigt. Mit Ausnahme von Frankreich belastet demnach kein anderes Land
der Europdischen Union die Investitionen hoher als Deutschland. Auflerdem fillt
auf, dass die effektiven Durchschnittssitze deutlich hoher liegen als die Grenz-
steuerbelastungen. Sie hingen stark von der Hohe der tariflichen Steuersitze ab.
Dieser Beitrag geht unter anderem auch der Frage nach, ob die effektive Durch-
schnittsbelastung tatsdchlich das alleinige, relevante MaB fiir die steuerliche Verzer-
rung der Standortentscheidungen ist.

Die meisten akademischen Beitrdge zur Besteuerung von Direktinvestitionen
(vgl. die Ubersichtsbeitrige von Gordon und Hines, 2002, Gresik, 2001, Weichen-
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Tabelle 2

Internationaler Vergleich effektiver Steuersitze

Land Korperschafts-| Kapital- EMTR EATR
steuersatz kosten
Osterreich 34.00 6.3 20.9 29.8
Belgien 40.17 6.4 22.4 34.5
Déanemark 32.00 6.4 21.9 28.8
Finnland 28.00 6.2 19.9 25.5
Frankreich 40.00 7.5 33.2 375
Deutschland 39.30 6.8 26.0 34.8
Griechenland 40.00 6.1 18.2 29.6
Irland 10.00 5.7 11.7 10.5
Italien 41.25 4.8 -4.1 29.8
Luxemburg 37.45 6.3 20.7 32.2
Niederlande 35.00 6.5 22.6 31.0
Portugal 37.40 6.5 22.5 32.6
Spanien 35.00 6.5 22.8 31.0
Schweden 28.00 5.8 14.3 22.9
UK 30.00 6.6 24.7 28.2

Quelle: Europdische Kommission (2001), Tabellen 7 und 8. Nur Unternechmensebene.
Deutschland nach 2001, Box 7, Annex Tabelle 1a.

rieder, 1995, und Janeba, 1997, oder die Aufsitze von Haufler und Schjelderup,
2000, oder Davies, 2004, um nur einige wenige zu erwdhnen) stellen nicht sehr
eng auf diese deskriptiven Mafle von effektiven Grenz- und Durchschnittssteuer-
sitzen ab. In der Literatur dominiert der Ansatz, wonach Direktinvestitionen so
lange flieBen, bis das Grenzprodukt des Kapitals nach Steuern an allen Stand-
orten gleich ist. Steuern treiben einen Keil zwischen die gemeinsame Nettoertrags-
rate und die regionalen Bruttoertragsraten und fiihren so zu einer ineffizienten,
internationalen Allokation des Kapitals. Diese Betrachtungsweise stellt ausschlief3-
lich auf marginale Investitionen in einen bereits vorhandenen Kapitalbestand ab und
schliefit die diskrete Natur von Direktinvestitionen aus. Damit ist es unmdglich, die
Rolle der Durchschnittsbelastung fiir die Standortattraktivitit eines Landes zu er-
kennen.

Die empirischen Arbeiten von Devereux und Griffith (1998) und anderen, wie
sie jiingst von Devereux, Griffith und Klemm (2002) zusammengefasst wurden, wei-
sen jedoch einen bedeutsamen Einfluss der Durchschnittsbelastung auf die
Hohe von Direktinvestitionen nach. Die neuere und noch wenig umfangreiche
theoretische Literatur hat daher Modelle von Direktinvestitionen zur ErschlieBung
ausliandischer Markte mit unvollstindigem Wettbewerb entwickelt, mit denen der
Einfluss der Besteuerung auf die diskreten Standortentscheidungen herausgearbeitet
wird (vgl. Devereux und Hubbard, 2003, Devereux und Griffith, 2003, Fuest,
2005, oder auch Bond, 2000, fiir eine erste Diskussion). Diese Beitrdge ignorieren
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dagegen die intensiven Investitionen, welche fiir die immobilen, nationalen Unter-
nehmen weiterhin entscheidend sind.

Diese neue, finanzwissenschaftliche Literatur vermag jedoch nicht, die sepa-
rate Rolle von Grenz- und Durchschnittsbelastungen fiir extensive und intensive
Investitionen in einem einheitlichen Rahmen zu erkldren. Der vorliegende Bei-
trag fiillt diese Liicke. Es ist noch wenig bis gar nicht bekannt, wie die Gewinn-
steuer,” indem sie eine bestimmte Hohe der effektiven Steuersitze EATR und
EMTR impliziert, die gesamtwirtschaftliche Investitionstitigkeit mehr auf den
intensiven oder extensiven Rand lenkt. Noch groBer ist das Unwissen dariiber,
wie die Verhaltensanpassungen an diesen Rédndern die volkswirtschaftlichen Kos-
ten der Gewinnsteuer beeinflussen. Idealerweise sollte es mdglich sein, eine
Parallele zur Literatur iiber die Lohnbesteuerung bei gleichzeitiger Reaktion des
intensiven und extensiven Arbeitsangebots zu ziehen (vgl. Saez, 2002, Immervoll,
Kleven, Kreiner und Saez, 2007, und Kleven und Kreiner, 2006). Tatsdchlich
zeigt der vorliegende Aufsatz, dass die Mehrbelastung der Gewinnsteuer in ganz
dhnlicher Weise von den Elastizitdten der diskreten und marginalen Investitionen
und den Grenz- und Durchschnittssteuersitzen abhéngt. Die Ermittlung der Mehr-
belastung erfordert allerdings eine konsistente Wohlfahrtsanalyse der Gewinn-
steuer auf unvollstindigen Markten. Trotz der groflen steuerpolitischen Bedeutung
wurde eine solche Analyse bisher fiir zu aufwendig und kompliziert gehalten
(vgl. die publizierten Kommentare zum Aufsatz von Devereux, Griffith und Klemm,
2002).

Im Vergleich zu bisherigen Ansdtzen in der Finanzwissenschaft beschreitet dieser
Beitrag einen ganz anderen Weg, um diskrete und marginale Investitionen gleich-
zeitig zu beriicksichtigen. Ausgangspunkt ist die neue AuBenhandelstheorie, welche
die Heterogenitit im Unternehmenssektor betont. Diese Theorie erklart, wie Firmen
zwischen Exporten und Direktinvestitionen als alternative Strategien zur Belie-
ferung ausldndischer Markte abwégen (vgl. Melitz, 2003, Helpman, 2006, Gross-
man und Helpman, 2005, Helpman, Melitz und Yeaple, 2004, u.a.). Hier wird
eine eigene, stark vereinfachte, probabilistische Version des Melitz-Modells mit
monopolistischer Konkurrenz im Unternehmenssektor entwickelt. Um die Analyse
moglichst weit zu vereinfachen, beschrianken wir uns auf abflieBende Direktinves-
titionen von heimischen Unternehmen und unterdriicken den Zufluss von Direkt-
investitionen. Ebenso schalten wir Produktivititsunterschiede im Firmensektor aus.
Diese mogen fiir andere Fragestellungen sehr interessant sein, spielen fiir das hier
betrachtete Problem aber nur eine untergeordnete Rolle. Anstatt solcher unter-
schiedlicher Produktivititen fiihrt der probabilistische Ansatz ein Erfolgsrisiko des
auslidndischen Marktzutritts ein, welches zwischen verschiedenen Firmen variiert.
Damit kann die Symmetrie der Unternehmen beziiglich aller anderen Charakteris-
tiken erhalten bleiben. So wird die Analyse wesentlich einfacher.

2 In der Schweiz wird die Korperschaftssteuer als Gewinnsteuer bezeichnet. Diese Benen-
nung wird in der Folge beibehalten.
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Da Direktinvestitionen im Vergleich zu Exporten mit zusétzlichen Fixkosten
fiir die Errichtung einer Produktionsstitte im Ausland verbunden sind, zahlen
sich Direktinvestitionen nur fiir die Unternehmen mit der hochsten Erfolgswahr-
scheinlichkeit fiir den Marktzutritt im Ausland aus. Fiir andere Unternehmen,
die mit groBeren Schwierigkeiten der Produkteinfilhrung im Ausland rechnen (ge-
ringere Erfolgswahrscheinlichkeit), ist der Export trotz der damit verbundenen
Transportkosten die billigere Alternative, da sie in diesem Fall die Fixkosten der
Etablierung einer separaten ausldndischen Produktionsstitte vermeiden koénnen.
Die Entscheidung zwischen Exporten und Direktinvestitionen spiegelt somit eine
Abwigung zwischen Marktndhe und Konzentration der Produktion wider (prox-
imity concentration trade-off): Direktinvestitionen sparen Transportkosten, dupli-
zieren aber wegen der separaten Produktion im In- und Ausland die Fixkosten der
Produktion.

Der Beitrag zeigt zunéchst, wie die Gewinnsteuer die intensive Investition und
damit das Unternechmenswachstum hemmt, indem sie abhingig von der Hoéhe des
effektiven Grenzsteuersatzes die Kapitalnutzungskosten verteuert. Die variable
Anzahl von heimischen Unternehmen, welche Direktinvestitionen den Exporten
vorziehen und die Produktion in das Ausland verlagern, definiert den extensiven
Rand der gesamtwirtschaftlichen Investition. Danach zeigen wir, wie die Durch-
schnittsbelastung der heimischen Gewinnsteuer den Unternehmenswert reduziert,
der mit der Exportproduktion im Inland erzielt werden kann. Nach der internatio-
nal iiblichen Befreiungsmethode kann die heimische Gewinnsteuer den Unterneh-
menswert von ausldndischen Tochtergesellschaften nicht beeintrichtigen. Indem
sie einseitig den Unternechmenswert aus der Exportproduktion im Inland reduziert,
fiihrt sie zu einer Verlagerung der Produktion ins Ausland und mindert die Inves-
titionen am extensiven Rand. Als weitere Innovation charakterisiert das Papier
anhand einer expliziten Wohlfahrtsanalyse die Mehrbelastung der Gewinnsteuer
und zeigt, wie sie von den extensiven und intensiven Investitionselastizititen ab-
héngt. Der zweite Abschnitt entwickelt nun den Modellrahmen und ermittelt die
komparativ statischen Effekte, und Abschnitt C. charakterisiert die Mehrbelastung
der Gewinnsteuer.

B. Das Modell

Wir entwickeln die Argumente anhand eines einfachen Zwei-Perioden-Modells
mit monopolistischer Konkurrenz und abflieBenden Direktinvestitionen. In der ers-
ten Periode wird mit einer fixen Arbeitsausstattung ein traditionelles Numeraire-Gut
produziert, welches konsumiert oder investiert wird. Mit einer Ricardianischen
Technologie wird aus einer Einheit Arbeit eine Einheit Output produziert. Vollstin-
diger Wettbewerb im traditionellen Sektor fixiert den Lohnsatz auf eins. Eine feste
Zahl n von innovativen Firmen investiert in der ersten Periode Kapital, um damit in
der zweiten Periode ein differenziertes Gut zu produzieren. Jede dieser Firmen be-
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sitzt ein weltweit geschiitztes Patent fiir eine spezifische Produktvariante, die ein
nahes Substitut flir andere Varianten darstellt.

Die Anbieter differenzierter Produkte produzieren unter Bedingungen der mono-
polistischen Konkurrenz fiir eine potentiell weltweite Nachfrage. Allerdings ist die
Produkteinfiihrung und damit der Marktzutritt im Ausland schwieriger als im Hei-
matland und unterliegt einem Marktrisiko. Daher werden die Firmen zwar immer
den Inlandsmarkt beliefern, der Marktzutritt im Ausland mag jedoch erfolgreich
sein oder auch nicht. Im Falle des Scheiterns wird die Produktvariante im Ausland
nicht angeboten. Mit dem Versuch, den Auslandsmarkt zu erschlieBen, muss das
Unternehmen auch entscheiden, ob dieser mit Exporten aus heimischer Produktion
verbunden mit zusitzlichen Transportkosten beliefert werden soll. Alternativ konnte
sie die Transportkosten auch einsparen, indem sie die Produktion in das Ausland
verlagert und lokal vor Ort produziert. Die Errichtung einer ausldndischen Tochter-
gesellschaft ist jedoch mit zusétzlichen administrativen und anderen Fixkosten ver-
bunden. Um das Modell moglichst einfach zu halten, unterdriicken wir die Produk-
tion differenzierter Giiter durch ausldndische Firmen, so dass im Inland keine Im-
porte oder zuflieBenden Direktinvestitionen stattfinden. Das Ausland ist vollstindig
auf das traditionelle Gut spezialisiert. Der Konsum differenzierter Giiter im Ausland
stammt ausschlielich aus Importen oder aus der Produktion inldndischer Unterneh-
men mit ihren Produktionsstétten im Ausland.

I. Die Nachfrage

Inldandische Haushalte sind mit einem fixen Arbeitsangebot von L ausgestattet.
In der ersten Periode erzielen sie daher ein fixes Arbeitseinkommen, konsumieren
eine Menge C; des traditionellen Gutes (Numeraire) und sparen das restliche Ein-
kommen. In der zweiten Periode beziehen sie aggregierte Gewinne 7¢ aus dem an-
teiligen Besitz der monopolistischen Firmen. Die Anteile miissen sich wie andere
Assets auch mit einer Rendite von 7 verzinsen. Zusétzlich erhalten die Haushalte
pauschale Transfers z aus der Riickerstattung des Steueraufkommens. Die Aus-
gaben werden auf C, fiir den Konsum des traditionellen Gutes und E fiir den Kauf
von n differenzierten Giitern aufgeteilt. Die Budgetbeschrankungen fiir die beiden
Perioden lauten

n

(2.1) Ci=L-S, G+E=RS+7°+z Ez/opjcjdjznpc.

Die letzte Gleichung spiegelt die Symmetrie der Praferenzen und Kosten der im
Inland abgesetzten Produktvarianten wider. Indem man aus der ersten Gleichung
fiir die Ersparnisse in die zweite einsetzt, erhélt man die intertemporale Budget-
beschriankung ausgedriickt in Einheiten der zweiten Periode,

(2.2) RC,+C,+E=LR+7°+z, R=1+r.
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Die Priferenzen seien linear separabel, so dass gegenwirtiger und zukiinftiger
Konsum perfekte Substitute sind. Damit muss der Zinssatz r gleich der fixen Zeit-
préaferenzrate sein. Die Wohlfahrt der Haushalte héngt daher nicht vom Zeitpunkt,
sondern nur von der diskontierten Gesamtmenge des Konsums ab. Solange der
Konsumaufschub mit einer Verzinsung » kompensiert wird, wird jeder beliebige
Investitionsbedarf angespart. Der Lebensnutzen, gemessen in Einheiten der zweiten
Periode, betrigt V/ = RC| + C; + [ v(¢;)d;. Indem man fiir den Konsum des tradi-
tionellen Gutes aus (2.2) einsetzt, folgt

n
(2.3) V=LR+7°+z +/ [V(c) — pici]d; .
0

Die eckige Klammer driickt die Konsumentenrente aus dem Konsum einer inno-
vativen Produktvariante aus. Die Nachfrage folgt aus der Nutzenmaximierung. Bei
einer isoelastischen Spezifikation v(c;) = A'"%(¢;)"/a mit 0 < o < 1 ergibt die
notwendige Bedingung p; = V/(¢;) eine Nachfragefunktion

(2.4) =Ap;)™", e=1/(1—a)>1.

Der Parameter ¢ ist die Preiselastizitit der Nachfrage.

Das Ausland sei mit einem fixen Arbeitsangebot I/ ausgestattet, wobei auslin-
dische Variablen mit dem oberen Index f markiert sind. Die Technologie im Aus-
land produziert mit einer Investition von einer Einheit des Standardgutes R Ein-
heiten desselben Gutes in der zweiten Periode. Das Ausland sei der Einfachheit
halber auf die Produktion des traditionellen Gutes spezialisiert. Der Konsum inno-
vativer Produktvarianten in der zweiten Periode speist sich daher ausschlieBlich aus
Importen oder aus den Niederlassungen multinationaler Unternehmen, welche aus
hereinflieBenden Direktinvestitionen stammen. Da der Markzutritt von fremden
Unternehmen mit Risiko behaftet ist, werden nicht alle Varianten im Ausland an-
geboten, die im Inland verfiigbar sind. Die Produktvielfalt im Ausland betrigt
ny + n; < n, wobei der tief gestellte Index die Varianten bezeichnet, die aus Impor-
ten und aus hereinflieBenden Direktinvestitionen stammen. Wegen der Symmetrie
innerhalb dieser Produktgruppen lauten die Budgetbeschrankungen des Auslands

(25) Cj; = - Sf, sz +Ef = RSf, E = nxpxcx + niprcr .

Der Lebensnutzen betriigt 1/ = RC| + C} + fonf v(c// )dj bzw., nach Substitution
von (2.5), ¥ =RL +ny[v(cx) — pxex) + ni[v(cr) — pres] Die Nachfrage des
Auslands nach einer einzelnen Variante folgt aus der Bedingung p’; =V (cjf ). Ab-
gesehen vom Parameter 4, der die GroBe des Auslandsmarktes bestimmt, sei die
Spezifikation der Nutzenfunktion identisch mit (2.4). Die ausldndische Nachfrage

nach Variante j betrigt

(2.6) =A@
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II. Produktion fiir den Inlandsmarkt

Wir stellen hauptsichlich auf Produktion und Handel von differenzierten Giitern
des Inlands ab. Um den Inlandsmarkt zu bedienen, investieren die Unternehmen in
der ersten Periode £ Einheiten des Standardgutes. Abschreibungen seien ausge-
schlossen, so dass in der zweiten Periode noch & Einheiten des traditionellen Gutes
vorhanden sind. Zusitzlich werden mit den & Einheiten Kapital k& Einheiten eines
differenzierten Gutes produziert, wobei wir den Variantenindex j unterdriicken, um
die Notation iibersichtlich zu halten. Eine monopolistische Firma beliefert die ge-
samte Marktnische fiir ihre Variante im Inland, ¢ = &, und erzielt Erlose pk in der
Hohe der Konsumausgaben in (2.1). Der Staat erhebt eine proportionale Gewinn-
steuer mit dem Satz ¢, wobei ein Anteil e der Investitionen in der ersten Periode
abzugsfahig sei. Mit e = 1 konnte die Firma die gesamte Investition sofort abschrei-
ben, so dass die Gewinnsteuer gleich einer investitionsneutralen Cash-Flow-Steuer
wire. Hingegen hemmt die Steuer mit e < 1 die Investitionsneigung. Der Unterneh-
menswert aus der Belieferung des Inlandsmarktes betrdgt 7/R, so dass 7 den auf die
zweite Periode aufgezinsten Wert angibt,

@7 = (= ’)”k; U=k _eip, 7= (1= )k — (1 — er)rk.

Insgesamt fallen Steuereinnahmen von 77 = #(p — er)k an.

In der Wahl der optimalen Investition beriicksichtigt die Firma ihre Monopol-
position ¢ = k in ihrer Marktnische. Die Preis-Absatzkurve in (2.4) ergibt eine
Erlosfunktion, die konkav im Kapitaleinsatz ist,® p(k)k = A'~“k®. Alternativ kon-
nen wir mit k = Ap~¢ die Erlose aus dem Inlandsabsatz wie folgt schreiben,

(2.8) pk=A4p'*.

Nach einer geringfligigen Umformulierung von (2.7) erhélt man die Investition
einer monopolistisch kompetitiven Firma aus
1 —et

(2.9) W:IIl]ilX(l*[)(pk*ukL U=T—1,

wobei u die Kapitalnutzungskosten bezeichnet. Man beachte, dass jeder Output-
zuwachs aus einer hoheren Investition den erzielbaren Produzentenpreis p verrin-
gert. Die Optimalititsbedingung lautet daher p — u + k - dp/dk = 0. Die Verwen-
dung der Preiselastizitit in (2.4) ergibt

(2.10) a-plk)=u, k=4 (afu).

3 Aus diesem Grund kénnen wir uns auf eine lineare Technologie beschrénken. Eine kon-
kave Produktionsfunktion wiirde lediglich die Analyse ohne zusitzliche Einsichten verkom-
plizieren.
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Wie iiblich ist der Preis gleich einem fixen Aufschlag 1/« iiber die Einheits-
kosten, die hier lediglich aus den Kapitalnutzungskosten u bestehen. Die Nach-
fragekurve (2.4) bestimmt den Absatz, der zu diesem Preis moglich ist, und ergibt
damit den optimalen Kapitaleinsatz. Die Grenzerloskurve ap(k) tibernimmt die
Rolle einer fallenden Grenzproduktivititskurve in herkdmmlichen Investitions-
modellen, wonach der optimale Kapitaleinsatz durch die Gleichheit von Grenz-
produkt und Kapitalnutzungskosten bestimmt ist. Abbildung 1 illustriert graphisch
das Investitionsproblem einer monopolistisch kompetitiven Firma, die ihre Investi-
tion so lange ausdehnt, bis der Grenzerlos gleich den Grenzkosten des Kapitalein-
satzes entspricht.

A Konsumenten-
rente
p \\ (k) Nachfrage
u //
n:(l—l‘)B‘uH ap(k) GE

= ; >

Abb.1: Investition und Gewinn

Eine geschlossene Form der Gewinnfunktion erhdlt man, wenn mit der Auf-
schlagsregel ap = u die Kapitalkosten u in (2.9) ersetzt werden, 7 = (1 —¢)
(1 — a)pk. Indem man pk durch (2.8) ersetzt und noch einmal p = u/a verwendet,
folgt

(2.11) 7= (1-0)B/u"", B=(l-a)da".

II1. Markzutritt im Ausland

Eine heimische Unternehmung trifft fiir ihre differenzierte Produktvariante auf
eine weltweite Nachfrage. Angenommen, die Markteinfilhrung im Ausland war er-
folgreich und die Firma habe sich entschieden, im Inland zu produzieren und den
Auslandsmarkt mit Exporten zu beliefern. Exporte verursachen zusitzliche reale
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Handelskosten 6 — 1 aus dem Transport und der Abfertigung iiber die Grenze.
Wegen der Transport- und Handelskosten muss ein Exporteur mehr produzieren,
als beim ausldndischen Nachfrager ankommt, ky > cy. Die Differenz entspricht
den Handelskosten. Um diese abzudecken, muss der ausldandische Konsumenten-
preis px den inldndischen Produzentenpreis p um den Faktor 6 iibersteigen. Es gilt

(212) Px = 9]7, kX = GCX, PxCx =pk)(, 0 > 1.

Wenn eine Firma mit einem Monopol fiir die Variante j erfolgreich den Export
aufnimmt, dann muss sie zusitzlich zum Inlandsabsatz ¢ = k eine Menge ky pro-
duzieren. Die entsprechende Investition in der ersten Periode steigert den Firmen-
wert um den Gewinn 7y aus dem Exportgeschift, so dass zusammen mit der Be-
arbeitung des Heimmarktes ein gesamter Unternehmenswert von 7w + my geschaffen
wird. Der Wert des Exportgeschiftes betrdgt

(2.13) mx = (1 —t)pkx — (1 —et)rkx = (1 —t)(p — u)kx .

Die Steuerzahlungen in der zweiten Periode belaufen sich auf 7% = #(p — er)ky.

Bei einem Nachfragepreis von pxy = 0p betriagt die Auslandsnachfrage in (2.6)
cx = A (0p)~° und ermdglicht Exporterldse von

(2.14) phx = pxexy = A (6p)' .

Die Exporteure maximieren ihren Gewinn, indem sie wie in (2.10) einen Pro-
duzentenpreis ap = u als Aufschlag iiber die Kapitalnutzungskosten festsetzen. Der
Exportgewinn betrigt 7y = (1 — ¢)(1 — a)pky bzw.

(2.15) my = (1 —0)B/(u)", B =(4/4)B.

Anstatt den Auslandsmarkt mit Exporten zu beliefern, kdnnte dieselbe Unter-
nehmung eine auslidndische Produktionsstitte errichten. Die Produktion vor Ort
spart Transportkosten, erfordert jedoch zusétzliche Fixkosten wegen der Duplika-
tion der Produktion. Das Interesse richtet sich ausschlieBlich auf die Auswirkungen
der heimischen Gewinnsteuer auf den intensiven und extensiven Rand der Investi-
tionen im Inland. Die Besteuerung im Ausland interessiert weiter nicht. Sie wird
ganz vernachlissigt. Daher sind die Kapitalnutzungskosten im Ausland gleich dem
Marktzins, o = r, der per Annahme dem heimischen Zins entspricht. Da bei Di-
rektinvestitionen und Produktion vor Ort keine Transportkosten anfallen, kann die
Auslandstochter zu einem geringeren Preis p; an die ausldndischen Nachfrager ver-
kaufen. Der Wert der auslidndischen Niederlassung fiir die heimische Muttergesell-
schaft betragt

(216) ﬂ'[:(p[—}")kl.
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Da die Preiselastizitit der Nachfrage im In- und Ausland identisch ist, wahlt
auch die auslidndische Tochter einen Preisaufschlag wie in (2.10), ap; = r. Die
Niederlassung erzielt einen Gewinn von 7; = (1 — a)p;k; = B//r*~! mit B/ wie in
(2.15). Die Abwidgung zwischen Exporten und Direktinvestitionen, wie sie in der
Folge erldutert wird, ist nur dann wohl definiert, wenn 7; > 7y. Indem man die
geschlossenen Losungen vergleicht, erhdlt man die 4quivalente Ungleichung
1/r=' > (1 —1)/(6u)""". Ohne Besteuerung mit u = r wire sie auf alle Fille
erfiillt. Mit positiven Handelskosten reduziert sich die Bedingung auf 1 > 1/6°~!
und ist damit notwendigerweise erfiillt, da € > 1 gilt. Wenn die Steuerunterschiede
nicht allzu grofl werden, dann muss die Ungleichung auch fiir positive Steuersitze
gelten.

IV. Exporte versus Direktinvestitionen

Der Kern des Modells betrifft die Entscheidungen der heimischen Unternehmen,
den Auslandsmarkt entweder mit Exporten oder durch Produktion vor Ort zu be-
liefern.* Diese Entscheidung bestimmt den extensiven Rand der aggregierten Inves-
titionen. Die Investitionen im Inland gehen zuriick, wenn eine zunehmende Anzahl
von Unternehmen die Produktion in das Ausland verlagert, weil Exporte relativ zu
Direktinvestitionen an Attraktivitit einbiiBen. Der einfachste Ansatz ist, dass der
Marktzutritt im Ausland mit Risiko behaftet ist und die Produkteinfiihrung nur
mit der Wahrscheinlichkeit ¢ gelingt. Alle Firmen mit einem neuen Produktdesign
versuchen den Marktzutritt im Ausland, aber nur ein Teil ist tatsdchlich erfolgreich,
so dass es im Inland einen Teil von rein national operierenden Unternehmen gibt,
die lediglich einen Gewinn von 7 aus der Belieferung des Inlandsmarktes erwirt-
schaften. Dagegen betrdgt der Gesamtgewinn von erfolgreichen Unternehmen aus
ihrem globalen Absatz m + 7y flir die Exporteure und 7 + 7; fiir die multinatio-
nalen Unternehmen mit auslédndischen Niederlassungen. Ex ante, bevor der Erfolg
des ausldndischen Marktzutritts feststeht, wird mit einem erwarteten Gewinn aus
dem weltweiten Absatz gerechnet,

(217) 7'71',\/:71'-‘1-q71')(7 771'[:71'-‘1-6171']‘

4 Wir endogenisieren diese Wahl mit einem sehr stark vereinfachten Melitz-Modell mono-
polistischer Konkurrenz (vgl. Melitz, 2003). Im Melitz-Modell unterscheiden sich die Firmen
in ihrer Arbeitsproduktivitit, so dass eine Verteilung von Einheitskosten, Preisen, Nachfrage
und FirmengroBen resultiert. Dagegen schlieit der vorliegende Ansatz Produktivitdtsunter-
schiede aus und erhilt damit die Symmetrie in der Produktion und Nachfrage. Die einzige
Form der Heterogenitit liegt im Risiko des Marktzutritts im Ausland. Diese Annahmen redu-
zieren ganz erheblich die hohe Komplexitit, die den analytischen Anwendungen des Melitz-
Modells stark im Wege steht. Ein Nachteil des vorliegenden Ansatzes ist jedoch, dass jegliche
Auswirkungen der Handels- und Finanzpolitik auf die aggregierte Produktivitdt, die aus einer
Anderung in der Zusammensetzung des heterogenen Firmensektors folgen, ausgeschaltet wer-
den. Diese Aspekte haben jedoch wenig mit dem Anliegen dieses Beitrags zu tun.
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Die Vorbereitung des Marktzutritts im Ausland verursacht Fixkosten wie z. B.
fiir die Erfiillung von Regulierungen, den Aufbau eines Hindlernetzes etc. Fiir
manche der heimischen Firmen mag sich daher der Export nicht mehr auszahlen,
und schon gar nicht eine Direktinvestition. Die Fixkosten des Exports seien jedoch
auf null normalisiert, fy = 0, so dass alle Firmen zumindest den Export versuchen.
Eine Entscheidung fiir Direktinvestitionen, um eine auslandische Produktionsgesell-
schaft zu errichten, ist jedoch teurer und ist daher nicht in allen Féllen profitabel.
Die differentiellen Fixkosten der Direktinvestitionen seien f;. Ex ante, bevor der Er-
folg des Marktzutritts feststeht, ist der erwartete Firmenwert der Niederlassung,
nach Abzug der Fixkosten, gleich g7/ /R — f;. Aufgezinst auf die zweite Periode,
betrigt der Wert gm; — F mit F = Rf;.

Die Unternehmen unterscheiden sich in der Wahrscheinlichkeit ¢, dass der
Marktzutritt im Ausland erfolgreich ist. Mit der Wahrscheinlichkeit 1 — g scheitert
die Produkteinfiihrung, und es fallen iiberhaupt keine Erlose an. Diese Wahrschein-
lichkeit wird mit der Produktentwicklung aus einer Verteilung G(g) gezogen. Je
nach den Erfolgsaussichten ¢ entscheidet die Firma, ob sie den Auslandsmarkt mit
Exporten oder mit Direktinvestitionen erschlieBen will. Die zusdtzlichen Fixkosten
F der Direktinvestition sind verloren, wenn die Produkteinfithrung misslingt. Da-
her rentieren sich Direktinvestitionen nur, wenn 7; — F > 7y. Diese Bedingung
ist nur fiir jene Unternehmen erfiillt, die mit hoher Wahrscheinlichkeit erfolgreich
sind und tatsdchlich mit den geplanten Verkaufserldsen rechnen konnen. Unter allen
Anbietern gibt es daher eine indifferente Firma mit einer kritischen Erfolgswahr-
scheinlichkeit ¢:

(2.18) q(mry —7mx)=F, F=fiR.

Abbildung 2 illustriert die Abwagung zwischen Exporten und Direktinvestitio-
nen. Da Exporte zusitzliche Transportkosten verursachen, sind die variablen Ge-
winne der Produktion vor Ort groBer, 7; > 7y, nachdem der Marktzutritt geschafft
ist. Dagegen haben Direktinvestitionen hohere Fixkosten. Wenn eine Unterneh-
mung nur mit einer geringen Erfolgswahrscheinlichkeit fiir den Marktzutritt rech-
nen kann, dann wird auch der differentielle Gewinn 7; — 7y nur selten mdglich,
wihrend die Fixkosten immer anfallen.’ Direktinvestitionen zahlen sich daher in
diesem Fall nicht aus. Sie rentieren sich nur fiir Unternehmen mit hoher Erfolgs-
wahrscheinlichkeit. Die Identitdt der kritischen Firma in der gesamten Verteilung
teilt daher den Unternehmenssektor in Exporteure und multinationale Unternehmen
mit ausldndischen Niederlassungen auf.

Nach Abbildung 2 und Gleichung (2.18) wihlen alle Anbieter mit einer Erfolgs-
wahrscheinlichkeit ¢’ < ¢ Exporte, wahrend der Rest den Weg der Direktinves-
titionen einschlégt. Bei statistisch unabhingiger Verteilung betridgt im Aggregat der

5 Solange f; > fy erfiillt ist, gilt dasselbe Argument auch, wenn Exporte Fixkosten veru-
rsachen.
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Exporte 4 Direktinvestitionen

Abb. 2: Exporte versus Direktinvestitionen

Anteil der Exporteure sy und jener der multinationalen Firmen s;. Ein Anteil
1 —sxy —s; aller Unternehmen scheitert mit seiner Auslandsstrategie und be-
schriankt sich auf den inldndischen Markt. Diese Unternehmen kénnen daher das
Wachstum aus der ErschlieBung der Auslandsmérkte nicht realisieren und bleiben
klein. Die Anteile sind

(2.19) sy = /qu’dG(q'x 5= [ dac@). s~ [ aciq).

q q

Von allen » Firmen missen nr = spn die Fixkosten F aufwenden, da sie den
Marktzutritt tiber Direktinvestitionen versuchen. Der verbleibende Anteil 1 — sg
wendet keine Fixkosten auf, da diese Firmen die Exportstrategie wihlen.

Ab nun sei die Gesamtanzahl der Firmen auf die Masse n = 1 normalisiert. Daher
bezeichnet sy sowohl die Zahl als auch den Anteil der Exporteure an allen Firmen.
Dieselbe Interpretation gilt fiir s5; und sp. Im Aggregat beziehen daher die heim-
ischen Haushalte monopolistische Gewinne im Gesamtwert von

(2.20) T =7+ syTy + TR, TR E}] (gm; — F)dG(q') = sim; — spF .

Dabei stammt der Betrag 7 aus den repatriierten Gewinnen der ausléndischen
Niederlassungen nach Abzug der im Ausland aufgewendeten Fixkosten. Diese
Gewinniiberweisungen sind Teil des Faktoreinkommens aus dem Ausland und er-
hohen das heimische Bruttonationalprodukt im Vergleich zum Bruttoinlandspro-
dukt.
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V. Allgemeines Gleichgewicht

Da wir lediglich die Mehrbelastung charakterisieren wollen, gehen wir davon
aus, dass das gesamte Steueraufkommen in der zweiten Periode als Pauschaltransfer
an die Haushalte zuriickerstattet wird. International ist die Befreiungsmethode zur
Beseitigung einer mdglichen Doppelbesteuerung iiblich, das heifit, die Gewinne aus
auslidndischen Niederlassungen bleiben im Inland steuerfrei und sind nur mit aus-
landischer Gewinnsteuer belastet. Daher stammt das Gewinnsteueraufkommen nur
aus den im Inland produzierenden Unternehmen. Die staatliche Budgetbeschréin-
kung lautet

(2.21) z=1t(p —er)(k+sxkx).

Die Ersparnisse des Haushaltssektors miissen alle im Inland getdtigten Investi-
tionen finanzieren S = K. Diese Investitionen stellen Nachfrage nach dem Stan-
dardgut in der ersten Periode dar und reflektieren den Investitionsbedarf fiir den In-
landsabsatz und die im Inland produzierten Exporte,

(222) K=k +S)(k)( .

Die Direktinvestitionen s;k; der heimischen Konzerne im Ausland fithren zu ent-
sprechender Nachfrage nach dem Standardgut im Ausland. Die ausfiihrlichere Ver-
sion des Papiers in Keuschnigg (2006) zeigt Walras' Gesetz und fiihrt die Markt-
rdumungsbedingungen und Handelsbilanzen der beiden Linder auf. Das hier pra-
sentierte Modell ist ein einfaches allgemeines Gleichgewichtsmodell mit zwei Lén-
dern und einem traditionellen und innovativen Sektor.

C. Die Mehrbelastung der Gewinnsteuer

1. Effektive Steuersitze

Zunichst ist zu kliren, wie eine Anderung des tariflichen Gewinnsteuersatzes
die effektiven Grenz- und Durchschnittssteuersitze (EMTR und EATR) verdndert
und wie diese Maligrofien die Investitionen am intensiven und extensiven Rand be-
einflussen. Der Grenzsteuersatz misst die steuerliche Belastung eines marginalen
Investitionsprojekts. Die Steuer treibt einen Keil zwischen die Ertragsrate ap = u
vor Steuern und die Nettorendite ». Indem sie die notwendige Bruttorendite u in
die Hohe treibt, werden die marginalen Investitionen unrentabel. Die Steuer hemmt
damit die intensive Kapitalbildung und das Unternehmenswachstum, wie Abbil-
dung 1 veranschaulicht. Indem man den Steuerkeil als Anteil an der Vorsteuerren-
dite ausdriickt, erhédlt man den Grenzsteuersatz EMTR, der mit #,, bezeichnet wird.
Die Definition der Kapitalnutzungskosten in (2.9) ergibt

u—r (I—ejy _ 1t
' " l—et’

3.1 tm =
(3.1) u 1 —et
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Der Grenzsteuersatz verbindet die Brutto- und Nettorenditen mit » = (1 — #,)u
und fasst alle relevanten Informationen iiber die Ausgestaltung der Gewinnsteuer
in einem einzigen Mal fiir die Verzerrung am intensiven Rand zusammen. Zum
Beispiel wiirde eine Sofortabschreibung von Investitionen (e = 1) die Gewinn-
steuer in eine Cash-Flow-Steuer mit einem Grenzsteuersatz von null verwandeln.
Die Steuer wire neutral beziiglich der marginalen Investition, weil sie Kosten und
Ertrdge der Investition zu gleichen Anteilen reduziert. Wenn keinerlei Investitions-
ausgaben abzugsfihig sind, e = 0, dann fillt der Grenzsteuersatz mit dem tarif-
lichen Satz zusammen, t,, = t.

Der effektive Durchschnittssteuersatz (EATR) misst den Anteil der gesamten
Steuerzahlung am Bruttoeinkommen. In einem intertemporalen Modell ist das rele-
vante Konzept das Verhéltnis des Barwerts der Steuern zum Barwert der Brutto-
gewinne. Nach (2.7) betragen die entsprechenden Werte in der zweiten Periode
7 =7n+al = (p—r)k und 77 = t(p — er)k. Die Definition des Durchschnitts-
satzes ist daher

T _ _
_P erh 171‘,:1=(1ft)p u

3.2 tq
(2) o = o

ks
™

Man beachte, dass wir von vollstindiger Eigenkapitalfinanzierung ausgegangen
sind und die Opportunitéitskosten des Eigenkapitals bei der Gewinnsteuer nicht
beriicksichtigt sind. Die Kapitalkosten reduzieren aber den Bruttowert des Eigen-
kapitals 7*. Die Bemessungsgrundlage ist also breiter als der 6konomische Gewinn.
Fiir den Fall e < 1 ist daher der Durchschnittssatz groBer als der gesetzliche Satz,
t, > t. Bei vollstindiger Abzugsfihigkeit der Investition fallen hingegen Durch-
schnitts- und tariflicher Satz zusammen, ¢, = ¢, wihrend der Grenzsteuersatz null
wird. Bruttogewinne, Nettogewinne und Steuerzahlungen héngen wie folgt zusam-
men: 7 = (1 — t,)7* und 77 = t,7* mit 7* = 7+ 7’

Um die komparativ statischen Effekte herauszuarbeiten, berechnen wir die rela-
tiven Anderungen im Vergleich zum Ausgangsgleichgewicht vor einer Steuerre-
form. Die Dachnotation macht relative Anderungen kenntlich, wie z. B. &t = du/u.
Die Ausnahmen sind Anderungen in den Steuersitzen, die relativ zu den ur-
spriinglichen Nettosteuerpreisen ausgedriickt werden, z. B. 7,, = dt, /(1 — t,). Da
der Preisaufschlag in (2.10) konstant bleibt, dndern sich Produzentenpreise und
Kapitalnutzungskosten u = /(¢ — t,,) im selben Verhiltnis wie der Grenzsteuer-
satz,

(3.3) p=it=1ty.

Wie édndern sich die effektiven Steuerséitze mit einer Anpassung des tariflichen
Satzes? Man beachte, dass die Durchschnittsbelastung EATR ein endogenes Maf3
ist, welches nur gemeinsam mit der Auswirkung der Steuer auf das Gleichgewicht
bestimmt werden kann. Die relative Anderung folgt aus der Log-Linearisierung
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dp—du dp
p—u  pr Indem

der Gleichung fiir 1 — #, in (3.2) mit dem Ergebnis —7, — ¢ +
man geeignet erweitert und (3.3) beriicksichtigt, folgt

(3.4) fo =it — ity by =
pfr

Eine erste Einsicht ist, dass der gesetzliche Steuersatz die Durchschnittsbelastung
einerseits direkt und andererseits indirekt iiber den Einfluss auf den Grenzsteuersatz
bestimmt. Eine Cash-Flow-Steuer mit Sofortabschreibung reduziert den Grenz-
steuersatz auf null. Die Durchschnittsbelastung der Cash-Flow-Steuer ist identisch
mit dem tariflichen Satz, 7, = 0 und 7, = . Obwohl sie neutral beziiglich der in-
tensiven Investition ist, verzerrt sie weiterhin am extensiven Rand der Investitions-
tatigkeit.

II. Investition und Gewinne

Der Grenzsteuersatz EMTR driickt die Kapitalnutzungskosten hoch, so dass die
monopolistischen Anbieter nach der gewinnmaximierenden Aufschlagsregel einen
hoheren Preis setzen und eine geringere Absatzmenge wéhlen. Dementsprechend
investieren sie weniger. Aus der Nachfragekurve in (2.4) folgt

(3.35) k= —cii— ety .

Der Gewinn nach Steuern hdngt von den Durchschnitts- und Grenzsteuersitzen
ab. Bei einem Bruttogewinn von 7* = (p — )k bleibt ein Gewinn nach Steuer
von 7 = (1 —t,)7*. Die Anpassung des Bruttogewinns spiegelt die Preiserh6hung

und die geringere Produktion wider. In log-linearisierter Form ergibt sich 7* =
PR

Die dritte Gleichung zeigt den Nettoeffekt aus der Anpassung des tariflichen
Satzes auf. Alternativ erhdlt man das Ergebnis direkt aus der Anwendung des
Envelopentheorems auf (2.7), dw/dt = —(p — er)k und der anschlieBenden Divi-
sion mit © = (1 — #)(p — u)k.® Eine Cash-Flow-Steuer mit e = 1; vermeidet eine
Verzerrung des intensiven Investitionskalkiils und ftihrt zu #,, = 0 und ¢, = ¢. Eine
Zunahme des tariflichen Satzes hdtte dann keinen Einfluss auf den Bruttogewinn,
#* = 0, wiirde aber den Nettogewinn um # = —#, = —# mindern.

6 Die beiden Ausdriicke sind dquivalent. Verwende o = (¢ — 1)/ in der Bedingung erster
Ordnung (2.10) und erhalte € = pL Nach Einsetzen in die runde Klammer in (3.6) folgt zu-

7u'
sammen mit 7, aus (3.4) & = — p%‘u?m — 7. Im letzten Schritt ersetzt man 7, = {=%7, verwendet
1=¢ aus (2.9) und erhilt nach einigen Umformungen # = ‘[’) —

u =



48 Christian Keuschnigg

Unter sonst gleichen Umstdnden reduziert ein Anstieg des tariflichen Steuersatzes
die Gewinne aus dem Export in genau derselben Weise. Auch wenn das Nachfrage-
und Produktionsvolumen sich unterscheiden, so bleibt dennoch die relative Ande-
rung der Nettogewinne gleich, da die Nachfrageelastizititen auf den heimischen
und auslédndischen Mérkten per Annahme identisch sind. Unter der Annahme, dass
das Inland zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung von Auslandsgewinnen die
Befreiungsmethode anwendet, werden die Auslandsgewinne 7; aus Direktinvesti-
tionen nicht mehr weiter im Inland besteuert, wie auch aus (2.16) hervorgeht. Die
Investitionen der Niederlassungen im Ausland hingen nur von den auslédndischen
Kapitalnutzungskosten ab, die moglicherweise mit ausldndischen Steuern an der
Quelle belastet sind.

Abbildung 2 illustriert die Abwégung zwischen Export und Direktinvestition, die
mit dem kritischen Wert ¢ in (2.18) formal charakterisiert ist. Die Log-Lineari-
sierung ergibt § = wymy/(m; — 7y ), da die Hohe der Auslandsgewinne 7; aus der
Perspektive des Inlands exogen ist. Nach Einsetzen der Verdnderung der Export-
gewinne erhdlt man
Ty

— eér .
=P

(3.7 i= 4,
] — Ty p—u

Die heimische Gewinnsteuer fiihrt aus zwei Griinden zu einem verstirkten Ab-
fluss von Direktinvestitionen. Erstens hebt sie die Durchschnittsbelastung an und
reduziert somit die Nettogewinne aus dem Exportgeschift, so dass der ausléndische
Marktzutritt mittels Direktinvestition attraktiver wird. Zweitens fiihrt sie im Nor-
malfall auch zu einer hoheren Grenzsteuerbelastung. Damit beeintrichtigt die Steuer
Investitionen und Unternehmenswachstum und reduziert damit ebenfalls die Ex-
portgewinne relativ zu den Auslandsgewinnen aus Direktinvestitionen. Der Netto-
effekt ist in (3.6) aufgefiihrt und benachteiligt damit die Investitionen in die heim-
ische Exportproduktion relativ zu den Direktinvestitionen im Ausland. Indem die
Steuer den kritischen Wert fiir die Erfolgswahrscheinlichkeit des Marktzutritts min-
dert, steigert sie die Attraktivitit von Direktinvestitionen und mindert die Zahl der
im Inland produzierenden Exportunternehmen. Je mehr Firmen sich dazu entschei-
den, die Produktion ins Ausland zu verlagern und den Markt aus lokaler Produktion
zu versorgen, desto mehr verschiebt sich die Zusammensetzung des Firmensektors
von den Exporteuren zu den multinationalen Unternehmen. Die Log-Linearisierung
von (2.19) zeigt formal die Verdnderung der Unternehmensanteile,

(3-8) Sx = pxq, S =—wq, SFr=—prq.

wobei die Koeffizienten py = ¢*g(q)/sx, i = ¢°g(q)/s; und pr = qg(q)/sr po-
sitiv definiert sind.

Die Gewinne der Exporteure und multinationalen Unternehmen unterscheiden
sich, da nur die Exporteure Handelskosten aufwenden und damit héhere Preise ver-
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langen miissen. Dies schmalert Absatz und Gewinn. Die Gewinnsteuer wird daher
das aggregierte Gewinneinkommen 7¢ nach Steuern nicht nur wegen der Minde-
rung der Exportgewinne, sondern auch wegen der Auswirkung auf die Zusam-
mensetzung des Unternehmenssektors beeinflussen. Nach (3.8) wirkt sich eine
Anderung der kritischen Erfolgswahrscheinlichkeit mit dsy = gg(q)dg = —ds; auf
die Firmenstruktur aus. Daher passt sich der erwartete Gewinn in (2.20) mit
¢ = i 4+ sxnx7x — [q(7 — mx) — Fg(q)dq an. Der eckige Klammerausdruck
verschwindet als Folge der endogenen Exportentscheidung. Indem man fiir die An-
derung der Gewinne (3.6) einsetzt, erhilt man

(3.9) TRt = —(7r+sX7TX)p_er2A
p—u

III. Mehrbelastung

Die Mehrbelastung der Gewinnsteuer ist ein Ausdruck dessen, dass die Belastung
des privaten Sektors, gemessen am verursachten Wohlfahrtsverlust, das vom Staat
erzielte Steueraufkommen iibersteigt. Um den Nettoverlust zu ermitteln, definiere
man die Steuerbasis bzw. Bemessungsgrundlage B und schreibe die Steuereinnah-
men als

(3.10) z=1tB, B=(p—er)Kk, K=k+sxky.

Die Ergiebigkeit der Steuer wird dadurch gemindert, dass sie die Investitionen
reduziert. Die Elastizititen o und 7 bestimmen, wie stark tatséchlich die Steuerbasis
am intensiven und extensiven Rand schrumpft. Die intensive Elastizitdit o misst, wie
die Beeintrachtigung der intensiven Investition aufgrund einer hoheren Grenzsteuer-
belastung EMTR die Steuerbasis aushohlt, wenn der extensive Rand festgehalten
wird, §y = 0. Die Anpassung der Steuerbasis in (3.10) betriigt B = 2 p + K. In-

N N N N o p—er
dem man p = t,, K = —¢t,, und t,, = ll%jrt einsetzt, folgt
- N p l1—e
(3.11) B=—ot; o=—|e— .
p—er)l—et

Die extensive Elastizitit n des aggregierten Kapitalstocks beziliglich des Gewinn-
differentials 7m; — mwy spiegelt den Einfluss auf den Anteil sy der Exporteure wider.
Indem man (3.10) log-linearisiert und alle Ausdriicke sammelt, die sich auf die An-
derung von sy beziehen, erhdlt man

N k
(3.12) R =iy, n=3X0X AXTX
K T — Ty
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Die Steuerbasis reagiert am extensiven Rand mit B = K =
ze (p —er)ky = Bx, tBx = t,my als auch (1 —1)(p —u)ky = 7y = (1 — t,)7%,

f{fSZ = li“tA = % zu schreiben. Man erhilt B = —n 1ta; —rf Nach die-
sen Zwischenschritten folgt als Anpassung der Steuerbasis dz = (1 — 1)B|i + 1= B]
bzw.
t ],
(3.13) dz=(1—-t)B|l ———0 — nlt.

1—¢ 1—t,

Der erste Term in der eckigen Klammer steht fiir den direkten Aufkommens-
efekt aus der Anhebung des tariflichen Steuersatzes. Der zweite Ausdruck mit
der Elastizitit ¢ misst den verzerrenden Effekt der Steuer auf die intensive In-
vestitionsneigung. Dies hat zwei Konsequenzen fiir die Steuerbasis. Einerseits
schrumpft die Steuerbasis, weil das gebremste Unternehmenswachstum die Ge-
winne mindert. Andererseits nimmt die Steuerbasis zu, weil bei geringerem Output
die Preise und damit die Gewinne steigen. Der dritte Term mit der Elastizitdt n
resultiert aus dem wertmindernden Effekt eines hoheren Steuersatzes, der eine
extensive Anpassung der Investition und damit eine Produktionsverlagerung ins
Ausland auslost.

Dem Anstieg des Steueraufkommens in (3.13) ist die Wohlfahrtseinbulle des pri-
vaten Sektors gegeniiberzustellen. Diese ergibt sich aus dem Differential von (2.3),
dV = m°7° 4+ dz — cdp. Der letzte Teil steht fiir den Verlust an Konsumentenrente,
wenn der Preis angehoben wird, wie man sich leicht anhand von Abbildung 1 klar-
macht. Man beachte zunéchst, dass Nettogewinne und Steuerbasis B = (p — er)K
wie folgt miteinander zusammenhéngen:

p—u

(3.14) moseme = (1= 0(p—wK = (1 =087 .

Daher ermittelt man fiir die erwarteten privaten Gewinne in (3.9) 7°7n° =
—(1 — ¢)B1. Eingesetzt in die vorhin abgeleitete Wohlfahrtsformel, folgt zusammen
mit (3.13)

qQ (p—u)eckl—e

(3.15) dV =—(1-1)B|1— 1 (I—0Bl1—et’

Der Term €2 driickt den Verlust der Konsumentenrente cdp als Folge der Preis-
erhdhung aus. Der Preisanstieg ist eine Folge der steuerlich induzierten Einschrén-
kung der Outputmenge ¢ = k und betrdgt p = llAc bzw. cdp = —lpdk Einset-
zen von l— -« —1%, aus der Prelsaufschlagsregel ergibt cdp = —(p — u)dk.
Der Verlust an Konsumentenrente entspricht daher dem Keil p — u zwischen Preis
und Grenzkosten, multipliziert mit der Mengenreduktion dc = dk im Konsum.

Im Gleichgewicht resultiert aus (3.3—3.5) ein Output- und Konsumverlust von
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dk = —ke 1]:; 7. Die Kombination dieser Schritte ergibt die Definition von ). Die-
ser Ausdruck steht fiir die Mehrbelastung, die aus der zusitzlichen Verzerrung des

Preisaufschlags als Folge der geringeren intensiven Investition entsteht.

Wir konnen nun die marginale Mehrbelastung der Gewinnsteuer bzw. Korper-
schaftssteuer ermitteln, indem wir den zusétzlichen Wohlfahrtsverlust in (3.15)
durch das zusitzliche Steueraufkommen in (3.13) dividieren,

t tq
dv 150t n+Q
(3.16) MDWL:—E:II—,”.
19 TN

Die volkswirtschaftlichen Grenzkosten der Besteuerung (marginal costs of public
funds) sind als eins plus die marginale Mehrbelastung definiert und betragen

1+Q
la

(3.17) MCPF=—— "
1— it k]

Abgesehen vom zusitzlichen Term €2, der sich auf die Verzerrung des Preis-
aufschlags bezieht, ist dieses Ergebnis fast vollstindig identisch mit der Formel,
die sich aus der Analyse der intensiven und extensiven Arbeitsangebotsverzer-
rung ergibt. Man vergleiche dazu bespielsweise Keuschnigg (2005), der in Glei-
chung (I11.34) die Ergebnisse von Immervoll, Kleven, Kreiner und Saez (2007)
und Kleven und Kreiner (2006), autbauend auf eine frithere Arbeit von Saez (2002),
herleitet.

Die Betrachtung von zwei Spezialféllen hilft, die Implikationen dieses Ergebnis-
ses vollstdndig zu erschliefen. Zuerst sei angenommen, dass die zusétzlichen Fix-
kosten von Direktinvestitionen so prohibitiv hoch sind, dass Investitionen im Aus-
land vollstédndig unterbunden sind. Daher ist der Anteil sy der erfolgreichen Export-
eure fix (und s; = sp = 0 in 2.19), was die Investitionsreaktion am extensiven Rand
unterdriickt, 7 = 0. Es bleibt ausschlieflich die {ibliche Verzerrung der marginalen
Investitionen im Inland iibrig,

149
17%_,0.

(3.18) MCPF =

In diesem Fall wire die Cash-Flow-Steuer mit Sofortabschreibung von Investitio-
nen (e = 1) vollstindig neutral. Sowohl o als auch € wiren null. Die Steuer hitte
weder einen Einfluss auf das Unternehmenswachstum, noch wiirde sie die Konsu-
mentenrente wegen eines noch hoheren Preisaufschlags beeintrachtigen. Die Grenz-
kosten der Besteuerung wiren wie bei einer Pauschalsteuer gleich eins.

Ein zweites interessantes Szenario ist die Erhohung einer Cash-Flow-Steuer
(e = 1), ohne die extensive Investitionsreaktion zu unterdriicken. Die Grenzsteuer-
belastung ist dann vor und nach der Intervention gleich null. Die Steuer vermeidet
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vollstindig die Verzerrung der intensiven Investition. Die Grenzkosten der Besteue-
rung spiegeln nur mehr die extensive Investitionsreaktion wider,

1
(3.19) MCPF = ——.

Die Cash-Flow-Steuer ist in einer Wirtschaft mit multinationalen Direktinves-
titionen nicht neutral, weil sie nach wie vor inframarginale Renten besteuert und
damit weiterhin die Standortentscheidungen verzerrt. Das Ausmal} der Verzerrung
und damit die Hohe der Grenzkosten der Besteuerung hdngen von der Durch-
schnittsbelastung #, und der extensiven Elastizitdt n ab. Die Elastizitit ist in (3.12)
definiert und misst, wie stark die aggregierte Investition K zuriickgeht, wenn mehr
Firmen die Produktion ins Ausland verlagern und dort investieren.

D. Schlussfolgerungen

In der finanzwissenschaftlichen Literatur fehlt bisher eine Charakterisierung der
Mehrbelastung der Gewinnsteuer in einem konsistenten Rahmen, der die gleich-
zeitige Auswirkung der Steuer auf die intensive und extensive Investitionsneigung
beriicksichtigen wiirde. Die Steuer beeintrdchtigt eben nicht nur das Unternehmens-
wachstum, sondern auch die Standortentscheidungen. Diese Liicke ist umso gravier-
ender, als die neuere steuerpolitische Diskussion nicht nur der Grenzsteuerbelas-
tung, sondern vor allem der effektiven Durchschnittsbelastung der Unternehmen im
internationalen Vergleich eine grofe Bedeutung fiir gesamtwirtschaftliche Inves-
titionen und Wachstum beimisst (vgl. z. B. Sachverstindigenrat et al., 2006, oder
Europdische Kommission, 2001). Das Gutachten des Sachverstdndigenrates weist
die Auswirkungen seines Reformvorschlags auf die effektive Grenzsteuerbelastung
gar nicht mehr separat aus, sondern listet lediglich die Verdnderung der Kapitalnut-
zungskosten auf. Dagegen betont es sehr stark die Verringerung der Durchschnitts-
belastung in Deutschland relativ zu wichtigen Vergleichsldndern, um die Vorteile
des Reformvorschlags fiir die Standortqualitit Deutschlands beziiglich internatio-
naler Direktinvestitionen hervorzuheben.

Die traditionelle Sicht ist geprdgt von der Auswirkung der Gewinnsteuer auf
marginale Investitionsprojekte und den damit einhergehenden Wachstumseinbu-
Ben. Die traditionelle Einschitzung der volkswirtschaftlichen Grenzkosten der
Gewinnsteuer muss vermutlich ganz erheblich nach oben korrigiert werden, da die
Steuer die aggregierte Investition auf zweifache Weise sowohl am intensiven als
auch am extensiven Rand beeintréchtigt. Erstens investieren alle im Inland etablier-
ten Unternehmen weniger. Zweitens wird ein Teil der Unternehmen die Produktion
fur ausldandische Mairkte nicht mehr im Inland ansiedeln, sondern in das Ausland
verlegen. Die Mehrbelastung der Gewinnsteuer hdngt dann zu einem guten Teil
von der effektiven Durchschnittsbelastung und der Hohe der extensiven Investiti-



Extensive und intensive Investition 53

onselastizitdt ab. Diese Elastizitit bestimmt, wie viele der Produktionsstitten in
das Ausland verlagert werden, wenn die Steuer den Unterschied des mdglichen
Nettogewinns weiter vergrofiert und so die steuerliche Standortqualitdt beeintrdch-
tigt.
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Die Besteuerung
multinationaler Unternehmen

Von Andreas Haufler**, Miinchen

A. Einfiihrung

An ihrem Aufkommen gemessen ist die Korperschaftsteuer keine bedeutende
Steuer. Ihr Anteil am gesamten Steuer- und Beitragsaufkommen liegt im Durch-
schnitt der OECD-Staaten unter 10 Prozent, in Deutschland ist er traditionell noch
deutlich niedriger und schwankt seit 1990 im Bereich zwischen 3 bis 5 Prozent
(OECD, 2005). Trotz des geringen Aufkommens und des vermutlich hohen excess
burden, mit dem es verbunden ist, halten alle OECD-Staaten an dieser Steuer fest.
Ein fiskalisches Argument ist dabei, dass von einer zu geringen steuerlichen Belas-
tung der Unternehmensgewinne oder sogar einem kompletten Wegfall der Korper-
schaftsteuer auch die personliche Einkommensteuer negativ betroffen wire, weil
erhebliche Anreize bestiinden, personliche Lohn- und Kapitaleinkommen als Unter-
nehmensgewinne umzudeklarieren (vgl. Mintz, 1995). Neben diesem fiskalischen
Argument gibt es aber, wie gerade die deutsche Diskussion gegenwirtig zeigt,
auch allgemeinere Griinde fiir das Festhalten an dieser Steuer. So scheint es fiir die
Gesamtakzeptanz der staatlichen Steuer- und Fiskalpolitik wichtig, die Offentlich-
keit von einer Balance bei der Verteilung der Lasten zu liberzeugen, die aus Arbeits-
losigkeit, demographischer Alterung und — in Deutschland — den nach wie vor spiir-
baren Folgen der deutschen Wiedervereinigung entstehen.

Was fiir die Besteuerung von Unternehmensgewinnen im Allgemeinen gilt, gilt
fiir die Besteuerung multinationaler Unternehmen noch in verstirktem Mafe. Es
gibt inzwischen deutliche empirische Evidenz, dass multinationale Unternehmen
internationale Steuerarbitragemoglichkeiten ausschopfen und so ihre effektive Ge-
winnsteuerbelastung senken. Die damit verbundenen Steuerausfille, der Gleich-
behandlungsgrundsatz mit national operierenden Unternehmen und die negative
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offentliche Bewertung dieses Befundes sprechen dafiir, alle Anstrengungen zu
unternehmen, um die steuerrechtliche Belastung der Gewinne multinationaler
GroBkonzerne auch effektiv durchzusetzen. Auf der anderen Seite stehen diesen
Argumenten flir eine hohere Besteuerung jedoch positive und volkswirtschaftlich
potenziell bedeutende Effekte von multinationalen Unternehmen gegentiber, die in
zusétzlichen Beschiftigungsmoglichkeiten, dem Abbau von Marktmacht auf Giiter-
mirkten und technologischen Spillovers auf die inldndische Industrie bestehen (vgl.
Markusen und Venables, 1999; Gorg und Strobl, 2003). Bei der hohen internatio-
nalen Mobilitdt dieser Firmen bewegt sich ihre Besteuerung daher notwendig auf
einem schmalen Grat. Diesen Grat (richtig) auszuloten ist daher von einer hohen
wirtschaftspolitischen Relevanz, die auch das grof3e aktuelle Forschungsinteresse an
diesem Gebiet erklart.

Vor diesem Hintergrund werden in diesem Uberblicksaufsatz drei Themenfelder
analysiert und diskutiert, die im Zusammenhang mit der Besteuerung multinatio-
naler Unternehmen (MNUSs) stehen. Die erste Frage ist, welche Auswirkungen eine
steuerliche Bevorzugung von MNUs gegeniiber nationalen Firmen auf die Hohe des
Gewinnsteueraufkommens hat, wenn die Linder miteinander im Steuersatzwett-
bewerb stehen. Sowohl die Europdische Union mit ihrem Verhaltenskodex zur
Unternehmensbesteuerung (European Communities, 1998) als auch die OECD mit
der Initiative gegen schddlichen Steuerwettbewerb (OECD 1998, 2000) haben
explizite Mafinahmen zur Abschaffung steuerlicher Diskriminierungspraktiken zu
Gunsten multinationaler Unternehmen getroffen. Diese Maflnahmen werden hier
aus steuertheoretischer Sicht bewertet.

Eine zweite Fragestellung ist, ob die Abkehr vom gegenwirtigen Prinzip der se-
paraten Besteuerung jeder rechtlich selbstindigen Konzerneinheit hin zu einer Be-
steuerung des Konzerns als einheitliches Unternechmen die Moglichkeiten zur
Steuerausweichung verringert. Diese Frage steht im Zusammenhang mit dem Vor-
schlag der EU-Kommission, eine konsolidierte Bemessungsgrundlage fiir die EU-
weiten Gewinne multinationaler Firmen einzufiihren und diese Gewinnsteuerbasis
nach einer noch festzulegenden Formel auf die einzelnen EU-Staaten aufzuteilen
(European Commission, 2001). Diese Fragestellung hat Beriihrungspunkte mit der
vorangegangenen, weil die Gewédhrung von steuerlichen Gestaltungsspielraumen
dhnliche Wirkungen entfalten kann wie eine explizite steuerliche Bevorzugung von
MNUs. Sie enthélt aber dariiber hinaus auch eine Reihe weiterer Aspekte, die eine
separate Analyse erfordern.

SchlieBlich betrifft eine dritte Fragestellung die Einfiihrung eines Korperschaft-
steuer-Mindestsatzes, wie er von der Ruding-Kommission (1992) gefordert wurde
und im Zusammenhang mit starken Senkungen der nominellen Kdrperschaft-
steuersitze insbesondere in den neuen EU-Mitgliedstaaten in letzter Zeit wieder
politisch diskutiert wurde. Hier wird im MNU-Zusammenhang insbesondere die
Frage zu erértern sein, ob und unter welchen Bedingungen eine solche koordinierte
Steueranhebung zu der Verlagerung von unternehmerischen Aktivititen in Dritt-
lander fiihrt.
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Auch wenn diese drei Fragestellungen einen Teil der neueren finanztheoretischen
Literatur zur Thematik des internationalen Steuerwettbewerbs abdecken, so ist der
hier gegebene Uberblick dennoch bewusst selektiv und fokussiert auf die oben
genannten Politikfelder. Es wird nicht versucht, einen umfassenden Uberblick iiber
die neuere theoretische Literatur zum Steuerwettbewerb und zur Steuerkoordination
zu geben.!

Im Folgenden soll in Abschnitt B zunichst ein empirischer Uberblick iiber die
allgemeinen Entwicklungen im Bereich der Korperschaftsbesteuerung und iiber
die Evidenz zur Minderbesteuerung der Gewinne multinationaler Unternehmen
gegeben werden. In Abschnitt C werden dann die Aufkommenswirkungen einer
steuerlichen Diskriminierung zu Gunsten mobiler, multinationaler Firmen theore-
tisch erdrtert. In Abschnitt D wird die gegenwirtige Methode der getrennten Ge-
winnermittlung fiir die einzelnen Tochterunternehmen eines MNU mit der Alter-
native einer einheitlichen Konzernbesteuerung verglichen. Abschnitt E widmet sich
den Auswirkungen einer regional begrenzten Einfithrung von Mindeststeuersitzen
im Bereich der Korperschaftsteuer auf die weltweiten Standortentscheidungen von
MNUs. In Abschnitt F werden die Ergebnisse zusammengefasst und wirtschafts-
politische Schlussfolgerungen gezogen.

B. Empirische Bestandsaufnahme

I. Allgemeine Entwicklungen der Korperschaftsbesteuerung

Zu Beginn des Uberblicks soll der gegenwirtige Stand der Besteuerung multi-
nationaler Firmen in knapper Form aufgearbeitet werden. Dazu wird in Tabelle 1
zundchst die Entwicklung der Ko&rperschaftsteuer (KSt) anhand einiger wichtiger
Kennzahlen zusammengefasst. Dies sind (i) die nominellen Steuersitze, (i7) die
effektiven Durchschnittsteuersitze und (iii) das Korperschaftsteueraufkommen. Im
oberen Teil der Tabelle sind 16 OECD-Lénder aufgefiihrt, im unteren Teil die 10
neuen EU-Mitgliedstaaten.

Die ersten drei Spalten von Tabelle 1 dokumentieren den hinreichend bekannten
Befund, dass die nominellen Korperschaftsteuersitze in den vergangenen beiden
Jahrzehnten in den meisten OECD-Liandern stark reduziert wurden. Im ungewich-
teten Durchschnitt der betrachteten 16 Lénder sind die Sdtze um mehr als ein Drit-
tel, von 49% im Jahre 1982 auf unter 32% im Jahre 2005 gefallen, wobei diese
Zahlen lokale Gewinnsteuern mit einschlieBen. Eine Reihe von Lindern, darunter
Osterreich, Finnland und Schweden, haben ihre nominellen Kérperschaftsteuersitze
sogar deutlich mehr als halbiert. Auch in Deutschland fillt die Senkung im Ver-
gleich zu 1982 deutlich aus, dennoch hat Deutschland unter Einschluss der Gewer-

I Diese Aufgabe iibernimmt ein aktueller Uberblicksaufsatz von Fuest, Huber und Mintz
(2005).
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Tabelle 1
Entwicklung der Korperschaftsbesteuerung
nomineller effektiver KSt-aufkommen®
Steuersatz’ Steuersatz”
O] @ 3 @ (5 (6) )
1982 2001 2005 1982 2003 1982 2003

Osterreich 61 34 25 37 24 1,2 2,2
Belgien 45 34 34 35 26 2,2 2,9
Kanada 45 34 36 25 28 2,5 3,5
Finnland 60 29 26 45 23 1,5 3,5
Frankreich 50 354 33.8 34 27 2,1 2,2
Deutschland 62 38.7 38.7 48 32 1,6 1,9
Griechenland 42 35 32 36 23 1,0 3,3
Irland’ 50/10  28/10 12.5 5 11 1,7 3,8
Italien 39 40.3 373 26 20 3,0 3,7
Japan 52 41 39.5 44 32 5,1 33
Niederlande 48 345 31.5 38 28 2,9 32
Portugal 55 27.5 27.5 48 24 2,5 32
Spanien 33 35 35 26 26 1,1 33
Schweden 60 28 28 45 21 1,6 2,4
Grof3britannien 52 30 30 26 24 3,8 2,7
USA 50 39 39 32 25 2,0 2,1
@ (ungewichtet)® 49,0 334 31,6 344 24,6 2,2 2,9
Jahr 1995 2001 2005 - 2003 1995 2003
Zypern 25 28 10 - 15 43 44
Tschechien 41 31 26 - 25 4,6 4,6
Estland 26 26 24 - 23 2,4 1,7
Ungarn 19.6 19.6 17.5 - 18 1,9 2,3
Lettland 25 25 15 - 14 1,8 1,5
Litauen 29 24 15 - 13 1,4
Malta 35 35 35 - 33 2,7 4,7
Polen 40 28 19 - 18 - -
Slowakei 40 29 19 - 17 - -
Slowenien 25 25 25 - 22 0,5 1,9
O neue EU-Staaten 30,6 27,1 20,6 - 19,8 2,6 2,8

a

inklusive lokaler Steuern

® EATR base case, Vorsteuerrendite 10%; keine Schuldenfinanzierung
¢ Korperschaftsteueraufkommen als Anteil am BIP
4 reduzierter KSt-satz fiir verarbeitendes Gewerbe (bis 2002)
¢ fur Irland wird der Mittelwert der beiden giiltigen KSt-sidtze verwendet (1982 und 2001)

/" Nullsteuersatz fiir einbehaltene Gewinne (seit 2000)

Quellen: 1FS tax data (www.ifs.org.uk/publications.php?publication_id=3210); Jacobs et al. (2004),
Figure 5; OECD (2005), Table 12.



Die Besteuerung multinationaler Unternehmen 59

besteuer weiterhin eine der nominell hochsten Gewinnsteuerbelastungen unter allen
betrachteten Landern.

Fiir die neuen EU-Mitgliedstaaten betrdgt die betrachtete Zeitspanne nur 10 Jah-
re, von 1995 bis 2005. In diesem relativ kurzen Zeitraum sank die durchschnittliche
Belastung mit Gewinnsteuern um ein Drittel, wobei die Entwicklung sich im Zeit-
raum zwischen 2001 und 2005 noch beschleunigte. Gegenwartig liegt die durch-
schnittliche nominelle Gewinnsteuerbelastung in den 10 mittel- und osteuropii-
schen Landern bei 20% und damit um 11 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt
der betrachteten OECD-Staaten.

Die Entwicklung der nominellen Korperschaftsteuersitze ist allerdings nur ein
unvollstdndiger Indikator fiir die steuerliche Belastung der Unternehmen. Um die
Summe aller steuergesetzlichen Regelungen abzubilden, die auch die Festlegung
der Bemessungsgrundlage einschlieen, hat sich das von Devereux und Griffith
(2003) entwickelte MaB3 der effektiven Durchschnittssteuersdtze (effective average
tax rate, EATR) zumindest in der Europdischen Union durchgesetzt. Das EATR-
MaB ist ein gewichtetes Mittel aus dem nominellen Steuersatz und dem effektiven
Grenzsteuersatz, wobei letzterer die steuerliche Belastung einer Investition angibt,
die nach Steuern gerade den Kapitalmarkzins erzielt. Das Gewicht des nominellen
Steuersatzes ist dabei umso hoher, je hoher die angenommene Vorsteuerrendite
einer Investition ist.?

Das EATR-MaB liegt fast {iberall unter dem nominellen Korperschaftsteuersatz,
weil die effektiven Grenzsteuersétze geringer sind als die nominellen Steuersitze.
Die Spalten (4) und (5) in Tabelle 1 zeigen, dass auch die effektiven Durchschnitts-
steuersdtze zwischen 1982 und 2003 um mehr als ein Viertel gefallen sind. Die
Reduktion fillt etwas geringer aus als bei den nominellen Steuersitzen, weil in vie-
len der betrachteten Linder eine gewisse Verbreiterung der Steuerbemessungs-
grundlage erfolgt ist, die jedoch das Sinken der nominellen Steuersitze bei weitem
nicht kompensiert hat (Devereux et al., 2002).

Die Spalten (6) und (7) in Tabelle 1 geben die tatsdchlichen Einnahmen aus
der Korperschaftsteuer als Anteil am Bruttoinlandsprodukt an.®> Dabei zeigt sich,

2 Bei einer hoheren Vorsteuerrendite von 20% steigen die ermittelten EATR-Werte um ca.
3-5 Prozentpunkte. Die grundsitzliche Aussage in Bezug auf die Entwicklung der effektiven
Durchschnittssteuersitze bleibt aber auch unter dieser Annahme erhalten.

3 Grundsitzlich wire es wiinschenswert, auch hier einen effektiven Steuersatz zu berech-
nen. Dazu miissten die Korperschaftsteuereinnahmen auf die Vorsteuergewinne der Kapital-
gesellschaften bezogen werden. Diese werden in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
jedoch meist nicht einzeln ausgewiesen, so dass die Berechnung effektiver Kapitalsteuersitze
auf Basis der tatsdchlichen Steuereinnahmen (hdufig als ,implizite Steuersitze‘ oder als
,Steuerquoten‘ bezeichnet) sich in der Regel auf eine sehr viel breitere Definition von Kapi-
taleinkommen bezieht. Dadurch entstehen eine Reihe von Abgrenzungsproblemen, und die in
unterschiedlichen Studien ermittelten Steuersdtze sind hdufig nicht vergleichbar (OECD,
2001). Daher wird hier auf dieses Steuermal} verzichtet.
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dass es trotz der Senkung der effektiven Durchschnittssteuersitze auf Unterneh-
mensgewinne seit 1982 zu einem Anstieg der Einnahmen aus der Kdorperschaft-
steuer in fast allen betrachteten Ldndern gekommen ist. Hierfiir sind wohl vor
allem zwei Griinde ausschlaggebend. Zum einen sind in den vergangenen zwei
Jahrzehnten eine Reihe von Personengesellschaften in Kapitalgesellschaften um-
gewandelt worden®, zum anderen sind die Vorsteuergewinne der KSt-pflichtigen
Firmen seit dem Referenzjahr 1982 gestiegen. Diese Vergrofferung der Bemes-
sungsgrundlage muss klar getrennt werden von der steuergesetzlichen Verbreite-
rung der Bemessungsgrundlage (etwa durch restriktivere Abschreibungsregeln),
die in das Konzept der EATR eingeht. SchlieBlich weisen einige Niedrigsteuer-
lander (Irland, Zypern) einen iiberdurchschnittlich hohen Anteil an Koérperschaft-
steuereinnahmen auf. Dies zeigt, dass es diesen (kleinen) Staaten gelungen ist,
mittels niedriger Steuersitze eine deutliche VergroBerung der heimischen KSt-
Basis zu erreichen.

Die gegenldufigen Entwicklungen der nominellen und effektiven Korperschafts-
teuersitze einerseits und der Korperschaftsteuereinnahmen andererseits sind auch
der Grund fiir unterschiedliche Positionen zu der Frage, ob zwischen den OECD-
Landern ein scharfer Steuerwettbewerb um mobile Gewinnsteuerbasen eingesetzt
hat. Allerdings ist festzuhalten, dass eine Fokussierung auf die Korperschaftsteuer-
einnahmen die steuergesetzlichen AnpassungsmaBinahmen an verdnderte Rahmen-
bedingungen mit unabhingigen Effekten der Konjunktur und der Rechtsformwahl
vermischt.’ Daher scheinen diejenigen MaBe aussagekriftiger, die auf die effektive
Besteuerung pro steuerpflichtige Gewinneinheit abstellen. Unter dieser Vorausset-
zung zeigt Tabelle 1 deutliche Evidenz fiir einen allgemeinen Abwiértstrend bei der
Korperschaftsbesteuerung. Einige neuere Okonometrische Studien legen zudem
nahe, dass ein wesentlicher Erklarungsfaktor fiir diesen Abwartstrend in der zuneh-
menden internationalen Kapital- und Firmenmobilitét liegt (Bretschger und Hettich,
2002; Slemrod, 2004; Winner, 2005).

II. Steuervorteile multinationaler Unternehmen

Uber die allgemeine Senkung der Korperschaftsteuersitze hinaus haben viele
Léander spezielle Bestimmungen und Sonderregelungen geschaffen, die vorwie-
gend oder sogar ausschlieflich multinationalen Firmen zugute kommen und deren
effektive Gewinnbesteuerung mindern. Ein typisches Beispiel fiir diese Praxis war

4 Empirische Evidenz fiir Deutschland und Osterreich liefert Weichenrieder (2005,
Figure 4).

5 Bei der Rechtsformwahl kann sogar argumentiert werden, dass die reduzierte steuerliche
Belastung von Korperschaftsgewinnen die Umwandlung von Personen- in Kapitalgesellschaf-
ten begiinstigt hat. Fuest und Weichenrieder (2002) finden empirische Evidenz fiir Deutsch-
land, dass ein Steuergefille zwischen Einkommen- und Korperschaftsteuer zu einer Um-
schichtung von Kapitalvermdgen in den Korperschaftsektor fiihrt.
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Irland, das mit seinem EU-Beitritt im Jahre 1973 einen reduzierten Kdorperschaft-
steuersatz von 10% fiir das verarbeitende Gewerbe einfiihrte, in dem fast die Hilfte
aller Beschiftigten in multinationalen Firmen arbeitet. Seit 1987 wurde dieser redu-
zierte Steuersatz auch auf die Gewinne von Firmen ausgeweitet, die im Finanz-
sektor titig sind, sofern dadurch Arbeitsplétze in einem in Dublin angesiedelten ,,In-
ternationalen Finanzzentrum® geschaffen wurden. Ein anderes bekanntes Beispiel
sind die 1983 in Kraft getretenen Steuervergiinstigungen fiir ausldndische, multi-
nationale Firmen, die ein ,,Koordinationszentrum® in Belgien einrichteten. Fiir die
Gewinne dieser Firmen wurde der reguldre belgische Korperschaftsteuersatz auf
eine stark reduzierte Bemessungsgrundlage angewendet, so dass sich effektive
Gewinnsteuersitze ergaben, die in vielen Féllen nahe null lagen.

Die Verbreitung derartiger Sondervergiinstigungen filir multinationale Konzerne
fiihrte 1997 zur Verabschiedung eines Verhaltenskodex fiir die Unternehmens-
besteuerung innerhalb der Europdischen Union, in dem sich die Mitgliedstaaten
unter anderem dazu verpflichteten, auf steuerliche Malnahmen zu verzichten, die
auslidndischen Firmen spezielle Steuervorteile gewihren, ohne inldndische Firmen
an denselben Vorteilen teilhaben zu lassen (European Communities, 1998). Im
sogenannten Primarolo Report (European Communities, 1999) sind insgesamt 66
Fille von diskriminierender Korperschaftsbesteuerung in den EU-Mitgliedstaaten
sowie eine Reihe weiterer diskriminierender Mafinahmen in den assoziierten Ge-
bieten einzeln aufgefiihrt. Diese MaBlnahmen, darunter auch die beiden oben ge-
nannten, sind bereits abgeschafft worden oder miissen in den néchsten Jahren ab-
geschafft werden. Einige der betroffenen Staaten haben auf diese Initiative der EU
bereits reagiert. So hat Irland seit 2003 einen einheitlichen Kdrperschaftsteuersatz
von 12,5% (siehe Tabelle 1), wahrend Belgien seit 1. 1. 2006 inldndischen und
internationalen Firmen einen notionalen Zinsenabzug fiir den gesamten Kapital-
bestand von der KSt-Bemessungsgrundlage gewdhrt.

In einer gleichzeitigen Initiative hat die OECD (1998, 2000) weltweit 35 Klein-
staaten — fast ausschlieBlich in Europa und der Karibik — identifiziert, die mit spe-
ziellen Steuervergiinstigungen flir internationale Firmen warben. Diese Initiative
war insofern erfolgreich, als inzwischen fast alle dieser Staaten in- und auslin-
dischen Firmen die gleichen steuerlichen Rahmenbedingungen anbieten. Trotz der
intensiven Bemiihungen auf der Ebene der EU und der OECD zeigt die Verbrei-
tung dieser speziellen Steuervergiinstigungen, dass fiir die einzelnen Lénder ein
deutlicher Anreiz besteht, zwischen der weniger mobilen Steuerbasis der nationa-
len Firmen und der mobilen Steuerbasis der multinationalen Firmen steuerlich zu
diskriminieren.®

6 Neben den multilateralen Initiativen zur Einddmmung von diskriminierenden Steuer-
regimes haben die betroffenen Lénder auch unilaterale Mafnahmen ergriffen. So hat
Deutschland in den 1990-er Jahren mit einer Anderung des AuBensteuergesetzes auf den Ab-
fluss von Kapital insbesondere nach Irland reagiert, wobei ,,passive Einkommen* der ausldn-
ischen Tochter dann einer Besteuerung in Deutschland unterworfen wurden, wenn das Toch-
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Selbst bei formal einheitlichen steuerlichen Rahmenbedingungen ergibt sich eine
diskriminierende effektive Besteuerung auch dann, wenn multinationale Firmen
steuerliche Gestaltungsspielriume haben, die national operierenden Firmen nicht
offenstehen. Dies gilt insbesondere fiir das Instrument der strategischen Transfer-
preissetzung bzw. der steuerbedingten Gewinnverschiebung in Niedrigsteuerldnder.
In den letzten Jahren ist eine groBe Zahl von empirischen Arbeiten entstanden, die
deutliche Evidenz dafiir geben, dass derartige Steuerarbitragemoglichkeiten von
multinationalen Firmen in betrichtlichem Umfang genutzt werden. Die frithen Stu-
dien zu diesem Thema zeigen, dass amerikanische Firmen in Lindern mit niedrigen
Korperschaftsteuersitzen systematisch hohere Gewinne vor Steuern ausweisen als
in Landern mit hohen K&rperschaftsteuersitzen (vgl. Hines, 1997, 1999 fiir einen
Uberblick).” Inzwischen gibt es auch direkte Evidenz fiir Gewinnverschiebungen
innerhalb multinationaler Unternehmen anhand von Verrechungspreisen (Swenson,
2001; Clausing, 2003).

Allerdings ist einer Studie von Grubert (2003) zufolge die Transferpreissetzung
nicht (mehr) das wichtigste Instrument der Gewinnverschiebung. Stattdessen sind
dies die Aufteilung der Kosten fiir Forschung und Entwicklung auf die verschiede-
nen Unternehmensteile sowie Finanztransaktionen innerhalb des multinationalen
Konzerns. Mintz und Weichenrieder (2005) liefern empirische Evidenz, dass ein
hoherer Korperschaftsteuersatz in den Zielldindern deutscher Direktinvestitionen
ceteris paribus zu einer signifikant hoheren Schuldenquote des dort ansdssigen
Tochterunternehmens fiihrt. Dies ist konsistent mit einer steuerminimierenden
Finanzierungsstrategie des Gesamtkonzerns, da die Absetzung von Fremdkapital-
zinsen bei einem hoheren lokalen Steuersatz auch zu einem héheren Steuervorteil
fiihrt.

terunternehmen den Grofteil seiner Ertrdge aus Portfolioanlagen bezog. Diese Mafinahme er-
wies sich als durchaus effektiv (vgl. Weichenrieder, 1996).

7 Diese Argumentation setzt voraus, dass Korperschaftsgewinne faktisch im Quellenland
der Investition besteuert werden. Dies ist in jedem Fall dann gegeben, wenn im Wohnsitzland
des Investors das Steuerfreistellungsverfahren (tax exemption method) angewendet wird. Bei
Léandern, die — wie die USA — das Steueranrechnungsverfahren (tax credit method) anwen-
den, scheint zundchst der Korperschaftsteuersatz im Heimatland des Investors relevant zu
sein. Allerdings ist die Anrechnung der auslédndischen Korperschaftsteuer auf den Betrag be-
grenzt, der sich nach den Steuersitzen des Wohnsitzlandes ergeben wiirde. Eine Investition in
einem Hochsteuerland wird daher de facto immer im Quellenland besteuert. Umgekehrt ist es
bei einer Investition in einem Niedrigsteuerland fiir den Investor attraktiv, die Gewinne im
Quellenland zu belassen, da die hohere Besteuerung des Wohnsitzlandes erst bei der Repatri-
ierung der Gewinne greift. Daher gehen die meisten Beobachter davon aus, dass auch unter
dem Steueranrechnungsverfahren die Besteuerung im Quellenland fiir das Unternehmen ent-
scheidend ist. Die empirische Evidenz zu dieser Frage ist allerdings nicht eindeutig. Wéhrend
in einigen Arbeiten kein systematischer Unterschied zwischen den Investitionsentscheidungen
von Anlegern aus Landern mit Anrechnungsverfahren und mit Freistellungsverfahren gefun-
den wird (de Mooij und Ederveen, 2003, S. 687), findet eine neue Studie von Egger et al.
(2006, Tabelle 2) zum Teil deutliche Unterschiede in den Steuerwirkungen unter dem Anrech-
nungs- und dem Freistellungssystem.
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Hines (2005) verwendet einen Datensatz des U.S. Bureau of Economic Analysis,
dem US-amerikanische multinationale Unternehmen detaillierte Informationen
iiber den Umfang ihrer Auslandsaktivitidt und die dort abgefiihrten Steuern melden
miissen. Daraus kann er effektive Gewinnsteuerquoten berechnen, in denen die tat-
sdchliche Steuerzahlung in den jeweiligen Gastlindern in Bezug zu den Vorsteuer-
gewinnen gesetzt wird. Diese Werte sind in Tabelle 2 wiedergegeben.®

Tabelle 2

Nominelle Steuersiitze und Gewinnsteuerquoten
von US-Firmen im Ausland

| 1982 1999
nomineller Steuersatz (68 Lénder)
gewichteter Durchschnitt” 45,9% 32,9%
ungewichteter Durchschnitt 41,3% 32,0%
durchschnittliche Steuerquote (45 Ldnder)
gewichteter Durchschnitt” 42,6% 26,2%
ungewichteter Durchschnitt 36,5% 23,9%

“ Gewichtung der Gastlédnder nach dem jeweiligen BIP.
Quelle: Hines (2005), Table 1.

Die Tabelle zeigt, dass im Durchschnitt der betrachteten Gastlinder die Steuer-
quote (der implizite Steuersatz) fiir international titige US-Firmen im Zeitraum
1982—1999 stirker gefallen ist als der nominelle Steuersatz. Dies gilt sowohl fiir
das ungewichtete als auch flir das nach dem BIP gewichtete Mittel der Steuersitze
in den jeweiligen Gastlindern. Zu beachten ist dabei, dass die Steuerbemessungs-
grundlagen in den 1980er und 1990er Jahren generell verbreitert worden sind,
so dass die auf Basis der geltenden Steuergesetze ermittelten effektiven Durch-
schnittssteuersitze weniger stark gefallen sind als die nominellen Steuersétze (vgl.
Tabelle 1). Die Schlussfolgerung ist daher, dass die US-Firmen entweder zusétz-
liche Steuererleichterungen in den jeweiligen Gastlindern genossen haben oder
dass es ihnen gelungen ist, Gewinne von Hochsteuerldndern in Niedrigsteuerldnder
zu verschieben. Evidenz fiir die Rolle von Gewinnverschiebungen in Steuerpara-
diese geben Desai et al. (2006, Table 5), die ebenfalls die Daten des U.S. Bureau of
Economic Analysis verwenden.

8 Da sich die Steuerquoten in Tabelle 2 nicht auf makro6konomische Aggregate, sondern
auf die Durchschnitte aus den Daten von Einzelfirmen beziehen, entstehen die in Fu3note 3
angesprochenen Abgrenzungsprobleme nicht. Die in Tabelle 2 aufgefiihrten Steuerquoten
konnen auch als effektive Durchschnittssteuersétze in einem ex-post-Sinne aufgefasst werden,
wihrend die effektiven Durchschnittssteuersitze in den Spalten (4) und (5) von Tabelle 1 ein
zukunftsorientiertes Maf3 darstellen.
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Tabelle 3

Gewinnsteuerquoten von DAX-30-Unternehmen und
mittelstiindischen Unternehmen in Deutschland

DAX-30- mittelstdndische Differenz
Unternehmen Unternehmen”
1990 49,7 47,3 +2,4
1991 47,6 49,5 -1,9
1992 45,6 49.4 -38
1993 39,2 42,9 -37
1994 41,3 41,6 -0,3
1995 37,0 44,1 -7,1

“ Medianwert der Steuerquoten.
Quelle: Spengel (2003), Tabelle 3.4 und Abbildung 3.2.

Fiir Deutschland vergleicht Spengel (2003) die Gewinnsteuerquoten von DAX-
Unternehmen und mittelstindischen Unternehmen im Zeitraum 1990—1995. Dies
ist in Tabelle 3 wiedergegeben. Der Vergleich zeigt, dass in allen betrachteten Jah-
ren nach 1990 die durchschnittliche Gewinnsteuerquote der DAX-30-Unternechmen
niedriger war als der Median der Steuerquoten der (je nach Jahrgang zwischen
2200 und 4200) erfassten mittelstdndischen Unternechmen. Der Autor fiihrt diesen
Unterschied darauf zuriick, dass die groen DAX-Unternehmen Teile ihrer Akti-
vitdten in Lidnder mit niedrigem Steuerniveau verlagert haben (Spengel, 2003,
S. 208). Leider endet die (aufwindig zu erhebende) Zeitreihe flir die mittelstin-
dischen Unternehmen im Jahre 1995, so dass nicht iiberpriift werden kann, ob der
Keil zwischen den Gewinnsteuerquoten groBer und mittlerer Unternehmen im
Zeitablauf weiter gewachsen ist. Dennoch kann die in Tabelle 3 zusammengefasste
Evidenz als ein weiteres Indiz fiir die steuerlichen Vorteile multinationaler Unter-
nehmen aufgefasst werden.’

C. Diskriminierende Steuerregimes

Ein erster Analysebereich betrifft die Verbreitung diskriminierender steuergesetz-
licher Mallnahmen zu Gunsten multinationaler Unternehmen, wie sie im voran-
gegangenen Unterkapitel angesprochen wurden. Sowohl der Verhaltenskodex zur
Unternehmensbesteuerung der Europdischen Union als auch die OECD-Initiative
gegen ,unfairen* Steuerwettbewerb zielen darauf ab, eine derartige steuerliche
Bevorzugung mobiler multinationaler Unternehmen gegeniiber den weniger mobi-
len nationalen Unternehmen zu verhindern. Auch wenn ein derartiges Diskriminie-

9 Vgl. auch Jarass und Obermair (2004), die anhand der Konzernbilanzen der DAX-30-
Unternehmen ausfiihrlich deren geringere Steuerbelastung und ihre Steuervermeidungsstrate-
gien dokumentieren.
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rungsverbot auf den ersten Blick einleuchtet und auf der politischen Ebene auch
kaum kontrovers diskutiert wird, so sind seine 6konomischen Auswirkungen doch
keineswegs eindeutig. Dies liegt daran, dass die einzelnen Staaten ihre Korper-
schaftsteuersitze frei wihlen konnen, solange diese in einer nicht-diskriminierenden
Form erhoben werden. Dadurch besteht die Moglichkeit, dass die Lander unter
einem nicht-diskriminierenden Steuerregime den Steuersatz so stark senken, dass
die Gesamteinnahmen aus der Korperschaftsteuer durch diese Koordinationsmal3-
nahme sogar fallen. Dies zeigt sehr klar die Analyse von Keen (2001), die hier in
einer vereinfachten Form wiedergegeben wird.

I. Grundmodell: Diskriminierende Besteuerung dominiert

Keen (2001) betrachtet zwei identische Lénder i € {4, B} die im Wettbewerb um
zwei unterschiedliche Kapitalsteuerbasen n € {1,2} stehen, wobei die Elastizitét
der beiden Basen unterschiedlich ist. So kann z. B. die Basis 1 als Kapitalsteuer-
basis grofer multinationaler Firmen interpretiert werden, die neben der Relokation
von Realkapital auch die Moglichkeit zur Gewinnverschiebung in Niedrigsteuer-
ldnder haben, wihrend Basis 2 sich auf kleinere Firmen bezieht, die ebenfalls
international tétig sind, aber keine Moglichkeiten zur Gewinnverschiebung haben.
Es bezeichne k, die identische Kapitalausstattung beider Linder mit Kapital vom
Typ n. Dann gilt fiir beide Kapitaltypen die Marktrdumungsbedingung

(1) K-k =2k,  Vne{l,2}.

Zur Veranschaulichung nehmen wir hier identische, quadratische Produktions-
funktionen vom Typ f, = v,k — (6,/2)(k!)* an.'® Diese fithren zu linearen Aus-
driicken fiir die Grenzproduktivitit des Kapitals

o

(2) aki:an*ﬁnkfl Vie{4,B},ne {1,2}.

Die Steigungsparameter (3, sind Ausdruck der unterschiedlichen internationalen
Mobilitdt der beiden Kapitalsteuerbasen. Fiir das oben gewéhlte Beispiel mit einer
hoheren Mobilitét der Kapitalsteuerbasis 1 gilt 5) < ;.

Unter der Annahme, dass Kapitalsteuern als Mengensteuern im Quellenland der
Investition erhoben werden (vgl. FuBinote 7), folgt aus der Arbitrage der Kapital-
besitzer der Ausgleich der Nettorenditen df, /Ok’ — £ = const. Verwendung von (2)
ergibt

(3) tfitﬁ:ﬁn(kfikf) v}16{172}'

10 Diese Annahme ist nicht notwendig und wird von Keen (2001) nicht gemacht. Sie erlaubt
aber explizite Losungen fiir die gleichgewichtigen Steuersétze, die die Intuition erleichtern.



66 Andreas Haufler

Unter Verwendung von (1) ergeben sich die Kapitalsteuerbasen in jedem Land
als

4) ki =ky+5=— (¥ —r)  Vije{d,B}, i#j, ne{l,2}.

Dies zeigt, dass eine gegebene Steuerdifferenz zu einer umso groferen Anderung
der Steuerbasis fiihrt, je geringer G, ist.

Es wird angenommen, dass die Regierungen ihre Steuereinnahmen maximieren
wollen."' Im Ausgangsfall ist eine differenzierende Besteuerung der Kapitalsteuer-
basen erlaubt (Index D), so dass jede Regierung folgenden Ausdruck maximiert:
TS, = ki + kiVi € {4,B}. Einsetzen der Kapitalsteuerbasen (4), ableiten nach
# und Verwendung der Symmetrieeigenschaft des Modells (#! = ¢ im Optimum)
ergeben folgende Steuersitze im Nash-Gleichgewicht mit diskriminierender Be-
steuerung:

(5) o =ty =20,k Vn.

Beide Léander erheben also einen geringeren Steuersatz auf die mobilere Basis 1.
Damit ergeben sich die maximierten Steueraufkommen jeder Regierung als

(6) Ty =Tp =2(Biki + 3h3) -

Dieses Aufkommen wird nun mit dem Fall verglichen, in dem die beiden Re-
gierungen einen einheitlichen Steuersatz auf die beiden Steuerbasen anwenden (In-
dex E). Die Zielfunktion jeder Regierung ist nun 7% = £ (ki + k). Einsetzen der
Kapitalsteuerbasen, die wiederum durch (4) gegeben sind, und Differenzieren nach
fiihrt zu folgenden Steuersitzen im Nash-Gleichgewicht mit einheitlichem Steuer-
satz:

o 1 1 2 ki +k
(7) Z/g* = rg* = (k] +kz)/<ﬂ+%) = 7[}1(7;1(4_1;) 2) .

Daraus folgt ein Steueraufkommen fiir jedes Land in Hohe von

2616, (ky + /}2)2

®) =T = G )

11 Diese Annahme wird hdufig wegen ihrer analytischen Einfachheit gemacht. Sie kann
aber auch inhaltlich begriindet werden, wenn die Ertrige aus der Kapitalbesteuerung gegen-
iiber der Lohneinkommensbesteuerung generell zuriickfallen und dies in der Offentlichkeit zu
einer als ungerecht empfundenen Verteilung der Steuerlast fiihrt (vgl. die Einleitung).
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Der Vergleich der maximierten Steueraufkommen in (6) und (8) ergibt

(51 ky — ﬂzifz)z

®) To =~ Ti = (61 + B2)

>0 Vie{4,B}.

Dies ist Keens (2001) Ergebnis, dass das aggregierte Steueraufkommen jedes
Landes bei differenzierten Steuersitzen hoher ist als bei einem einheitlichen Steuer-
satz. Formal ergibt sich aus dem Vergleich der nicht-kooperativ gewihlten Steuer-
sitze in (5) und (7), dass der einheitliche Steuersatz beim harmonischen Mittel
der Steuersitze liegt, die im Fall mit Steuerdiskriminierung gewéhlt werden, und
damit geringer ist als das arithmetische Mittel der Steuersitze bei Nicht-Diskrimi-
nierung.'? Okonomisch bedeutet dies, dass durch ein Diskriminierungsverbot der
Steuerwettbewerb zwischen den beiden Staaten ,,im Durchschnitt® verschérft wird,
weil es durch die Erhohung des Steuersatzes auf die mobilere Basis attraktiver
wird, um diese Basis zu konkurrieren. Daher wird im Gleichgewicht bei nicht-dis-
kriminierender Steuerpolitik der Steuersatz auf die mobilere Basis weniger stark
ansteigen, als der Steuersatz auf die weniger mobile Basis fillt. Da im Gleich-
gewicht kein Zu- oder Abfluss von Kapital erfolgt, schlagen sich diese im Durch-
schnitt gesunkenen Steuersdtze unmittelbar in einem geringeren Steueraufkommen
jedes Landes nieder.

II. Diskussion

Das Ergebnis, dass das Steueraufkommen jeder Regierung im Fall der Steuerdis-
kriminierung hoher ist als bei einem einheitlichen Steuersatz, gilt auch in einem all-
gemeineren Rahmen als dem hier vorgestellten. Keen (2001) zeigt, dass es unabhén-
gig von den speziellen Annahmen an die Produktionsfunktion ist. Bucovetsky und
Haufler (2007) zeigen, dass es — bei sonstiger Symmetrie — auch fiir den Steuerwett-
bewerb zwischen zwei Léndern unterschiedlicher GrofBe gilt. Ein Gegenbei-
spiel wird jedoch durch die Analyse von Janeba und Peters (1999) geliefert. Ist
eine der beiden Kapitalsteuerbasen international vollsténdig mobil, wihrend die
andere international immobil ist, so fithrt der Ubergang von der diskriminierenden
zur nicht-diskriminierenden Besteuerung zu einer Pareto-Verbesserung. Der Grund
fiir den Unterschied zu Keen (2001) liegt darin, dass nun bei diskriminierendem
Steuerwettbewerb beide Lander einen Steuersatz von null auf die vollstindig mobile
Steuerbasis erheben und lediglich die immobile Basis besteuern. Bei nicht-diskri-
minierender Besteuerung kann hingegen ein (kleines) Land durch geringfiigiges
Unterbieten des anderen die mobile Steuerbasis attrahieren und damit héhere Steuer-
einnahmen erzielen als im Fall der Steuerdiskriminierung. Fiir das andere (grof3e)

12 Fiir zwei Beobachtungen x;,x, > 0 sind das arithmetische Mittel 4 und das harmonische
Mittel £ definiert als A = 22 ff — 2/ (,%, n ) und es gilt H < A.

1
X2
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Land ergibt sich kein Unterschied zwischen dem Fall diskriminierender und dem
Fall nicht-diskriminierender Besteuerung.'?

Auf der Basis dieser unterschiedlichen Ergebnisse hat die neuere Literatur ver-
sucht, Bedingungen zu formulieren, unter denen eine diskriminierende oder eine
nicht-diskriminierende Steuerpolitik im gemeinsamen Interesse der beteiligten
Lander ist. So haben Janeba und Smart (2003) das Modell von Keen erweitert,
indem sie die aggregierte Kapitalsteuerbasis in den beiden im Wettbewerb stehen-
den (Unions-)Ldndern endogenisieren und damit entweder ein endogenes Kapital-
angebot oder ein (passives) Drittland im Rest der Welt einfiihren. Ein Diskriminie-
rungsverbot fiihrt in diesem Modell zwar immer noch zu einer Verschérfung des
Steuerwettbewerbs und damit zu einer durchschnittlichen Absenkung der Steuer-
sitze. Allerdings werden nun auch die aggregierten Steuerbasen in den beiden
Lindern auf die Anderungen der Steuersitze reagieren. Sind die Elastizititen der
aggregierten Steuerbemessungsgrundlage ausreichend hoch, so kann ein Diskrimi-
nierungsverbot in diesem erweiterten Modell zu einer Erhdhung des Steuerauf-
kommens in jedem der beiden (Unions-)Lénder fiihren.

Eine andere Erweiterung modellieren Haupt und Peters (2005), die in jedem der
beiden symmetrischen Lénder eine Priferenz fiir das heimische Kapitalgut ein-
filhren. Dadurch sind aus Sicht jedes Landes ausldndische Anleger mobiler als
inldndische. Die unterschiedliche Mobilitdt wird daher nicht an den Kapitalsteuer-
basen, sondern an der Nationalitdt der Investoren festgemacht, und das untersuchte
Szenario ist insgesamt vollstindig symmetrisch. Eine diskriminierende Steuerpoli-
tik fiihrt in diesem Modell dazu, dass im Nash-Gleichgewicht jedes Land die
Investitionen der Inlédnder stirker besteuert als die Investitionen der Auslénder.
Eine Nicht-Diskriminierungspolitik wird nun, dhnlich wie ein Mindeststeuersatz,
die niedrigen Steuern auf die ausléndischen Investoren anheben, ohne dass dadurch
notwendig ein starkerer Steuerwettbewerb um die inldndischen Investoren stattfin-
det. Dadurch fiihrt dieses Modell — anders als das Modell von Keen (2001) — dazu,
dass ein Diskriminierungsverbot die durchschnittliche Intensitidt des Steuerwett-
bewerbs abschwicht.

Bucovetsky und Haufler (2008) modellieren ein mehrstufiges Spiel, in dem
steuerliche Diskriminierung dadurch erfasst wird, dass mobile Firmen nur einen
(kontinuierlich verdnderbaren) Teil ihrer Gewinnsteuerbasis versteuern miissen,
withrend bei immobilen Firmen der gesamte Gewinn besteuert wird.'* Diese Dis-

13- Allerdings gibt es kein symmetrisches Nash-Gleichgewicht in reinen Strategien, wenn
eine der beiden Steuerbasen international perfekt mobil ist. Es existiert aber ein symmetrisches
Gleichgewicht in gemischten Strategien, das von Wilson (2005) analysiert wird. Ist in diesem
Fall die zweite Steuerbasis international vollstindig immobil, so ergibt sich im nicht-diskri-
minierenden und im diskriminierenden Regime das gleiche erwartete Steueraufkommen. Ist
dagegen die zweite Bemessungsgrundlage in gewissem Umfang international mobil, ist — wie
bei Keen (2001) — das erwartete Aufkommen bei steuerlicher Diskriminierung hoher.

14 Vergleiche dazu etwa das Beispiel der belgischen Besteuerung internationaler Koordi-
nationszentren in Abschnitt B.
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kriminierungspolitik ist langfristig und glaubhaft angelegt, und Firmen entscheiden
auf der Basis dieser Information, ob sie in eine multinationale Organisationsstruktur
investieren. In der letzten Stufe wihlen die beiden Regierungen die Korperschafts-
teuersitze. In diesem Modell ergibt sich der Zielkonflikt fiir die Wahl des Diskri-
minierungsparameters dadurch, dass ein hoherer Diskriminierungsgrad, d. h. eine
geringere Steuerbemessungsgrundlage der international mobilen Firmen, diese
weniger sensitiv gegeniiber Steuererh6hungen macht. Somit wird bei einer gege-
benen Verteilung zwischen mobilen und immobilen Firmen der Steuerwettbewerb
zwischen den Staaten abgeschwiécht. Gleichzeitig fiihrt ein héherer Diskriminie-
rungsgrad aber dazu, dass mehr Firmen die multinationale Organisationsform wéh-
len und sich daher die Verteilung zwischen mobilen und immobilen Firmen &ndert.
Auch in diesem Modell sind daher wieder Elastizititen entscheidend. Eine koor-
dinierte Reduktion des Diskriminierungsparameters liegt dann im Interesse beider
Staaten, wenn die Elastizitit, mit der die Organisationsstruktur der Firmen auf
steuerliche Anreize reagiert, hinreichend gering ist. In diesem Fall wihlen die
Staaten im nicht-kooperativen Regime eine sehr geringe Steuerbasis fiir die multi-
nationalen Firmen, so dass diese — dhnlich wie im Modell von Janeba und Peters
(1999) — bei diskriminierender Steuerpolitik weitgehend unbesteuert bleiben.

Fasst man diese Ergebnisse zusammen und wendet sie auf den Verhaltenskodex
zur Unternehmensbesteuerung in der EU sowie auf die OECD-Initiative gegen
schéidlichen Steuerwettbewerb an, so ergeben sich trotz des negativen Ergebnisses
im Basismodell von Keen eine Reihe von Argumenten, die fiir diese Form der Poli-
tikkoordination sprechen. Da die existierenden steuerlichen Diskriminierungsmali-
nahmen der Einzelstaaten typischerweise auf die Attrahierung ausléndischer Fir-
men ausgerichtet und hiufig so abgegrenzt sind, dass heimische Firmen von ihnen
nicht profitieren konnen (ring-fencing), sind die Kosten der Diskriminierungsmaf-
nahmen aus Sicht der Einzelstaaten sehr gering. Dadurch ist zu erwarten, dass die
steuerlich bevorzugten, international mobilen Anleger einen effektiven Steuersatz
nahe null aufweisen, der in der realen Steuerpolitik auch zumindest in einigen Fél-
len zu beobachten ist. GemdB3 den Ergebnissen von Janeba und Peters (1999)
und Bucovetsky und Haufler (2008) wire in diesem Fall eine koordinierte Beschrén-
kung der Steuerdiskriminierung aufkommenserhdhend. Fiir die Koordinationsmaf-
nahmen innerhalb der EU ist zudem die Erweiterung von Janeba und Smart (2003)
relevant, nach der ein Diskriminierungsverbot selbst dann nicht zu einer Senkung
der Korperschaftsteuereinnahmen fiihren muss, wenn durch einen intensiveren
Steuerwettbewerb zwischen den Unionsldndern die Steuersitze im Durchschnitt
sinken. Dies ist dann der Fall, wenn durch die durchschnittliche Steuersenkung
ein geniigend groBer Kapitalzufluss aus Drittlaindern erfolgt. Wir werden auf die-
ses Argument im Zusammenhang mit der Einfithrung eines regional begrenzten
Mindeststeuersatzes fiir die Korperschaftsteuer in Abschnitt E noch einmal zuriick-
kommen.
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D. Einheitliche Konzernbesteuerung

Neben dem Verbot diskriminierender Besteuerung sind die Schaffung einer kon-
solidierten KSt-Bemessungsgrundlage und die indirekte Gewinnaufteilung nach
einer noch festzulegenden Formel (formula apportionment) die zweite aktuelle
Initiative auf der Ebene der EU (European Commission, 2001)."> Die Abkehr
vom geltenden System der separaten Gewinnermittlung fiir jede Tochtergesellschaft
in einem verbundenen Unternehmen (separate accounting) verfolgt zwei Ziele.
Zum einen sollen die Informations- und Dokumentationskosten flir multinationale
Unternehmen, die in mehreren EU-Staaten operieren, gesenkt werden, indem die
Steuerbasis EU-weit vereinheitlicht wird. Zum anderen sollen die Moglichkei-
ten zur Steuerarbitrage eingeschrinkt werden, die sich unter dem gegenwértigen
System durch die unvollstindige Durchsetzung des Fremdvergleichsgrundsatzes
(arm’s length principle) ergeben. Die empirische Bedeutung der Gewinnverschie-
bungspraktiken, die von multinationalen Firmen angewendet werden, wurde in Ab-
schnitt B.II. zusammengefasst.

Unter dem vorgeschlagenen System wird der Gewinn aller Teile eines verbunde-
nen Unternehmens gemeinsam ermittelt. Diese konsolidierte Gewinnsteuerbasis
wird auf die Staaten, in denen das verbundene Unternehmen titig ist, entsprechend
ihrem Anteil an wichtigen Kenngroflen des Gesamtunternehmens aufgeteilt. In den
USA, wo dieses formula apportionment fir Unternehmen zur Anwendung kommt,
die in mehreren US-Bundesstaaten niedergelassen sind, gehen der Umsatz, die
Lohnsumme und das Betriebsvermogen in die Verteilungsformel ein. Auf die der-
artig ermittelte Steuerbasis wird dann der Gewinnsteuersatz des jeweiligen Staates
angewendet. Dadurch bleibt die Steuersatzautonomie der Einzelstaaten auch im
System der einheitlichen Konzernbesteuerung erhalten. Allerdings ergeben sich
aus unterschiedlichen Steuersidtzen wiederum Anreize, die Steuerbasis in Hoch-
steuerldndern moglichst gering ausfallen zu lassen. Schon die frithe und einfluss-
reiche Analyse dieses Systems von Gordon und Wilson (1986) zeigt, dass eine ein-
heitliche Konzernbesteuerung mit Formelaufteilung wie eine verzerrende Steuer auf
all diejenigen Faktoren wirkt, die in der Formel enthalten sind.

I. Grundmodell: Transferpreise vs. Investitionsverzerrung

In diesem Abschnitt verwenden wir eine vereinfachte Version der Analyse von
Nielsen et al. (2001), die die steuerlichen Wirkungen eines Systems mit separater
Gewinnbesteuerung jedes Tochterunternehmens und einer einheitlichen Konzern-
besteuerung systematisch vergleichen. Unsere Modellvereinfachung fiihrt dazu,
dass die Vorzeichen der komparativ-statischen Ergebnisse eindeutig werden, wih-

15 Vgl. Devereux (2004) und Sorensen (2004) fiir detailierte Kommentierungen dieses Vor-
schlags.
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rend dies im Modell von Nielsen et al. (2001) nicht der Fall ist. Die wesentlichen
Modellergebnisse dndern sich durch diese Vereinfachungen jedoch nicht.

Wir betrachten wiederum zwei symmetrische Lander 4 und B, auf die ein multi-
nationales Unternehmen seine Produktion gleichméBig aufteilt. Beide Lander sind
klein, gemessen am Weltkapitalmarkt, so dass die Kapitalrendite r fiir die Analyse
exogen ist. Die Gewinnbesteuerung in jedem Land ist verzerrend, und wir gehen
vereinfachend davon aus, dass keinerlei Kapitalkosten von der Bemessungsgrund-
lage der Korperschaftsteuer abzugsfahig sind. Das Unternehmen wihlt das Investi-
tionsniveau ; in jedem der beiden Lander i € {4, B} sowie den Transferpreis g fiir
eine Dienstleistung, die Tochterfirma 4 gegeniiber Tochterfirma B erbringt. Der tat-
sdchliche Wert dieser Dienstleistung wird 0.B.d.A. auf null normiert. Wenn der
Transferpreis g aus steuerlichen Griinden von diesem tatsdchlichen Preis abweicht,
entstehen Kosten, die entweder als Verschleierungskosten oder als die erwartete
Strafzahlung im Entdeckungsfall interpretiert werden konnen. Vereinfacht nehmen
wir an, dass diese Kosten der Gewinnverschiebung quadratisch sind und durch
(v/2)g? ausgedriickt werden konnen.

Wir betrachten zundchst den Fall der separaten Gewinnbesteuerung (SB) jedes
Tochterunternehmens. In diesem Fall ist der Gesamtgewinn des Unternehmens
nach Steuern

(10) 5% = (1 — 14) [ [ (ka) + ] — rka + (1 — 1) [ f (ks) — g] — rks *%gz-

Daraus ergeben sich fiir die Entscheidungsparameter des verbundenen Unterneh-
mens, in Abhdngigkeit von den Steuersétzen ¢, und #5:

(ts — ta)
-

(11) (1—t)f'(k)—r=0 Vi, g=

Ziel beider Staaten ist wiederum die Maximierung des jeweiligen Steueraufkom-
mens R;. Bei separater Gewinnbesteuerung betragen diese Zielgrof3en

RY =t[f(k) +2],  RY =ta]/(ks) —g].

Ein MaB fiir die Intensitdt des Steuerwettbewerbs ist die Stirke des fiskalischen
Effektes einer Steuererhdhung in einem Land auf das Steueraufkommen im anderen
Land. Bei separater Besteuerung ergibt sich dieser Indikator als

or
oty SB

t.
(12) :;‘>0\ﬁ,je{A,B},i7ej.

Eine Steuererhdhung z. B. in Land 4 erhoht die Steuerbasis in Land B, da durch
das entstehende Steuersatzgefille Gewinne von Land 4 nach Land B verschoben
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werden. Diese fiskalische Externalitdt ist umso gréBer, je geringer der Kostenpara-
meter v fir die Gewinnverschiebung ist. Dagegen sind die Investitionsentschei-
dungen in jedem Land unabhingig vom Steuersatz im jeweils anderen Land, da
bei einem steuerinduzierten Investitionsriickgang z. B. in Land 4 das frei werdende
Kapital auf dem Weltmarkt angelegt wird.

Unter einem System der einheitlichen Konzernbesteuerung muss zundchst mo-
delliert werden, welche Faktoren in die Zerlegungsformel fiir die Gewinnsteuer-
basis eingehen. Nielsen et al. (2001) folgend, wird hier vereinfachend davon aus-
gegangen, dass dies nur die Hohe des Kapitalstocks im jeweiligen Land ist. Um die
Vergleichbarkeit mit der Analyse unter separater Gewinnbesteuerung zu gewahr-
leisten, nehmen wir wiederum an, dass die aggregierte Steuerbasis durch den ge-
samten Outputwert in beiden Lindern gegeben ist. Der Anteil, den jedes Land am
gesamten Produktionswert erhilt, ist dann durch den Anteil des Kapitalstocks in
diesem Land am aggregierten Kapitalstock (ks — kz) gegeben. Auf diesen Anteil
erhebt jedes Land seinen Steuersatz, wobei wir wieder davon ausgehen, dass die
Steuersatzwahl nicht-kooperativ erfolgt. Da eine Gewinnverschiebung den Gesamt-
produktionswert des Unternehmens nicht verdndert, kann sich durch diese MaB-
nahme auch die aggregierte Steuerzahlung nicht verdndern. Die Nettogewinne des
Unternehmens unter dem System der einheitlichen Konzernbesteuerung (EB) sind
daher

t4 kA 153 kB
(kA JrkB) (kA +k3)

(13) 1% = (k) 4+ h) - | 1)+ )] — il + k)~ .

Fiir die Entscheidungsparameter des Unternehmens ergeben sich damit

(tAkA + tBkB)

) (ti — 1)k
(ks +k5) }f (ki) —r —

(ka + kg’

g=0

14 |1~ (k) + £ k)] =0 Vi € (A B).i £).

Da nicht die ausgewiesenen Gewinne, sondern die jeweiligen Kapitalbestinde in
den beiden Landern die Gesamtsteuerlast beeinflussen, wird das Unternehmen keine
Gewinne verschieben, wenn diese Aktivitit mit Kosten verbunden ist. Die Inves-
titionsentscheidungen werden allerdings in mehrfacher Weise beeinflusst. Steigt der
Steuersatz in einem der beiden Lénder, so wird das Unternechmen zum einen die
Aufteilung der Gesamtinvestitionen k4 — kp auf die beiden Lander an die Steuer-
anderung anpassen, zum anderen wird aber auch das Niveau der Gesamtinvestitio-
nen zuriickgehen.

Die Steueraufkommen R; unter dem System der einheitlichen Konzernbesteue-
rung sind

RE =" [ (k) 4/ (k)] Vij € {ABY,i £,

wobei K = ky + k. Unter Verwendung der Symmetrieannahme k4 = kg = K /2 er-
geben sich die fiskalischen Externalititen unter diesem System als
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2
ORi “{Wl[ﬂ(x/z)f}w Vij € {4,B},i#].

(15) 7

m K K2 2

Aus Gleichung (15) ist zu erkennen, dass der Term in der Klammer positiv sein
muss, wenn nach Zahlung der kompetitiven Kapitalrenditen positive Reingewinne
verbleiben. Wie beim entsprechenden Ergebnis im System separater Gewinn-
besteuerung [Gleichung (12)] fiihrt eine Steuererhohung in jedem der identischen
Lénder zu einer positiven fiskalischen Externalitdt auf das jeweils andere Land. Das
bedeutet, dass bei Erhohung des Steuersatzes in einem Land der Anreiz zur Um-
schichtung von Kapital in das andere Land den negativen Effekt auf das Gesamt-
investitionsniveau des Konzerns tiberkompensiert.

Damit ist die entscheidende Frage, unter welchen Bedingungen die positiven
Externalititen unter dem SB-System oder dem EB-System grofer sind. Je grofer
diese positiven Externalitdten sind, umso stirker ist umgekehrt der Anreiz fiir jedes
Land, den eigenen Steuersatz unter das Pareto-optimale Niveau zu senken, und um-
so stirker wird folglich der Steuerwettbewerb sein.'® Um die Diskussion an ein-
fachen Parametern festzumachen, verwenden wir wieder eine quadratische Produk-
tionsfunktion, die zu der in Gleichung (2) angegebenen Grenzproduktivitit des
Kapitals fithrt. Werden die entsprechenden Werte fiir /(.) und /7 in Gleichung (15)
eingesetzt und mit (12) verglichen, so ergibt sich unmittelbar die Bedingung, unter
der der Steuerwettbewerb unter separater Gewinnbesteuerung schérfer ist:

1>E(a—§ﬂK),
vy 8

EB 4

OR;
a

OR;

(16)
SB at]

Der Ubergang zu einer einheitlichen Konzernbesteuerung mit Formelaufteilung
wird den Steuerwettbewerb um multinationale Unternehmen genau dann abschwa-
chen, wenn (i) die Kosten der Gewinnverschiebung gering sind (v ist niedrig), (ii)
die Profitabilitit des Gesamtkonzerns relativ gering ist (« ist niedrig) und (iii) die
Grenzproduktivitit des Kapitals mit zunehmendem Kapitaleinsatz rasch fillt (3 ist
hoch). Niedrige Kosten der Gewinnverschiebung fiithren zu einer hohen Elastizitdt
der Gewinnsteuerbasis unter dem SB-System, wihrend eine rasch sinkende Grenz-
produktivitit zu einer geringen Elastizitdt der Kapitalsteuerbasis unter dem EB-
System fiithrt. Nur wenn reale Investitionen deutlich weniger elastisch auf Steuer-
satzdifferenzen reagieren als die ausgewiesenen (Buch-)Gewinne der einzelnen
Konzerntdchter, kann also vom Ubergang zu einer einheitlichen Konzernbesteue-
rung mit Formelaufteilung eine Abschwichung des internationalen Steuerwettbe-
werbs erwartet werden.

16 Diese Folgerung ist giiltig, weil der Effekt einer Steuererh6hung eines Landes auf das
aggregierte Steueraufkommen beider Lander unter beiden Systemen identisch ist (Nielsen
etal. 2001, S. 19).
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I1. Diskussion

Von Mintz und Smart (2004) liegt eine empirische Analyse vor, die dkono-
metrische Evidenz fiir den in Gleichung (16) angestellten Vergleich liefert.'” Die
Autoren nutzen dabei eine Besonderheit der Korperschaftsbesteuerung in Kanada,
wo die Gewinne von Firmen, die in mehreren kanadischen Provinzen operieren,
nach unterschiedlichen Systemen besteuert werden. Bei rechtlich selbstindigen
Tochterfirmen werden die Gewinne jeder Einheit separat besteuert, wihrend bei
rechtlich unselbstindigen Betriebsstétten und Vertriebsbiiros die einheitliche Kon-
zernbesteuerung mit Formelaufteilung zwingend vorgegeben ist. Die empirischen
Ergebnisse von Mintz und Smart (2004) zeigen, dass die Elastizitit der Gewinn-
steuerbasis auf Steuersatzdifferenzen zwischen den Provinzen bei denjenigen Fir-
men, die nach der separaten Gewinnermittlungsmethode besteuert werden, mehr als
doppelt so hoch ist wie bei den Firmen, die der einheitlichen Konzernbesteuerung
unterliegen. Eine 1-prozentige Steuererhdhung fiihrt bei separater Gewinnermitt-
lung zu einem Riickgang der Steuerbemessungsgrundlage um 4,9 %, wéhrend bei
der einheitlichen Konzernbesteuerung die Gewinnsteuerbasis lediglich um 2,3 %
sinkt. Dieses Ergebnis liefert daher erste empirische Evidenz, dass durch den Uber-
gang auf eine einheitliche Konzernbesteuerung mit Formelaufteilung die Elastizitét
der Gewinnsteuerbasis tatsdchlich verringert werden kann.

Allerdings ist auch hier wieder zu beachten, dass die Gewahrung von Steuer-
vorteilen an multinationale Unternehmen auch im Interesse der im Wettbewerb ste-
henden Linder sein kann. Peralta et al. (2006) zeigen, dass eine unvollstindige
Kontrolle der Gewinnverschiebungspraktiken multinationaler Unternehmen fiir ein
Land dann von Vorteil ist, wenn dadurch die nachgelagerte Steuersatzwahl des
anderen Landes strategisch beeinflusst werden kann. Dieser Modellrahmen hat
Ahnlichkeiten mit dem im Abschnitt C.II. vorgestellten Modell von Bucovetsky und
Haufler (2008), wobei eine steuerliche Diskriminierung zu Gunsten multinationa-
ler Unternehmen nun als das Zulassen von Gewinnverschiebung in Niedrigsteuer-
lander interpretiert werden kann. Im Modell von Bucovetsky und Haufler hangt
die Vorteilhaftigkeit eines nicht-diskriminierenden Steuerregimes entscheidend von
der Elastizitdt ab, mit der Firmen bei der Entscheidung iiber ihre Organisations-
struktur auf Steuervorteile reagieren. Diese Elastizitit war bei den im Abschnitt C
diskutierten Diskriminierungsmalnahmen als sehr gering einzuschitzen, weil viele
der steuerlichen Sonderregelungen auf auslindische Firmen beschrinkt waren.
Bei der hier behandelten Politikentscheidung kann sie aber deutlich héher sein,
weil auch inldndische multinationale Unternehmen von der Moglichkeit zur Ge-
winnverschiebung Gebrauch machen konnen. In diesem Fall ist dann keineswegs
auszuschlieBen, dass eine Reduktion der Gewinnverschiebungsmoglichkeiten fiir
multinationale Firmen zu einem insgesamt schirferen Steuersatzwettbewerb fiihrt

17 Dieser Aufsatz enthilt auch ein theoretisches Modell, das qualitativ dhnliche Ergebnisse
liefert wie das hier vorgestellte.
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und — wie im Grundmodell von Keen (2001) — die aggregierten Steuereinnahmen
im Vergleich zum gegenwértigen System sinken.

Weiterhin zeigt die Literatur auch auf, dass fiir die Anwendung einer einheit-
lichen Konzernbesteuerung mit Formelaufteilung im internationalen Kontext noch
einige grundsitzliche Fragen zu kliren sind.'® Insbesondere miisste eine interna-
tionale Einigung iiber die bei der Gewinnzerlegung anzuwendende Formel erzielt
werden. Dass dies selbst in einem Nationalstaat nicht einfach ist, zeigt das Bei-
spiel der USA, wo die einzelnen Bundesstaaten zwar per Bundesgesetz die Fak-
toren Umsatz, Lohnsumme und Kapitalstock in ihre Zerlegungsformel aufnehmen
miissen, bei der relativen Gewichtung dieser Faktoren jedoch Freirdume haben. Die
empirische Evidenz aus den USA deutet darauf hin, dass diese Freirdume strate-
gisch zum einzelstaatlichen Vorteil ausgenutzt werden (4nand und Sansing, 2000).

Ohne eine Einigung iiber die international anzuwendende Formel der Gewinn-
zerlegung muss damit gerechnet werden, dass sich der Wettbewerb zwischen den
Staaten nicht nur auf die Steuersitze, sondern auch auf die verwendete Gewinn-
zerlegungsformel erstreckt. So stellt Wellisch (2004) ein Modell mit zwei kleinen
Léandern vor, die dezentral {iber die in der Formel verwendete Gewichtung der bei-
den Faktoren Kapitalstock und Lohnsumme entscheiden. Im nicht-kooperativen
Gleichgewicht ergibt sich, dass beide Lander ausschlielich die Lohne besteuern,
analog zu dem bekannten Ergebnis, dass kleine Lander im Steuerwettbewerb inter-
national mobiles Kapital vollkommen unbesteuert lassen (Gordon, 1986). Damit ist
zwar der Steuerwettbewerb um Kapital ausgeschaltet, aber eine Korperschaftsteuer,
die nur auf die Lohnsumme erhoben wird, hat auch ihre Funktion einer effektiven
Gewinnbesteuerung verloren.

Ein weiteres Problem stellt sich, wenn die Konsolidierung der KSt-Bemessungs-
grundlage und die Formelaufteilung der Gewinne nur auf einen Teil der Lander
begrenzt sind, in denen das Unternehmen operiert. Dies wire insbesondere bei
einem auf die EU-Mitglieder begrenzten Systemwechsel der Fall. Aus Sicht eines
global operierenden Unternehmens wiirde damit ein gemischtes Gewinnbesteue-
rungssystem entstehen, bei dem zwar der Konzernerfolg in den EU-Staaten ge-
meinsam ermittelt wiirde, Tochterfirmen in Drittlindern aber weiterhin nach der
Methode der separaten Gewinnermittlung besteuert wiirden. Dieses Szenario wird
von Riedel und Runkel (2007) analysiert. Die Autoren zeigen fiir den Fall symmetri-
scher Unionslénder, dass — im Gegensatz zu Gleichung (15) — die fiskalische Exter-
nalitdt einer Steuersatzerhohung in einem Unionsland auf das jeweils andere
Unionsland negativ sein kann, weil die Steuererh6hung hier auch eine Gewinnver-
schiebung in das Drittland auslost. Daher kann der Steuerwettbewerb zwischen den
Unionslédndern in diesem Szenario sowohl zu ineffizient niedrigen als auch zu in-
effizient hohen Steuersitzen fiihren. Der Wohlfahrtsvergleich dieses gemischten

18 Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion der neueren theoretischen Literatur zu dieser Thema-
tik siehe Eggert und Haufler (2006).
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Systems mit der gegenwirtigen Methode der separaten Gewinnbesteuerung ist
grundsitzlich ambivalent und deutlich schwieriger zu beurteilen als der Ubergang
zu einem System der weltweit einheitlichen Konzernbesteuerung.

E. Mindeststeuersitze in einer Union

Ein letzter Problembereich, der hier diskutiert werden soll, betrifft die Einfiih-
rung von nominellen Mindeststeuersitzen bei der Korperschaftsteuer. In der EU
ist dieser Vorschlag aus dem Ruding Report (1992) in der politischen Diskussion
der letzten Jahre wieder aufgelebt, als die Korperschaftsteuersitze insbesondere
in den neuen EU-Mitgliedstaaten, aber auch in Irland auf ein Niveau von zum Teil
deutlich unter 20% fielen (vgl. Tabelle 1). Hier stellt sich allerdings erneut das
Problem, dass die Koordinationsmafinahme nur in einem rdumlich begrenzten
Raum angewendet wiirde, wihrend der Wettbewerb um multinationale Firmen
weltweit ist.

1. Ein Drei-Lander-Modell mit Standortrenten

Eine rdumlich begrenzte Steuersatzkoordination wird von Haufler und Wooton
(2006) in einem Drei-Lander Modell analysiert, in dem eine multinationale Firma
entweder in einem der beiden Unionsldnder 4 und B oder in einem Drittland C ein
Tochterunternehmen mit eigener Produktion griindet. Da hier eine Realkapitalinves-
tition behandelt wird, sind neben Steuern weitere Standortfaktoren wie die Markt-
grofle des Gastlandes von Bedeutung. Dies wird dadurch abgebildet, dass der Han-
del des Gutes Transportkosten verursacht und somit bei gegebener Gesamtproduk-
tion ein Kostenvorteil fiir das Unternehmen entsteht, wenn es in einem gro3en
Markt produziert. Dariiber hinaus wird die enge wirtschaftliche Verflechtung inner-
halb der EU dadurch abgebildet, dass die Handelskosten zwischen den beiden EU-
Léndern geringer sind als zwischen jedem der beiden EU-Linder und dem Dritt-
land.!® Von weiteren Standortfaktoren, insbesondere von unterschiedlichen Lohn-
sitzen in den betrachteten Léndern, wird in der Analyse abstrahiert.

Zur Vereinfachung wird weiterhin angenommen, dass in der neu zu griindenden
Produktionsstitte ein Gut hergestellt wird, fiir das in keinem der drei mdglichen
Gastldnder ein Konkurrent auf dem Markt ist. Die Firma, die die ausldndische
Direktinvestition tatigt, ist also auf allen drei Mérkten 4, B und C ein Monopolist.
Die aggregierte Nachfrage X; in den drei potenziellen Gastlindern ist gegeben
durch

19 Handelskosten sind hier in einem weiten Sinne zu interpretieren und schlieen z. B. ad-
ministrative Kosten oder Kosten der Informationsbeschaffung ein, die im Zusammenhang mit
Exporten stehen.
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Diese Nachfragefunktionen implizieren, dass die Priferenzen fiir das Monopol-
gut in allen drei Landern identisch sind, sich aber die Zahl der Konsumenten unter-
scheidet. Konkret wird angenommen, dass die beiden Unionslidnder gleich grof3 sind
und ihre Bevolkerung jeweils auf 1 normiert ist, wihrend die Konsumentenzahl im
Drittland C durch den Parameter n gegeben ist.

Die Firma produziert das Monopolgut ausschlielich mit Arbeit, und es ist eine
Arbeitseinheit notig, um eine Einheit Output herzustellen. Da der Lohnsatz annah-
megemal in allen drei Landern gleich ist, sind die Stiickkosten der Produktion in
jedem Land identisch und durch w gegeben. Zu diesen reinen Produktionskosten
muss die Firma jedoch die Handelskosten hinzurechnen. Diese betragen pro Output-
einheit fiir den Handel zwischen den beiden Unionsldndern 7, fiir den Handel zwi-
schen jedem Unionsland und dem Drittland o, mit o > 7. Es bezeichne c¢;; die
Stiickkosten inklusive Handelskosten (cif-Preise) aus Sicht der Firma, wenn sie in
Land i produziert und nach Land j liefert. Diese sind

(18) Caqg = W, cgy =w+7T, ccy =w+o Standort in A,
cap=w+T, cgg=Ww, ccg =w+ o Standort in B,
cuc=w+o, cgc=w+o0o, ccc=w Standort in C.

Unter der Annahme, dass die Firma die Konsumentenpreise in jedem Land unab-
hingig setzen kann (segmentierte Mérkte), ist der Monopolpreis in jedem Markt j
bei Produktion in Land i

_ ot

(19) gji Vi7j6 {A7B7 C}

Durch Einsetzen von (17)—(19) in die Gewinndefinition m; = (g;; — ¢;i)Xj, er-
geben sich die maximalen Bruttogewinne des Unternehmens aus dem Verkauf
in jedem Markt j € {4, B, C} fiir gegebenen Standort i. Auf diese Bruttogewinne
erhebt jedes Gastland eine Steuer, die vereinfachend als Pauschalsteuer 7 model-
liert wird. Die maximierten Nettogewinne des Unternchmens am Standort i sind
Ht* = Zjﬂ-ﬁ — ti.

Die Differenz der Nettogewinne an einem der identischen Unionsstandorte
U € {4, B} und im Drittland C kann dann berechnet werden zu

[Z(Oc —w) — O’} [(2 —n)o — T] —7(0—7)
48

(20) I, — 1T = —ty+1tc YUE€({4,B}.

Der erste Term auf der rechten Seite kann als die (Brutto-)Standortrente jedes
Unionslandes gegeniiber dem Drittland interpretiert werden. Diese Rente ist umso
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grofler, je groBer die Differenz zwischen den Handelskosten innerhalb und auf3er-
halb der Union (¢ — 7) ist und je kleiner das Drittland ist ( ist gering). Um die
Direktinvestition in die Union zu attrahieren, darf daher die Pauschalsteuer auf die
Gewinne in der Union maximal in diesem Umfang iiber dem Steuersatz des Dritt-
landes liegen.?’

Anhand von Gleichung (20) konnen die Wirkungen eines Mindeststeuersatzes
innerhalb der Union in intuitiver Form diskutiert werden. Dazu ist zunéchst fest-
zuhalten, dass die beiden Unionsldnder im direkten Wettbewerb miteinander keiner-
lei Standortvorteile aufzuweisen haben; aus Sicht der multinationalen Firma sind
sie als Standorte perfekte Substitute. Wenn alle Linder ihre Steuersdtze nicht-
kooperativ setzen, werden die beiden Unionsldander daher in einen Bertrand-Wett-
bewerb eintreten und sich bis zu einem minimalen Steuersatz ¢ herunter konkur-
rieren, bei dem sie alle Renten aus der Ansiedlung der ausldndischen Direktinvesti-
tion verlieren. Im betrachteten Modell wird dieser Steuersatz im nicht-kooperativen
Steuergleichgewicht immer negativ sein, weil jedes der Unionsldnder von der An-
siedlung des Unternehmens durch niedrigere Konsumentenpreise profitiert.>' In
diesem Fall wird daher eine koordinierte Erhdhung der Steuersétze die Unionslén-
der besserstellen, allerdings maximal so lange, bis der Nettogewinniiberschuss im
Unionsland gegeniiber dem Drittland null wird [vgl. Gleichung (20)]. Dieser Fall,
in dem eine koordinierte Steuersatzerhéhung die Wohlfahrt der Unionslénder stei-
gert, tritt daher immer dann ein, wenn das Unternehmen im Ausgangsgleichgewicht
mit Steuerwettbewerb zwischen allen Landern einen positiven Nettogewinniiber-
schuss in der Union erzielt. Dies ist ceteris paribus dann der Fall, wenn (o — 7) grof3
und 7 gering ist.

Es ist aber auch der entgegengesetzte Fall moglich, dass die Unionslénder sich
gegeniiber dem nicht-kooperativen Gleichgewicht durch eine koordinierte Steuer-
satzsenkung besserstellen konnen. Dieser Fall tritt ein, wenn die Nettogewinndiffe-
renz in Gleichung (20) im nicht-kooperativen Ausgangsgleichgewicht null ist und
daher die Konkurrenz aus dem Drittland immer eine bindende Restriktion fiir die
Steuerpolitik in der Union darstellt. In diesem Fall fiihrt eine koordinierte Steuer-
satzsenkung (bzw. eine Erhdhung der Subvention) dazu, dass die Unionsldnder das
Unternehmen auch in Situationen attrahieren kénnen, in denen das Unternehmen
sich bei einem Steuerwettbewerb zwischen allen Landern im Drittland ansiedelt.
Die Steuersatzsenkung wirkt fiir die Unionsldnder wohlfahrtserhohend, weil die
Attrahierung der Direktinvestition in eines der beiden Unionsldnder einen positi-
ven externen Effekt auf das andere Unionsland in Form sinkender Transportkos-
ten und damit sinkender Konsumentenpreise auslost. Dieser externe Effekt wird

20 Natiirlich kann die Standortrente in (20) aus Sicht der Union auch negativ werden. Dies
ist sicher dann der Fall, wenn das Drittland mindestens so grof3 ist wie die beiden Unionslén-
der zusammen genommen (n > 2).

21 Dies ist aus Gleichung (19) ersichtlich, die zeigt, dass der Monopolist die Handelskosten
zur Hilfte auf die Konsumentenpreise aufschldgt. Dies ist das iibliche Inzidenzergebnis im
Monopolfall mit linearer Nachfragefunktion.
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bei einer nicht-kooperativen Steuerpolitik zwischen den Unionsldndern nicht inter-
nalisiert, wohl aber bei einer koordinierten Steuerpolitik.

Zusammenfassend zeigt die Analyse, dass ein bindender Mindeststeuersatz, der
eine koordinierte Erhhung der Korperschaftsbesteuerung in der Union darstellt,
sowohl wohlfahrtserhéhend als auch wohlfahrtssenkend wirken kann. Damit ist
auch die Bewertung einer Mindeststeuerpolitik elastizititsabhingig, wobei die rele-
vante Steuerbasiselastizitit hier diejenige ist, mit der die Firmen auf eine koordi-
nierte Steuersatzerh6hung mit einer Abwanderung in Drittldnder reagieren. Auf die
Européische Union angewendet, wird diese Elastizitit wiederum von den Standort-
renten abhingen, die internationale Investoren unter den gegenwirtigen Bedin-
gungen des innereuropdischen Steuerwettbewerbs in der EU erzielen. Nur wenn
diese Renten fiir viele Firmen ausreichend hoch sind, kann die EU durch eine koor-
dinierte Anhebung des gegenwirtigen durchschnittlichen Niveaus der Gewinn-
besteuerung (vgl. Tabelle 1) hohere Steuereinnahmen bei geringen Abwanderungs-
kosten erzielen.

I1. Diskussion

Die oben dargestellte Analyse hat eine Reihe vereinfachender Annahmen ver-
wendet, die in anderen Beitrdgen — allerdings typischerweise in einem Zwei-Lén-
der-Rahmen — verallgemeinert werden. Eine erste wichtige Annahme des vorge-
stellten Modells war, dass die investierende Firma ein Monopol innehat. Schon bei
der Ausweitung der Analyse auf zwei international mobile Firmen kann der Fall
eintreten, dass die beiden Lander sich trotz nicht-kooperativer Steuerpolitik alle
Standortrenten der beiden Firmen aneignen kdnnen (Ferrett und Wooton, 2005).
Der Grund dafiir ist, dass bei Existenz von Transportkosten jeder der beiden Duo-
polisten ein Interesse daran hat, sich in dem Markt niederzulassen, in dem nicht
schon das andere Unternehmen ist, um damit den duopolistischen Wettbewerb
abzuschwichen. Dies gibt den Regierungen die Mdoglichkeit, diese Standortrenten
zu besteuern.

Eine Verallgemeinerung dieses Argumentes findet sich in neueren Modellen der
okonomischen Geographie, die den Standortwettbewerb im Zusammenhang mit
der Existenz von Agglomerationseffekten analysieren. So zeigen Baldwin und
Krugman (2004), dass in einem Gleichgewicht mit vollstdndiger Konzentration der
Industrie in einem Land die Standortrenten in diesem Land bei 6konomischer Inte-
gration (d. h. sinkenden Handelskosten) zundchst noch weiter ansteigen und damit
sogar hohere Steuersitze moglich werden, ohne dass die Industrie abwandert. Wah-
rend die Analyse von Baldwin und Krugman nur den Fall der vollstindigen Agglo-
meration betrachtet, zeigen Borck und Pfliiger (2006), dass das gleiche Ergebnis
auch im realistischeren Fall einer partiellen Agglomeration gilt.

Fuest (2005) zeigt ebenfalls, dass 6konomische Integration zu hoheren anstatt
zu niedrigeren Steuersdtzen auf international mobile Firmen fithren kann. Der
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Mechanismus, der zu diesem Ergebnis fiihrt, ist hier jedoch ein anderer. Durch 6ko-
nomische Integration steigt auch der Anteil der Firmengewinne, die an ausléndische
Eigentiimer flieBen, und dies macht es fiir ein Land ceteris paribus attraktiver, die
Gewinnbesteuerung zu erhdhen. Dieser Effekt kann im Gleichgewicht die hdhere
Elastizitdt der Gewinnsteuerbasis, die mit zunehmender Marktintegration verbunden
ist, iiberkompensieren.

Auch wenn diese modelltheoretischen Ergebnisse 6konomisch plausible Effekte
beschreiben, so ist ihnen dennoch der empirische Befund entgegenzuhalten, dass
die effektive Besteuerung von Kdorperschaftsgewinnen im Durchschnitt der OECD-
Lander seit 1980 deutlich gefallen ist (vgl. Tabelle 1). Insofern spricht dieses empi-
rische Resultat durchaus fiir einen Standortwettbewerb in Richtung niedrigerer
Steuersitze, auch wenn die Korperschaftsteuereinnahmen aus den in Abschnitt 2
diskutierten Griinden im gleichen Zeitraum gestiegen sind.

Aber selbst wenn der Wettbewerb um mobile Firmen zu sinkenden Steuersétzen
fiihrt, kann die Gesamtwohlfahrt fiir die Union steigen, wenn — im Gegensatz zum
Modell von Haufler und Wooton (2006) — die beiden konkurrierenden Lénder struk-
turelle Unterschiede aufweisen. So betrachten Barros und Cabral (2000) den Fall,
in dem in einem der Linder Arbeitslosigkeit herrscht, wihrend bei Fumagalli
(2003) die ausléandische Direktinvestition einem der Linder groBere Vorteile in
Form hoherer Produktivitétssteigerungen bringt. In beiden Fallen fiihrt eine auslén-
dische Direktinvestition im Gastland zu positiven externen Effekten. Unter diesen
Umstidnden kann ein Subventionswettlauf die globale Wohlfahrt gegeniiber dem
Gleichgewicht ohne staatliche Eingriffe erh6hen, weil nur durch Subventionen die
auslandischen Direktinvestitionen in das Land gelenkt werden, in dem sie den
hochsten gesamtgesellschaftlichen Ertrag bringen. Angewendet auf den Kontext
der erweiterten EU, bedeuten diese Ergebnisse, dass es fiir die Europédische Union
insgesamt schidlich wire, wenn den neuen Mitgliedstaaten die Moglichkeit ge-
nommen wiirde, durch niedrige Steuersitze oder direkte Ansiedlungssubventionen
auslandische Direktinvestitionen ins Land zu holen. Dieses Wohlfahrtsresultat setzt
allerdings voraus, dass die von der ausldndischen Direktinvestition ausgehenden
Externalititen im jeweiligen Gastland in den unterschiedlichen Steuer- bzw. Sub-
ventionsgeboten der heterogenen Lander auch unverzerrt wiedergegeben werden.

F. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

In diesem Aufsatz wurden drei Fragestellungen analysiert, die im Zusammen-
hang mit der Besteuerung multinationaler Firmen stehen. Zum ersten ging es um
die verbreitete Praxis, multinationalen Firmen mit Sitz im Ausland hohe Steuervor-
teile zu gewidhren, wihrend die heimische Steuerbasis von der Inanspruchnahme
dieser Vorteile abgeschottet wird (ring-fencing). Trotz einer positiven Bewertung
steuerlicher Diskriminierung im vorgestellten Grundmodell (Keen, 2001) hat eine
ndhere Untersuchung ergeben, dass es gute Argumente fiir ein Diskriminierungs-



Die Besteuerung multinationaler Unternehmen 81

verbot gibt, das die EU mit dem Verhaltenskodex zur Unternehmensbesteuerung
und die OECD mit der Initiative gegen schédlichen Steuerwettbewerb anstreben.
Der Grund liegt darin, dass die steuerlichen Opportunititskosten dieser Diskriminie-
rungsmafinahmen aus Sicht der Lénder, die die MaBnahmen ergreifen, sehr gering
sind. Dadurch ist in einer nicht-kooperativen Sichtweise auch eine fast vollstindige
Steuerentlastung der multinationalen Firmen lohnend, wihrend diese Malinahme
fiir die Gesamtheit der besteuernden Lander zu einer Reduktion des Steueraufkom-
mens flhrt.

Die zweite Fragestellung betraf den moglichen Ubergang von der gegenwirtigen
Methode der separaten Gewinnermittlung jedes Tochterunternehmens zu einer ein-
heitlichen Konzernbesteuerung mit einer Aufteilung der konsolidierten Gewinn-
steuerbasis gemalB festgelegten SchliisselgroBen (formula apportionment). Ein sol-
cher Systemwechsel wiirde die Anreize zur Gewinnverschiebung in Niedrigsteuer-
lander ausschalten und hat daher auf den ersten Blick @hnliche Effekte wie das
Verbot einer direkten steuerlichen Bevorzugung multinationaler Firmen. Dennoch
ist es in diesem Fall weniger eindeutig, ob der Systemwechsel zu Wohlfahrtsgewin-
nen fiir die beteiligten Lander fiihrt. Zunéchst wird die einheitliche Konzernbesteue-
rung die realen Investitionsentscheidungen verzerren, wenn sie den Kapitalstock als
einen Aufteilungsfaktor in der Gewinnzerlegungsformel verwendet. Auch wenn die
realen Investitionen weniger elastisch auf Steuersatzunterschiede reagieren als die
ausgewiesenen Unternehmensgewinne — wofiir es empirische Evidenz gibt —, ist
damit noch nicht entschieden, ob auch das aggregierte Steueraufkommen hoher sein
wird als im gegenwirtigen System. Der Grund dafiir ist, dass in einem System, in
dem die steuerliche Bevorzugung mobiler, multinationaler Firmen abgeschwicht
wird, die durchschnittliche Elastizitdt der Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage
steigt und dies den Wettbewerb mit Korperschaftsteuersitzen (weiter) verschirfen
kann. SchlieBlich ist der Ubergang zu einer Besteuerung des konsolidierten Kon-
zernergebnisses mit einer Reihe von praktischen Problemen verbunden, die von der
Einigung auf eine allgemein akzeptierte Aufteilungsformel bis hin zu der Frage
reichen, ob das weltweite Konzernergebnis oder nur das Ergebnis in einer regional
begrenzten Union wie der EU konsolidiert wird.

Als letzte MaBBnahme wurde die regional begrenzte Einfiihrung eines Mindest-
satzes bei der Korperschaftsteuer analysiert. Eine solche MafBnahme bringt vor
allem zwei Probleme mit sich. Zum einen nimmt sie strukturell schwicheren Lén-
dern die Moglichkeit, niedrige Steuersétze als Kompensation fiir Standortnachteile
an anderer Stelle einzusetzen. Dies kann fiir eine Region insgesamt schédlich sein,
wenn die externen Nutzen der Investition in den strukturschwicheren Lindern
hoher sind als im Rest der Union. Zum anderen kann die Einfiihrung eines Min-
deststeuersatzes auch dazu fithren, dass ausléndische Firmen die Union insgesamt
verlassen und sich in Drittlindern ansiedeln. Diese Reaktion wird bei einer gege-
benen Erhohung der effektiven Gewinnbesteuerung umso ausgeprégter sein, je ge-
ringer die Standortrenten in der Union sind. In dem Umfang, in dem multinationale
Unternehmen durch technologischen Fortschritt, insbesondere im Informations-
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und Telekommunikationsbereich, sowie durch die Aufspaltung des Produktions-
prozesses zunehmend weniger an bestimmte Standorte gebunden sind, birgt eine
solche Mindeststeuerpolitik daher hohe Risiken fiir eine Region wie die EU.
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A. Einfiihrung; die Grundlagen
I. Themenmotivation und zum Argumentationsgang

Die wissenschaftliche Diskussion um die unternehmerische Gewinnbesteuerung
leidet darunter, dass sie in systematischer Hinsicht nicht hinreichend fundiert ist.
Dies ist jedenfalls dann so zu sehen, wenn iiber Fragen der Einkommensbesteue-
rung in Kategorien der Reinvermogenszugangstheorie des Einkommens nach-
gedacht wird. Der reinvermogenszugangstheoretische Einkommensbegriff oder —
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wie er gleichfalls bezeichnet wird — das SHS-Einkommen im Sinne von Schanz,
Haig und Simons gilt seit iiber 100 Jahren iiberwiegend als die relevante Leitidee
fir die Bestimmung des steuerlichen Einkommens. Gleichwohl wird durchweg
auch bei Kapitalgesellschaften eine direkte anteilige Gewinnzurechnung auf die An-
teilseigner als ideal angesehen, wenn es darum geht, deren Einkommen ihrer per-
sonlichen Einkommensteuer zu unterwerfen.” Im Rahmen einer dieser Vorstellung
entsprechenden — wie im deutschsprachigen Raum bezeichneten — ,,Teilhaber-
steuer” (im Sinne von Engels und Stiitzel) sollen also auch die einbehaltenen Ge-
winne von Aktiengesellschaften den Aktionéren direkt zugerechnet werden. Da der
einzelne Anteilseigner {iber die auf ihn entfallenden Gewinnanteile aber nicht nach
seinem Belieben verfligen kann, sind diese im reinvermdgenszugangstheoretischen
Sinn fiir ihn jedoch kein Einkommen.? Auf eine unmittelbare Weise vermehren sie
nicht seine Kaufkraft respektive seine 6konomische Verfiigungsmacht.

Vor dem Hintergrund dieser Ungereimtheit besteht aus einer steuertheoretischen
Sicht ein Klarungsbedarf, wie eine an sich konsequente reinvermdgenszugangs-
theoretische Einkommensbesteuerung speziell der Anteilseigner von Kapitalgesell-
schaften aussehen miisste. Fiir einen solchen Klirungsbedarf spricht obendrein,
dass die (deutsche) Steuerpolitik — was wohl von kaum einer Seite bestritten wird —
seit Langerem im Argen liegt und vielfach von Aktionismus und tagesaktuellem
Reformismus getrieben wird. Vielleicht ist ja auch dies damit in Verbindung zu
bringen, dass die Grundsatzfragen der Unternehmensbesteuerung aus einer theo-
retischen Sicht nicht hinreichend geklért sind und es an iibergreifenden Mafistidben
fiir ihre Beurteilung fehlt. Indessen ist zu bedenken, dass theoretisch konsequente
Besteuerungsentwiirfe nicht auch praktikabel sein und sich als Gestaltungsvor-
schlige fiir die praktische Steuerpolitik eignen miissen. Die Priifung, wie denn eine
reinvermdgenszugangstheoretisch konsequente Unternehmensbesteuerung auszu-
sehen hat, gibt allerdings Anlass zur Vermutung, dass ein solcher Ansatz zwar

2 So ausdriicklich etwa Steuerreformkommission (1971, TZ 1V, 335), fiir die es sich bei
einer Teilhabersteuer mit einer direkten Gewinnzurechnung um ,,die gedanklich konsequen-
teste Losung™ handelt, oder auch Cnossen (1993, S. 50). In einem solchen Sinn &uflert sich
gleichfalls die Meade Commission (1978, S. 143): , The treatment which would be most in
harmony with a true CIT [i.e.: Comprehensive Income Tax] would be to allocate to each
shareholder for inclusion in his tax base his pro rata share of the equity earnings of the com-
pany ...“ Dabei ist zu beriicksichtigen, dass ,,CIT* in einer angelsidchsischen Sprachtradition
fiir das steht, was hier im Kern als reinvermogenszugangstheoretisch bezeichnet wird. Anders
als die zuvor angefiihrten Einschétzungen sind jedoch die Vorstellungen der — auch als Carter
Commission bezeichneten — kanadischen Royal Commission on Taxation (1966, s. S. 4 f.) zu
werten. Der von ihr aus praktischen Griinden verworfene ,,ideal approach sieht — im Unter-
schied zu dem von ihr dann gemachten Vorschlag (mit einer Quellenbesteuerung) — keine di-
rekte Zurechnung aller Gewinne bei den Anteilseignern vor. Unter der Voraussetzung, dass
keine Quellenbesteuerung erfolgt, ist dieser ideale Ansatz — wie ebenso der im Prinzip identi-
sche ,,inventory plan® des von Shoup geleiteten Committee on Taxation (1937, S. 476 ft.) —
reinvermdgenszugangstheoretisch durchaus konsistent.

3 Siehe fiir eine solche Kritik an der Teilhabersteuer auch Tipke (1980, S. 1080) und Hey
(1997, S. 290) mit weiteren Nachweisen sowie Lang (1999, S. 26 f.).
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nicht in jeder Hinsicht perfekt umgesetzt werden kann, im Vergleich zu sonst vor-
stellbaren Alternativen der Steuerpolitik auch unter Beriicksichtigung von Prakti-
kabilitdtsgesichtspunkten dennoch einen attraktiven Weg weist.

Die vorliegende Abhandlung belegt, dass es fiir die Vermutung einer auch steuer-
praktischen Attraktivitit einer reinvermdgenszugangstheoretisch fundierten Unter-
nehmensbesteuerung gute Griinde gibt. Gewichtige Anhaltspunkte sprechen sogar
dafiir, dass eine solche Besteuerung generell den historisch je praktizierten sowie
den diskutierten und in der Diskussion befindlichen Verfahren einer Besteuerung
unternehmerischer Gewinne iiberlegen ist. Dies im Rahmen dieser Abhandlung mit
wissenschaftlichem Anspruch definitiv zu klédren, ist wegen der Komplexitét der
priifungsrelevanten Vergleichsgesichtspunkte jedoch nicht mdglich. Mein Ziel ist es
deshalb auch nur darzulegen, dass beachtliche Griinde die Uberlegenheitsver-
mutung unterstiitzen und dass eine Erorterung, welche Verfahren der Unterneh-
mensbesteuerung gemeinwohlorientiert zur Anwendung kommen sollten, wissen-
schaftlich zu kurz greift, wenn nicht auch das hier vorzustellende und von mir
so bezeichnete Verfahren einer ,,mehrstufigen Teilhabersteuer” einer Uberpriifung
unterzogen wird.

Nach Hinweisen auf steuertheoretische Grundpositionen (unter A.IL1.), auf
denen die Argumentation auch fiir den Rahmen dieser Abhandlung basiert, sowie
zu Anforderungskriterien an eine Unternehmensbesteuerung (unter A.I1.2.) und
dazu, was sich aus einer relativ pauschalen Sicht gegen frither und gegenwiértig dis-
kutierte Verfahren einwenden ldsst (unter A.I1.3.), stelle ich unter A.III. die mehr-
stufige Teilhabersteuer in ihren grundlegenden Verfahrensmerkmalen vor. Thr aus-
schlaggebendes Merkmal ist eine Besteuerung der — reinvermodgenszugangstheo-
retisch als Einkommen zdhlenden — unrealisierten Wertdnderungen des Betei-
ligungsvermdgens im Rahmen der persénlichen Einkommensteuer (oder auch
Korperschaftsteuer) von Unternehmenseigentiimern in Verbindung mit einer (an-
rechenbaren) Quellenbesteuerung von unternehmerischen Gewinnen. Mir ist nicht
bekannt, dass (auBer in meinem Umfeld*) eine solche Kombination von je fiir sich
bekannten Verfahrensmerkmalen je erwéhnt, geschweige denn erortert wurde.
Nach der Verfahrenserlduterung stelle ich (unter B.) zunidchst fiir einen verein-
fachten Bedingungsrahmen (u. a. eine Organisation aller Unternchmen als borsen-
notierte Kapitalgesellschaften) die attraktiven Seiten der Verfahrenslogik dar. Ein
Vergleich mit anderen Verfahren der Besteuerung unternehmerischer Gewinne
ermoglicht es, diese in aller Deutlichkeit aufzuzeigen. Obwohl es aus einer theo-
retischen Sicht nicht primir um eine Beurteilung gegenwartig aktueller oder poten-
tiell politisch relevanter Reformvorschldge geht, wird neben einer Beriicksichti-
gung von traditionell diskutierten Methoden bei diesem Verfahrensvergleich eine
besondere Aufmerksamkeit dennoch auf jlingere Vorschldge gerichtet wie auf die
Flat Tax, die Duale Einkommensteuer von Sachverstindigenrat u. a. und das Teil-
einnahmeverfahren der Stiftung Marktwirtschaft. Auch die fiir 2008 beschlossene

4 Siehe Jensch (2004).
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Reform der Unternehmensbesteuerung wird — indessen nur hinsichtlich ihrer
Grundziige und ohne die Intention einer abrundenden Wiirdigung — in den Ver-
gleich einbezogen.

Die mehrstufige Teilhabersteuer hat unter den noch genauer zu erlduternden
analytisch bequemen Bedingungen gewichtige administrative Vorteile (s. dazu
unter B.II. wie gleichfalls an spdteren Stellen). Aus 6konomischer Sicht ist vor
allem ihre weitreichende steuerliche Entscheidungsneutralitit hervorzuheben. Es
wird nicht nur uneingeschrinkt eine Finanzierungs- und Gewinnverwendungs-
neutralitit erreicht. Indem sie gédnzlich eine Doppel-, ,,Null-“ oder Minderbesteue-
rung vermeidet, verhindert die mehrstufige Teilhabersteuer obendrein alle Anreize
zu einem Dividenden-, Gewinn- und Verluststripping (respektive , trafficking®) so-
wie zu aus steuerlichen Griinden erfolgenden Einkiinfte- bzw. Einkommenstransfor-
mationen und Funktionsverlagerungen. Soweit ich zu sehen vermag, werden ideal-
typisch alle Anforderungen erfiillt, die sinnvollerweise an eine steuerliche Belas-
tung unternehmerischer Gewinne gestellt werden konnen. Wird der idealtypische
Bedingungsrahmen aufgegeben und werden sonstige Kapitalgesellschaften sowie
Personenunternehmen (s. dazu unter C.I.) berlicksichtigt, fallt das Urteil indessen
nicht so uneingeschrénkt positiv aus. Pragmatisch betrachtet haben die an einem
absoluten Malfistab gemessenen Einschrinkungen aber auch dann relativ zu den
Reserven, die gegen andere Verfahren vorzubringen sind, kein solches Gewicht,
dass deshalb von der Uberlegenheitsvermutung fiir die mehrstufige Teilhabersteuer
abzuriicken ist. Dies gilt auch bei einer Beriicksichtigung internationaler respektive
interregionaler Besteuerungsfragen, wenn die Anséssigkeitsregionen von Unter-
nehmen nicht unbedingt mit den Wohnsitzregionen der Unternehmenseigentiimer
oder Anteilseigner von Unternehmen {ibereinstimmen.

Im internationalen (oder auch im nationalen foderalen) Kontext stellt sich die
Frage, welche Region in welcher Weise einen steuerlichen Zugriff auf die unter-
nehmerischen Gewinne oder die aus Unternehmenseigentum entstandenen Ein-
kommen — auf das sog. Steuersubstrat oder Steuergut — haben soll. Die Steuer-
aufteilungslosung, welche die Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer
nahelegt, kann nicht befriedigen (s. dazu unter C.II.1.c). Es gibt aber eine ebenso
steuerlich standortneutrale Variante hinsichtlich der Anrechnung von Unterneh-
menssteuern, die eine Billigung verdienen diirfte und die — bei einem hohen Maf3
an regionaler Steuerautonomie — zugleich die Kapitalverkehrs-, Dienstleistungs-
und Niederlassungsfreiheit dadurch fordert, dass sie die diesbeziiglichen Wahlent-
scheidungen von steuerlichen Riicksichtnahmen befreit. Kommt diese Variante
weltweit in den Staaten zur Anwendung, in denen in einem realwirtschaftlichen
Sinn iiberwiegend die Gewinne erwirtschaftet werden, und kooperieren diese Staa-
ten (ohne dass dafiir eine Harmonisierung von unternehmerischen Bemessungs-
grundlagen und Steuersdtzen erfolgen muss) miteinander, bietet die mehrstufige
Teilhabersteuer auch ein geeignetes Instrumentarium zum Austrocknen von Steuer-
oasen (s. dazu unter C.I1.2.c). Allerdings ist wohl kaum damit zu rechnen, dass
sich hinreichend viele Staaten auf eine gemeinsame Einfilhrung zu einem be-
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stimmten Datum einigen werden und im Sinne der Verfahrenslogik miteinander
kooperieren. Steuerpraktisch ist deshalb eine Klarung wichtig, was davon zu halten
ist, wenn ein Staat allein oder eine kleine Gruppe von Staaten das Verfahren als
,»Mischlosung* (bei gleichzeitigem Einsatz anderer Verfahren) einfiihrt. Geschieht
das, ergeben sich daraus grundsitzlich Anreize fiir Biirger in den nicht kooperie-
renden Staaten, auf eine kooperative Beteiligung ihrer Staaten zu dringen (s. dazu
unter C.IL.3.).

II. Argumentative Ausgangspositionen und ein Uberblick
iiber einige alternative Besteuerungsverfahren

In dieser Abhandlung wird von einer Reihe von Voraussetzungen ausgegangen,
die (auch) heutzutage nicht unbedingt allgemein gebilligt werden oder die auch
unabhéngig davon als begriindungsbediirftig erscheinen mégen. Um den Rahmen
der Arbeit nicht zu sprengen und die Aufmerksamkeit auf das vorzustellende
Verfahren zu richten und zu seiner eher pragmatischen Diskussion zu motivieren,
setze ich mich mit diesen Positionen hier indessen nicht intensiver auseinander.’
Gleichwohl scheint es mir angebracht, sie kurz zu nennen. Bei der Nennung unter-
scheide ich zwischen allgemeinen Positionen und solchen Anforderungsmerkma-
len, die sich speziell auf die Unternehmensbesteuerung beziehen. Diese Erldute-
rungen nutze ich zugleich zu einem pauschalen Uberblick iiber mdgliche Verfahren
der Unternehmens- respektive Korperschaftsbesteuerung. Dabei ist grundsitzlich
einerseits nach Separationsverfahren und andererseits nach Integrationsverfahren
oder -methoden zu differenzieren. Bei den Integrationsverfahren erfolgt die Be-
steuerung von Unternehmen bzw. unternehmerischen Gewinnen aus dem Blick-
winkel der Unternehmenseigentliimer respektive Anteilseigner. Die Separationsver-
fahren sehen hingegen neben einer regelmifBigen eigenstindigen Besteuerung auch
der Anteilseigner eine gewisse im Prinzip definitive (!) Besteuerung der Unterneh-
men (Kérperschaften) vor.® Die Integrationsverfahren lassen sich weiter nach ,,par-
tiellen” und ,,vollen Integrationsmethoden unterscheiden. Bei den partiellen wer-
den unterschiedliche Einkommens- respektive Gewinnbestandteile in integrativer

5 Siehe fiir eine eingehendere Erorterung der Mehrzahl der folgenden Punkte respektive zur
Entfaltung einer iibergreifenden normativen Steuertheorie jedoch meine in Vorbereitung be-
findliche Monographie unter dem gegenwartigen Arbeitstitel ,,Die Dispositionstheorie des
steuerlichen Einkommens®. Dort erfolgt auch eine eingehendere Auseinandersetzung mit der
fiir diese Abhandlung kritischen Frage einer Besteuerung unrealisierter Wertsteigerungen.

6 Im deutschen steuerrechtlichen Bereich findet sich die Unterscheidung von Transparenz-
und Trennungsprinzip. Wird das ,,Transparenzprinzip* so definiert, dass allein der Unter-
nehmer Steuersubjekt ist, miissen — wofiir etwa die nachfolgend vorzustellende ,,mehrstufige
Teilhabersteuer” ein Beleg ist — perfekte Integrationsverfahren nicht auch perfekt dem Trans-
parenzprinzip gehorchen. Bei der mehrstufigen Teilhabersteuer sind die Unternehmen nidm-
lich grundsitzlich rechtlich selbstindige Steuersubjekte, und mit ihr erfolgt durchaus eine
gewisse formliche Abtrennung der Unternehmenssphére von der Sphére der Unternehmer oder
Anteilseigner.
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Hinsicht unterschiedlich behandelt, wobei sich diese unterschiedliche Behandlung
im Konkreten wohl ausnahmslos darauf bezieht, ob Gewinne einbehalten oder aus-
geschiittet werden. Bei den Integrationsverfahren unterscheide ich obendrein noch
danach, ob die Besteuerung nur auf der Unternehmensebene, nur im Rahmen der
personlichen Einkommensteuer bei den Eigentiimern von Unternehmen (den ,,An-
teilseignern®) oder auf beiden Ebenen erfolgt.

1. Allgemeine Positionen

Erstens, eine normative Steuertheorie kann nur iliberzeugen, wenn sie hinrei-
chend in einer normativen Staatsaufgabenlehre griindet. Ohne eine solche Fundie-
rung hidngen normative Steuertheorien argumentativ in der Luft. Zweitens, die das
O6konomische und finanzwissenschaftliche Denken immer noch weithin bestim-
mende utilitaristische Staatsaufgabensicht vermag nicht zu iiberzeugen, selbst
wenn die gesellschaftliche Wohlfahrt nicht als einfache Nutzensummenmaximie-
rung, sondern im Sinne eines erweiterten utilitaristischen Verstindnisses als ir-
gendwie gewichtete Summe der individuellen Nutzen verstanden wird. Drittens,
auch wegen der Uneindeutigkeit des Effizienzbegriffs hat eine hinreichend fun-
dierte Steuertheorie — auch dies ist aus der (oder den) zum Mafstab nehmenden
Staatsaufgabenlehre(n) abzuleiten — ihren Ausgangspunkt in einer Kldrung von
horizontaler Gerechtigkeit bzw. des horizontal gerechten Gleichheitsmaf3stabs zu
nehmen. Effizienzerwéigungen sind methodisch nur nachrangig zu beriicksichtigen
wie gleichfalls Fragen der vertikalen Steuergerechtigkeit. Das Letztere ist deshalb
so zu sehen, weil sich vertikale Verteilungsfragen ohne eine Kenntnis des richti-
gen horizontalen Gleichheitsmafstabs an sich gar nicht beurteilen lassen. Viertens,
weder eine nutzen- oder neutralitdts- noch eine konsumorientierte Gerechtigkeits-
sicht vermdgen zu iiberzeugen. Der relevante Gleichheitsmaf3stab ist eine — geeig-
net definierte bzw. um bestimmte Einkommensverwendungen bereinigte — Ein-
kommensgrofe. Auch ist (deshalb) eine zielgroBenorientierte neutrale Besteue-
rung, die alle individuellen Handlungsalternativen gleichmifig belastet, nicht mit
einer personenbezogenen steuerlichen Gleichbehandlung gleichzusetzen. Fiinf-
tens, dass mit der Besteuerung von Zinsen, die an sich zum Wesenskern einer Ein-
kommensbesteuerung gehort, kumulative Belastungswirkungen verbunden sind, ist
(auch wegen der Unangemessenheit einer Gleichsetzung von Besteuerungsneutra-
litdit und personenbezogener steuerlicher Gleichbehandlung) kein durchschlagen-
der Einwand gegen eine Einkommensbesteuerung. Sechstens, das maligebliche
Einkommen ist — nach Ausrdumung dogmenhistorisch anzutreffender Ambivalen-
zen — entstehungsseitig im Sinne des reinvermdgenszugangstheoretischen Einkom-
mensbegriffs zu konzipieren und nicht etwa als das, was als ,,Markteinkommen*
bezeichnet wird.

Die Reinvermdgenszugangstheorie ist aber nicht als dogmatische Vorgabe auf-
zufassen, sondern ist selbst gemeinwohlorientiert begriindungsbediirftig. Eine sol-
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che begriindende Rechtfertigung ist nach meiner Einschitzung durchaus moglich.
Vermutlich 1ésst sich eine entstehungsseitige Definition des steuerlichen Einkom-
mens als Reinvermdgenszugang auf eine konsistente und kohérente Weise in eine
sogar allgemein akzeptierbare Staatsaufgabensicht einfiigen. Von noch vorzunehm-
enden Relativierungen wegen der Relationalitit von horizontaler Steuergerechtig-
keit abgesehen, erfordert eine gerechtigkeitsorientierte steuerliche Gleichbehand-
lung deshalb eine unter gleichen Umstidnden gleiche Belastung gleich hoher rein-
vermdgenszugangstheoretischer Einkommen. Entgegen der im deutschsprachigen
Bereich unter Okonomen nicht wenig verbreiteten Auffassung ist dieses Einkom-
men jedoch nicht mit dem Einkommen oder dem Gewinn gleichzusetzen, der sich
(als ,kapitaltheoretischer Gewinn®) bei ,,Ertragswertabschreibung® ergibt. Wegen
dieser Unterschiedlichkeit treffen die gegen den kapitaltheoretischen Einkommens-
begriff vorzubringenden Einwidnde nicht das reinvermdgenszugangstheoretische
Einkommen. Weil es auf Marktwerten (und nicht auf prinzipiell subjektiven Er-
tragswerten) basiert, 14sst es sich durchaus objektiviert ermitteln. Auch entsprechen
die Abschreibungssummen auf Vermogensgesamtheiten — anders als bei der ,,Er-
tragswertabschreibung® — dem Wert dessen, was als Vermogenswert zu aktivieren
ist. Gleichfalls entgegen anzutreffenden Behauptungen ist (bei einer erfolgenden
Gewinn- respektive Einkommensbesteuerung) unter idealtypischen Bedingungen
auBerdem nicht nur eine Besteuerung des kapitaltheoretischen und des reinen 6ko-
nomischen Gewinns ,,partialanalytisch investitionsneutral®. Diese Neutralitdt gilt
— wegen der bei Marktvollkommenheit resultierenden Gleichheit der subjektiven
Ertragswerte mit den Marktwerten — idealtypisch auch bei einer Besteuerung des
reinvermogenszugangstheoretischen Einkommens.”

Damit eine ihren Namen verdienende Einkommensteuer partialanalytisch inves-
titionsneutral ist, miissen — wie es der reinvermdgenszugangstheoretische Einkom-
mensbegriff gebietet — unrealisierte Wertsteigerungen und Wertverluste grundsétz-
lich in den steuerlichen Einkommensbegriff einbezogen werden. Dass damit das
Realisationsprinzip verletzt wird, stoft vielfach — so auch in kritischen Stellung-
nahmen zu dieser Abhandlung — auf Einwendungen. Die Grenzen der genauen
Ermittelbarkeit nichtrealisierter Wertdnderungen und die Auffassung, deshalb
wiirde ihre Besteuerung gegen die Gleichbehandlung verstolen, sind ein moglicher
Einwand wie zudem sich moglicherweise stellende Liquidititsprobleme. Dazu ist
im Laufe diese Abhandlung noch das eine oder andere zu sagen.® An dieser Stelle
sind jedoch die Einwénde zu erdrtern, mit der Besteuerung unrealisierter Wertstei-
gerungen erfolge eine Substanzbesteuerung und auf diese Weise werde gegen die
GleichméBigkeit der Besteuerung verstoBen. Um zu beurteilen, ob eine Substanz-
besteuerung erfolgt, bedarf es einer Klirung des Substanzbegriffs. Wird Substanz
im Sinne eines Schutzes vor steuerlichen Zugriffen des Staates auf bestimmte
Vermogensgiiter verstanden, dann beeintriachtigt eine Besteuerung des reinvermo-
genszugangstheoretischen Einkommens keinen derartigen Schutz. Eine solche Be-

7 Fiir eine Begriindung vgl. Hackmann (1989).
8 Zur Gleichbehandlungsproblematik s. speziell unter C.1.1.b).
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steuerung schrinkt obendrein in keiner Weise die Freiheit ein, liber die Zusammen-
setzung des Vermogens nach Belieben zu disponieren. Und auch die komparativen
Anreize, welche Vermogensgiiter gehalten werden, werden durch die zur Erorte-
rung stehende Besteuerung (relativ zu einer Situation der Steuerfreiheit und unter
Absehung von moglichen risikobedingten ,,Entzugseffekten der Besteuerung)
nicht beeinflusst. Im Gegenteil: Weil die Investitionsneutraliéit eine Besteuerung
unrealisierter Wertsteigerungen gebietet, 16sen andere Formen der Einkommens-
oder Gewinnbesteuerung regelmiflig solche Einfliisse aus; nur eine Besteuerung
des reinvermdgenszugangstheoretischen Einkommens ist, was die Vermogenszu-
sammensetzung angeht, idealtypisch dispositionsneutral.

Nun sollte man aus Okonomischer Sicht einen steuerlichen Substanzeingriff
ohnehin wohl eher so verstehen, dass als Folge der Besteuerung der Nachsteuer-
ertragswert eines Gesamtvermdgens niedriger ist als der entsprechende Ertragswert
zu Beginn der betreffenden Steuerperiode. Bei Steuersédtzen unter 100 % verhindert
eine Besteuerung des reinvermogenszugangstheoretischen Einkommens auf eine
systematische Weise ein solches Ergebnis. Alles in allem ist es mithin abwegig, eine
Besteuerung dieses Einkommens in die Nihe einer Substanzbesteuerung zu riicken.
Wird die Gleichmadfigkeit der Besteuerung an der angesprochenen Dimension von
Entscheidungsneutralitit erkannt, heif3t das zugleich, dass auch die Besteuerungs-
gleichméaBigkeit — wie die horizontale Steuergerechtigkeit — grundsétzlich eine Be-
steuerung unrealisierter Wertsteigerungen erfordert.”

2. Prinzipielle Anforderungen an eine Unternehmensbesteuerung
bzw. sonstige Voraussetzungen

Was konkret die Unternehmensbesteuerung betrifft, wird hier siebtens — auch
wenn ich mich diesbeziiglich nicht auf {iberzeugende empirische Untersuchungen
berufen kann, jedoch in Ubereinstimmung mit den wohl vorherrschend verbreite-
ten Auffassungen — davon ausgegangen, dass sich eine dem Separationsverfahren
entsprechende eigenstdndige Besteuerung nur der unternehmerischen Gewinne in
Form einer Betriebssteuer fiir alle Unternehmen oder auch nur fiir Krperschaften
(dquivalenzmiBig) nicht hinreichend begriinden ldsst. AuBerdem werden die Un-
ternehmen achtens — wie es zu einem (individualistischen) Blickwinkel passt — pri-
mar als Instrumente der natiirlichen Personen zur Einkommenserzielung begriffen.
Um es mit Hall und Rabushka auszudriicken, .,... the purpose of the business tax

is not to tax businesses. ... Fundamentally, people pay taxes, not businesses®.'’

9 Siehe ndherhin dazu auch die erlduternden Hinweise in Hackmann (2006).

10 Hall und Rabushka (1983, S. 36). Im Prinzip dhnlich, im Ergebnis jedoch eher gegen-
sitzlich mit einer Position, die auch zur reinvermdgenszugangstheoretischen Sicht passt,
Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ 213): ,,Der Betrieb ist immer nur Objekt, das heifit Quelle
der Einkommenserzielung und als solcher einer Individualbesteuerung nach der finanziellen
Leistungsfahigkeit nicht zugangig.*
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Bei Giiltigkeit dieser Voraussetzungen verdient aus einer gerechtigkeitsorientierten
Sicht eine Integrationsmethode grundsétzlich den Vorzug vor einem Separations-
verfahren. Allerdings sollte das Verfahren neuntens die noch anzusprechenden
Schwichen von in der Literatur erdrterten Integrationsverfahren — wie Anreize zu
einem sog. ,,Dividendenstripping®, zu einer ,,Einkiinftetransformation®, zu steuer-
lich aneutralen Gewinnverwendungen und Unternehmensfinanzierungen — mog-
lichst nicht aufweisen.

Grundsitzlich sollte die definitive Belastung mit Steuerzahlungen obendrein
zehntens schon aus Gerechtigkeitsgriinden nach Mafigabe eines Welteinkommens-
und (auf natiirliche Personen bezogenen) Wohnsitzland- oder vielleicht auch
Nationalititenprinzips und damit im Sinne einer synthetischen Einkommensteuer
erfolgen. In Verbindung mit der unter siebtens genannten Voraussetzung erfordert
dies eine Vermeidung von Minder- und Doppel- oder Mehrfachbelastungen, aller-
dings nicht in dem Sinne der konstitutiv zu einer Einkommensteuer gehdrenden
sog. Doppelbelastung des Sparens. Gerechtigkeitsgesichtspunkte gebieten es fer-
ner, nicht nur auf die Verteilung der Steuerzahllasten zu achten. Auch die regionale
Verteilung des Steueraufkommens (bzw. ,,Steuersubstrats® oder ,,Steuerguts®) ist
gerechtigkeitserheblich. Auch weil die 6ffentlichen Leistungen in einem nicht un-
erheblichen Mafle an den Wohnsitzen der natiirlichen Personen erbracht werden,
spricht dies fiir ein besonderes Zugriffsrecht der so verstandenen Wohnsitzregio-
nen.'' AquivalenzmiBig ldsst sich dies obendrein damit begriinden, dass die Re-
gionen, in denen die Unternehmenseigentiimer herangewachsen sind und ihre
Wohnsitze haben, in einem weiten Sinne verstandene Vorleistungen fiir die Unter-
nehmen erbringen, selbst wenn diese in anderen Regionen residieren. RegelmaBig
erleiden die Wohnsitzregionen zudem opportunititskostenméBige Einbuflen, wenn
ihre Biirger ihnen gehdrende Produktionsfaktoren in anderen Regionen einsetzen.
Steuerlich profitieren sollten aber gleichfalls die Regionen oder Orte, wo die Ein-
kommen und Gewinne erwirtschaftet werden, weil (bzw. wenn) vor allem diese
Vorleistungen fiir eine Einkommens- respektive Gewinnerzielung erbringen.'? Aus

11 So auch McLure (1979, S. 212).

12 Was den Vorleistungsbegriff angeht, ist dabei nicht nur an mit staatlichen Ausgaben ver-
bundene Infrastrukturleistungen zu denken. RegelméBig sind auch ,,sonstige Vorleistungen®
zu beriicksichtigen. Dazu zdhle ich auch solche unter den Begriff ,,Sozialkapital* subsumier-
bare Faktoren wie die Wirtschaftsgesinnung, die Gerechtigkeitskultur in einer Gesellschaft,
die innere Friedfertigkeit und das Sozialvertrauen oder auch die Korruptions- und sonstigen
Kriminalitatsanfalligkeiten, denen als offentliche Giiter bzw. Ungiiter vermutlich eine sehr
hohe Produktivititsrelevanz zukommt. Die Bereitstellung solcher Vorleistungen geht in
einem erheblichen Umfang nicht mit aktuellen haushaltsmiBigen Belastungen von Gebiets-
korperschaften einher, obwohl — man denke an Erziehungs- und Bildungsaufwendungen
— auch das der Fall sein kann. Vgl. zu sich vor dem Hintergrund der deutschen Finanzver-
fassung stellenden Problemen und zu der Frage der Angemessenheit einer stirkeren ,,Wert-
schépfungs- oder Wohnsitzorientierung im Ubrigen etwa auch Kitterer (2000) sowie die
dortigen Diskussionsbeitrdge. S. zu den allgemeinen Vorleistungen des Staates als Steuer-
rechtfertigungsgrund — unabhingig von der Frage, ob sich auf diese Weise der sog. Marktein-
kommensbegriff begriinden ldsst — auch Kirchhof (2002, S. 4 f).



98 Johannes Hackmann

diesem Grunde sollten elftens neben den Wohnsitzregionen prinzipiell auch die
— wie auch immer zu bezeichnenden — Quellen-, ,, Tatigkeits-“ oder ,,Anséssigkeits-
regionen®, in denen (in den Betriebsstitten) die Wertschopfung stattfindet respek-
tive die Gewinne entstehen und die Steuern somit letztlich produktionsméBig er-
wirtschaftet werden, einen steuerlichen Zugriff haben konnen.

Die regionale Verteilung der steuerlichen Zugriffe sollte mithin schon aus dqui-
valenzmafBigen Griinden weder exklusiv nach dem Wohnsitzlandprinzip noch nach
dem Quellen- oder Territorialprinzip bzw. einem demgemail eingeengt verstande-
nen ,,Prinzip der wirtschaftlichen Zugehorigkeit erfolgen. Sofern nicht politdko-
nomische Gesichtspunkte entschieden dagegen sprechen, sollten die Steuerbasen,
Steuergiiter respektive Steuerbemessungsgrundlagen demzufolge nicht unbedingt
vertikal zugeteilt werden. Unter Vermeidung okonomischer Doppelbelastungen
verdient hingegen eine eher als horizontal zu charakterisierende Aufteilung bzw.
— unter Wahrung einer méoglichst weitgehenden regionalen Steuerautonomie — ein
entsprechender gemeinsamer steuerlicher Zugriff den Vorzug. Nicht zuletzt ist
schlieBlich zwolftens zu wiinschen, dass ein zur Anwendung kommendes Verfahren
der Unternehmensbesteuerung im Sinne von Folgerichtigkeit und konzeptioneller
Widerspruchsfreiheit auch systematisch zu iiberzeugen vermag.

3. Einige Verfahren der Unternehmensbesteuerung
und zu ihrer pauschalen Beurteilung im Lichte
der genannten Anforderungskriterien

Wie nachfolgend (unter C.I.) noch genauer anzusprechen, verlangt eine ange-
messene Verfahrensbeurteilung einen Vergleich von im Prinzip allen alternativ
moglichen Besteuerungsverfahren. Eine Messung an absoluten Anforderungskrite-
rien geniigt regelméBig aus dem Grunde nicht, weil es vermutlich kein Verfahren
gibt, das in einer jeden gemeinwohlorientiert relevanten Hinsicht perfekt ist. Vor
diesem Hintergrund werden hier im Folgenden einige aus grundsitzlicher theoreti-
scher Sicht besonders beachtenswerte sowie obendrein einige der in jlingerer Zeit
vor allem diskutierten Verfahren der Unternehmensbesteuerung vorgestellt und im
Lichte der zuvor genannten Kriterien betrachtet. Dabei werden allerdings nicht un-
bedingt alle potentiell urteilsrelevanten Details beriicksichtigt, so auch nicht das
Eingebettetsein in den Kontext der Erhebung anderer Steuern (wie der Gewerbe-
steuer). Gleichwohl reicht die vorzunehmende Analyse aus, um unter anderem zu
zeigen, dass keines der zu priifenden Verfahren speziell dem letzten, dem zwdlften,
Anforderungskriterium gentigt. Dies begriindet es dann, nach einer Methode der
Unternehmensbesteuerung zu suchen, die wenigstens konzeptionell schliissig ist
und zugleich zumindest fiir einen idealtypischen Bedingungsrahmen verspricht, im
Wesentlichen den formulierten Anforderungskriterien zu geniigen.
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a) Die traditionellen Verfahren der Kdrperschaftsbesteuerung
und schedulenméBige Besteuerungsverfahren

Schon wegen der Ablehnung von Separationsverfahren und der Forderung einer
Vermeidung Skonomischer Doppel- und Mehrfachbelastungen ist eine Korper-
schaftsteuer mit einheitlichen oder auch gespaltenen Sétzen auf einbehaltene und
ausgeschiittete Gewinne aus der konzeptionellen Perspektive grundsétzlich abzu-
lehnen. Aber auch die Verfahren einer Dualen Einkommensteuer und eines Teil-
einnahmeverfahrens, wie sie jiingst von Sachverstindigenrat u. a. einerseits und
von der Stiftung Marktwirtschaft andererseits gemacht wurden,'® geniigen ebenso
wie die beschlossene reformierte Unternehmensbesteuerung nicht den allgemeinen
Anforderungen. Sie verstolen gegen das Ideal einer synthetischen Einkommens-
besteuerung. Bei der Dualen Einkommensteuer werden Kapitaleinkommen gegen-
iiber anderen Einkommen tariflich begiinstigt. Nach der in Sachverstindigenrat
u. a. prasentierten jlingsten Version geschieht das bei Kapitalgesellschaften durch
eine Belastung der einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinne, soweit sie nicht
aus Beteiligungen an anderen Gesellschaften resultieren, mit 25% und (mithin bei
genereller Steuerfreiheit auf der Ebene der Kapitalgesellschaften) durch eine Steuer-
befreiung von Ausschiittungen und VerduBerungsgewinnen im Rahmen der per-
sonlichen Einkommensteuer, soweit sie einen ,,Verzinsungsfreibetrag® nicht iiber-
steigen. Die Hohe des Verzinsungsfreibetrags richtet sich nach einer ,,Normalver-
zinsung® des eingesetzten Eigenkapitals der Anteilseigner. Ubersteigt die Summe
aus Ausschiittungen und ,,VerduBerungsgewinnen (ermittelt als Differenz von Ver-
duBerungserlosen einer Beteiligung einerseits und den ,,um die thesaurierten be-
giinstigten Kapitalverzinsungen vermehrten Anschaffungskosten andererseits) die-
se Normalverzinsung, ist dieser hohere Betrag jedoch mit bis zu 25 % oder sonst im
Rahmen der personlichen Einkommensteuer progressiv zu besteuern. Dies gilt auch
fiir Personenunternehmer. Da sie ihre Gewinne allesamt im Rahmen ihrer per-
sonlichen Einkommensteuer zu versteuern haben, werden bei ihnen auch die in der
Unternehmung verbleibenden Gewinne, welche hoéher sind als die Normalver-
zinsung, der personlichen Einkommensteuer unterworfen. Fir die Kapitalgesell-
schaften ist hingegen, wie schon gesagt, eine Belastung aller Gewinne aus ihrer
eigenen operativen Geschiftstitigkeit mit 25% vorgesehen. Insofern werden die
von Kapitalgesellschaften einbehaltenen Gewinne relativ zu den in Personenunter-
nehmen verbleibenden Gewinnen (bei entsprechend hohen personlichen Grenz-
steuersitzen) steuerlich begiinstigt.

13 S. im Einzelnen dazu Sachverstindigenrat u. a. (2006) sowie Stiftung Marktwirtschaft
(2006). Von der ,,Dualen Einkommensteuer* gibt es unterschiedliche Varianten und kann es —
ohne Beeintriachtigung des Grundgedankens einer schedulenméBigen steuerlichen Begiinsti-
gung bestimmter (Kapital-)Einkommen — vermutlich eine Vielzahl weiterer Varianten geben.
Wenn hier ohne einen Zusatz von einer ,,Dualen Einkommensteuer” oder auch dualen Ein-
kommensbesteuerung die Rede ist, ist damit konkret der Vorschlag gemeint, wie er in Sach-
verstindigenrat u. a. (2006) vorgelegt wurde. Dieser Vorschlag unterscheidet sich bekannt-
lich von den fritheren — im Jahresgutachten 2003/04 dargelegten — Vorstellungen des Sach-
verstandigenrats.
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Ganz auf eine steuerliche Begiinstigung einbehaltener Gewinne setzt das ,,Teile-
innahmeverfahren der Stiftung Marktwirtschafi. Wird von Sonderregelungen fiir
Kleinstunternehmer und bestimmten Entnahmen aus Personenunternehmen abge-
sehen, soll rechtsformunabhingig eine einheitliche Besteuerung der unternehme-
rischen Gewinne erfolgen. Nach dem Vorbild des fiir einen Zeitraum von nur sieben
Jahren in Deutschland praktizierten Halbeinkiinfteverfahrens sollen ausgeschiittete
und entnommene Gewinne obendrein mit der Zielsetzung zugleich einer Nachbelas-
tung als auch einer Vermeidung einer an den personlichen BesteuerungsmaBstiben
zu hohen Belastung nur zu einem Teil die Bemessungsgrundlage der personlichen
Einkommensteuer erhohen. Unabhdngig von Haltefristen gilt dies grundsétzlich
jenseits der Steuerfreiheit auf der Ebene der Kapitalgesellschaften auch fiir die Ver-
duerungsgewinne von Unternehmensbeteiligungen (indes bei einer steuerneutralen
Ubertragbarkeit solcher Gewinne bei einer VeriuBerung von Einzelunternehmen).
Der entscheidende Unterschied zu dem in Deutschland praktizierten Halbeinkiinfte-
verfahren ist es somit weniger, dass an der Stelle von 50 % ein anderer Prozentsatz
der Gewinnausschiittungen dem personlichen Einkommen hinzugerechnet werden
kann. Die konzeptionell zentralen Differenzpunkte sind vielmehr — wird von den
Vorstellungen zur Reform der Kommunalbesteuerung abgesehen — die ausgedehn-
tere Besteuerung von (privaten) VerduBerungsgewinnen sowie die Regelung, dass
das Teileinnahmeverfahren der Stiftung Marktwirtschaft nicht nur fiir Kérperschaf-
ten, sondern prinzipiell fiir alle Unternehmen gilt.

Auch die reformierte und ab 2008 giiltige Unternehmensbesteuerung hat (in Ver-
bindung mit der ab 2009 anzuwendenden Abgeltungsteuer) einen Schedulencha-
rakter bzw. verstéirkt — jedenfalls gesetzestechnisch — die ohnehin schon vorhande-
nen Schedulenelemente. Diese resultieren aus der prinzipiellen Begiinstigung ein-
behaltener Gewinne (tendenziell bzw. praktisch unter Beriicksichtigung gewerbe-
steuerlicher Regelungen im Belastungsergebnis auf Antrag &hnlich auch bei
Personenunternehmen) im Vergleich zu Gewinnausschiittungen durch einen Steuer-
satz in Hohe von 15 %, wozu im Vergleich zu den Vorstellungen von Sachverstdin-
digenrat u. a. allerdings grundsitzlich noch die gewerbesteuerlichen Belastungen
hinzuzudenken sind. Dividenden und Gewinne aus der VerduBerung von (zum
,»Privatvermégen gehorendem) Anteileigentum an Kdorperschaften u. 4. Organisa-
tionen werden zusitzlich zur Besteuerung auf der kapitalgesellschaftlichen Unter-
nehmensebene (anders als bei den anderen Verfahren einer steuerlichen Begiinsti-
gung der einbehaltenen Gewinne) regelméBig in voller Hohe der Abgeltungsteuer
(in Hohe von 25%) unterworfen.'* Betriebliche Beteiligungsertrige sind dagegen
bei Kapitalgesellschaften praktisch ginzlich und bei Personenunternehmen in
Hohe von 40 % von der Besteuerung freigestellt. Der Steuersatz von 25 % gilt auch
fiir die Zinsen, die aber auf der Unternechmensebene keiner entsprechenden Vor-
belastung unterliegen. Die damit einhergehende steuerliche Diskriminierung des
Eigenkapitaleinsatzes wird auch durch die sog. Zinsschranke (im Sinne von §4h

14 Zu einer ausfiihrlichen Kritik an der Abgeltungssteuer s. a. Englisch (2007) mit weiteren
Nachweisen.
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EStG) nicht aufgehoben. Wegen der Begiinstigung von einbehaltenen Gewinnen
sowie generell von Zinsertrdgen bestehen fiir Steuerpflichtige mit (noch) hinrei-
chend hohen zu versteuernden Einkommen grundsitzlich erwdhnenswerte Anreize
zur Transformation von Arbeitseinkommen in Kapitaleinkommen. Dazu tragt — das
gilt gleicherweise fiir die anderen Verfahren mit einer Begiinstigung von Kapital-
einkommen — auch bei, dass Vermdgenswertdnderungen grundsétzlich erst nach ih-
rer Realisierung zu besteuern sind und die entsprechenden Vermodgensanlagen somit
den Zinsvorteil einer spiteren Steuerzahlung er6ffnen.

b) Rudimentire Integrationsverfahren

Wenn eine Besteuerung nur auf der Unternehmensebene erfolgt, mag das zwar
so gesehen werden, dass das im Widerspruch zum Integrationsgedanken steht,
wonach sich die Steuerbelastungen nach der Situation der Anteilseigner richten sol-
len. Gleichwohl scheint es mir angemessen, die Vorschldge zu einer Flat Tax, wie
sie von Hall und Rabushka sowie vom Wissenschaftlichen Beirat beim Bundes-
ministerium der Finanzen gemacht wurden,'®> so zu interpretieren, dass sie vom
Belastungsergebnis her weitgehend mit dem Integrationsprinzip harmonieren. Dies
gilt gleichfalls fiir die in der hier interessierenden Hinsicht dhnlich zu sehende
,Personenertragsteuer des ,,Karlsruher Entwurfs*.!® Erreicht wird die Integration
durch einen Verzicht auf eine direkt progressive Besteuerung, wogegen sowohl fis-
kalische als nach traditionellen Urteilsmafstiben obendrein vertikal-distributive
Gesichtspunkte vorgebracht werden konnen.'” AuBerdem besteht bei diesen Ver-
fahren fiir Einzelfdlle das Risiko, dass — und dies spricht gegen ihre uneinge-
schrinkte Einordnung als Integrationsverfahren — keine angemessene steuerliche
Beriicksichtigung des personlichen und familidren Existenzminimums oder auch
sonstiger steuerlich frei zu stellender Einkommensverwendungen erfolgt. Auch die
spater noch genauer zu erdrternde Moglichkeit einer ,,Nullbesteuerung®, dass also
manche (wegen der Steuerfreiheit von Wertdnderungen des Beteiligungsvermo-
gens im Rahmen der personlichen Einkommensteuer) durch einen spekulativ ge-
schickten Wechsel von Beteiligungen trotz hohen Einkommens sich im Effekt

15 S. dazu etwa Hall und Rabushka (1983) sowie Wissenschafilicher Beirat (2004). Hall
und Rabushka wollen alle Kapitaleinkommen (also auch die Schuldzinsen) nur auf der Ebene
der Unternehmen besteuern und stellen sich obendrein eine Sofortabschreibung vor, wahrend
der Beirat an normalen Abschreibungen pro rata temporis festhilt und mit spezieller Riick-
sicht auf internationale Besteuerungsfragen obendrein Zinszahlungen weiterhin im Rahmen
einer personlichen Einkommensteuer besteuert sehen will. Fiir diese Steuer, in deren Rahmen
auch die Lohneinkommen besteuert werden, gilt dabei — jenseits von Freibetrdgen fiir be-
stimmte Einkommensverwendungen — ein proportionaler Tarif mit demselben einheitlichen
Steuersatz (etwa in Hohe von 30 %) wie auf der Unternehmensebene.

16 Auch danach sollen die Gewinne von Unternehmen im Prinzip ohne eine ,,Gesamtver-
anlagung der natiirlichen Personen® ,,abschliefend* auf der Unternehmensebene mit regelma-
Big konstanten proportionalen Steuersitzen belastet werden. S. dazu Kirchhof (2002, speziell
S. 16 f.).

17 Zu dem primér fiskalischen Einwand s. auch Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ 9).
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ginzlich einer entsprechenden steuerlichen Belastung entziehen kénnen,'® gibt
Anlass, nur von einer weitgehenden Realisierung des Integrationsgedankens zu
sprechen.

Mit Blick auf die Wiinschbarkeit, dass auch die Wohnsitzregionen eine steuer-
liche Zugritffsmoglichkeit haben sollen, kommt speziell bei der Hall-Rabushka-Ver-
sion und dem dort vorgesehenen Verbot eines Schuldzinsenabzugs verbunden mit
einer generellen Steuerfreiheit von Kapitalertrdgen (in der deutschen steuerrecht-
lichen Bedeutung) als Einwand hinzu, dass die Wohnsitzregionen steuerlich leer
ausgehen und konzeptionell auch keine Hilfe zur Identifizierung der betroffenen
Einkommensbezieher erfahren. Indem der Beiratsvorschlag einen steuerlichen Zu-
griff auf Zinseinkiinfte fiir den Rahmen der persénlichen Einkommensteuer vor-
sieht, gehen die Wohnsitzregionen bei ihm jedoch nicht leer aus. Nicht zu erkennen
ist indes, welche sachliche Rechtfertigung es fiir die Trennungslinie der Aufkom-
mensteilung nach dem Kriterium Eigen- und Fremdkapital gibt. Unabhéngig von
der Antwort darauf erfiillt diese regionale Zuteilung von Steuersubstrat nicht das
zuvor unter elftens genannte Wiinschbarkeitskriterium, nach dem die lokale Auf-
teilung steuerlicher Zugriffe nicht unbedingt ,einkiinfteorientiert* erfolgen sollte.
Ahnliche — m. E. systematisch zu wenig beachtete — Fragen und Einwinde sind
indessen auch gegen alle sonst praktizierten oder erérterten Methoden einer Unter-
nehmensbesteuerung vorzubringen.

Wenn vom Belastungsergebnis her die Angemessenheit, eine Flat Tax als mit
dem Integrationsgedanken nur einigermallen vertrdglich verstanden wird, sind sol-
che Reserven auch gegen das in Deutschland von 1977 bis 2000 praktizierte sog.
Vollanrechnungsverfahren vorzubringen.'® Trotz dieser Bezeichnung handelt es
sich bei ihm schlieBlich nur, weil die Steuern auf einbehaltene Gewinne nicht an-
gerechnet werden, um eine partielle Integrationsmethode. Als partielles Verfahren
ist gleichfalls die ,,Abzugsmethode einzustufen, bei der — die bei den Anteilseig-
nern zu versteuernden — Gewinnausschiittungen als eine Art Betriebsausgaben die
Gewinnsteuern auf der Unternechmensebene mindern.?’ Die Steuerbelastung auf
die einbehaltenen Gewinne richtet sich bei beiden Verfahren tiberhaupt nicht nach
den personlichen Verhiltnissen der Anteilseigner.

18- Als Beleg dafiir sei hier nur auf das Statement von S. Kriimmer (Deutschland-Chef von
3i) in einem Gesprach mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 24. 10. 05 verwiesen:
,Unsere Rendite riihrt einzig und allein daher, dass wir das Unternehmen bis zum Verkauf
wertvoller gemacht haben.” Zu einer Erorterung der in diesem Zusammenhang relevanten ka-
pitaltheoretischen Zusammenhénge s. nachfolgend unter B.III.1.

19 Fiir dieses Anrechnungsverfahren hatten sich in Deutschland der Wissenschaftliche Bei-
rat (1967) und die Steuerreformkommission (1971) ausgesprochen.

20 Zur Abzugsmethode s. a. die kanadische Royal Commission (1966, S. 44) und die deut-
sche Steuerreformkommission (1971).
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c¢) Konzeptionell volle Integrationsverfahren

Als ein uneingeschrinkt ,,volles” Integrationsverfahren hat die — bei der syste-
matischen Erdrterung von solchen Methoden zumeist an erster Stelle genannte —
direkte Zurechnung aller Gewinne auf die Unternehmenseigentiimer und ggf. sons-
tigen Gewinnberechtigten zu gelten.?' Auch verfahrensmiBig (nicht nur im Belas-
tungsergebnis) erfolgt danach die Besteuerung ausschlieflich auf der Ebene der
Anteilseigner. Dies ist auch der Fall, wenn (bei génzlicher Gewinnsteuerfreiheit auf
der Unternehmensebene) nur die personlichen Anteilseigner bei sich die aus-
geschiitteten Gewinne und die Wertinderungen des Beteiligungsvermdgens zu ver-
steuern haben.”> Wenn keine Quellenbesteuerung erfolgt, ist dies — jedenfalls bei
Aktioniren — auch das reinvermogenszugangstheoretisch konsequente Verfahren.??
Die beiden zuletzt genannten Vorgehensweisen erschweren jedoch wie auch die
»~Abzugsmethode® eine Identifizierung der Anteilseigner. Die Methode der direk-
ten Gewinnzurechnung diirfte sich — wie spéter (unter B.IL.1.) noch genauer anzu-
sprechen — bei verschachtelten Unternehmen sogar bei einer kooperativen Haltung
der Steuerpflichtigen aus praktischen Griinden nicht realisieren lassen. Aus kon-
zeptioneller Sicht ist gegen die Verfahren mit einer ausschliellichen Besteuerung
bei den Anteilseignern vor allem einzuwenden, dass sie nicht gerade giinstige
Voraussetzungen fiir eine Beteiligung der Anséssigkeitsregionen an dem Aufkom-
men aus den erhobenen Steuern schaffen. Mithin ist eine gewisse Besteuerung auf
der Unternehmensebene zu wiinschen. Um 6konomische Doppelbelastungen zu
vermeiden, ldsst sich dieses Ziel (in Verbindung mit einer grundsétzlichen steuer-
lichen Zugriffsmoglichkeit durch die Wohnsitzregionen) nur realisieren, wenn die
auf der Unternehmensebene félligen Steuern in der Form von anrechenbaren Quel-
lensteuern erhoben werden.

21 Fiir eine solche Besteuerung der Gewinne von Aktiengesellschaften ,,bei den einzelnen
Theilhabern® hat sich schon Dietzel (1859, S. 43) ausgesprochen. Mit Blick auf diese Verfah-
rensweise ist es deshalb auch angemessen, von einer Teilhaberbesteuerung zu sprechen; bei
McLure (1979, S. 154) findet sich als Bezeichnung dafiir denn auch der ,,pure partnership
approach® und bei der Royal Commission (1966, S. 44 £.) ist diesbeziiglich von ,,Corporations
as Partnerships® die Rede. Der Begriff Teilhabersteuer wird in dieser Abhandlung jedoch —
auch in Ubereinstimmung mit dem wohl nicht (vgl. die Anmerkung 39 in TZ IV 100) ganz
konsequenten Sprachgebrauch der Steuerreformkommission (1971, TZ 1V, 104 ff.) — fiir den
Fall reserviert, dass prinzipiell auf der Unternehmensebene eine Gewinnbesteuerung erfolgt
und grundsétzlich die dort insgesamt einbehaltenen Steuern bei den Unternehmenseignern als
Quellensteuern angerechnet werden konnen.

22 Mit Blick auf eine solche Losung sprechen Fullerton, King, Shoven und Whalley (1981)
vom Verfahren einer ,, Total Integration“. Die Wertdnderungsbesteuerung stellen sie sich da-
bei allerdings als eine zum Realisationszeitpunkt erfolgende Steuer (auf die VerdufBerungs-
gewinne) vor. S. fiir einen solchen Losungsansatz im Ubrigen auch, worauf schon in einer der
anfanglichen Anmerkungen hingewiesen wurde, den ,,inventory plan“, der von der Shoup-
Kommission (Committee on Taxation 1937, S. 476 ff.) vorgeschlagen wurde, sowie den ,,ideal
approach* der Royal Commission (1966, S. 4 und S. 82).

23 Dies wird auch von Bittker (1967, S. 978) betont.



104 Johannes Hackmann

Die Teilhabersteuer im Sinne von Engels und Stiitzel und das aufgehobene deut-
sche Anrechnungsverfahren sehen eine solche Quellenbesteuerung vor und ermdg-
lichen verfahrensmiflig somit eine Beteiligung sowohl der Ansdssigkeits- als auch
der Wohnsitzregionen an der Steuererhebung. Unter dem gegenwértigen Blickwin-
kel erscheinen sie somit von vornherein als attraktiver. Ideal sind aber auch nicht
die sich bei ihnen ergebenden regionalen Steueraufteilungen. Die Griinde dafiir sind
an gegebener spiterer Stelle (unter C.I1.) noch eingehender anzusprechen. Wie fiir
das deutsche Anrechnungsverfahren schon dargelegt, gibt es noch weitere Ein-
wiénde. Dies gilt auch fiir das von Engels und Stiitzel vorgeschlagene Verfahren.
Ohnehin weisen in der einen oder anderen Hinsicht dieses wie auch die sonstigen
Verfahrensweisen auflerdem noch weitere — an spiterer Stelle (unter B.) ausfiihr-
licher zur Sprache zu bringende — Méngel auf. Bei der Teilhabersteuer a la Engels
und Stitzel ist dabei ein besonders kritischer Punkt die periodengerechte Zurech-
nung von einbehaltenen Gewinnen und erhobenen Quellensteuern. Aus 6konomi-
scher Anreizsicht verdienen im Ubrigen, sofern keine Sonderregelungen bestehen,
die dies verhindern, die Anreize zu einer Umschichtung von Arbeitseinkommen
etwa durch eine Bezahlung mit Aktienoptionen eine Beachtung sowie (bei progres-
siven Tarifen) die Anreize zu einem Dividendenstripping.

Auch vor diesem Hintergrund ist es zu wiinschen, dass Wertdnderungen des
Beteiligungsvermogens sowohl der Einkommensbesteuerung als auch bei einem
Anfall auf der Unternehmensebene der unternehmerischen Gewinnbesteuerung
unterworfen werden. Bei dem fritheren Vollanrechnungs-, dem bislang praktizier-
ten ,,Halbeinkiinfte-“, dem auf seiner Basis weiterentwickelten ,,Teileinnahmever-
fahren* der Stiftung Marktwirtschaft, den Vorschldgen zu einer Dualen Einkom-
mensteuer und zur Flat Tax sowie der jlingst reformierten Unternehmensbesteue-
rung wird jedoch — wenngleich mit unterschiedlichen und spéter noch genauer zu
erorternden Wirkungen — anders verfahren.”* Wie schon zuvor zum Ausdruck ge-
bracht und wie spéter (unter B.IIL.1..b) noch genauer darzulegen, verhindert eine
generelle Besteuerung von Wertidnderungen es iiberdies, dass sich einige durch
geschickte Vermogensdispositionen trotz daraus erzielter hoher Einkommen einer
Besteuerung weithin entziehen. Soweit Wertinderungen des Beteiligungsvermo-
gens separat besteuert werden und einbehaltene Gewinne reflektieren, sollten diese
indessen zwecks Vermeidung einer sich sonst ergebenden Doppelbesteuerung kei-
ner abschlieend eigenstindigen Besteuerung unterliegen. Bei dem von der Royal
Commission gemachten Vorschlag, mit dem in seiner grundlegenden Logik der
»Model Integration Plan“ einer ,,Model Tax Based on Income* der ,, Blueprints “
iibereinstimmt, wird das trotz einer direkten Gewinnzurechnung dadurch erreicht,
dass neben einer Anrechnung von Quellensteuern die VerduBerungsgewinne nur
insoweit — wie dhnlich bei der Dualen Einkommensteuer — der Besteuerung unter-
worfen werden, wie sie hoher sind als die nach Maligabe der einbehaltenen Ge-
winne hochgeschriebenen Buchwerte.*”

24 S. dazu Stiftung Marktwirtschaft (2006, S.22), Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ
120) und Wissenschafilicher Beirat (2004, S. 22).
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Aus einer reinvermdgenszugangstheoretischen Definitionsperspektive des steuer-
lichen Einkommens ist, wie schon einleitend zur Sprache gebracht, der konzep-
tionell zentrale Einwand gegen die Teilhabersteuer von Engels und Stiitzel (und
eine jede direkte Zurechnung aller Gewinne), dass sich diese Formen einer Teilha-
ber- oder Partnerschaftsbesteuerung nicht auf eine schliissige Weise begriinden las-
sen.”® Wie schon in einer anfinglichen Anmerkung notiert, vermeidet eine Besteue-
rung von Ausschiittungen vermehrt um die Wertdnderungen unternehmerischen
Anteileigentums diesen Schwachpunkt. So wie sie nach meiner Kenntnis bislang
erdrtert wurden, sehen in diesem Sinne geduBerte Vorstellungen aber keine Quellen-
besteuerung vor und bedenken deshalb auch nicht die — wenn eine solche Besteue-
rung erfolgt — aus einer reinvermdgenszugangstheoretischen Sicht dann zu ziehen-
den Konsequenzen. Wird von der soeben angesprochenen Verfahrensweise abge-
sehen, weisen aber auch alle anderen Methoden den Mangel einer fehlenden kon-
zeptionellen Begriindbarkeit auf. Das diirfte es auch unmdéglich machen, sie mit
einer liberzeugenden Staatsaufgabenlehre zu vereinbaren. Steuertheoretisch gebie-
ten es vor allem diese Umstidnde, nach einem Verfahren zu suchen, das sich aus
einer iibergreifenden normativen Steuertheorie als Konsequenz ableiten ldsst und
somit wenigstens dem Kriterium einer inneren konzeptionellen Schliissigkeit ge-
niligt — und zwar ohne dass dabei eine steuerliche Zugriffsmoglichkeit auch auf
der Unternehmensebene unterbunden wird. Wird steuertheoretisch konsequent
gedacht, ist erst danach zu priifen, welche etwaigen Schwichen eine solche Ver-
fahrensweise aufweist und welches Gewicht die von vornherein fiir eine unvoll-
kommene Welt immer zu erwartenden Mingel im Vergleich zu denen bei anderen
Methoden haben.

I11. Die Verfahrensgrundziige der mehrstufigen Teilhabersteuer

1. Die Steuerberechnung

Den zuvor dargelegten Anforderungen entsprechend basiert die mehrstufige
Teilhabersteuer grundsitzlich auf Quellen- respektive Vorsteuern, die auf der Un-
ternehmensebene auf die einbehaltenen und auf die ausgeschiitteten Gewinne er-
hoben werden. Die Unternehmenseigentiimer respektive Anteilseigner konnen diese
Steuern bei der — hier zunichst ausschlielich interessierenden — Grundversion
(mit durchgéngiger Abzugsfihigkeit der Quellensteuern von der Steuerschuld) un-
eingeschriankt auf ihre Steuerschuld anrechnen. Reinvermodgenszugangstheoretisch

25 S. dazu Royal Commission (1966, zusammenfassend S. 83 f.) sowie Blueprints (1977,
S. 64).

26 Gleichwohl haben die konzeptionellen Defizite des Vorschlags der Royal Commission
(1966) dafiir, dass er nicht realisiert wurde, keine Rolle gespielt. Nach Bucovetsky und Bird
(1972, vgl. speziell S. 22) waren es ausschlaggebend wohl politische Griinde respektive par-
tikuldre Gruppeninteressen, weshalb der Vorschlag der Royal Commission bzw. die daran
ankniipfenden Empfehlungen im ,,White Paper* nicht weiter verfolgt wurden.
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sind die anteiligen Quellensteuern — wie es auch bei dem in Deutschland praktizier-
ten Anrechnungssystem der Fall war — Teile des Bruttoeinkommens der Unterneh-
menseigentiimer. Anders als bei den vornehmlich befiirworteten vollen Integra-
tionsverfahren wird ihnen der einbehaltene Gewinn trotz seines Belastetseins mit
anrechenbarer Quellensteuer jedoch nicht als Gewinn respektive Einkommen zuge-
rechnet.

Auch dies ergibt sich als Konsequenz einer reinvermogenszugangstheoretischen
Einkommenskonzipierung. Anstelle einer Zurechnung der einbehaltenen Gewinne
sind aber u. a. neben den Dividenden — in Affinitét zu den zitierten Vorstellungen
der Shoup-Kommission und der ,, Total Integration von Fullerton u. a. — die Ande-
rungen der Unternehmensgesamtwerte bzw. des Beteiligungsvermdgens grundsitz-
lich uneingeschrénkt als Einkommen der Unternehmer respektive Anteilseigner zu
erfassen. Reinvermdgenszugangstheoretisch entspricht das Einkommen schlieflich
der periodischen Vermdgens- respektive allgemeinen Kaufkraftmehrung, und die
realisierten wie die nichtrealisierten Vermogenswertsteigerungen erhdhen die als
allgemeine Kaufkraft verstandene 6konomische Verfligungsmacht. Da — jedenfalls
fir den Rahmen einer borsennotierten aktienrechtlichen Publikumsgesellschaft,
den man sich fiir die weiteren Darlegungen zunichst zumeist vorstellen moge — die
einzelnen Anteilseigner iiber die einbehaltenen Gewinne nicht nach ihrem Belie-
ben verfiigen konnen, vermehren diese auf eine direkte Weise nicht deren Kauf-
kraft. Wie die Bardividenden (also netto nach Abzug der Quellensteuern) tragen
reinvermogenszugangstheoretisch auch sonstige Ausschiittungen respektive Ent-
nahmen zum Einkommen der Anteilseigner bei und wird dieses Einkommen durch
Neueinlagen von neuem (oder auch nachgeschossenem) Eigenkapital entsprechend
gemindert. Die jeweiligen Betrdge sind dabei prinzipiell als um die Transaktions-
respektive Finanzierungskosten gemindert respektive erhdht zu denken, wenn sie
nicht schon anderweitig als Kosten der Einkommenserzielung Beriicksichtigung
finden. Dass etwa Einlagen fiir sich allein betrachtet das reinvermdgenszugangs-
theoretische Einkommen verringern, ergibt sich dabei wiederum als Konsequenz
daraus, dass — nachdem die Einlagen erfolgt sind — der Einzelne dariiber nicht mehr
unvermittelt verfiigen kann. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass sich solche Ein-
lagen (wie mit umgekehrtem Effekt die Ausschiittungen) regelméaBig positiv auf den
anteiligen Firmengesamtwert auswirken. Idealtypisch ist der einkommensmafige
Gesamteffekt einer Einlage mithin null oder sogar — je nachdem, was unter ideal-
typisch verstanden wird — positiv.

Das Gesamteinkommen aus einer Unternehmertitigkeit werde hier als ,,Beteili-
gungseinkommen® bezeichnet. Aus sprachlichen Vereinfachungsgriinden ist hier
mit Blick auf die Unternehmenseigentiimer im Ubrigen durchweg von Anteilseig-
nern die Rede. Bei diesen kann es sich dabei sowohl um natiirliche Personen handeln
als auch um Unternehmen respektive um Korperschaften. Allgemein setzt sich das
periodische Beteiligungseinkommen (BE) eines Anteilseigners (4) nach dem Dar-
gelegten somit aus der Steuergutschrift (7Qy,) den — ggf. auch negativen — Wertstei-
gerungen bzw. Wertinderungen (WA ) des Beteiligungsvermdgens und den empfan-
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genen Nettoausschiittungen (4S,) zusammen, die hier so verstanden werden, dass sie
die Dividendenzahlungen einschlieBen. GleichungsmaBig gilt also:

1) BE; = AS; + TQ4 + WA,

Auch wenn ohne Beeintrachtigung der Verfahrenslogik eine andere Vorgehens-
weise zuldssig ist, werden die Quellensteuern hier wie im Prinzip bei der Teilhaber-
steuer von Engels und Stiitzel grundsétzlich so gedacht, dass sie mit einem einheit-
lichen Quellensteuersatz (7p) auf die jeweils als Bruttogroen zu verstehenden ein-
behaltenen (EG) und ausgeschiitteten Gewinne (4G = AS/(1 — tp)) des jeweiligen
Geschiftsjahres erhoben werden.

Reinvermdgenszugangstheoretisch sind die Wertinderungen prinzipiell auf Basis
der (moglichen) NettoverduBBerungspreise (also nach Abzug von Transaktionskos-
ten) zu ermitteln. Verluste sollen auf der Unternehmensebene nicht zu einer ,,nega-
tiven Quellensteuer” fiihren. Das Finanzamt leistet also grundsitzlich keine Aus-
zahlungen. Auch wenn es keine verlustbedingten negativen Quellensteuern gibt,
so sei eine Verlustverrechnung (in der Form von Verlustvortrdgen) mit der sich
daraus ergebenden Konsequenz geringerer Quellensteuern in Grenzen jedoch prin-
zipiell zugelassen, selbst wenn eine solche Verrechnungsmdglichkeit aus der Per-
spektive der Anteilseigner — im Unterschied zu der des Managements von Unter-
nehmen — wegen des (unter B.II.) noch anzusprechenden immanenten Korrektur-
mechanismus nicht sonderlich dringlich erscheint.?” Grenzen eines Geltendmachens
von Verlusten ergeben sich reinvermodgenszugangstheoretisch, soweit die Verluste
hoher sind als das Eigenkapital respektive bei Insolvenz das zur Befriedigung von
Gléubigeranspriichen nutzbare Vermogen.”® Bei Ubertragungen respektive Kiufen
von Unternehmen oder Unternehmensanteilen kann ein Erwerber reinvermogens-
zugangstheoretisch deswegen auch keine steuerlich verrechenbaren Verluste er-
werben. Wird trotzdem filir (dann 6konomisch offenkundig nicht ginzlich wertlose)
Firmenmaéntel ein Preis bezahlt, mindert dieser mithin nur den steuerlichen Verlust
des bisherigen Eigentiimers und nicht auch den Gewinn oder das Einkommen des
Erwerbers.

27 Bei einer Teilhaberbesteuerung im Sinne von Engels und Stitzel wire es hingegen an
sich nur konsequent, dass — ohne eine interperiodische Verlustverrechnungsmdglichkeit auf
der Unternehmensebene — auch die Verluste den Anteilseignern zugerechnet werden. Eine sol-
che Losung wiirde — s. dazu Steuerreformkommission (1971, TZ IV 145 ff.) und nachfolgend
unter B.IIL1.c) — jedoch ,,zu unbefriedigenden Ergebnissen fiihren* und einen — wie auch von
der Royal Commission vorgesehenen — ,,Systembruch® rechtfertigen, der allerdings (vgl. dazu
auch die spiteren Bemerkungen unter B.II1.3.c) zu den in den Blueprints zu findenden Vor-
stellungen) gleichfalls nicht problemlos ist.

28 Im Grundsatz passt zu dieser — sich reinvermdgenszugangstheoretisch unmittelbar erge-
benden — Konsequenz auch die in der Textziffer 211 entfaltete Position von Sachverstindi-
genrat u. a. (2006). Es ist aber nicht zu erkennen, dass mit Blick auf die Verlustverrechnung
ein prinzipieller Unterschied in Abhdngigkeit von der Rechtsform von Unternehmen (vgl.
auch Ziffer 212 ff.) zu machen ist.



108 Johannes Hackmann

Die Anteilseigner erhalten mithin immer nur positive Steuergutschriften, die im
Ubrigen nach MaBgabe der Gewinnberechtigung auf die Anteilseigner (und etwaige
sonstige Gewinnberechtigte) verteilt werden.?’ Fiir den einzelnen Anteilseigner be-
tragt der Wert einer solchen Gutschrift:

(2) TQA = tQ(EGA +AGA)

Im Rahmen einer Jahresbesteuerung des Einkommens betrdgt die periodische
Steuer (74) fiir einen personlichen — aber analog auch fiir einen unternehmerischen
— Anteilseigner, der neben dem Beteiligungseinkommen noch sonstige Einkommen
(SE4) respektive Gewinne zum Tarif 7'( . ..) zu versteuern hat, somit:

A3) Ty=T(BEs+SE,) — TOy

Damit betrdgt — unter der Bedingung, dass die sonstigen Einkommen entspre-
chend als Reinvermégenszuwéchse definiert sind — das mit dem Reinvermdgens-
zugang (RVZ) nach Steuern gleichzusetzende Nettoeinkommen:

4) RVZi=AS,+ WA, +SE,— T4

Es diirfte noch eine Bemerkung angebracht sein, weshalb hier von einer ,,mehr-
stufigen* Teilhabersteuer gesprochen wird. Die Mehrstufigkeit ist darin zu sehen,
dass wegen der Einkommenswirksamkeit von Wertinderungen die steuerlichen
Bemessungsgrundlagen nicht nur auf einer Stufe der zwischen Unternehmen und
Anteilseignern bestehenden Beziehungen auf eigenstindige Weise zu ermitteln
sind. Es sind also nicht nur auf der Unternehmensebene festgestellte GroBen an die
Anteilseigner weiterzureichen. Dabei wird deshalb nicht von ,,zweistufig” gespro-
chen, weil auch zugelassen ist, dass es sich bei einem Anteilseigner seinerseits um
eine Unternehmung handelt und ,,Beteiligungspyramiden® vorliegen. Bei der — in
dieser Bezeichnungslogik — ,einstufigen® Teilhabersteuer von Engels und Stitzel
erfolgt eine Steuerberechnung zwar auch auf mehreren Stufen, die Bemessungs-
grundlagen werden bei ihr jedoch nur rechnerisch zwischen den Stufen iibertragen.
Dieser Unterschied in der Bemessungsgrundlagenermittlung ist die Grundlage fiir
den schon angesprochenen und spiter noch eingehender zu erdrternden imma-
nenten Korrekturmechanismus. Fehlerhafte Ermittlungen der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage auf einer fritheren Stufe ziehen auf einer spéteren verfahrensim-

29 Bestehen gesellschaftsrechtliche Regelungen der Art, dass im Fall von Auseinander-
setzungen respektive Unternehmensauflosungen der Unternehmensgesamtwert nach einem
anderen Schliissel auf die Anteilseigner bzw. Anteilberechtigten aufzuteilen ist, wére aus prin-
zipieller Sicht fiir die auf die einbehaltenen Gewinne erhobenen Quellensteuern jedoch dieser
Aufteilungsschliissel anzuwenden. Der oben genannte Schliissel sollte dann nur fiir die ver-
bleibenden restlichen Steuern zur Anwendung kommen. Auf der Unternehmensebene anzu-
rechnende Quellensteuern wiren dabei jedoch zuvor anteilsmdBig bei beiden Gewinnkom-
ponenten in Abzug zu bringen.
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manent eine gewisse Selbstkorrektur nach sich. Dies setzt aber eine auf mehreren
Stufen erfolgende eigenstindige Bemessungsgrundlagenermittlung voraus.

2. Zur Festlegung der Quellensteuersditze respektive Quellensteuern

Im Sinne der Vorstellungen des Beiratsgutachtens zu den direkten Steuern wie
auch nach den Auffassungen anderer sollte der Quellensteuersatz nicht niedriger
sein als der Spitzengrenzsteuersatz in der personlichen Einkommensteuer.*® Sonst
wire — wie es einmal jemand indes in Frageform formuliert hat — zu befiirchten,
dass ,,nicht sittlich gefestigte Personen dazu verfiihrt werden, Dividendeneinkiinfte
nicht bei der Einkommensteuerveranlagung anzugeben“. Bei hinreichend hohen
Quellensteuersdtzen verhindert ein so hoher Ansatz fiir die Quellensteuer also auf
eine wirksame Weise eine Hinterziehung der auf die ausgeschiitteten Unternechmer-
gewinne zu entrichtenden Steuern durch die Anteilseigner. Wie schon zum Aus-
druck kam und wie gleich noch erneut anzusprechen, wird die anrechenbare Quel-
lenbesteuerung hier hingegen nicht primédr als Kontrollinstrument begriffen. Un-
abhingig davon werden die Anteilseigner iiber die Steuergutschriften, die der an-
teiligen Quellensteuer entsprechen, mit liquiden Mitteln fiir die Steuerzahlung
versorgt. Bei Sdtzen in Hohe der Spitzengrenzsteuersitze sind die Gutschriften
idealtypisch immer so hoch, dass kein Anteilseigner auf sein Beteiligungseinkom-
men hohere Steuern zahlen muss, als was ihm als Steueranrechnung gutgeschrie-
ben wird. Aus einer eher formlichen Sicht mag das als bemerkenswert erscheinen:
Es werden unrealisierte Wertsteigerungen besteuert, und dennoch gibt es keine
Liquiditatsproblematik des Typs, wie sie sonst als Einwand gegen eine solche
Besteuerung vorgebracht wird.

Wenn die im Durchschnitt {iberhdhten Steuerzahlungen nicht durch eine entspre-
chende Kiirzung der Ausschiittungen ausgeglichen werden, wiirde es sogar zu einer
dariiber hinausgehenden Entlastung mit der Konsequenz kommen, dass die Unter-
nehmen wegen der Quellenbesteuerung im Grunde ,,unnétig hohe Mittelabfliisse*
erfahren. Wie wahrscheinlich das ist, kann hier nicht beurteilt werden. Werden psy-
chologische Motive der Aktiondrspflege und andere Umstinde (wie das hinrei-
chende Vorhandensein eines ausschiittungsfahigen Kapitals) beriicksichtigt, wird
es sich jedenfalls von vornherein nicht ausschlieBen lassen, dass hohere Quellen-
steuersitze ceteris paribus eine Verschlechterung der Liquidititssituation in den

30 Nach Wissenschaftlicher Beirat (1967, S. 364) sogar unter Einschluss der Kirchen-
steuerbelastung. Fiir die Position, dass die Spitzengrenzsteuerséitze aus Griinden einer Ver-
minderung der Steuerhinterziehung bei Kapitaleinkiinften nicht wesentlich hoher sein sollten
als die Korperschaftsteuersitze, s. auch Royal Commission (1966, S. 91). Da sie es — wie spa-
ter in einer Anmerkung noch erneut anzusprechen — den Entscheidungen der Korperschaften
iiberlésst, ob und in welchem Umfang die Gewinne den Anteilseignern steuerlich zugeordnet
werden, ist bei ihrem Vorschlag eine Festlegung der Quellensteuersitze in Hohe der Spitzen-
grenzsteuersitze allerdings auch aus Griinden der Gewinnverwendungsneutralitit zu wiin-
schen.
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betroffenen Unternehmen bewirken. In einer Welt mit bestehenden Transaktions-
kosten ist das nicht unbedingt als Vorteil zu werten,*' auch wenn man sich theo-
retisch — im Sinne eines ,,Schiitt-aus-und-hol-zuriick* — eine Riickfithrung der iiber
die Quellenbesteuerung ausgeschiitteten Mittel in der Form einer hdheren Zufuhr
an Eigenkapital vorstellen konnte. Wie es sich ja auch beim Anrechnungsverfah-
ren erwiesen hat, wird ein solcher Mechanismus unter realistischen Bedingungen
kaum funktionieren, und auch eine Erwartung, dass hohere Ausschiittungen de facto
die Kapitalmarkteffizienz steigern, ldsst sich nach meiner Einschidtzung nur schwer
begriinden.*” In der Perspektive dieser Argumentation spricht somit einiges fiir
Quellensteuersitze, die sich nach der Héhe der im Durchschnitt tatsdchlich zu er-
wartenden steuerlichen Belastungen der Anteilseigner richten. Da diese von Unter-
nehmen zu Unternehmen variieren und die Quellensteuersitze fiir verschiedene
Unternehmen aus praktischen Griinden wohl kaum in Abhéngigkeit von der Struk-
tur der Anteilseigner unterschiedlich sein kdnnen, ist aber auch das keine ideale
Losung.

Die an fritherer Stelle formulierte Forderung, dass die Anséssigkeitsregionen
von Unternehmen von den von ihnen erbrachten Vorleistungen steuerlich profitie-
ren sollen, legt es konzeptionell auBerdem nahe, die Héhe der Quellensteuersitze
so festzulegen, dass sie den (durchschnittlichen) regionalen Vorleistungen der
jeweiligen Ansissigkeitsregion®® bzw. dem entsprechen, welchen steuerlichen Zu-
griff sie auf die in ihrem Bereich entstandenen Gewinne nehmen soll. Eine solche
dquvialenzméBige Sichtweise konnte es auch rechtfertigen, dass die Gewinngrof3e,
nach der auf der Unternehmensebene die Steuern erhoben werden, in definitori-
scher Hinsicht nicht mit der Einkommensgrofle tibereinstimmt, nach der im Rah-
men der Einkommensbesteuerung die Steuer bemessen wird.>* Nur — und an spiite-

31 Zur nachteiligen Auswirkung einer so umgesetzten einstufigen Teilhabersteuer (wie auch
des Anrechnungsverfahrens) vgl. auch Steuerreformkommission (1971, TZ IV 110 und 121),
die — wegen der Gestaltbarkeit der Ausschiittungspolitik und im Vergleich zu der damals prak-
tizierten Korperschaftsteuer (1) — das Problem aber primir in hoheren Steuervorauszahlungen
sieht. Um eine Uberzahlung auf der Unternehmensebene im Vergleich zu der personlichen
Steuerschuld zu vermeiden, sieht die Royal Commission (1966, S. 84) Sonderregelungen
vor, allerdings nur — wohl auf personennahe Kapitalgesellschaften zielend — unter besonderen
Bedingungen fiir Korperschaften mit einer kleinen Zahl von Anteilseignern.

32 Dieses Argument miisste im Grunde voraussetzen, dass die Manager von Unternehmen
durchweg eine schlechtere Kenntnis oder Moglichkeit und Fahigkeit haben, sich beraten
zu lassen, als die Anteilseigner. Ein anderes Urteil, was die Kapitalmarkteffizienz betrifft,
konnte indessen geboten sein, wenn etwa der Ehrgeiz der Manager darauf gerichtet ist, Welt-
konzerne zu schaffen, um auf diese Weise unter Inkaufnahme von Kapitalvernichtungen ihrem
Ego zu schmeicheln, und sie daran durch die Aufsichtsrite oder Aktiondrsversammlungen
nicht gehindert werden.

33 Wenn sich Staaten auf eine Festlegung der Quellensteuern in Hohe der Durchschnitts-
kosten ihrer Infrastrukturleistungen verstindigen, hat das im Ubrigen nach Sinn (2003,
S. 45 ff.) den Vorteil, dass auf diese Weise Anreize zu einer Uberversorgung verhindert wer-
den, wie sie im Systemwettbewerb bei einer Steuerharmonisierung ohne Subventionierungs-
verbot sonst bestehen wiirden.
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rer Stelle wird gelegentlich so argumentiert — die personliche Steuerzumessung
habe sich tendenziell nach der Hohe des reinvermdgenszugangstheoretischen Ein-
kommens zu richten, die Quellensteuern seien dagegen letztlich nach der GroB3e
des operativen Gewinns zu bemessen, der den Vermdgenserhohungseffekt als Folge
eines (iiber die Kapitalverzinsung hinausgehenden) erwarteten Gewinnanstiegs
nicht einschlieft wie auch nicht den als Folge einer zunehmenden Verknappung
etwa von Grundstiicken. Hier werde grundsétzlich eine solche dquivalenzmifBige
Sicht sowohl der Bestimmung der Quellensteuersitze als auch der Bestimmung der
unternehmerischen Gewinngrof3en zugelassen.

Obendrein stehe es von vornherein nicht in einem Widerspruch zu einer guten
Steuererhebungspraxis, dass sich die dquivalenzméaBigen Belastungen und die Tari-
fe im Rahmen der personlichen Einkommensteuer von Region zu Region unter-
scheiden. DemgemiB sollen sowohl auf der Ebene der wohnsitzorientierten per-
sonlichen Einkommensteuer unterschiedliche Steuertarife zuléssig sein konnen als
auch unterschiedliche Steuersdtze und Gewinndefinitionen an unterschiedlichen
regionalen Unternehmensstandorten. Die anrechenbaren Korperschaftsteuern wer-
den damit nicht primédr respektive ausschlieBlich in der Einkommensperspektive
der Unternehmenseigentiimer konzipiert. Erhalten Unternehmen als Anteilseigner
Quellensteuergutschriften von anderen Unternehmen, mag es vor dem Hintergrund
einer dquivalenzmiBigen Konzipierung der Quellensteuern auch als angemessen
erscheinen, dass diese Gutschriften, insoweit sie die Quellensteuern {ibersteigen, die
¢sich fiir die Wertdnderungen des betreffenden Beteiligungsvermdgens ergeben,
an die eigenen Anteilseigner zur Verrechnung weitergereicht werden. Das Problem
der regionalen Aufteilung des Steueraufkommens — die Anséssigkeitsregionen
erhalten das Quellensteuerautkommen und die Wohnsitzregionen den sich auf der
Basis der personlichen Einkommensteuer und nach Quellensteueranrechnung ver-
bleibenden Rest des unternehmensbezogen insgesamt anfallenden Steueraufkom-
mens — ist mit solchen Differenzierungen aber noch nicht zufriedenstellend gelost.
Auf sich in diesem Zusammenhang stellende Fragen wird spater (unter C.II.) noch
zuriickzukommen sein.

Wenn die Quellenbesteuerung nach dquivalenzméBigen Gesichtspunkten erfolgt
und die Wohnsitzregionen durchweg einen iiber die Quellensteuern hinausgehen-

34 Fir sich in diesem Zusammenhang stellende konzeptionelle Abgrenzungsfragen vgl.
auch die verschiedenen Gewinnbegriffe bei Hicks (1981). Er grenzt dort den laufenden Ge-
winn von Unternehmen (wohl im Sinne einer zukunftsorientierten dauernden Entnahme-
moglichkeit) ab vom ,,capital profit* sowie obendrein einen internen Gewinn von einem
externen und einen normalen vom exzeptionellen. Wird nach einer GroBe gesucht, die sich am
ehesten fiir eine Belastung unter dquivalenzméBigen Gesichtspunkten auf der Unternehmens-
ebene eignet, diirfte dafiir (nach meiner Einschédtzung) am besten der von mir als operativer
Gewinn interpretierte ,,normale Gewinn* in Frage kommen. Ob das so zu sehen ist, ist indes
eine Frage fiir sich. Hicks selbst spricht sich — so wie ich ihn (vgl. S. 83) meine lesen zu kon-
nen — im Grunde fiir eine Besteuerung des als Reinvermdgenszugang verstandenen Einkom-
mens aus. Allerdings denkt er nur an eine einheitliche Steuererhebung, unterscheidet also
nicht zwischen den verschiedenen Steuererhebungsebenen der mehrstufigen Teilhabersteuer.
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den Zugriff auf die Beteiligungseinkommen nehmen, werden die sich fiir die An-
teilseigner auf ihr Beteiligungseinkommen ergebenden Steuern regelméfig héher
als die Steuergutschriften sein. Wegen der Besteuerung von Wertdnderungen ist
dann sogar an die Moglichkeit zu denken, dass die liquiden Mittel in der Form von
zugeflossenen Dividenden und Steuergutschriften nicht ausreichen, um die auf
das Beteiligungseinkommen anfallenden Steuern zu entrichten. Manche mogen das
als problematisch werten. Aus einer reinvermdgenszugangstheoretischen Einkom-
menssicht ist das indes nicht so zu sehen. SchlieBlich steht es den Anteilseignern
frei, sich iiber einen Verkauf des betroffenen Anteileigentums, von sonstigen
Vermogensgiitern oder auch durch eine Kreditaufnahme die erforderlichen Mittel
zu verschaffen.”> AuBerdem werden die Anteilseigner, die vielleicht in die ange-
sprochene Verlegenheit kommen, im Regelfall hohere Grenzsteuersitze und hohere
sonstige kassenmifBig zugeflossene Einkommen haben, so dass sich schon von
daher die angesprochene Problematik durchweg nicht mit einem sonderlichen Ge-
wicht stellen wird.

Niedrigere Quellensteuer- als Spitzengrenzsteuersétze verringern die Leistungs-
fahigkeit der Quellenbesteuerung als (Kontroll-)Instrument zur Verhinderung von
Steuerhinterziehungen. Dies wére eine problematische Konsequenz, stiinden (unter
den heutigen Bedingungen der automatischen Datenverarbeitung) nicht auch andere
Kontrollinstrumente zur Verfligung, die dann erforderlichenfalls wirksamer ein-
zusetzen wiren, auch um etwa zu verhindern, dass fiir gar nicht abgefiihrte Quel-
lensteuern Steuergutschriften ausgefertigt werden.*® Auch dies ist hier nicht ein-
gehender zu erdrtern. Was die Kontrolle der Anteilseigner betrifft, ist in diesem
Zusammenhang auf geeignet ausgestaltete Kontrollmitteilungen zu verweisen®’
oder — was noch weitere Verbesserungen der Einkommensbesteuerung erlauben
wiirde — auf die Methode einer Sollzinsbesteuerung.>® Die Kontrollmitteilungen

35 Da hochstens nur Teile des Beteiligungsvermdgens verkauft werden miissen und — vor
allem — auch auf anderem Wege eine Beschaffung der erforderlichen Finanzierungsmittel
zur Begleichung der Steuerschuld zur Verfiigung steht, verletzt dies (wie zuvor schon unter
A.IL.1.angesprochen) nicht den auf konkrete Vermogensgegenstinde gerichteten Eigentums-
schutz.

36 Vgl. fiir eine wohl solche Problemlage auch Briihler Kommission (1999, S. 46). Eine
Moglichkeit wire es dagegen, die Steuergutschriften iiber die fiir die Betriebe zustindigen
Finanzamter zu ,leiten®, die deren Weiterleitung dann erst nach Eingang der Quellensteuern
freigeben.

37 Zur Kontrollmitteilungsmethode vgl. auch Hackmann (1992b). Zu einer Befiirwortung
,.grenziiberschreitender Kontrollmitteilungen und zur diesbeziiglichen US-amerikanischen
Praxis s. speziell Wissenschaftlicher Beirat (1999, S. 46 ff.). Zu den Schwierigkeiten, die sich
bei einem (weltweiten) Informationsaustausch stellen, vgl. jedoch Tanzi (1995, S. 84 {f.).

38 Dieses Verfahren impliziert eine Art Selbstkontrolle durch die Steuerpflichtigen. Indem
sie den Fiskus iiber ihre Vermogensbildung aus dem steuerlich erfassten Einkommen infor-
mieren, konnen sie aktuell ihre Steuerschuld verringern und versetzen sie den Fiskus auf
diese Weise in die Lage einer Plausibilititskontrolle der spéter deklarierten Vermdgensein-
kiinfte. Informiert jemand nicht iiber sein gegenwértig gebildetes Vermdgen, um die Steuern
auf dessen Ertrdge spater relativ risikolos zu hinterziehen, muss er idealtypisch genauso viele
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selbst wiren allerdings grundsitzlich nicht von den Unternehmen, sondern von den
Institutionen, die die Dividenden auszahlen respektive die die Depots verwalten,
etwa nach dem Vorbild der schon seit 2004 im Einkommensteuergesetz vorge-
schriebenen zusammenfassenden Jahresbescheinigungen iiber Kapitalertrige und
VerduBerungsgewinne auszufertigen.*® Die verwaltungsméfBigen Kosten fiir die Er-
mittlung der Beteiligungseinkommen konnen dann als vernachldssigenswert gering
gelten. Bei geeigneten Freibetrags- oder Freistellungsregelungen fiir kleinere Aktio-
nére mit niedrigen Einkommen werden auch diese keine sonderlichen verwaltungs-
maéBigen Probleme bereiten.

B. Grundlegende Implikationen und Wirkungen
der mehrstufigen Teilhabersteuer
unter vereinfachten Bedingungen

I. Zum Beurteilungsproblem
und die anfinglichen Vereinfachungen

Was von einem Besteuerungsverfahren zu halten ist, ldsst sich letztlich nur be-
urteilen, wenn es an allen potentiell relevanten Gemeinwohldimensionen gemes-
sen wird. Punktualistische Priifungen auf einzelne oder mehrere singuldre Ziel-
dimensionen wie Rechtsform- oder Finanzierungsneutralitit oder Robustheit im
internationalen Steuerwettbewerb konnen keinesfalls geniigen.*® So hat fraglos eine
Riicksichtnahme auf die Steuervollzugs- und sonstigen Steuerverwaltungskosten
zu erfolgen. Aber auch andere (gemeinwohlorientiert legitime) Ziele, als sie sich
in den zuvor dargelegten Urteilskriterien artikulieren, sind zu beriicksichtigen.
Weil eine in jeder Hinsicht perfekte Besteuerung schon aus praktischen Griinden
nicht moglich ist, sind fiir eine realititsgerechte Besteuerung auch reinvermdgens-
zugangstheoretisch Zugestindnisse zu machen. Die reinvermogenszugangstheore-
tische Einkommensdefinition hat konzeptionell also nur den Charakter einer regu-
lativen Leitidee, und dies gilt auch fiir die sonstigen unter A.Il. genannten Anforde-
rungskriterien.*’

Steuern zahlen, wie wenn er die Vermogensertrage deklarieren und besteuern wiirde. Der
finanzielle Anreiz zur Hinterziehung von Steuern auf Vermdgensertrage entféllt damit. Aus-
fithrlicher zu diesem Verfahren s. Hackmann (1999) und die dortigen Verweise.

39 Diese Aussage bezieht sich zundchst nur auf borsennotierte Kapitalgesellschaften. Bei
anderen Unternehmensformen ist — ohne dass dies bei ihnen besondere verwaltungsmafige
Probleme bereiten diirfte — anders zu verfahren. Was diesbeziiglich im Konkreten sinnvoll ist,
ist hier jedoch nicht genauer zu erdrtern.

40 Gegen einen ,,Punktualismus“ wendet sich auch Stiftung Marktwirtschaft (2006, S. 12).
Allerdings betont sie nicht die prinzipielle Maligeblichkeit einer allgemeinen Gemeinwohl-
vorstellung. Sie stellt vielmehr nur die Unangemessenheit heraus, wenn rechtlich selbstidndige
Steuern nicht in ihrem Zusammenspiel mit anderen Steuern analysiert werden.
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Da — wie eine jede Besteuerungsmethode — auch die mehrstufige Teilhabersteuer
nicht in jeder wiinschenswerten oder gar gebotenen Zielhinsicht ideal abschneidet,
ldsst sich grundsétzlich nur anhand eines Vergleichs mit anderen potentiell in Frage
kommenden Alternativen beurteilen, ob sie gemeinwohlorientiert eine Empfehlung
verdient. Im Rahmen eines solchen Vergleichs sind grundsitzlich auch die jeweils
bestehenden faktischen Gegebenheiten zu beriicksichtigen, weil das, was in einem
bestimmten empirischen Umfeld den Vorzug verdient, sich in einem anderen als
unzweckmiBig erweisen mag. Fiir die Beurteilung von Verfahren (vermutlich nicht
nur) der Unternehmensbesteuerung kommt erschwerend noch hinzu, dass es unter
Beriicksichtigung von Ausgestaltungsdetails eine grofe Zahl alternativer Verfah-
rensvarianten gibt und das Vergleichsurteil dariiber in Abhingigkeit von solchen
Details durchaus sehr unterschiedlich ausfallen kann.

Angesichts der geschilderten Komplexitit der Urteilsproblematik kdnnen, wie
schon einleitend bemerkt, von den folgenden Untersuchungen hier keine — sofern
das methodisch iiberhaupt mdglich wire — wissenschaftlich definitiv abgesicherten
Urteilsergebnisse erwartet werden. Wie schon zum Ausdruck gebracht, wird auch
erst gar keine systematische gemeinwohlfundierte Urteilsbegriindung versucht.
Mein Bemiihen ist vielmehr darauf gerichtet, die — an eher pragmatischen Urteils-
mafBstiben gemessenen — moglichen Stirken und Schwichen der mehrstufigen
Teilhabersteuer herauszuarbeiten und sie in diesen Hinsichten mit in der Praxis
realisierten Formen der Unternehmensbesteuerung zu vergleichen wie auch mit
Methoden, die sich schon seit Lingerem in der Literatur finden lassen und die in
jingerer Zeit der Politik zur Realisierung anempfohlen wurden. Selbst insoweit
Konsens besteht, dass bestimmte Verfahren nicht in Frage kommen, ist aus einer
theoretischen Sicht dennoch ein Vergleich mit ihnen angebracht, soweit sich auf
diese Weise die spezifischen Eigenschaften der mehrstufigen Teilhabersteuer ver-
deutlichen lassen.

Auch um deren Eigenheiten moglichst klar herauszuarbeiten, empfiehlt es sich
aus methodischen Griinden obendrein, anfangs von einfachen 6konomischen Be-
dingungskonstellationen auszugehen. Erst danach sind komplexere respektive rea-
litdtsgerechtere Gegebenheiten zu beriicksichtigen. Was den anfianglichen Verein-
fachungsrahmen betrifft, so wird hier zunichst — wenn auch nicht rigoros bzw. bei
gelegentlichen Seitenblicken auf realistischere Verhiltnisse — eine transaktions-
kostenlose Wettbewerbsdkonomie unterstellt. Wie es schon bei der Erlduterung
der Verfahrenslogik als Hintergrundvorstellung nahegelegt wurde, seien alle Unter-
nehmen als borsennotierte Aktiengesellschaften organisiert und befinde sich das
Anteileigentum in Streubesitz. Der einzelne Aktiondr koénne mithin durch seine

41 Vgl. fiir sonst zu findende Anforderungskriterien etwa auch Steuerreformkommission
(1971), Deutscher Bundestag, Drucksache 7/1470, (S. 326 ft.), Sinn (1985, S.320) oder
Briihler Kommission (1999, S. 31 {f.). Insgesamt handelt es sich dabei eher um ad hoc ein-
gefiihrte und vor allem nicht um vollstdndige und — was aber ebenso fiir die Kriterien gilt, die
in dieser Arbeit zur Anwendung kommen — in ihrer komparativen Relevanz gegeneinander
abgewogene Urteilsmalstébe.
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Aktienkdufe und -verkdufe die Kurswerte nicht spiirbar beeinflussen und koénne da-
rauf auch tber spekulative Aktivitdten keinen Einfluss nehmen. Die Markte seien
insgesamt (im Sinne einer entsprechenden wirtschaftstheoretischen Klassifizierung)
vollkommen. Hinsichtlich der Steuererhebung gelte iiber das hinaus, was schon
zuvor angenommen wurde, dass eine Steuerhinterziehung der Beteiligungseinkom-
men wie auch sonstiger fiir die Beurteilung potentiell kritischer Einkommens-
bestandteile, denen mit Blick auf die mehrstufige Teilhabersteuer eine Urteilsrele-
vanz zukommt, wirksam unterbunden ist. SchlieBlich werde noch von dem Be-
dingungsrahmen einer geschlossenen Volkswirtschaft respektive eines weltweit
einheitlichen Steuerregimes und einem unitarisch zentralistischen Gemeinwesen
ausgegangen, in dem {iber die regionale Aufteilung der Steueraufkommensertrige
von einer Zentralregierung (oder auch nach Mafligabe von ,Finanzausgleichs-
regeln®) unabhingig von der Art und Weise der Steuererhebung entschieden wird.
Die (wichtige) Problemdimension der Verteilung der regionalen Steuerzugriffe auf
die Gewinn- oder EinkommensgroBen wird damit zundchst nicht mit in die Uber-
legungen einbezogen.

II. Der ,,Gegenwartsbezug“ der mehrstufigen Teilhaberbesteuerung
und ihr Selbstkorrekturmechanismus

1. Das Entfallen einer in zeitlicher Hinsicht
verursachungsgerechten Zurechnung von Gewinnen
auf die Anteilseigner

Auf der Ebene der personlichen Einkommensbesteuerung respektive der Be-
steuerung der Anteilseigner interessieren (mit Blick auf die periodische Bemes-
sungsgrundlagenermittlung) bei der mehrstufigen Teilhabersteuer grundsétzlich
nur solche Vorginge, die sich auf die Gegenwart der jeweiligen Einkommenser-
mittlungsperiode beziehen. Ganz gleich, was bei der Unternehmung, an der jemand
beteiligt ist, rechnungsméBig (oder auch sonst) geschieht, es kommt fiir die Ermitt-
lung der Beteiligungseinkommen nur auf die periodenbezogen ermittelten Wert-
dnderungen an. Und auch die Quellensteuergutschriften sind jeweils nur der Periode
zuzurechnen, in der ein Anteilseigner diese finanzamtlich geltend machen kann.
Dies ist steuertheoretisch attraktiv, indem es ein einfaches Denken erlaubt, und
hat — wie noch ausfiihrlich darzulegen — obendrein erhebliche steuerpraktische
Vorteile im Vergleich zu den anderen Integrationsverfahren. Dabei ist zu unterstrei-
chen, dass es reinvermdgenszugangstheoretisch konzeptionelle Griinde sind, wel-
che mit Blick auf die periodische Bemessungsgrundlagenermittlung die Fokussie-
rung auf Vorgénge in der jeweils aktuellen Steuerperiode gebieten. Wie typischer-
weise sonst bei den Integrationsverfahren sind es also nicht steuerpraktische Erwa-
gungen, die unter Hinnahme konzeptioneller Abstriche den ausschlieBlichen (oder
weitgehenden) Gegenwartsbezug begriinden. Wenn kein Wechsel im Anteileigen-
tum erfolgt, sind die Wertdnderungen regelméBig (bei einer mit dem Kalenderjahr



116 Johannes Hackmann

iibereinstimmenden steuerlichen Ermittlungsperiode) am besten wohl als die Diffe-
renz der Jahresanfangs- und Jahresendwerte zu ermitteln, wenngleich auch, um Zu-
fallsentwicklungen bzw. ,transitorische Wertinderungen* zu neutralisieren, daran
gedacht werden konnte, die Wertdnderungen zu nehmen, die sich — jedenfalls ohne
Anlegerwechsel — als Differenzen der periodischen ,,Tiefstwerte® des Beteiligungs-
vermogens ergeben.*? Bei einer gleichwohl erfolgenden Besteuerung von VeriuBe-
rungsgewinnen wire dies aber mit dem Nachteil moglicher Verkaufsblockaden ver-
bunden und wiirde auch die spater (unter B.IV.) noch anzusprechenden Stabili-
sierungswirkungen einer Wertinderungsbesteuerung abschwichen. Hier wird u. a.
auch deshalb von einer generell auf die Jahresendwerte abstellenden Wertdnde-
rungsermittlung ausgegangen.*® Bei einem Anlegerwechsel sind grundsitzlich fiir
den VerduBerer die VerduBerungspreise und fiir den Kéufer die Kurswerte zum
Zeitpunkt des Eigentumsiibergangs bzw. des Ubergangs der Anspruchsrechte auf
Dividendenzahlungen und Steuergutschriften mafigeblich.

Die grundsitzliche Attraktivitdt der mehrstufigen zeigt sich auch durch einen
Vergleich mit der einstufigen Teilhabersteuer (& la Engels und Stiitzel respektive
einer wie iiblich verstandenen ,,partnership method“. Bei diesen Verfahren sollten
aus einer konzeptionellen Sicht die bei den Unternehmen periodengerecht ermittel-
ten Gewinne den Anteilseignern (als ,,Teilhaberertrag™) fiir dieselbe Periode, fiir
welche die Gewinne ermittelt wurden, zugerechnet werden. Eine solche Zurech-
nung gilt als eine ,,der groBten technischen Hiirden der ,,partnership method«.**
Wie eine Betrachtung verschachtelter Unternehmen verdeutlicht, stellen sich sogar
komplexe logische Zuordnungsprobleme. Um Periodengerechtigkeit zu verwirk-
lichen, wie sie im Kontext der zur Erorterung stehenden Verfahren einer Teilhaber-
besteuerung verstanden wird, und um in diesem Sinne den richtigen eigenen
Gewinn zu ermitteln, miisste eine jede Unternehmung im Grunde erst die Gewinne
der Unternehmen kennen, an denen sie beteiligt ist. Bei wechselseitigen Betei-
ligungen liefe das auf die Losung eines simultanen Gleichungssystems hinaus.
Aber auch wenn keine solchen Verschachtelungen existieren, ist eine im Sinne die-
ser Vorstellungen von Periodengerechtigkeit verursachungsgerechte Gewinnzu-

42 Fiir eine solche Vorstellung s. Jensch (2004, S. 145).

43 Wegen der zeitlichen Differenz zwischen den Steuerbescheiden respektive Steuerfillig-
keitszeitpunkten auf der einen und den Jahresenden als den relevanten Stichtagen fiir die Er-
mittlung von Vermogenswertinderungen auf der anderen Seite kann sich allerdings ein Prob-
lem ergeben, wenn sich in dieser Zeitspanne deutliche Wertminderungen ereignet haben. Ist
das so geschehen, konnte es angemessen sein, fiir gravierende Fille die Moglichkeit einer
nachtraglichen Korrektur der erlassenen Steuerbescheide vorzusehen.

44 So Hey (1997, S. 194). S. in dieser Abhandlung auch die weiteren Ausfiihrungen fiir sich
stellende Praktikabilititsprobleme und die dafiir in der amerikanischen Literatur erdrterten
Losungswege. Fiir eine Erorterung von Problemen bei einer direkten Gewinnzurechnung (,,ap-
portionment procedure®) der einbehaltenen Gewinne s. ferner auch Simons (1938, S. 190 ft.)
und fiir eine Ablehnung einer solchen Zurechnung von Einkommensbestandteilen aus prak-
tischen Griinden aullerdem Royal Commission (1966, S. 45), Wissenschafilicher Beirat (1967,
S. 363) sowie Steuerreformkommission (1971).
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rechnung (selbst innerhalb von Besteuerungsperioden) kaum méglich. Engels und
Stiitzel sehen deshalb — von ihnen allerdings nicht so bezeichnete — Notlésungen
vor, die sich bei der mehrstufigen Teilhabersteuer konzeptionell allesamt er-
iibrigen.*> Im Falle eines Wechsels von Anteilseignern innerhalb der maBgeblichen
Besteuerungsperiode soll nach dem Vorbild der Stiickzinsberechnung auf fest-
verzinsliche Wertpapiere der Gewinn der Unternehmen fiir die jeweilige Besteue-
rungsperiode auf schematische (lineare) Weise zeitanteilig zugerechnet werden.*®
Als pragmatische Niherungslosung mag das zwar befriedigen, sofern es keine
periodeniibergreifenden Gewinnzurechnungsfragen (Gewinnkorrekturen fiir frithere
Jahre speziell als Folge von Betriebspriifungen) gibe und wenn von den schon an-
gesprochenen Konzernverschachtelungen abgesehen wird.

Angesichts solcher Problemlagen kommt periodeniibergreifend eine zeitantei-
lige Zurechnung aus praktischen Griinden jedoch kaum in Frage. Praktisch ist perio-
deniibergreifend nur an Losungen zu denken, die nicht einmal eine schematische
Gewinnzurechnung auf die jeweiligen periodischen Anteilseigner versuchen.*’
Demgemil operieren Engels und Stitzel in iberperiodischer Hinsicht auch mit
dem Konstrukt eines ,,vorldufig erklirten Gewinns®“, zu dem spitere Gewinnkor-
rekturen fiir frithere Jahre hinzugerechnet bzw. von dem solche Korrekturen ab-
gezogen werden. Die jeweiligen jahresbezogenen Steuergutschriften richten sich
dann nach der Hohe dieser so ermittelten Gewinne, was bei nachtraglichen Gewinn-
erhohungen eine nachtraglich hohere Quellenbesteuerung einschliet. An dem
Mafstab gemessen, mit dem die direkte Zurechnung aller Gewinne als Teilhaber-
ertrage durchweg gerechtfertigt wird, werden die korrigierten Gewinne bei den An-
teilseignern so nicht nur in den an sich falschen Jahren versteuert. Obendrein kann
es noch dazu kommen, dass die Steuer bei einer sich nach den jahresbezogenen
Bemessungsgrundlagen richtenden progressiven Belastung deswegen — bei durch-

45 Die Royal Commission (1966) will in formlicher Hinsicht von vornherein erst gar keine
Zurechnung der wirklichen Gewinne vornehmen. Offenkundig sollen die Gewinne (voll-
umfinglich oder auch in Teilen) den Anteilseignern nur zugeordnet werden konnen (,,. .. by
action of the board of directors ...“, S.55), was impliziert, dass dariiber auf der Unter-
nehmensebene wie auf der Ebene der Anteilseigner Biicher gefiihrt werden miissen. Die sich
darauthin wie auch tiberhaupt in diesem Zusammenhang stellenden Probleme werden dabei
dadurch entschirft, dass einerseits — wie schon zur Sprache gebracht — alle zugerechneten
wie nicht zugerechneten Gewinne zu den Spitzengrenzsteuersiatzen zu versteuern sind und
andererseits (anders als bei der Teilhabersteuer von Engels und Stiitzel) eine Besteuerung der
— auf der Basis von korrigierten Buchwerten ermittelten — Verduferungsgewinne erfolgen soll.
Ein Wechsel im Anteileigentum ist deshalb aus den gleichen Griinden unproblematisch wie
bei der mehrstufigen Teilhabersteuer.

46 S. dazu Engels und Stiitzel (1968, S. 13). Die spezifischen Unterschiede einer zeitlichen
Zuordnung von Zinsen und von einbehaltenen Gewinnen erdrtern sie dort jedoch nicht.

47 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Griinde, die nach der Steuerreformkommission
(1971, TZ 1V 138) fiir eine ,,Stichtagszurechnung® sprechen. S. dort unter den folgenden Text-
ziffern auch zu den daraus resultierenden Problemen. ,,Manipulationen zur Erlangung von
Steuervorteilen® — Stichwort: Dividendenstripping™ — werden zwar als nicht ausschlieBbar
erwahnt (TZ 138), ihnen wird dort jedoch keine sonderliche Relevanz beigemessen.
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aus in einzelnen Jahren niedrigerer Belastung — insgesamt zu hoch ausfillt. Ist es
zwischenzeitlich zu Steuertariferhdhungen gekommen, stellt sich obendrein das
Problem einer zu geringen Nachversteuerung der an sich der fritheren Zeit zuzu-
rechnenden hdheren Gewinne (und umgekehrt bei Steuertarifsenkungen wie auch
bei Gewinnkorrekturen in die negative Richtung). Dies alles ist schon ohne An-
legerwechsel bedenklich. Kommt es jedoch zwischen der urspriinglichen vorldu-
figen Gewinnerkldrung und einer (vielleicht Jahre spiter erfolgenden) definitiven
Gewinnfeststellung zu einem solchen Wechsel, ist — vor allem in der konzeptio-
nellen Perspektive der einstufigen Teilhabersteuer — das vorgesehene zeitliche Zu-
rechnungsverfahren noch problematischer.

Dass bei der mehrstufigen Teilhabersteuer die Korrekturen nur in der jeweiligen
Gegenwart erfolgen, ist, dies sei nochmals betont, aus der konzeptionellen Perspek-
tive hingegen nicht systemwidrig, auch wenn die Quellensteuern auf frithere Ge-
winne erst in einer spiteren Steuerperiode abgefiihrt werden und die Anteilseigner
auch erst dann die betreffenden Steuergutschriften empfangen. Deswegen bereiten
auch Beteiligungsketten keine konzeptionellen und damit auch keine verfahrens-
méaBigen Schwierigkeiten, selbst wenn Steuergutschriften auf einbehaltene Ge-
winne, an einem verursachungsgerechten Malistab gemessen, dadurch erst mit zeit-
lichen Verzdgerungen zum Tragen kommen. Mit Blick auf die Anteilseigner be-
reiten auch Tarifinderungen — ganz gleich ob mit oder ohne Wechsel von Anteils-
eignern — konzeptionell keine iibermiBigen Probleme.**

Fiir den Vergleich von einstufiger und mehrstufiger Teilhabersteuer ist zu be-
riicksichtigen, dass Gewinnkorrekturen die Kursentwicklung beeinflussen konnen.
Geht es um Gewinnerhéhungen und werden sie und die Steuergutschriften allseitig
schon in der an sich richtigen Gewinnperiode antizipiert, wird es generell eine
Kapitalisierung (von nachtriglich noch zu versteuernden Gewinnen und Steuer-
gutschriften) in den Kursen geben. Erwerber mit niedrigeren Grenzsteuersitzen als
den Sitzen der Quellensteuer zahlen mit Blick auf die von ihnen erwarteten Ge-
winnkorrekturen einen héheren Preis. Die nachtrigliche Besteuerung der korrigier-
ten, zeitlich an sich frither angefallenen Gewinne muss fiir einen solchen Erwerber
deshalb nicht problematisch sein. Nur hat sich auf diese Weise der VerduBerer bei
einer einstufigen Teilhabersteuer der Besteuerung der ihm zuzurechnenden und von
ihm tiber die VerduBerung auch realisierten Gewinnvorteile zum Nachteil eines ge-
ringeren Steueraufkommens entzogen. Weil die mehrstufige Teilhabersteuer die
Wertsteigerungen beim VerduBerer als steuerpflichtiges Einkommen erfasst, stellt
sich bei ihr unter sonst gleichen Bedingungen keine solche Problematik. Bei der
mehrstufigen Teilhabersteuer gibt es, was die periodisierende Gewinnzuordnung
betrifft, einen immanenten Korrekturmechanismus. Dieser ist vor allem auch aus

48 Bei einer dquivalenzmifig begriindeten etwa Absenkung der Quellensteuersétze und zu-
gleich der Tarife der persénlichen Einkommensteuer konnte es allerdings angemessen sein,
die im Vergleich zu den aktuellen Quellensteuersitzen héheren Steuernachzahlungen nicht zu
einem Steuerabzug zuzulassen.
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einer distributiven Sicht positiv zu werten. Er sorgt dafiir, dass grundsétzlich auch
der VerdulBlerer eine Belastung erfihrt, soweit es wegen zu erwartender Steuergut-
schriften fiir nachtragliche Gewinnkorrekturen Kurssteigerungen gibt. Allerdings
setzt dieser Mechanismus zu seiner Wirksamkeit bei Anteilkdufern und -verkdufern
eine zutreffende Kenntnis der wahren Gewinnverhéltnisse voraus.

Als Ausdruck des Gegenwartsbezugs der mehrstufigen Teilhabersteuer ldsst sich
vielleicht auch deuten, dass gegenwértig mit hinreichender Sicherheit erwartete
kiinftige Erh6hungen von operativen Gewinnen, weil sie abdiskontiert Ausloser ent-
sprechender Wertsteigerungen sind, zu gegenwértig héheren Steuerbelastungen fiih-
ren (wie mit umgekehrtem Vorzeichen bei kiinftig erwarteten geringeren Gewinnen
oder auch hoheren Verlusten). Die mit der Besteuerung der Wertsteigerungen er-
folgende Besteuerung kiinftiger Gewinne ist indessen keine Doppelbesteuerung; die
Gewinne werden nur frither versteuert. Sobald die Gewinne angefallen sind, kommt
es schlieBlich in einem analytischen Sinne zu Wertminderungen (bzw. unter realen
Bedingungen zu entsprechend geringeren Wertsteigerungen oder auch hdheren
Wertverlusten) und mithin zu geringeren Steuerbelastungen. Im Ubrigen ist darauf
zu verweisen, dass die vorgezogene Besteuerung kiinftiger operativer Gewinne, wie
die Logik des Johansson-Samuelson-Theorems verdeutlicht, die Voraussetzung fiir
eine partialanalytische Investitionsneutralitit ist.

2. Weitere administrative Vorteile

Der spezifische ,,Gegenwartsbezug“ der mehrstufigen Teilhabersteuer erweist
sich (jedenfalls unter der augenblicklich vorausgesetzten Bedingungskonstellation
einer einfachen Mdglichkeit der Bewertung von Anteileigentum) auch iiber die
schon angesprochenen Umstdnde hinaus in administrativer Hinsicht als vorteilhaft.
Im Unterschied zu den Vorstellungen der kanadischen Royal Commission, der
,»Model Tax Based an Income* der ,, Blueprints “, wonach die Buchwerte des Anla-
gevermdgens (,,cost basis of shares®) bei einer vorgesehenen Besteuerung von Ver-
dulerungsgewinnen in dem Ausmaf ,hochzuschreiben sind, in dem eine Zurech-
nung der einbehaltenen Gewinne zu den Anteilseignern erfolgt, entfillt die Notwen-
digkeit eines periodeniibergreifenden langjdhrigen Fiihrens von Biichern, um einer-
seits die Buchwerte fortzuschreiben und um andererseits die zu versteuernden
VerduBerungsgewinne zu ermitteln. Auch im Vergleich zu den Vorstellungen von
Sachverstindigenrat u.a. zur Dualen Einkommensteuer besteht ein solcher Vor-
teil. Wie schon erwihnt, sind nach diesem Verfahrensvorschlag nidmlich gleichfalls
die ,,Anschaffungskosten der Beteiligungen™ bei den Anteilseignern (!) um die
»thesaurierten begilinstigten Kapitalverzinsungen fortzuschreiben, um nur die iiber
die ,kalkulatorische Verzinsung des Eigenkapitals hinausgehenden Dividenden
und Gewinne aus VerduBerungen von Kapitalgesellschaftsanteilen zu versteuern.*’

49 Zum Zitat s. Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ 18), der im Ubrigen aber auch selbst
auf ,,erhohte Aufzeichnungserfordernisse* als Nachteil verweist. Zur Fortschreibung der An-
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Um ,,das Ziel der Investitionsneutralitit ernst [zu] nehmen®, wird auBerdem noch an
einen Vortrag von ,,nicht verrechneten Verzinsungsfreibetrigen* gedacht.”® Wenn-
schon weniger aufwendig, so erfordern gleichfalls der Vorschlag der Stiffung
Marktwirtschaft, weil auch er (nur) auf der ,,Unternehmerebene® eine Besteuerung
von VeriuBerungsgewinnen vorsieht,”' ebenso wie die ab 2009 giiltige Abgeltung-
steuer auf private VerduBerungsgewinne eine zeitlich ggf. sehr weit zuriickreichen-
de Dokumentierung von Anschaffungsausgaben durch wiederum die Anteilseigner.
Bei der mehrstufigen Teilhabersteuer reicht dagegen ein (,,aktueller) Jahresver-
gleich aus — und gibt es auch keine aufwendige Verrechnung von Verzinsungsfrei-
betrdgen.

Die aus ihrem Gegenwartsbezug resultierende administrative Attraktivitit der
mehrstufigen Teilhabersteuer zeigt sich ferner im Vergleich zu dem ehemals in
Deutschland praktizierten Anrechnungsverfahren. Danach war eine besondere
,,QGliederungsrechnung® erforderlich, um die unterschiedliche steuerliche Belas-
tung verschiedener Teile des Eigenkapitals zu dokumentieren und um im Falle
einer Ausschiittung von frither thesaurierten Gewinnen oder von sonstigem Eigen-
kapital die richtige Ausschiittungsbelastung herstellen zu kénnen. Die mit diesen
Dokumentationspflichten verbundenen Differenzierungen erschweren das Ver-
stindnis des Anrechnungsverfahrens und machten das Verfahren ,,technisch hoch
kompliziert” mit der Folge, dass es sogar von den Rechtsanwendern nicht geschatzt
wurde.’® Auch resultieren daraus systematisch Probleme bei Steuertarifinderun-
gen. Frither hoher besteuerte Gewinne, die frither im Ausschiittungsfall von den
Anteilseignern hitten entsprechend hoher besteuert werden miissen, erfahren bei
spateren Ausschiittungen in Zeiten mit niedrigeren personlichen Steuersétzen eine

schaffungskosten siche die Textziffern 143 und 153 und zum anschliefend anzusprechenden
Vortrag von Freibetrigen die Ziffern 163 und 165.

50 Auch das Veranlagungswahlrecht (Sachverstindigenrat u. a. 2006, TZ 128) und die vor-
gesehene Tarifdeckelung (TZ 129), womit die Wahrscheinlichkeit einer sonst zu hohen Belas-
tung vermieden werden soll, sind nicht gerade als administrativ einfach zu werten. Bei der
mehrstufigen Teilhabersteuer stellen sich erst gar nicht solche Differenzierungsanlisse.

51 Diese nach herkdmmlichem Verstindnis durchweg ,,privaten VerduBerungsgewinne®
zdhlen — s. Stiftung Marktwirtschafi (2006, S. 49) — als ,,VerduBerungseinkiinfte” zu den ,,Ein-
kiinften aus Finanzkapital®.

52 So Tipke und Lang (1973/2002), die (§ 8, Tz. 71) von einer ,,Abschaffung des fiir die
FinVerw missliebigen Anrechnungsverfahrens* sprechen, wie ebenso Kirchhof (2002, S. 18),
der (dort als einzigen Kritikpunkt) die ,,mangelnde Handhabbarkeit* riigt. Auch wird in den
,.Brithler Empfehlungen® (Briihler Kommission 1999, S. 45 ff.) bei den Nachteilen als Erstes
eingewandt, dass das Verfahren ,,sehr kompliziert™ sei, wobei als einer von zwei Punkten die
,,Gliederungsrechnung* genannt wird. Obendrein war von einer Missbrauchsanfilligkeit (spe-
ziell auch in der Form des hier nachfolgend noch anzusprechenden ,,Dividendenstripping*)
die Rede und spielte die (angebliche) Europauntauglichkeit eine Rolle. Fiir die gegen das Ver-
fahren vorgebrachten Griinde s. im Ubrigen etwa noch Lang (2000, S. 457), der jedoch zu-
gleich betont, dass ,,die Entscheidung gegen das Vollanrechnungsverfahren [tatséchlich] unter
dem fiskalischen Diktat [stand]“. Relativierend zu den Einwdnden gegen das Anrechnungs-
und zu einer Kritik am Halbeinkiinfteverfahren s. a. Pezzer (2000).
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nachtriglich hohere Steuerentlastung, als es ohne eine Steuertarifsenkung der Fall
gewesen wire, und umgekehrt bei Steuererhhungen. Das entspricht zwar den
Regelungen des praktizierten Anrechnungsverfahrens und hat bei der Umstellung
vom Anrechnungs- auf das Halbeinkiinfteverfahren bekanntlich zu den massiven
Ausfillen an Korperschaftsteuer beigetragen. In der Sache lasst es sich gleichwohl
kaum rechtfertigen, dass Anteilseigner mit Blick auf die frither héher besteuerten
Gewinne besser dastehen, als wenn es frither schon zu Ausschiittungen gekommen
wire oder als wenn die ausgeschiitteten Gewinne in der Gegenwart erzielt und mit
entsprechend niedrigeren Quellensteuern belastet gewesen wiren.

Wegen des Gegenwartsbezugs der mehrstufigen Teilhabersteuer bzw. weil bei ihr
in steuerlicher Hinsicht keine Identifizierung dessen erforderlich ist, was ausge-
schiittet wird, gibt es bei ihr weder die ,,Késtchen-“ noch die Tarifdnderungsprob-
lematik, wie sie das in Deutschland praktizierte Anrechnungsverfahren kennzeich-
nete.>® Das Riickwirken von Steuertarifinderungen oder das Nachwirken ilterer
Steuertarife ist bei ihr (im Rahmen einer Jahresbesteuerung®) schon aus kon-
zeptionellen Griinden kein Thema.>> Auch ob Dividenden als aus dem laufenden
Periodengewinn gezahlt gelten, ob frither einbehaltene Gewinne ausgeschiittet oder
ob ein friiher extern zugefiihrtes Eigenkapital tiber ,,Dividendenzahlungen‘ entnom-
men wird, hat auf die H6he der zu entrichtenden und in der Form von Steuer-
gutschriften an die gegenwirtigen Anteilseigner weiterzugebenden Quellensteuern
keinen Einfluss und ist obendrein unerheblich fiir die Dividendenbesteuerung.
Unter dem Bedingungsrahmen, dass einbehaltene Gewinne in einem analytischen
Sinne zu entsprechenden Wertsteigerungen des Beteiligungsvermdgens fiihren,
bewirken Dividendenzahlungen, auch wenn es sich bei ihnen im Effekt um Riick-
zahlungen eines frither von auflen zugefiihrten Eigenkapitals handelt, einen ent-
sprechenden Riickgang des Kurswertes des Anlagevermdgens (im Vergleich dazu,
dass die Dividenden nicht gezahlt worden wiren), so dass der Gesamteffekt
von Dividendenzahlungen und Wertinderungen auf die Hohe des Beteiligungsein-
kommens null ist.

53 So auch Jensch (2004, S. 237).

54 Fiir sich im Rahmen einer Lebenseinkommensbesteuerung stellende Fragen s. jedoch
Hackmann (1979).

55 Sowohl bei der Dualen Einkommensteuer als auch beim Teileinnahmeverfahren und der
reformierten Unternehmensteuer miissten sich bei Tarifinderungen oder sonstigen unter-
schiedlichen Vorbelastungen jedoch Probleme ergeben. Nach der Stiftung Marktwirtschaft
(2006, S. 28) bleibt eine Riickgewsdhr von Einlagen jedoch steuerfrei. Allerdings wird eine
,.Einlagenriickgewihr ... erst dann angenommen, wenn keine laufenden oder einbehaltenen
Gewinne mehr flir Entnahmen zur Verfiigung stehen®.
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3. Der Selbstkorrekturmechanismus
in einer allgemeineren Perspektive

In dem soeben dargelegten Zusammenhang zeigt sich erneut die — wie zuvor
schon in zeitlicher Hinsicht angesprochene — Tendenz zu einer Selbstkorrektur, wie
siec mit der mehrstufigen Teilhabersteuer verbunden ist. Aus einer theoretischen
Sicht macht dies diese Methode einer Teilhaberbesteuerung in einer wichtigen Hin-
sicht, soweit ich sehe, konkurrenzlos attraktiv. Kommt es — aus guten (wie zuvor
unter A.IIL.2. angesprochenen) dquivalenzmafBigen oder auch aus beliebigen an-
deren Griinden — zu Abweichungen der unternehmerischen Gewinnermittlung von
dem, was dem reinvermogenszugangstheoretischen Maf3stab entspricht, werden die-
se idealtypisch bei den Anteilseignern korrigiert. Eine zu niedrige Gewinnbesteue-
rung (auf der Unternehmensebene) wirkt sich bei einer unverdnderten Hohe der ein-
behaltenen (,,wahren®) Gewinne ndmlich prinzipiell nicht auf die Wertentwicklung
des Beteiligungsvermogens aus. Bei gleicher Gewinnthesaurierung gibt es keinen
objektiven Grund, eine Anderung der Zukunftsertrige der Unternehmung zu erwar-
ten. Ein idealer Kapitalmarkt sollte damit auch fiir einen unverédnderten Unterneh-
mensgesamtwert sorgen. Da den geringeren Quellensteuern unter der getroffenen
Voraussetzung einer unbeeinflussten Gewinnthesaurierung in betragsméaBig gleicher
Hohe entsprechend hohere Dividenden gegeniiberstehen, verdndert die geringere
Gewinnerfassung dann auch nicht die Hohe des Beteiligungseinkommens insge-
samt. Wegen der nur in einem geringeren Umfang anrechenbaren Quellensteuern
sind auf der Ebene der Anteilseigner jedoch héhere Steuern zu zahlen, und diese
Mehrzahlung im Rahmen der Einkommensteuer entspricht gerade der Minderzah-
lung an Quellensteuern auf der Unternehmensebene. Die Einkommensbesteuerung
korrigiert somit unabhingig von der Hohe der personlichen Grenzsteuersitze die
reinvermogenszugangstheoretisch zu geringen Steuerzahlungen.

Fiir die Begriindung dieser Aussagen wurde vorausgesetzt, die auf der Unter-
nehmensebene weniger gezahlten Quellensteuern wiirden ausgeschiittet. Fiihrten sie
im polaren Gegenfall bei jetzt unverdnderten Dividenden zu einer entsprechend
umfangreicheren Gewinnthesaurierung, ist anders als in dem zuvor betrachteten
Fall bei einigermallen funktionierenden Kapitalmirkten die Folge davon ein hohe-
rer Wert des Beteiligungsvermdgens bei den Anteilseignern und im Prinzip um-
gekehrt bei einer iiberhéhten Gewinnermittlung, wenn sie zum Anlass einer gerin-
geren Thesaurierung genommen wird. Beeinflusst die abweichende oder auch
fehlerhafte Gewinnermittlung respektive Hohe der Quellenbesteuerung das The-
saurierungsverhalten, kommt es mithin zu gegenldufigen Effekten bei den Betei-
ligungswerten mit der wiederum idealtypischen Konsequenz einer unverdnderten
Gleichheit des Beteiligungseinkommens, weil die hoheren Wertsteigerungen dann
gerade den — mit den hoheren einbehaltenen Gewinnen iibereinstimmenden — ge-
ringeren Quellensteuern entsprechen. Wegen der geringeren oder hoheren Steuer-
gutschriften sind aber auch jetzt im Rahmen der Einkommensteuer héhere oder
geringere Steuern zu zahlen, und zwar idealtypisch wiederum ohne ein deswegen
hoheres oder geringeres (mit dem Reinvermdgenszugang nach Steuern iiberein-
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stimmendes) Nettoeinkommen.® Was auf der Unternehmensebene reinvermogens-
zugangstheoretisch falsch gemacht wird, wird also auf der Ebene der Anteilseigner
unabhéngig von der Hoéhe ihrer personlichen Grenzsteuersitze und unabhingig
davon, wie die ,fehlerhafte“ Gewinnermittlung das Thesaurierungsverhalten be-
einflusst, idealtypisch perfekt korrigiert.

Nach den soeben dargelegten Zusammenhéngen sind die auf der Unternehmens-
ebene erhobenen (Quellen-)Steuern bei einer Anrechenbarkeit im Rahmen einer
reinvermdgenszugangstheoretisch konsequenten personlichen Einkommensteuer
grundsitzlich entscheidungsunerheblich, wenn bei den unternehmerischen Ent-
scheidungen die Interessen der Anteilseigner zum Tragen kommen. Idealtypisch
garantiert eine solche Besteuerung damit auch eine (partialanalytische) Investitions-
neutralitdt. Diese setzt — wie an spéterer Stelle (unter C.II.1.a)) noch etwa genauer
darzulegen — allerdings voraus, dass es bei der Gewinnbesteuerung auf der Unter-
nehmensebene nur in dem Sinne pauschale Abweichungen von den reinvermdgens-
zugangstheoretisch wahren Bruttogewinnen gibt, dass sich diese Abweichungen
nicht auf die Hohe dieser Gewinne auswirken. Andererseits erfordert die Neutralitiit,
was mit Blick auf die spéter noch zu erdrternden internationalen Besteuerungs-
fragen (s. dazu speziell auch unter C.II.1.a)) eine Hervorhebung verdient, keine
Einheitlichkeit der Besteuerung unterschiedlicher Unternehmenstypen. So kénnen
aus internationalen Wettbewerbsgriinden die Ertrige von Holding-, Investment-
oder Immobiliengesellschaften etwa nach dem Vorbild von Real Estate Investment
Trusts (Reits) auf der Unternehmensebene unversteuert bleiben oder weniger als
andere Unternehmensgewinne besteuert werden, ohne dass daraus gewichtige real-
wirtschaftliche Neutralititsverletzungen resultieren miissen. Dazu miissen solche
Gesellschaften zur Sicherung des Steueraufkommens nicht einmal (wie bei den
Reits tiblich) zu Gewinnausschiittungen verpflichtet werden.

In der Realitit ist als Folge von Risiken®’ und von ,,Kapitalmarktunvollkommen-
heiten* (aufgrund speziell von Informationsproblemen und wegen bestehender

56 Existieren vollkommene Mairkte und haben alle Steuerpflichtigen einen einheitlichen
personlichen Grenzsteuersatz (t,), ldsst sich relativ einfach zeigen, dass sich diese Gleich-
heit als Konsequenz ergeben muss. Werden ndmlich zwei Situationen mit einer einerseits
hoheren (7Q;) und andererseits einer niedrigeren (7°Q,) Quellensteuer unter der Vorausset-
zung von in beiden Féllen unverdndert gleich hohen Ausschiittungen (und sonstigen Einkom-
men) miteinander verglichen, impliziert die sich daraufhin ergebende erhohte Gewinnthe-
saurierung um (7Q; — TQ,) eine betragsmiBig gleich hohe Anderung der Wertéinderungen
(WAy— WA)). Dass dies der Fall ist, belegt die folgende Gleichung: RVZ, = (1 —1t,)
AS+(1—t,) SE+(1—t,) WAh+(1—-t) TO+TO=(1—-1t,) AS+(1—1,)
SE+ (1 —t,) WA1 + (1 —1,) TO, — (1 —t,) TOs» + (1 — t,) TQ>. = RVZ;. Wegen der aus
diesen Zusammenhéngen ableitbaren Konstanz des Bruttoeinkommens beeinflusst die gerin-
gere Quellensteuer somit auch in direkt progressiven Tarifbereichen nicht die Hohe der maf3-
geblichen personlichen Grenzsteuersétze. Die Gleichheit von RV Z; und RV Z, ist also steuer-
satzunabhéngig und gilt mithin einheitlich fiir alle Steuerpflichtigen.

57 Ohne eine geeignete Risikendiversifikation diirften die risikobedingten Bewertungs-
abschldge von risikoaversen Anteilseignern bei gleichem unternehmerischen Gesamt-
gewinn, aber niedrigeren Dividendenzahlungen grofer sein als bei ceteris paribus hoheren
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Liquiditatsrestriktionen) mit einer wie beschrieben perfekten Korrektur, zu der jeder
einzelne Steuerpflichtige aus seinem finanziellen Interesse selbst seinen Beitrag
leistet, nicht zu rechnen. Im Vertrauen auf die Arbitrageleistungen von Spekulan-
ten — um den Renditeausgleich der Gleichheit der Nettoeinkommen nach Steuern
herbeizufiihren, bedarf es im Grunde nur weniger (bei Risikofreiheit geniigt im
Extremfall einer) Arbitrageure — muss diesem Mangel vermutlich jedoch kein gro-
Beres Gewicht beigemessen werden. Gravierender konnte es sein, dass die Unter-
nehmensmanager die potentiell steuerreagiblen Entscheidungen nicht im Einkom-
mensinteresse der Anteilseigner treffen. Wie stark das den Korrekturmechanismus
beeintrichtigt, 14sst sich so ohne weiteres wohl nur schwer beurteilen. Davon, dass
der Mechanismus deshalb unter realistischen Bedingungen seine Wirkung ginzlich
verliert, ist indessen nicht auszugehen.

Einen Korrekturmechanismus gibt es auch bei der Integrationsmethode der
Carter-Kommission wie gleichfalls — wegen der vorgesehenen Besteuerung von
VerduBerungsgewinnen (allerdings nur auf der Ebene der natiirlich personlichen
Anteilseigner’®) — bei der reformierten Unternehmensteuer, der Dualen Einkom-
mensteuer und beim Stiftungsvorschlag. Bei diesen Verfahren ist seine Wirksamkeit
jedoch immer schwicher, weil die Wertinderungen (speziell die Wertsteigerungen)
sich steuerlich erst zum VerduBerungszeitpunkt auswirken. Der durch ein Hinaus-
schieben von VerduBerungen respektive Steuerzahlungszeitpunkten ermdglichte
Zinsgewinn mindert den idealtypisch sonst erfolgenden Renditeausgleich. Zur ge-
ringeren Wirksamkeit trigt obendrein bei, dass der netto ermdglichte Zinsgewinn
von der Hohe der Grenzsteuersdtze abhingt und der vollkommene Korrekturaus-
gleich somit flir verschiedene Anteilseigner uneinheitlich ist und bei direkter Pro-
gression deshalb volkswirtschaftlich nicht generell perfekt sein kann. Bei der deut-
schen reformierten Unternehmensteuer und den beiden in jlingster Zeit in Deutsch-
land zur Diskussion gestellten Verfahren wird die Korrekturfahigkeit noch weiter
dadurch beeintrichtigt, dass die Steuersétze, denen die VerduBerungsgewinne bei
den Anteilseignern unterworfen werden, (auch ohne Anlegerwechsel und inter-
periodische Progressionseffekte) systematisch andere sind respektive sein kdnnen
als die Steuersiitze fiir die einbehaltenen Gewinne auf der Unternehmensebene.
Auch die grundsitzliche Steuerfreiheit der von den Korperschaften erzielten Ver-
duBerungsgewinne schwicht unter realistischen Bedingungen die Leistungsfahig-
keit des Korrekturmechanismus.

Ausschiittungen. Einbehaltene Gewinne sind fiir einen Anteilseigner ndmlich prinzipiell mit
hoheren Risiken verbundene als ausgeschiittete. Es mag sogar eine ,,preference for dividends
over capital gains“ bestehen. Vgl. zu Zusammenhingen dieser Art auch Sorensen (2004b,
S. 10).

58 Fir diese Begrenzung s. Sachverstdindigenrat u. a. (2006, TZ 1209) und Stiftung Markt-
wirtschaft (2006, S. 22).
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II1. Distributive Auswirkungen und die Férderung
von Entscheidungsneutralitit

Im Sinne der an fritherer Stelle dargelegten allgemeinen normativen Grundposi-
tionen ist an sich die Aufmerksamkeit zundchst auf horizontal distributive Ver-
teilungswirkungen zu richten: Werden mit einer mehrstufigen Teilhabersteuer die
— fiir die Realitit unvermeidlich zu erwartenden — Verstofe gegen die horizontale
Steuergerechtigkeit abnehmen oder ist eher mit dem Gegenteil zu rechnen? Eine
Kléarung dieser Frage ist methodisch nicht einfach. Dabei resultieren die geringeren
Schwierigkeiten noch daraus, dass es eines Malles bedarf, mit dem sich das Aus-
maB einer steuerlichen Ungleichbehandlung auf konzeptionell iiberzeugende Weise
messen ldsst.”® Die groBeren Probleme ergeben sich deshalb, weil eine genauere
oder auch umfassendere Besteuerung des reinvermdgenszugangstheoretischen Ein-
kommens, auch wenn es, wie oben (unter A.Il.1.) in normativer Hinsicht voraus-
gesetzt, entstehungsseitig als maf3geblicher Gleichbehandlungsmalstab zu nehmen
ist und obendrein die verwendungsseitig gebotenen Abziige erfolgen, die steuer-
liche Gleichbehandlung nicht verbessern muss. Gibt es VerstoBe dagegen, kann
unter Umsténden auch eine nicht volle Erfassung des reinvermogenszugangstheo-
retischen Einkommens oder auch eine iiberhohte (also etwa doppelte) Belastung
bestimmter Einkommensbestandteile die Unterschiede in den steuerlichen Belas-
tungen von an sich steuerlich gleich situierten Steuerpflichtigen verringern. Eine zu
geringe Erfassung hétte dann diesen Effekt, wenn davon iiberwiegend gerade solche
Steuerzahler betroffen wiren, die im Vergleich zu den mit ihnen gleich situierten
ohnehin schon stirker belastet sind. Und das Umgekehrte wiirde gelten, wiirden sie
sonst komparativ zu wenig belastet.

Solche Moglichkeiten konnen sich ergeben, weil es sich bei der steuerlichen
Gleichbehandlung zum einen um eine personenbezogene und zum anderen um eine
relationale Kategorie handelt. Eine groflere GleichmafBigkeit in der Besteuerung
verschiedener Sachverhalte und somit eine Besteuerung, die besser der allokativen
Forderung der Besteuerungsneutralitit entspricht, miissen also nicht deshalb auch
schon gerechter sein. Trotzdem wird hier fiir das Folgende — unter C.1.2.b) erfolgt
allerdings eine gewisse Problematisierung — zunéchst vermutet, dass eine genauere
Besteuerung des aus Beteiligungen resultierenden reinvermdégenszugangstheoreti-
schen Einkommens auch ein sinnvoller Schritt fiir eine verbesserte steuerliche
Gleichbehandlung ist. Die Griinde fiir diese Vermutung sollen an dieser Stelle nicht
ndher dargelegt werden. Ist sie richtig, besteht — was die Argumentation nicht un-
wesentlich vereinfacht und wie es auch die folgenden Ausfiihrungen zeigen — zwi-
schen der Verringerung der VerstoBe gegen die horizontale Steuergerechtigkeit und
der Forderung von steuerlicher Entscheidungsneutralitéit, was die Ebene der Unter-
nehmensbesteuerung betrifft, eine grundsitzliche Harmonie.

59 Zu solchen Maflen s. auch Hackmann (1983b und 2006) sowie in der letzteren Publika-
tion auch fiir ausfiihrlichere Verweise.
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1. Das Vermeiden von Doppel-, Null- und Minderbesteuerung
und einer neutralititswidrigen Gestaltung
von Unternehmensstrukturen

a) Das Doppel- und Mehrfachbesteuerungsproblem und
mogliche Losungen im Verfahrensvergleich

In der Diskussion um die Besteuerung korperschaftlicher Gewinne wird zumeist
gefordert, dass ihre Doppel- oder gar Mehrfachbesteuerung vermieden werden
sollte. Im klassischen Fall einer solchen Doppelbesteuerung werden alle Gewinne
zunéchst auf der Ebene einer Korperschaft besteuert und im Ausschiittungsfall dann
noch zusitzlich auf der Ebene der Anteilseigner, sei es im Rahmen einer person-
lichen Einkommensteuer oder im Rahmen der Korperschaftsteuer einer anderen
Korperschaft mit der moglichen Konsequenz sogar einer Mehrfachbesteuerung.
Die Doppelbesteuerung lasst sich in formlicher Hinsicht dadurch vermeiden, dass
— ausschlieBlich — die ausgeschiitteten Gewinne (durch einen Abzug von der Be-
messungsgrundlage, als handele es sich um Betriebsausgaben) auf der Unterneh-
mensebene steuerlich freigestellt und nur auf der Ebene der Anteilseigner besteuert
werden. Diese Abzugsmethode findet in der Literatur zwar eine Erwdhnung; sie
wird m. W. jedoch nirgends vorgeschlagen. Aus einer 6konomischen Sicht wiirde
sie allein das Problem der Doppelbesteuerung ohnehin nicht aus der Welt schaffen.
Okonomisch kann es schlieBlich auch deshalb eine Doppel- oder Mehrfachbesteue-
rung geben, weil neben der Besteuerung der einbehaltenen Gewinne zugleich eine
Besteuerung von Wertinderungen respektive von VerduBerungsgewinnen des Be-
teiligungsvermogens erfolgt. In formaler Hinsicht bewirkt auch die reformierte Un-
ternehmensbesteuerung in Verbindung mit der — die VerduBerungsgewinne belas-
tenden — Abgeltungsteuer eine Doppelbesteuerung. Engels und Stiitzel, die Carter-
Kommission, aber auch die Vorschlige zu einer Flat Tax vermeiden dies (mit
den noch vorzunehmenden Relativierungen) grundsitzlich durch eine steuerliche
Freistellung von Wertdnderungen allgemein oder die schon erwihnte Verrechnung
der Wertsteigerungen mit den einbehaltenen Gewinnen. Auch das deutsche An-
rechnungsverfahren soll — wie es gesehen wird — eine Mehrfachbesteuerung ver-
mieden haben. Da mit ihm neben organschaftlichen Sonderregelungen prinzipiell
aber nur eine Steuerfreiheit von Verduferungsgewinnen im Privatvermdgen bei
VerduBerungen auflerhalb der ,,Spekulationsfristen* verbunden war, ist diese Aus-
sage im Grunde zu undifferenziert.

Eine differenziertere Betrachtung erfordern auch die Duale Einkommensteuer,
das Halbeinkiinfte-, das Teileinnahmeverfahren und die reformierte Unternehmen-
steuer, weil bei ihnen grundsitzlich danach zu unterscheiden ist, ob natiirliche Per-
sonen oder Unternchmen Anteilseigner sind. Handelt es sich um natiirliche Per-
sonen, ist bei der Dualen Einkommensteuer, da auch sie dann eine Fortschreibung
der Buchwerte nach Mafigabe der einbehaltenen Gewinne vorsieht, anders als dies-
beziiglich bei den drei anderen Verfahren dkonomisch keine Doppelbesteuerung
involviert. Mit Unternehmen als Eigentlimern an anderen Unternehmen gibt es bei
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der Dualen Einkommensteuer und jetzt ebenso (jedenfalls in der Grundlogik) bei
den anderen Verfahren deshalb keine Doppelbesteuerung, weil prinzipiell erst gar
keine Besteuerung der Ausschiittungen von Unternehmen an Unternehmen und der
von Unternehmen erzielten VerduBerungsgewinne vorgesehen ist.°* Eine Steuer-
freiheit von Verduferungsgewinnen aus unternehmerischen Beteiligungen auf der
Ebene von Unternehmen bei einer zugleich erfolgenden Besteuerung solcher Ver-
duBerungsgewinne bei personlichen Anteilseignern setzt indessen eine Reihe von
— wie nachfolgend noch genauer anzusprechenden — Verzerrungsanreizen.

Obwohl keine steuerliche Freistellung auf der Unternehmensebene erfolgt und
Unternehmenswertinderungen regelmédBig einbehaltene Gewinne reflektieren,
kommt es mit der mehrstufigen Teilhabersteuer trotz der so deutbaren Mehrfachbe-
steuerung auf der Unternehmensebene und der Ebene der Anteilseigner durch die
Anrechnung der auf den Gewinnen lastenden Steuern bei den Anteilseignern gleich-
wohl nicht zu einer Doppel- oder bei ldngeren Beteiligungsketten zu einer Mehr-
fachbelastung. Wegen des immanenten Korrekturmechanismus sind belastungs-
maBig letztlich nur die Steuersdtze der personlichen Anteilseigner mafigeblich.
Ohne dass dies zur Bedingung gemacht wurde, wird durch eine konsequente rein-
vermogenszugangstheoretische Einkommensdefinition (als konzeptionell nicht in-
tendierter Nebeneffekt) also eine Doppelbesteuerung kdrperschaftlicher Gewinne
vermieden, die zu vermeiden in der Diskussion um die K&rperschaftsbesteuerung
bekanntlich eine hervorragende Beachtung gefunden hat.

b) Das Problem einer Minder- und einer Nullbesteuerung

Aus distributiver wie auch aus mancher 6konomischen Sicht ist wichtiger als
der Umstand, ob auf eine formliche Weise Doppel- oder Mehrfachbesteuerungen
vorliegen, die sich ergebende relative Belastungshohe unterschiedlicher Vermo-
gensanlagen. Wegen tariflicher — unter diesen Begriff falle neben der auch fiir
Deutschland beschlossenen Abgeltungsteuer auch eine hilftige oder sonstige pro-
zentuale Ausschiittungszurechnung wie beim Halbeinkiinfte- oder dem ,,Teilein-
nahmeverfahren“ des Stiftungsmodells — Sonderregelungen bedeutet eine form-
liche Doppelbesteuerung nicht auch eine Doppelbelastung. Sogar eine gelegentliche
oder gar durchgingige Minderbelastung kann so trotz formlicher Doppelbesteue-
rung das Ergebnis sein. Von vornherein liegt es jedoch auf der Hand, dass sich iiber
entsprechende Tarifgestaltungen perfekte Resultate mit einem ertraglichen Verwal-
tungsaufwand nicht erreichen lassen, jedenfalls wenn im Grunde aus Gerechtig-
keits- und fiskalischen Aufkommensgriinden wie vielleicht auch aus Griinden der
Verringerung von Anreizen zur Schwarzarbeit®' eine progressive Besteuerung der

60 S. dazu Stiftung Marktwirtschaft (2006, S. 22) und Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ
120) wie dort auch in der TZ 121 zu den gegenwirtigen Regelungen, die keine vollstindige
Freistellung implizieren mit der Konsequenz, dass die Aussagen iiber die bestehende Praxis
respektive das Halbeinkiinfteverfahren im Grunde noch weiter zu differenzieren sind.
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personlichen Einkommen als geboten erscheint und die horizontale Steuervertei-
lungsgerechtigkeit materialiter wichtig genommen wird. Einzelheiten kdnnen hier
nicht diskutiert werden, wie auch nicht die quantitative Relevanz etwaiger Minder-
oder Hoherbelastungen im Vergleich zu einer — hier den Maf3stab gebenden — kon-
sequenten reinvermdgenszugangstheoretischen Einkommensbesteuerung. Bei der
mehrstufigen Teilhabersteuer sind indes nicht einmal komplizierende Regelungen
erforderlich, um in der prinzipiellen Besteuerungslogik gute oder gar perfekte Re-
sultate zu erreichen. Eine Flat Tax, eine Duale Einkommensteuer, eine Besteuerung,
wie sie der Stiftung Marktwirtschaft vorschwebt, das Halbeinkiinfteverfahren und
die reformierte Unternehmenssteuer in Verbindung mit der beschlossenen Abgel-
tungsteuer schneiden dagegen schlechter ab, und vollends gilt das fiir das ehemalige
deutsche Anrechnungsverfahren oder eine traditionelle Korperschaftsteuer (mit ge-
spaltenem Tarif oder ohne einen solchen).

Gegen eine steuerliche Freistellung von Wertinderungen des Beteiligungsver-
mogens bei einer durchaus angemessen erfolgenden Gewinnbesteuerung spricht
vor allem, dass deswegen eine Besteuerung bestimmter Einkommen und Gewinne
sogar ginzlich unterbleiben kann und mithin eine ,,Nullbesteuerung® resultiert. In
der Diskussion um Fragen der Unternehmensbesteuerung findet dies nach meiner
Einschdtzung eine zu geringe Beachtung. Trotz einer wirksamen unternehmeri-
schen Gewinnbesteuerung ist eine Nullbesteuerung bei einer nicht erfolgenden Be-
steuerung von Wertdnderungen ein mogliches Resultat, weil Unternehmenswert-
steigerungen nicht nur monokausal die Folge von einbehaltenen Gewinnen sind,
sondern auch andere Griinde haben konnen. Um mithilfe der Methode einer steuer-
lichen Freistellung von Wertdnderungen eine 6konomische Doppel- oder Mehr-
fachbesteuerung zu vermeiden, ohne zugleich die Tore fiir eine Nullbesteuerung
zu Offnen, wiére bei einer Freistellung von Wertsteigerungen also nach ihren Ur-
sachen zu differenzieren, was auf steuerpraktisch iiberzeugende Weise kaum ge-
lingen wird. Mit der Méglichkeit einer Nullbesteuerung ist — wie schon an fritherer
Stelle angesprochen — bei der Flat Tax zu rechnen. Aber auch bei der einstufigen
Teilhabersteuer im Sinne von Engels und Stiitzel kann es sie geben wie (indes zu-
ndchst nur mit Blick auf die unternehmerischen Anteilseigner) gleichfalls bei der
Dualen Einkommensteuer, dem Teileinnahme-, dem Halbeinkiinfteverfahren und
der reformierten Unternehmensteuer.®> Fiir eine Nullbesteuerung geniigt es bei

61 Fiir diese Moglichkeit ist zu beriicksichtigen, dass die durchschnittlichen personenbezo-
genen Grenzsteuersétze trotz Progressivitit mit Progression niedriger sein konnen als bei pro-
portionalen Tarifen. S. ausfiihrlicher dazu auch Hackmann (1984).

62 Fiir eine solche Kritik mit Blick auf das Halbeinkiinfteverfahren s. auch Bareis (2000,
S. 142). Die Stiftung Marktwirtschaft (2006, S. 28) will Verduflerungsgewinne nach Mafigabe
des Teileinnahmeverfahrens auch dann uneingeschrinkt steuerlich begiinstigen, wenn Unter-
nehmen mit steuerlich stillen Reserven verduflert werden, weil dann ja eine kiinftige Belas-
tung mit Unternehmenssteuern erfolge. Aus einer (personenbezogenen) gerechtigkeitsorien-
tierten Steuerverteilungssicht ist das eine merkwiirdige Argumentation, insoweit die ange-
nommene Steuerbelastung der stillen Reserven nicht den VerduB3erer, sondern den Erwerber
trifft.
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diesen Verfahren allerdings nicht, dass flir die Zukunft iberhaupt hhere Gewinne
erwartet werden; vielmehr sind Anderungen der Erwartungen in Richtung auf noch
hohere Gewinne oder auch geringere Verluste prinzipiell dafiir die Voraussetzung.
Werden diese Erwartungsédnderungen allgemein geteilt, kdnnen Anteilseigner an
Unternehmen, flir die das zutrifft, ihr Anteilvermdgen zu wegen dieser Erwar-
tungsdnderungen hoheren Werten bzw. Kursen verkaufen. Bei einer bestehenden
Steuerfreiheit ermoglicht ihnen ein solcher Verkauf eine steuerfreie Realisierung
der bislang nicht erwarteten (abdiskontierten) und — jedenfalls vorerst — noch nicht
belasteten kiinftigen Zusatzgewinne.

Aus einer okonomischen Sicht konnte diese Argumentation nun damit relativiert
werden, dass die Verkdufer wegen der kiinftigen Gewinnbesteuerung, der ,,latenten
Definitivsteuerbelastung®, nur einen niedrigeren Kaufpreis erzielen.®® Dies ist ideal-
typisch bei einer wirksamen Zinsbesteuerung jedoch nicht richtig. Weil unter sol-
chen Bedingungen nicht nur die kiinftigen (kapitaltheoretischen) Nettogewinne fiir
die Erwerber geringer sind, sondern dies steuersatzproportional auch fiir den Kal-
kulationszinssatz gilt, beeinflusst eine Besteuerung des ,,0konomischen” bzw.
kapitaltheoretischen Gewinns gemill dem Johansson-Samuelson-Theorem nicht
die Hohe des (idealtypisch mit dem Kaufpreis gleichzusetzenden) Ertragswerts des
Beteiligungsvermdgens. Der VerduBerungsgewinn, den ein Verkéufer erzielt, ist
dann also genauso hoch, wie wenn gar keine Gewinn- und Zinsbesteuerung erfol-
gen wiirde.** Der iiber eine VeriuBerung erzielbare Zusatzgewinn kann mithin ent-
nommen und konsumiert werden, ohne dass dies die kiinftigen Entnahmemoglich-
keiten (gegeniiber der Situation vor der Erwartungsinderung) verringert.®’

Insoweit die Besteuerung hinter der Besteuerung des kapitaltheoretischen Ge-
winns (z.B. als Folge von Steuerstundungsvorteilen des Realisationsprinzips)

63 Moglicherweise erklirt eine solche Sichtweise es, dass die jiingeren Vorschldge zu einer
Reform der Unternehmensbesteuerung keine Besteuerung der hier interessierenden Verdufle-
rungsgewinne vorsehen, wenn sie von Unternehmen erzielt werden. Gleichwohl fragt man
sich, weshalb nicht schon aus Symmetriegriinden auch fiir die Beziehung zwischen Unterneh-
men respektive fiir die Konzernbesteuerung eine Regelung vorgesehen wurde, wie sie nach
der Dualen Einkommensteuer fiir die Beziehung zwischen Unternehmen und Anteilseignern
gelten soll und wie sie sich auch sonst vielfach in der Literatur findet. Vgl. speziell mit Blick
auf Konzernverbindungen fiir eine entsprechende Position im Ubrigen Wamsler (1998).

64 Tm Ubrigen: Um diese Steuerfreiheit zu realisieren, ist an sich gar keine VerduBerung
erforderlich. Bei den angesprochenen Verduferungsgewinnen handelt es sich namlich kapital-
theoretisch um einen ,,pure profit“, und dieser ,,reine Gewinn“ — der Ertragswertanstieg als
Folge einer Erwartungsdnderung der fiir die Zukunft erwarteten Gewinne — ist kein Teil des
operativen Gewinns, der idealtypisch mit der Verzinsung des jeweiligen Ertragswertes (ohne
einen etwaigen auf eine Erwartungsdnderung (!) zuriickzufiihrenden Anstieg des Ertragswer-
tes) gleichzusetzen ist.

65 Ertragswert- und damit Kaufpreissteigerungen kann es auch geben, weil allgemein schon
seit Langerem fiir die Zukunft hohere operative Gewinne erwartet werden. Solche Steige-
rungen sind analytisch jedoch anders zu sehen als die Steigerungen als Folge von Erwartungs-
anderungen. ,,Immer schon“ erwartete Ertragswertsteigerungen gehoren kapitaltheoretisch
zum Periodengewinn respektive sind ein Teil der reguldren Ertragswertverzinsung.
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zurlickbleibt, kann steuerbedingt unter Umstinden sogar im Sinne der Logik des
sog. Steuerparadoxons ein hoherer Verkaufspreis erzielt werden als ohne eine
Besteuerung. Je nach den konkreten Gewinnermittlungsregeln ist aber auch das
Gegenteil vorstellbar. Auf Differenzierungen dieser Art soll hier nicht weiter einge-
gangen werden. Da bei der Dualen Einkommensteuer wie bei dem Teileinnahme-
verfahren des Stiftungsmodells, dem Halbeinkiinfteverfahren und der reformier-
ten Unternehmenssteuer nur die Ausschiittungen und VerduBerungsgewinne auf
der Unternehmensebene nicht der Besteuerung unterliegen, jedoch (mit der nach-
folgenden Relativierung) schon auf der Ebene der personlichen Anteilseigner, be-
sagt eine Nullbesteuerung auf der Unternehmensebene indes noch keine gesamt-
wirtschaftliche Nullbesteuerung. Insoweit die Ausschiittungen und VerduBerungs-
gewinne die Verzinsungsfreibetrige gemdll Textziffer 126 der ,,Expertise* nicht
ausschopfen, ist aber auch bei der wie von Sachverstindigenrat u. a. vorgeschlage-
nen Dualen Einkommensteuer (trotz an sich hoher persénlicher Steuersitze) eine
solche gesamtwirtschaftliche Nullbesteuerung méglich. Die anderen Verfahren ver-
hindern zwar ein solches Besteuerungsresultat. Mit Blick auf den hier betrachteten
kritischen Fall von VerduBerungsgewinnen, die auf Erwartungsénderungen zuriick-
zuftihren sind, kommt es grundsitzlich aber auch bei diesen Verfahrensweisen zu
einer — mit einer ungleichméBigen Belastung unterschiedlicher Vermogensertrige
verbundenen — reinvermodgenszugangstheoretisch zu geringen Belastung bei den
Anteilseignern.

Insgesamt wird die am Belastungsergebnis gemessene — durch die niedrigeren
Steuersétze auf der Ebene der Anteilseigner (angenéhert) erreichte — Verhinderung
einer Doppel- und Mehrfachbesteuerung bei den augenblicklich zur Erorterung ste-
henden Verfahren mithin um den Preis erkauft, dass Anteilseigner mit an sich hohen
personlichen Steuersitzen bereichsweise die Gelegenheit zu einer Nullbesteuerung
respektive einer Minderbesteuerung erhalten. Bei der mehrstufigen Teilhabersteuer
gibt es wegen der einerseits nicht erfolgenden Zurechnung einbehaltener Gewinne
und andererseits der gleichwohl vorgesehenen Anrechenbarkeit der auf diese Ge-
winne entrichteten Quellensteuern weder ein Doppelbesteuerungs- oder Doppelbe-
lastungsproblem, noch kann es bei ihr wegen der generellen Besteuerung von Wert-
dnderungen verfahrenslogisch zu einer Null- oder Minderbesteuerung kommen.

c¢) Das Vermeiden von EinschlieBungseffekten
und eines Verkaufsdrucks

Auch der Vorschlag der Carter-Kommission und der ,,Model Integration Plan®
der Blueprints mdgen so gesehen werden, dass sie nicht nur eine Doppel-, sondern
obendrein eine Nullbesteuerung vermeiden. Fiir einen Vergleich der mehrstufigen
Teilhabersteuer mit diesen Verfahren ist aber als Nachteil zu beriicksichtigen, dass
es wegen der schon erwihnten zeitlichen Verlagerung der Besteuerung von Wert-
steigerungen auf den VerduBerungszeitpunkt erhebliche Zinsgewinne und eine
daher rithrende Minderbesteuerung geben kann. Obendrein wird es vielfach zu
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Lock-in- respektive EinschlieBungs- oder Immobilititseffekten kommen. Da ohne
Sonderregelungen (speziell im Sinne eines ,,Roll over™) davon prinzipiell alle An-
teilseigner betroffen sind, erschweren diese Effekte Unternehmensumstrukturie-
rungen durch Fusionen oder Aufkéufe, auch wenn sie aus einer gemeinwohlorien-
tierten Sicht dringlich zu wiinschen sind. Dies alles gilt bekanntermaflen bei allen
traditionellen Formen einer Besteuerung unternehmerischer Gewinne oder sons-
tigerEinkommen, die auf dem Realisationsprinzip basiert. Im Prinzip — wenn-
gleich deutlich abgeschwicht wegen der Steuerfreiheit der VerduBerungsgewinne
aus unternehmerischen Beteiligungen auf der Unternehmensebene — sind solche
Einwinde gleichfalls gegen die aktuelle deutsche Reform und die jlingeren Re-
formvorschldge vorzubringen. Bei der mehrstufigen Teilhabersteuer stellen sich
solche Probleme erst gar nicht, und es werden bei ihr deshalb auch keine — mit
Aufkommensverlusten verbundenen — Vorkehrungen gegen Lock-in-Effekte bend-
tigt.

Mit der mehrstufigen Teilhabersteuer unterbleibt ferner ein grundsitzlich mog-
licher Verkaufsdruck, wenn — etwa als Folge unternehmerischer Verluste — die Kur-
se sinken und die Verluste nur als VerduBerungsverluste steuerlich geltend gemacht
werden konnen. An eine solche Méglichkeit und ihre massenhafte Nutzung ist be-
sonders zu denken, wenn — wie bei den Vorstellungen der Royal Commission der
Fall — die Buchwerte des Beteiligungsvermdgens nach Ma3gabe der einbehaltenen
Gewinne hochgeschrieben wurden und keine Zurechnung von Verlusten respektive
Minderung der Buchwerte um die Verluste erfolgt.®® In Zeiten, in denen die Kurse
aufgrund von Verlusten ohnehin nach unten tendieren, wiirde die Besteuerung die-
sen Kursdruck noch ,kiinstlich® verstirken. Mit der mehrstufigen Teilhabersteuer
sind gleichfalls keine Probleme dieser Art verbunden. Obendrein verhindert sie im
Fall von Verlusten grundsétzlich eine Diskriminierung der Anteilseigner von Kapi-
talgesellschaften, die die Verluste (im herkdmmlichen Unterschied zu Personen-
unternehmern) nicht mit anderen Einkommen verrechnen kénnen.®” Insoweit wegen
der Verluste der Wert des Beteiligungsvermdgens sinkt (oder auch weniger an-
steigt), findet im Ergebnis bei den Anteilseignern eine Verlustverrechnung statt.

Auch Verluste von Unternehmenstochtern bereiten bei einer mehrstufigen Teil-
haberbesteuerung grundsétzlich keine Probleme. Nach dem zuvor (unter B.I1.3.)
angesprochenen Korrekturmechanismus mindern solche Verluste automatisch
die Gewinne der Unternechmensmiitter, und zwar idealtypisch nach Maligabe der
Stirke der Beteiligungen. Ohne dass es auch diesbeziiglich irgendwelcher Sonder-
regelungen bedarf, bewirkt die mehrstufige Teilhabersteuer mithin automatisch
eine Nachversteuerung auf der Ebene der Muttergesellschaft, wenn die Tdchter
wieder Gewinne erwirtschaften.®® Wiederum ist hervorzuheben, dass sich dies

66 Royal Commission (1966; S. 83).
67 Zu diesem Punkt s. auch Wissenschaftlicher Beirat (2004, S. 24).

68 Dies gilt auch fiir (grenziiberschreitende) Auslandsverlustverrechnungen, und zwar un-
abhdngig von der auslédndischen Praxis der steuerlichen Verlustberiicksichtigung. Aus einer
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alles nicht als Konsequenz einer gezielt auf die betrachteten Sachverhalte gerichte-
ten interventionistischen staatlichen Steuerpolitik ergibt, sondern es sich ,,nur* um
das ,,Abfallprodukt einer unter der Bedingung einer Erhebung von abzugsfihigen
Quellensteuern konsequent umgesetzten reinvermogenszugangstheoretischen Ein-
kommensdefinition handelt.

d) Das Vermeiden von unternehmensstrukturellen Steuerwirkungen
respektive von Funktionsverlagerungen

Eine Mehrfach-, Minder- oder Nullbesteuerung wird sich (auf eine neutralitits-
widrige Weise) auf die gesamtwirtschaftliche — wie hier davon die Rede sein soll —
Unternehmensstruktur auswirken. Ob etwa bestimmte Funktionsausgliederungen
vorgenommen werden, indem eine Unternehmung Tochterunternehmen (Unter-
gesellschaften) griindet, oder auch ob Anlagen in Fonds oder direkt gehalten wer-
den, kann in Abhéngigkeit von den konkret bestehenden Regelungen durch steuer-
liche Riicksichtnahmen beeinflusst werden. Eine klassische Korperschaftsteuer
wiirde solche ,,Vorginge®“, wenn dafiir ohne eine Erginzung durch Sonderrege-
lungen nur eine korperschaftliche Organisationsform zur Verfiigung stiinde, be-
hindern. Eine im Interesse etwa von Verantwortungsdelegation, Haftungsbeschrin-
kung, Risikenteilung liegende und einzel- wie gesamtwirtschaftlich zu wiinschende
Flexibilitdt wiirde eingeschrankt. Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht,
dass sich denn auch eine Vielzahl von — aus einer 6konomischen Funktionssicht so
zu wertenden — steuerlichen Sonderregelungen finden, die schon im Rahmen einer
eher traditionellen Form der Korperschaftsbesteuerung allgemeine oder auch an
bestimmte Bedingungen gebundene Steuerbefreiungen vorsehen. Auf die — das
Steuerrecht wahrlich nicht gerade vereinfachenden — Einzelheiten ist hier nicht ein-
zugehen.

Gleichwohl werde in diesem Zusammenhang auf organschaftliche Regelungen
verwiesen, auf Schachtelprivilegien, auf die korperschaftliche Steuerfreiheit der
Ertrage bestimmter Anteile von Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen,
auf die nicht unter die Korperschaftsteuer fallenden Sondervermdgen, Kapitalanla-
ge- respektive Investmentgesellschaften oder auch auf die — wie in Osterreich ein-
gefithrte — Gruppenbesteuerung. Gibt es solche steuerlichen Befreiungen der Er-
trage von Vermdgensbeteiligungen, bestehen keine (wie jedenfalls ansatzweise bei
den Reits) unverziiglichen und umfassenden Ausschiittungspflichten, oder gelten
Ausschiittungen auch nur als fingiert, werden dadurch bei den iiblichen Verfahren
der Unternehmensbesteuerung solche Gesellschaften jedoch subventioniert. Mit
der mehrstufigen Teilhabersteuer eriibrigen sich indessen derartige Sonderregelun-
gen. Schon ohne ihre Existenz gibt es weder eine Subventionierung noch eine Dis-

rein fiskalischen Sicht konnte dies allerdings die Tatigkeitsstaaten von Tochtergesellschaften
zu einer Einschrankung von (interperiodischen) Verlustverrechnungsmoglichkeiten motivie-
ren.
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kriminierung von — wie es hier auf einen generellen Begriff gebracht wird — Funk-
tionsverlagerungen. Auch zu einer (steuerlich motivierten) Aufspaltung von Toch-
tergesellschaft in Gewinn- und Verlusttochter, wie sie sonst gelegentlich bestehen,
gibt die mehrstufige Teilhabersteuer keine Veranlassung.

Statt wie nach der Logik der klassischen Korperschaftsbesteuerung auf eine Dis-
kriminierung bestimmter Unternehmensgriindungen ist gegenwartig die Aufmerk-
samkeit besonders auf eine Subventionierung zu richten. Von einer solchen Sub-
ventionierung ist speziell auch bei einer Steuerfreiheit oder Steuerbegiinstigung
von VerduBerungsgewinnen aus unternehmerischen Beteiligungen auf der Ebene
von Unternehmen bei einer zugleich erfolgenden Besteuerung solcher Verduf3e-
rungsgewinne bei personlichen Anteilseignern zu sprechen. Die reformierte Unter-
nehmensbesteuerung in Verbindung mit der Abgeltungsteuer ist ein Beispiel fiir
eine solche Subventionierung. Aber auch — jedenfalls partiell bzw. unter bestimm-
ten Umsténden (unter Absehung von einer Reihe von an sich gebotenen Differen-
zierungen) — das Teileinnahmeverfahren und das praktizierte Halbeinkiinftever-
fahren lassen sich so einordnen. Sofern (soweit) keine entsprechenden Sonder-
regelungen existieren, begiinstigt die Steuerfreiheit von VerduBerungsgewinnen in
Verbindung mit ihrer Besteuerung im Privatvermdgen ein Sparen in Vermdgens-
anlagegesellschaften bzw. in etwa Aktien- oder Immobilienfonds relativ zu einem
direkten Sparen im Privatvermdgen. Nur im letzteren Fall 16sen ndmlich Um-
schichtungen in (wertsteigerungstrichtigen) Vermdgensanlagen bei positiven Ver-
duBerungsgewinnen eine Steuerbelastung aus. Gleiche Umschichtungen auf der
Unternehmensebene haben hingegen keinen solchen Effekt. Eine Vermodgenshal-
tung im Privatvermdgen wird steuerlich so systematisch (und im Grunde wettbe-
werbswidrig) diskriminiert gegeniiber einer Vermdgenshaltung im Unternehmens-
bereich.

Fiir eine Steuervermeidung von zu erwartenden hohen kiinftigen Gewinnen kon-
nen sich bei einer generellen Steuerfreiheit von Wertsteigerungen respektive Ver-
duBerungsgewinnen des Beteiligungsvermdgens obendrein auch gezielte Gesell-
schaftsgriindungen anbieten.®® Sofern keine Sonderregelungen erfolgen, mégen so
beispielsweise potentiell besonders renditetrichtige Forschungsaktivitidten mit der
Aussicht auf einen Erwerb von Patenten im Rahmen einer speziell dafiir errichte-
ten Gesellschaft ergriffen werden, um diese im Erfolgsfall samt den ihr gehdrenden
Patenten, die nach normalen Rechnungslegungsstandards ja erst in der Zukunft zu
versteuernde Gewinne abwerfen, steuerfrei verduflern zu konnen. Der Erwerber
schreibt danach die hohen — die Aufwendungen des VerduBerers {ibersteigenden —
Anschaffungswerte ab mit dem Gesamtresultat, dass nur eine normale Kapital-
verzinsung auf die Anschaffungswerte der Besteuerung unterworfen wird. Ahnlich
liegen auch eine Griindung von Immobiliengesellschaften mit wertsteigerungs-

69 S. ausfiihrlich fiir solche Gestaltungsanreize und die Bemithungen des deutschen Steuer-
gesetzgebers, ihnen mit einer Einbringungsklausel entgegenzuwirken, Jensch (2004, S. 231 ff.).
S. dort (S. 240 ff.) auch fiir eine Erorterung von weiteren Anreizen zu einer Einkiinftetrans-
formation.
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trachtigen Grundstiicken nahe und — statt eines direkten Verkaufs der Grundstiicke —
ein Verkauf der Immobiliengesellschaft.

Werden Unternehmen ausschlaggebend aus Steuerersparnismotiven gegriindet,
werden (aus einer gesamtwirtschaftlichen Sicht) unnétige Transaktionskosten die
Folge davon sein bzw. ein nutzloses biirokratisches Aufbldhen von Wirtschafts-
beziehungen. Selbst durch Ausnahmeregelungen wird sich die damit einhergehende
steuerliche Forderung von Institutionen, die in 6konomischer Hinsicht die Funk-
tion von Vermdgensverwaltungen iibernehmen oder sich als sonstige Funktions-
ausgliederungen darstellen, regelmifBig nicht problemlos beheben lassen, selbst
wenn von den daraus ohnehin resultierenden steuerrechtlichen Komplizierungen
abgesehen wird. Eine rechtlich einwandfreie und sachgerechte Abgrenzung dessen,
was nur Vermogensverwaltung ist oder welche Funktionen nur aus Steuerersparnis-
motiven ausgelagert werden, von anderen unternehmerischen Aktivitéten ist sicher-
lich nicht moglich. Ob eine Vermdgensverwaltung durch eine Unternechmung er-
folgt oder eine Privatperson sie selbst vornimmt oder ob bestimmte unternehmer-
ische Tatigkeitsfelder ausgegliedert werden oder nicht, hat bei der mehrstufigen
Teilhabersteuer prinzipiell hingegen keine steuerlich unterschiedlichen Auswirkun-
gen, weil bei ihr die (unrealisierten) Wertdnderungen auf allen potentiellen Ebenen
einer Vermogenshaltung mit letztlich einheitlichen Sétzen der Besteuerung unter-
worfen werden. Um dieses zu erreichen wie auch um einzel- und gesamtwirtschaft-
lich sinnvolle Unternehmensstrukturen nicht zu behindern, bedarf es bei ihr keiner
Sonderregelungen.

2. Das Vermeiden von Anreizen zu Einkommensumschichtungen
und von Klienteleffekten sowie die Realisierung
von Finanzierungs- und Gewinnverwendungsneutralitit

a) Fehlende Anreize zu einer Einkiinftetransformation

Eine Null- oder Minderbesteuerung als Folge einer Steuerfreiheit von Verdufe-
rungsgewinnen oder wegen der (relativen) Steuerbegiinstigung von unrealisierten
Wertsteigerungen setzt neben den soeben angesprochenen unternehmensstruktu-
rellen Anreizen weitere Anreize zu Steuergestaltungen bzw. zu sonstigen Formen
einer Steuerarbitrage. Wegen der mit ihm verbundenen generellen Steuerfreiheit
von Wertdnderungen des Anteilvermdgens, sowohl wenn es auf der Unternehmens-
ebene als auch wenn es als personliches Anteileigentum gehalten wird, sind diese
Anreize besonders massiv beim Vorschlag von Engels und Stitzel zur Teilhaber-
besteuerung. Bei anderen Verfahren mit einer gewissen Besteuerung sind sie zwar
schwicher, aber gleichwohl prisent. Es ist hier nicht auszuloten, welche vielfalti-
gen Umschichtungsanreize es bei den anderen Verfahren als der mehrstufigen Teil-
habersteuer sonst noch geben kann, und zwar auch deshalb nicht, weil es illuso-
risch wiére, den Erfindungsreichtum der Steuerexperten, wenn die Verfahren in
Kraft sind, antizipieren zu wollen. Wegen ihrer Wichtigkeit sei dennoch auf das
grundsétzliche Bestehen von Anreizen zu einer Transformation von normalen Ge-
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winnen wie auch von sonstigen Einkommen (vor allem solcher Arbeitseinkommen
wie Vorstandsbeziige und Geschéftsfiihrergehilter) in Wertsteigerungen und andere
verdeckte Gewinnausschiittungen hingewiesen. Sofern keine Sonderregelungen
existieren, bietet sich dafiir bekanntlich etwa eine Gewéhrung von Aktienoptionen
oder eine Ubertragung von sonstigen wertsteigerungstrichtigen Anlagen an.

Auch auf die soeben angesprochenen Steuerausweichbemiihungen mag die
Steuerpolitik mit Versuchen reagieren, die Steuerschlupfldcher zu schlieen (bzw.
die ,,Atemldocher fiir manche Steuerberateraktivititen zu verstopfen). Wie schon
zuvor (unter B.III.1.) dargelegt, wird das (wegen der damit einhergehenden Erho-
hung effizienzméBig unnotiger Transaktionskosten) regelmifBig gesamtwirtschaft-
lich negative Produktivititswirkungen nach sich ziehen. Die steuerrechtlichen MaB-
nahmen, die in diesem Zusammenhang ergriffen werden, werden auBerdem fraglos
mit einer (streitanfilligen) Verkomplizierung des Steuerrechts verbunden sein.
Weil die mehrstufige Teilhabersteuer alle Vermdgenserhhungen in unterschieds-
los gleicher Weise und gleich zeitnah zu ihrer Entstehung steuerlich belastet, gehen
von ihr hingegen keine Anreize zu einer Umschichtung, Umdeklaration oder — wie
auch immer zu bezeichnenden — Transformation von Einkommen oder auch zu
steuersparenden Unternehmensstrukturierungen aus. Mit der mehrstufigen Teil-
habersteuer entfallen deshalb gewichtige Anlésse, die das Steuerrecht so kompli-
ziert machen. Insgesamt diirfte sogar gelten, dass sich ohne eine Wertdnderungs-
besteuerung, wie sie im Prinzip konstitutiv zur mehrstufigen Teilhabersteuer ge-
hort, die steuerlichen Belastungsnischen auf eine verwaltungsmaBig relativ einfache
Weise und mit einer Aussicht auf einen durchgreifenden Erfolg nicht schlieBen
lassen. Ohne eine solche Besteuerung ldsst sich die entsprechend zu verstehende
,Freiheit zur 6konomischen Vernunft* also nicht gewihrleisten.”® In der Tat spricht
alles dafiir, dass es sich — um eine Einschitzung von Shoup aufzugreifen — beim
,taking into account ... of accrued capital gains and capital losses* um das ,,greatest
potential for simplifying the tax system* handelt.”!

b) Die generelle steuerliche Anerkennung
von Finanzierungskosten

Die mit der reformierten Unternehmensteuer, dem Teileinnahme- respektive
Halbeinkiinfteverfahren sowie mit der Dualen Einkommensteuer verbundene
unternehmerische Steuerfreiheit von Dividenden und Verduferungsgewinnen ge-
bietet es im Grunde, sollen nicht ungebiihrliche Anreize zum Beteiligungserwerb
gesetzt werden, die Finanzierungskosten, die einem Erwerb von Beteiligungs-
vermdgen dienen, nicht zum Betriebsausgabenabzug zuzulassen.”> Nun ist es aber

70 S. zu dieser Begrifflichkeit — indessen nicht unbedingt mit der wirkungsanalytisch glei-
chen Einschitzung, was diese Freiheit erfordert — etwa Kirchhof (2002, S. 7 f.).

71 Shoup (1970, S. 96).

72 Wegen der Abhingigkeit der Verzinsungsfreibetrige von dem (trotz Fortschreibungs-
regel um nicht genutzte Verzinsungsfreibetrdge) prinzipiell zu Anschaffungskosten der Betei-
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6konomisch nicht moglich, speziell Schuldzinsen danach iiberzeugend aufzuteilen,
ob die aufgenommenen Kredite einerseits etwa der Finanzierung von Sach- oder
andererseits der von Finanzinvestitionen dienen. Sowohl die einstufige Teilhaber-
steuer wie gleichfalls die anderen Verfahren, die auf der Unternehmensebene eine
Steuerfreiheit von Dividenden und VerduBerungsgewinnen aus Beteiligungen vor-
sehen, erdffnen auch deshalb aus administrativer, allokativer wie gerechtigkeitso-
rientierter Sicht wenig erfreuliche Gestaltungsmoglichkeiten.”

Da nach der mehrstufigen Teilhabersteuer auf der Unternehmensebene sowohl
Dividenden als auch VerduBerungsgewinne der Besteuerung unterworfen werden,
sind bei ihr die hier zur Erorterung stehenden Finanzierungskosten jedoch immer
als Betriebsausgaben anzuerkennen. Bei ihr entfillt also die Notwendigkeit, die
Finanzierungskosten irgendwie verursachungsgerecht den verschiedenen unterneh-
merischen Aktivitidten zuzurechnen. Mithin trifft es nicht zu, wenn Wenger es so
sieht, dass das soeben angesprochene ,,Problem nur im Modell der zinsbereinigten
Gewinnbesteuerung [gelost werden kann]“. Indes stellt sich auch bei der mehrstu-
figen Teilhabersteuer ein dhnlich gelagertes Problem fiir den Bereich des Privat-
vermogens, wenn — bei (bzw. wegen) einer Steuerfreiheit der einkommensméaBigen
Nutzungsvorteile des Konsumvermogens — kein Schuldzinsenabzug fiir Konsumen-
tenkredite zugelassen ist. Die daraus resultierende Problematik existiert jedoch in
prinzipiell gleicher Weise ebenso bei allen anderen Verfahren der Unternechmens-
besteuerung. Sofern die einkommensmifligen Nutzungsvorteile des Konsumver-
mogens nicht allesamt direkt besteuert werden, ldsst sich diese Problematik auf eine
konzeptionell einigermaflen liberzeugende Weise wohl nur durch die Einfithrung
eines — wie von mir zur Diskussion gestellten und an fritherer Stelle in einer An-
merkung unter A.III.2. kurz erlduterten — Verfahrens einer ,,Sollzinsbesteuerung*
vermeiden. Diese ermdglicht ndmlich eine indirekte Besteuerung von Nutzungsvor-
teilen des Konsumvermdgens, und bei Nutzung dieser Moglichkeit sollten Schuld-
zinsen auf Konsumentenkredite deshalb generell von der einkommensteuerlichen
Bemessungsgrundlage abgezogen werden konnen.”*

¢) Finanzierungs- und Gewinnverwendungsneutralitét

Wie die anderen vollen Integrationsverfahren verfahrenslogisch (bei einer geeig-
neten Gewinn- bzw. Einkommensdefinition) eine Finanzierungs- und Gewinnver-

ligung bewerteten Eigenkapital ist fiir die Duale Einkommensteuer von Sachverstindigenrat
u. a. aulerdem — worauf in der Expertise unter Ziffer 185 hingewiesen wird — als Folge der
Gewihrung von Verzinsungsfreibetrdgen ,,mit Verkiirzungen von Beteiligungsketten zu rech-
nen“. Dadurch, dass ein Anteilseigner — statt sie indirekt iiber eine Gesellschaft zu halten —
eine Beteiligungen selbst hélt, kann er den Buchwert seines Eigenkapitals und damit den Um-
fang der steuerlich begiinstigten Kapitalverzinsung erhohen. Bei der mehrstufigen Teilhaber-
steuer gibt es auch keine solche Problemlage.

73 S. dazu auch Wenger (2001, S. 542 f.).

74 S. dazu Hackmann (1999) auch fiir einen ausfiihrlichen Vergleich mit dem Verfahren der
sog. Zinsbereinigung.
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wendungsneutralitit sichern, so auch die mehrstufige Teilhabersteuer. Im Sinne
mikrodkonomischer Substitutionseffekte beeinflusst diese Steuer idealtypisch (bei
gleich wirksamer Steuerdurchsetzung und Risikoneutralitdt) also nicht, ob ein An-
leger Kredite gewéhrt oder Eigenkapitaleinlagen vornimmt, eine Unternechmung
ihre Aktivititen eigen- oder fremdfinanziert oder ob sie einen Gewinn ausschiittet
oder einbehilt. Gegen diese Neutralititspostulate verstoBen bekanntermalien die tra-
ditionellen Formen der Korperschaftsbesteuerung, das deutsche Anrechnungs- und
das ,,Teileinnahmeverfahren des Stiftungsmodells (unter Einschluss des Halb-
einkiinfteverfahrens). Weil Zinsertrage (bei einer betrieblichen Absetzbarkeit von
Zinsaufwendungen) nur der Abgeltungsteuer unterliegen, Dividenden und Ver-
duBerungsgewinne von Unternehmensbeteiligungen jedoch zusitzlich der korper-
schaftlichen Gewinnbesteuerung, bewirkt die jlingste Steuerreform sogar besonders
gewichtige VerstoBe.

Die traditionelleren Verfahren begiinstigen trotz der steuerlichen Diskriminierung
einer externen Eigenfinanzierung von Koérperschaften tendenziell eine Selbstfinan-
zierung anstelle einer Gewinnausschiittung. Die gilt auch fiir die Teileinnahme-
verfahren wie fiir die reformierte Unternehmensteuer in Verbindung mit der Ab-
geltungsteuer. Mit beiden Verfahren wird die steuerliche Diskriminierung von Ge-
winnausschiittungen indessen obendrein systematisch auf die Personenunternehmen
ausgeweitet. Werden keine Gewinnausschiittungen bendtigt, kann mithin generell
ein steuerliches Interesse daran bestehen, dass nicht ausgeschiittet wird.”> Auch bei
den genannten Verfahren kann es sich deshalb den fritheren Ausfiihrungen entspre-
chend fiir ,,Arbeitnehmer® mit hinreichend hohen Einkommen lohnen, dass ihre
an sich Arbeitseinkommen als Kapitaleinkommen drapiert werden und als einbe-
haltene Gewinne in den Unternehmen verbleiben. Das Eigenkapital wird durch die
Besteuerung kiinstlich aufgebliht, wozu auflerdem noch beitrigt, dass die Besteue-
rung der hoheren Wertsteigerungen des Anteilvermogens als Folge der hoheren ein-
behaltenen Gewinne bis zum VerduBerungszeitpunkt hinausgezdgert wird und so-
mit — unter Hinnahme der zuvor (unter B.IIL.Lb) erwdhnten) Immobilititseffekte —
der fiir die mehrstufige Teilhabersteuer beschriebene Korrekturmechanismus nur
hochst begrenzt wirkt. Dass obendrein steuerlich bedingte Interessenkonflikte zwi-
schen den Anteilseignern mit unterschiedlich personlichen Grenzsteuersitzen be-
stehen, sei nur am Rande erwéhnt.

75 Wird die Wiederanlage der ausgeschiitteten Gewinne beriicksichtigt und erfolgt diese in
der Form, dass die Ertrdge nur der Abgeltungsteuer (und nicht auch als Ertrige auf Be-
teiligungskapital der Korperschaftsteuer oder der personlichen Einkommensteuer) unterliegen,
ist bei der reformierten Unternehmensteuer unter steuerlichen Gesichtspunkten regelmifig
jedoch eine Ausschiittung vorzuziehen. Eingehender zu solchen Bedingungskonstellationen
s. Homburg (2007). Unter Beriicksichtigung der von ihm analysierten Zusammenhinge ist
vermutlich insgesamt — auch wegen der schon erwihnten grundsétzlichen steuerlichen Dis-
kriminierung einer Beteiligungsfinanzierung (von auflen) im Vergleich zu einer Fremdfinan-
zierung — eher mit einer schwicheren Ausstattung der Unternehmen mit Eigenkapital zu
rechnen.
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In der Form, wie der Sachverstindigenrat u. a. sich die duale Einkommens-
besteuerung vorstellen, verstdfit auch dieser Vorschlag gegen die augenblicklich
interessierenden Neutralitdtsforderungen. Die Zusammenhinge sind indes etwa
komplizierter, zumal wenn die spezifischen Regelungen zur Nutzung von Verzin-
sungsfreibetrigen auf der Ebene der personlichen Anteilseigner beriicksichtigt
werden.”® Es werde deshalb einmal davon ausgegangen, die Freibetrige wiirden so
oder so in jeder Periode voll genutzt und sie wiirden sich (anders als die aus Prakti-
kabilitdtsgriinden nach Ziffer 164 vorgeschlagene — aber gleichwohl komplizierte —
Regelung) auf den Gesamtbestand der Anlagen beziehen. Wenn eine Kapitalzufuhr
in eine Unternehmung hdéhere Renditen als den im Privatbereich steuerlich be-
giinstigten ,,Rechnungszinssatz*“ (in Hohe des (1) langfristigen Satzes fiir Industrie-
obligationen) ermdglicht, ist es — unter Vernachldssigung von Risikoaspekten und
anderen Umstinden — klar, dass ein Anleger seine Mittel lieber als Eigenkapital
denn als Fremdkapital zuschieen wird, es sei denn, er wire (aus dem bisher
vorausgesetzten Argumentationsrahmen fallend) der einzige Aktionédr der gleich-
wohl borsennotierten Anteile. Bei einer — realistischerweise irrelevanten — Gleich-
heit von erwarteter Rendite in den Unternehmen und der Héhe des Rechnungszins-
satzes bestiinde zwar, was das Einlegen von Mitteln als Eigen- oder Fremdkapital
betrifft, ,,marginale Finanzierungsneutralitit®, gleichwohl wére eine Ausschiittung
von Gewinnen grundsétzlich nicht im Interesse der Anteilseigner mit hoheren per-
sonlichen Grenzsteuersitzen als dem niedrigeren Steuersatz auf die unternehme-
rischen Gewinne. Auch die Duale Einkommensteuer ist mithin, selbst wenn die
marginale Finanzierungsneutralitit gesichert wire, nicht neutral hinsichtlich der
Gewinnverwendung. Auch bei dieser Besteuerungsmethode kommt es zu einem
steuerlich bedingten Aufbldhen des Eigenkapitals, wozu obendrein wie dhnlich bei
anderen Verfahren noch die Anreize zur buchhalterischen Umwandlung von Ar-
beitseinkommen in — dann von der Unternehmung einbehaltene — Kapitaleinkom-
men beitragen.

d) Fehlende Vermogenssortiereffekte

Wird nicht nur auf die soeben angesprochenen Neutralititseigenschaften, son-
dern unter eher vertikalen Verteilungsaspekten auf die Menschen geachtet, ist im
augenblicklichen Argumentationskontext noch auf eine weitere Auswirkungskate-
gorie zu verweisen, die mit den Kriterien von Finanzierungs- und Gewinnverwen-
dungsneutralitit — wenn analytisch nicht gar eine Implikation davon — zusammen-
hingt. Bei den diesbeziiglich nicht neutralen Verfahren werden regelmiBig die

76 Wiirden auch auf der Unternehmensebene — was sich steuertechnisch ohne davon aus-
gehende Verzerrungen bei progressiven Tarifen jedoch kaum realisieren liele — die Gewinne
nur in Hohe einer Normalverzinsung des Kapitals steuerlich begiinstigt, wiirden zwar einige
der im Folgenden anzusprechenden Anreize entfallen. Die Unternehmen wiren dann aber,
solange dadurch die Rendite noch nicht auf das Niveau des Rechnungszinssatzes gedriickt
ist, motiviert, ihr buchméBiges Eigenkapital etwa durch verringerte Abschreibungen zu er-
hdohen.
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Einkiinfte aus Unternehmensbeteiligungen fiir Anteilseigner mit niedrigem Gesamt-
einkommen relativ zu stark besteuert. Dies 10st grundsétzlich Klientel- bzw. Ver-
mogenssortiereffekte aus und behindert eine breitere Vermogensbildung im Betei-
ligungsvermogen.”” Fiir die Einkommensreichen ist es relativ zu einer Geldver-
mogensanlage attraktiver, Unternehmensbeteiligungen zu halten, als fiir die Ein-
kommensarmen. Dies gilt sowohl fiir die klassische Korperschaftsteuer (und die
sie kennzeichnende Logik der Doppelbesteuerung), fiir das deutsche Anrechnungs-
verfahren (mit Blick auf die Besteuerung der Gewinnthesaurierung), fiir den Vor-
schlag der Carter-Kommission (mit Blick auf die auf den VerduBerungszeitpunkt
hinausgezdgerte Versteuerung von Wertsteigerungen), aber auch — jetzt zuséitz-
lich noch wegen der steuerlichen Beglinstigung einbehaltener Gewinne — fiir die
Duale Einkommensteuer, den Stiftungsvorschlag und die reformierte Unterneh-
menssteuer.

Aus der Perspektive einer dem Sozialstaatsgedanken verpflichteten staatlichen
Politik, die sich auch deswegen um eine ,,Vermogensbildung in Arbeitnehmerhand*
bemiiht, sind diese Auswirkungen als geradezu desastrés zu werten. Statt die mog-
licherweise marktwirtschaftlich immanenten Tendenzen zu kapitalistischen Gesell-
schaftsstrukturen zu schwichen, werden diese durch die zur Erorterung stehenden
Methoden noch mit staatlicher Hilfe gefordert. Mit der mehrstufigen Teilhaber-
steuer ist dagegen keinerlei steuerliche ,,Klassenvorliebe* verbunden.

Werden die angesprochenen Auswirkungen — was indes auch unter Beriicksich-
tigung von inflationdren Geldwertverlusten nicht unbedingt der Fall sein muss —
noch von einer generellen steuerlichen Diskriminierung einer Geldvermogens-
haltung begleitet, resultieren daraus gleichgewichtstheoretisch obendrein noch Ten-
denzen zu hoheren Geldzinssétzen, zu einem — die Krisenanfdlligkeiten erhdhen-
den — Aufbldhen von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen sowie zu Sachkapitalver-
schwendungen in der Form von allokativ prinzipiell nicht gerechtfertigten Nut-
zungsdauerverkiirzungen.”® Durch die mehrstufige Teilhabersteuer, wie allerdings
ebenso durch andere hinsichtlich der Finanzierung und Gewinnverwendung neutra-
le Verfahren (wie die Flat Tax), werden solche Effekte vermieden. SchlieBlich ist
mit der mehrstufigen Teilhabersteuer auch kein Anreiz zu Aktienriickkdufen ver-
bunden, wie es bei manchen anderen Verfahren der Fall ist, wenn solche Riickkdufe
— wie seit einiger Zeit ja auch in Deutschland — zuléssig sind und die Wertsteige-
rungen des Beteiligungsvermogens steuerlich begiinstigt werden, weil (etwa nach
bestimmten Spekulationsfristen) gar keine Besteuerung (,,im Privatvermdgen®)
erfolgt, fiir VerduBerungsgewinne niedrigere Steuersitze als die Steuersitze bei
Ausschiittung zur Anwendung kommen oder die Besteuerung von Wertsteigerun-

77 S. dazu auch Hackmann (1985, S. 439 ff.). Die Forderung einer solchen breiteren Ver-
mogensbildung war eines der drei Ziele, mit denen Engels und Stiitzel (neben dem Ziel der
Verbesserung der Kapitalstruktur und der Steuervereinfachung) ihren Vorschlag einer Teilha-
bersteuer begriindeten.

78 Fiir eine nahere Begriindung der angesprochenen Effekte vgl. auch Hackmann (1985,
1990 und 1992a).
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gen — wie schon mehrfach angesprochen — erst zum Zeitpunkt der Verduferung vor-
genommen wird.

3. Das Vermeiden von Dividenden-, Gewinn- und
Verluststripping sowie weiterer Verlustverrechnungsprobleme

a) Komparativ verstirkte Anreize
zu innerfamilifiren Vermogensiibertragungen

Anreize zu einer Steuerarbitrage resultieren nicht nur, wie bislang erdrtert, da-
raus, dass bei einem (korperschaftlichen oder natiirlich personlichen) Steuer-
pflichtigen verschiedene reinvermdgenszugangstheoretische Einkommenskom-
ponenten unterschiedlich belastet werden. Steuerarbitrageanreize kann es, davon
abgesehen, auch deshalb geben, weil die (entscheidungsrelevanten) Grenzsteuer-
sitze verschiedener Personen nicht {ibereinstimmen Eine solche fehlende Uber-
einstimmung ist das regelméBige Resultat einer progressiven Tarifgestaltung. Ein-
kommensreiche Ehegatten oder Eltern kdnnen aus Steuerersparnisgriinden, soweit
nicht entsprechende Splittingregelungen oder Verfahren einer Haushaltsbesteue-
rung diese Anreize neutralisieren, so zu einer — unentgeltlichen — Vermdgensiiber-
tragung auf ihren Ehepartner oder ihre Kinder motiviert sein. Weil sie konstitu-
tionell durch eine Schwichung des Progressionsprinzips gekennzeichnet sind,
sind solche Ubertragungsanreize bei einer Fiat Tax, aber auch bei einer Dualen Ein-
kommensteuer, beim Teileinnahmeverfahren wie deutlich auch bei der in Ver-
bindung mit einer Abgeltungsteuer reformierten Unternehmenssteuer fraglos — so-
weit liberhaupt existent — schwicher ausgeprégt als bei einer mehrstufigen Teil-
habersteuer.

Dieser stirkere Neutralititsverstol konnte als Nachteil gewertet werden. Sofern
es sich nicht um Scheiniibertragungen handelt, ist das aus einer auf dem Indivi-
dualprinzip basierenden verteilungspolitisch ausgerichteten Steuerverteilungssicht
jedoch nicht so zu sehen. Die steuerlich motivierten Vermdgensiibertragungen un-
ter Einschluss von Ubertragungen des Anteilvermogens gehen schlieBlich mit einer
groBeren GleichméBigkeit der Vermogensverteilung einher. Wegen der Unentgelt-
lichkeit der Ubertragung resultiert die groBere GleichmiBigkeit dabei — das ver-
dient Beachtung — nicht nur daraus, dass die Einkommens- und Vermodgensirmeren
im Effekt einen Teil der als Folge der Vermdgensiibertragung gesparten Steuern er-
halten.

b) Die Problematik des Dividendenstripping

Anders als die soeben angesprochenen innerfamilidren Umverteilungen sind auf
jeden Fall die Umverteilungen im Gefolge eines sog. Dividendenstripping zu wer-
ten. Dazu konnen Anreize bestehen, wenn bei einer stichtagsbezogenen Besteue-
rung von Kapitalertrigen Wertinderungen und VerduBerungsgewinne von Wert-
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papieren nicht zu besteuern sind und entsprechende Steuersatzunterschiede zwi-
schen Steuerpflichtigen existieren. Wird von den Transaktionskosten abgesehen,
lohnt es sich dann flir Steuerpflichtige mit hohen Grenzsteuersitzen, ihre Wert-
schriften vor einem Zins- oder Dividendentermin an Steuerpflichtige mit niedrige-
ren Grenzsteuersétzen zu verduBern und sie ggf. nach diesem Termin zuriickzukau-
fen.”” Wegen der prinzipiellen Steuerfreiheit von Wertinderungen des (im Privat-
vermdgen gehaltenen) Beteiligungsvermdgens und weil es die ausgeschiitteten Ge-
winne den Anteilseignern nicht verursachungsgerecht bzw. nach der Halteperiode
zeitanteilig zurechnete, setzte das in Deutschland in der Vergangenheit praktizierte
Anrechnungsverfahren Anreize zu einem solchen Dividendenstripping. Diese hit-
ten schon ohne eine Anrechenbarkeit der Quellensteuern bestanden, die Quellen-
steuergutschriften verstirkten jedoch noch weiter die auch sonst schon existenten
Anreize.

Weil nach der mehrstufigen Teilhabersteuer Vermgenswertdnderungen einkom-
menswirksam zu beriicksichtigen sind, gibt es bei ihr keine Anreize zu einem Divi-
dendenstripping, und zwar ohne dass dazu eine zeitanteilige Zurechnung von Divi-
denden und Steuergutschriften erforderlich ist. Die Dividendenzahlungen und
Steuergutschriften miissen (der Hohe und der Zeit nach) allerdings — eine kaum
problematische Bedingung, weil regelméBig eine Kenntnis von nur wenigen Spe-
kulanten geniigt — so frith bekannt sein, dass sie ihren addquaten Niederschlag in
den Kurswerten finden. Ob jemand vor einem Dividendentermin (und dem Termin
der Steuergutschrift) kauft oder danach, hat fiir ihn als solches grundsitzlich keine
finanziellen Auswirkungen. Aus dem gleichen Grunde muss sich auch ein poten-
tieller Verkéufer nicht um die Besteuerung kiimmern.°

c¢) Die Problematik des ,,Gewinn-“ und ,,Verluststripping*

Wegen der Besteuerung von Wertinderungen gibt es bei der mehrstufigen Teil-
habersteuer im Unterschied zu allen anderen Verfahren mit einer progressiven

79 AuBer iiber einen direkten Verkauf und Kauf von Wertpapieren (,,mittels separater Kas-
sageschifte”) kann ein Dividendenstripping auch auf vielféltig andere Weise erfolgen, was
eine Steuerpolitik zu seiner Bekdmpfung — sofern die Steuerfreiheit von Wertinderungen als
Wurzel des Ubels nicht beseitigt wird — erheblich erschwert. Zur Begriffsbestimmung sowie
zu moglichen Gestaltungsvarianten des Dividendenstripping s. auch Unfried (1998) und Seiler
(2000, S. 84 ff.).

80 Eine einfache Rechnung belegt dies. Dafiir ist — was als unproblematisch gelten kann —
vorauszusetzen, dass bei einem Aktienerwerb eine logische Sekunde vor dem Dividen-
den- und Steuergutschriftstermin der ,,Einkaufspreis* (ohne Transaktionskosten) dem Kurs-
wert inklusive Dividende (KW;p) entspricht und dieser um die Dividende (DD) und die
Steuergutschrift hoher ist als der Kurswert ex Dividende (KW.p = KW;p — DD — TQ).
Ob jemand nun unmittelbar vor oder nach diesem Termin kauft, hat dann wegen
KWy — KWip+ DD +TQ = KW,z — KW,p (mit KW, als dem Jahresschlusskurs) — und
wiederum unabhingig vom Einkommensteuertarif — keine Auswirkung auf die Hohe des
Beteiligungseinkommens.
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Besteuerung und ohne Besteuerung von Wertinderungen respektive VerduBerungs-
gewinnen auch keinen Anreiz zu einem ,,Gewinnstripping*, von dem Wenger mit
Blick auf die Teilhabersteuer im Sinne von Engels und Stiitzel spricht.®' Danach
verkaufen Anteilseigner mit hohen Grenzsteuerséitzen (ohne dass es deswegen, wie
zuvor (unter B.ITL.1.b) erdrtert, Anderungen in den Gewinnerwartungen gegeben
haben muss) Beteiligungspapiere von Unternehmen mit relativ risikofreier Aussicht
auf kiinftig hohere Gewinne zu komparativ hohen Kursen an Steuerpflichtige mit
niedrigen Grenzsteuersitzen, denen dann die hohen Gewinne (samt Steuergutschrif-
ten) zugerechnet werden.

Obendrein kann es bei der mehrstufigen Teilhabersteuer im Unterschied zu sol-
chen Verfahren, die ohne weitere Qualifikationen auch eine direkte Verlustzurech-
nung auf die Anteilseigner bei einer Nichtanerkennung von Wertminderungen des
Anteilvermogens als einkommenswirksam vorsehen wiirden, kein, wie ich es nen-
nen mochte, ,,Verluststripping® geben. In diesem Fall kauft jemand mit einem hin-
reichend hohen Einkommen, so dass er in einem ausreichenden Umfang Verluste
steuersparend verrechnen kann, von einem anderen ohne solche Verlustverrech-
nungsmoglichkeiten verlusttragende Wertpapiere, deren Verluste ihm dann nach
dem Kauf zugerechnet werden. Die Steuerersparnisse mindern seinen faktischen
— wegen der Verluste ohnehin schon niedrigeren — Kaufpreis. Die mehrstufige Teil-
habersteuer bietet keine Arbitragemdglichkeiten eines solchen Musters, weil mit
ihr keine direkte Verlustzurechnung verbunden ist und weil — wie schon oben (unter
A.IIl.1.) dargelegt — ein Erwerber reinvermdgenszugangstheoretisch keine steuer-
lich verrechenbaren Verluste einkaufen kann. Sind die Verluste bekannt oder wer-
den sie allseits erwartet, erwirbt ein Verkédufer, auch wenn das Rechnungsjahr noch
nicht abgeschlossen ist, zu einem geringeren Preis und erfdhrt er (wegen der Ver-
luste) keine negativen Wertidnderungen. Diese treffen in voller Hohe hingegen den
bisherigen Inhaber, und zwar (brutto) unabhingig davon, ob er Verluste steuerlich
verrechnen kann oder nicht.

Wie schon an fritherer Stelle (unter B.III.1.c) mit Blick auf den darauthin mog-
lichen Verkaufsdruck zur Sprache gebracht, soll nach den Vorstellungen der Royal
Commission keine direkte Verlustzurechnung erfolgen. Im Unterschied dazu ist
nach dem ,Model Integration Plan*“ der Blueprints jedoch eine solche Verlust-
zurechnung iiber eine Minderung der Buchwerte des Beteiligungsvermogens um
die Verluste vorgesehen.®® Der zuvor als moglich erwihnte steuerliche Verkaufs-
druck entfdllt damit, soweit die Kursminderungen dem mit den Verlusten auf-
gezehrten Eigenkapital entsprechen. Um trotz der Zurechnung von Verlusten ein
Verluststripping zu vermeiden, sollen die Verluste nach den Blueprints jedoch nur
den Inhabern zugerechnet werden, die (am ,,tax record date”) zu Beginn des Wirt-
schaftsjahres die betreffenden Wertpapiere gehalten haben. In der Tat, wenn die

81 S. Wenger (2001, S. 532).

82 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen in Blueprints (1977, S. 65) zur ,Importance of the
Record Date*.
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Verluste erst danach fiir alle iiberraschend eintreten, also noch nicht zu einer Verrin-
gerung von Aktienkursen (oder sonstigen Kaufpreisen von Unternehmen oder Un-
ternehmensanteilen) gefiihrt haben, kann die von den Blueprints als ideal vorgestell-
te Losung gegen ein Verluststripping schiitzen. Die Realitét sieht nun aber sicher-
lich nicht so aus, dass alle Verluste in einer solchen Weise einen iiberraschenden
Charakter haben. Die Zuschreibung von Verlusten an die Eigentiimer zu Beginn des
Geschiftsjahres ist mithin nicht in der Lage, aus der grundsétzlichen Problematik
herauszufiihren. Bei der mehrstufigen Teilhabersteuer stellt sich die Problematik da-
gegen auch dann nicht, wenn die Verluste antizipiert werden.

d) Sonstige Verlustverrechnungsprobleme

Die Verlustverrechnung bereitet auch besondere Schwierigkeiten, wenn etwa bei
der Dualen Einkommensteuer oder der Abgeltungsteuer die Einkommen schedular
besteuert werden.®® Es liegt auf der Hand, dass es nicht angeht, einerseits die Ka-
pitaleinkommen tariflich zu begiinstigen, andererseits jedoch eine (sog. vertikale)
Verlustverrechnung mit anderen Einkommen zuzulassen, gerade wenn die Steuer-
satze im Rahmen der personlichen Einkommensteuer hoher sind als die begiinstig-
ten Steuersitze flir Kapitaleinkommen. Als Rezeptur kdnnte daran gedacht werden,
nur eine Verrechnung (echter) Verluste aus bestimmten Kapitalanlagen intra- oder
interperiodisch mit positiven Kapitaleinkommen aus solchen Kapitalanlagen zuzu-
lassen, deren Ertréige steuertariflich in gleicher Weise zu belasten sind.** Eine sol-
che Vorgehensweise will, wenn man trotz Schedulenbesteuerung sich immer noch
von solchen Prinzipien wie einer Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit leiten
lasst, nicht iiberzeugen und diirfte auch 6konomisch wenig befriedigende Anreize
zur Einkommensumschichtung setzen.

Hier soll nicht erortert werden, welche Losung von Sachverstindigenrat u. a.
vorgeschlagen wird und was davon zu halten ist.*> Kurz erértert sei jedoch die fiir
die Abgeltungsteuer beschlossene Regelung. Danach ist der Abzug der tatsich-
lichen Werbungskosten, also konkret auch von Kreditzinsen, ausgeschlossen. Es

83 Zu sich stellenden Problemen s. ausfiihrlich auch Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ
362 ff.). Sie sind allerdings besonders relevant fiir Personenunternehmen, entfallen aber auch
nicht bei Kapitalgesellschaften, wenn Beteiligungen mit Verlusten verkauft werden.

84 Vor dem Hintergrund eines solchen Rechtfertigungsgedankens fiir eine begrenzte Ver-
lustverrechnung stellt sich indes mit Blick auf die deutsche Abgeltungsteuer die Frage, wes-
halb sie nur eine Verrechnung von Kursverlusten von Aktien mit Kursgewinnen aus Aktien
gestattet und nicht auch mit anderen Ertrdgen, die der Abgeltungsteuer unterliegen. Zur Ab-
grenzung von reinvermdgenszugangs- wie gleichfalls kapitaltheoretisch echten von unechten
Verlusten siehe im Ubrigen auch Hackmann (2006).

85 Dort wird in TZ 383 eine dreistufige ,,direkte Verlustverrechnung* vorgeschlagen, die
zundchst eine zeitnahe vertikale Verlustverrechnung auch zu tiberhdhten personlichen Grenz-
steuersétzen zulésst, diese Verrechnung in den Folgejahren aber insoweit riickgéngig macht,
wie dann positive Kapitaleinkommen bezogen werden. Auch dieser Losungsweg tragt nicht
gerade zur Vereinfachung des Steuerrechts bei.
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wird jedoch ein sog. ,,Sparerpauschbetrag™ (fiir Ledige in Hohe von 801 Euro) ge-
wihrt, der den traditionellen ,,Sparerfreibetrag® ersetzt und als ein Pauschbetrag fiir
Werbungskosten gewertet wird. Wenn nun jemand ohne Eigenmittel tiber (kredit-
finanzierte) Spekulationen reich werden mdchte, erschwert diese Regelung offen-
kundig ein solches Vorhaben. Man mag das als einen patriarchalisch fiirsorglichen
Schutz der Biirger eines Staates vor ihrem eigenen leichtfertigen Verhalten be-
griiBen. Nicht ausschliefen ldsst sich aber auch, dass solche Regelungen die etwa
vorhandenen klassengesellschaftlichen Strukturen verfestigen und es den ,.kleinen
Leuten* erschweren, finanziell nach oben zu kommen.

Wegen ihrer schon im Ansatz bestehenden konzeptionellen Schliissigkeit stellen
sich bei der mehrstufigen Teilhabersteuer all diese Probleme und die sich von ihnen
herleitenden Komplizierungs- und steuerlichen Differenzierungsanldsse erst gar
nicht. Gerade weil die systemkonsequente Begriindungsfahigkeit seiner Vorstellun-
gen zu einer Teilhabersteuer in Frage zu stellen ist, bestétigen auch die soeben ana-
lysierten Zusammenhénge (wie gleichfalls die zuvor dargelegten Schwachpunkte
seines Vorschlags zu einer Teilhaberbesteuerung) die These von Stitzel: ,,Wenn das
System nicht stimmt, konnen die Details nicht stimmen. Wenn das System stimmt,
ist es auch in den Details einfach.«®

IV. Ein Zwischenresiimee und
zur grundsétzlichen fiskalischen Attraktivitit

Fiir denjenigen, der sachlogische Schliissigkeit und Folgerichtigkeit hochschatzt
und der ein opportunistisch situatives ,,Durchwursteln® grundsétzlich verabscheut,
muss die mehrstufige Teilhabersteuer deshalb attraktiv sein, weil sie sich aus einer
iibergreifenden gemeinwohlorientierten Steuertheorie als Konsequenz ableiten 14sst.
Diese Ableitbarkeit gilt jedenfalls dann, wenn — was hier indes nur behauptet, nicht
jedoch auch begriindungsméBig entfaltet wurde — eine solche Steuertheorie eine ent-
stehungsseitige Definition des steuerlichen Einkommens als Reinvermdgenszugang
erfordert und sich gemeinwohlorientiert obendrein — was sich aus dem reinver-
mdgenszugangstheoretischen Ansatz selbst jedoch nicht ergibt, aber den an fritherer
Stelle (unter A.Il.2.) formulierten Anforderungen an eine auch hinsichtlich der
Verteilung des Steueraufkommens gerechte Besteuerung entgegenkommt — eine
Quellenbesteuerung der unternehmerischen Gewinne begriinden ldsst. Thre sach-
logische Schliissigkeit macht das Verfahren der mehrstufigen Teilhabersteuer kon-
zeptionell einfach. Es bedarf keiner — von einem interventionistischen marktwidri-
gen Geist geprigten — Sonderregeln, wie sie auch etwa fiir die Reformvorschliage
von ,, Stiftung Marktwirtschaft “ und Sachverstindigenrat u. a. sowie die reformierte
Unternehmensbesteuerung typisch sind und die ein erhebliches Komplizierungs-
potential begriinden.

86 Stiitzel (1966, S. 132).
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Die konzeptionelle administrative Attraktivitit der mehrstufigen Teilhabersteuer
beweist indessen noch nicht, dass sich dieses Verfahren auch praktisch einfach
implementieren lédsst. Diesbeziiglich mag es als kritisch gewertet werden, dass die
mehrstufige Teilhabersteuer unrealisierte Wertsteigerungen in den steuerlichen
Einkommensbegriff einbezieht. Soweit es um die Wertdnderungen bdrsennotierten
Beteiligungsvermdgens geht, ist bei in geeigneter Weise bestehenden Informations-
pflichten aber auch deren Einbezug kein steuerpraktisches Problem. Ob die Finanz-
institutionen, die Depots verwalten, geeignete fiir die Steuerveranlagung bequem
verwertbare Ertragnisaufstellungen um die Kurswertinderungen ergénzen, bereitet
— bei entsprechend figurierten Datenverarbeitungsprogrammen — keinen bemerkens-
werten Aufwand. Und wenn aufgrund eines niedrigen Gesamteinkommens in Ver-
bindung mit niedrigen Kapitalertrigen keine Veranlagung zur Einkommensteuer
erfolgen sollte bzw. wenn die sog. Sparerfreibetrige bzw. jetzt Sparerpauschbe-
trage nicht ausgeschopft werden oder Freistellungsbescheide administrativ sinnvoll
sind, stellen sich fiir die Finanzbehorden keine anderen Ermittlungsprobleme, als es
ohnehin der Fall ist.

Zur konzeptionellen verwaltungsmiBigen Attraktivitit der mehrstufigen Teil-
habersteuer tragen besonders ihr spezifischer ,,Gegenwartsbezug™ sowie der Um-
stand bei, dass alle — auf welcher Ebene auch immer sich ereignenden — Werténde-
rungen eine Einkommens- oder Gewinnrelevanz haben, ohne zugleich eine form-
liche Doppelbesteuerung oder eine stirkere oder geringere Besteuerung bestimmter
Einkommenskomponenten nach sich zu ziehen. Speziell das Letztere begriindet
ihren idealtypisch perfekten Selbstkorrekturmechanismus, der fiir eine Gesamt-
bewertung eine besondere Betonung verdient. Wie schon zum Ausdruck gebracht,
geniigt die mehrstufige Teilhabersteuer den Vorstellungen, wie sie mit der Leitidee
einer synthetischen Einkommensbesteuerung verbunden werden, auf hervorragende
Weise. Weil sie den reinvermdgenszugangstheoretischen Einkommensbegriff, der
(sofern er) entstehungsseitig als steuerlicher Gleichheitsmafistab zu nehmen ist,
konsequent umsetzt, sorgt sie in konzeptioneller Hinsicht fiir eine Realisierung
von horizontaler Steuergerechtigkeit, deren Erflillung gegeniiber der vertikalen eine
logische Prioritdt zukommt.

Als synthetische Einkommensteuer auf der Basis eines umfassenden Begriffs
von — als Kaufkraft- respektive potentielle (den Konsum einschlieBende) Vermo-
gensmehrung zu verstehendem — Einkommen verringert die mehrstufige Teilhaber-
steuer im Vergleich zu allen alternativen Verfahren einer unternehmerischen
Gewinnbesteuerung Anreize zur Steuerarbitrage und zu missbrauchlichen Steuer-
gestaltungen.®” Sie motiviert also nicht zu einer Umschichtung bzw. steuerrecht-

87 Vgl. fiir eine solche Aussage auch Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ 21). Dabei wird
aber nicht ausreichend beachtet, dass eine irgendwie synthetische Einkommensbesteuerung
nicht geniigt, um Gestaltungsanreize zur Umqualifizierung von hoher besteuerten in niedrig
besteuerte Einkommen auszuschlieBen. Wichtig ist auch, dass der Einkommensbegriff
stimmt. Werden speziell unrealisierte Wertsteigerungen nicht besteuert, ist — das ist der Kern
der Logik des neutralitdtswidrigen Lock-in-Effekts des Realisationsprinzips — mit systemati-



146 Johannes Hackmann

lichen Umklassifikation von Einkommensbestandteilen, garantiert Finanzierungs-
und Gewinnverwendungsneutralitdt, vermeidet steuerliche Klienteleffekte sowie
— ohne dafiir besondere verwaltungsméBige Differenzierungen zu erfordern — An-
reize zu einem Dividenden-, Gewinn- oder Verluststripping. Hinsichtlich der Wahl
zwischen Arbeit und Freizeit sowie Gegenwarts- und Zukunftskonsum ist sie in
den landldufigen 6konomischen Analysekategorien allerdings nicht entscheidungs-
neutral. Eine solche Neutralitdt ist aber auch von einer ihrem Namen anreizlogisch
gerecht werdenden Einkommensteuer nicht zu erwarten, weil eine jede Steuer defi-
nitionsgemdB immer das diskriminiert, wonach sie bemessen wird. Soll eine Ein-
kommensbesteuerung erfolgen, ist mithin — unter Vernachldssigung von vielleicht
moglichen Second-best-Einwidnden — primér dafiir Sorge zu tragen, dass alle Ein-
kommensbestandteile unterschiedslos gleich besteuert werden. Eine reinvermdgens-
zugangstheoretisch konsequente Besteuerung leistet genau dies.

Wenngleich ziemlich sicher davon ausgegangen werden kann, dass hier zuvor
— auch mit Blick auf den ohnehin schon restringierten Analyserahmen — nicht alle
potentiell relevanten steuerlichen Entscheidungssituationen behandelt wurden, be-
griindet die unterschiedslos gleiche Besteuerung aller Einkommensarten die Zuver-
sicht, dass auch weitere Untersuchungen wie der Erfindungsgeist der Steuerprak-
tiker, dem die Steuerpolitik mit ihren andauernden Versuchen zum Stopfen von
Steuerschlupflochern vielfach vergeblich hinterherlduft, beziiglich des grundsitz-
lichen Vermeidens von Steuerarbitrage- und Missbrauchsanreizen keine Revision
der positiven Einschitzung gebieten. Weil im Vergleich zur mehrstufigen Teil-
habersteuer alle anderen hier erdrterten Verfahren unterschiedliche Einkommens-
bestandteile (und sei es auch ,,nur* hinsichtlich des Zeitpunkts der Besteuerung)
unterschiedlich belasten, sollte man sich bei diesen Verfahren deshalb von vorn-
herein nicht allzu sicher sein, dass sie nicht noch weitere als die hier bislang dar-
gelegten Schwachpunkte aufweisen. Unter dem gegenwértig vorausgesetzten Be-
dingungsrahmen erweckt die mehrstufige Teilhabersteuer so bislang insgesamt
den Eindruck einer dominanten — in keiner Hinsicht schlechter — Uberlegenheit ge-
geniiber allen anderen Verfahren der Unternehmens- respektive Einkommens-
besteuerung.®® Selbst wenn eine Realisierung von intertemporaler Neutralitit so

schen Anreizen zu einer Transformation sonstiger Einkommen in unrealisierte Wertsteigerun-
gen zu rechnen. S. in diesem Zusammenhang erneut etwa Hackmann (1985 sowie 1987).

88 Da mit Sicherheit erwartete kiinftige Gewinne schon heute den Wert des Beteiligungs-
vermogens erhdhen und deshalb reinvermdgenszugangstheoretisch partiell frithzeitiger zu
besteuern sind, als sie operativ anfallen, konnte es sein, dass eine reinvermogenszugangs-
theoretisch konsequente Besteuerung systematisch zu einer stirkeren steuerlichen Belastung
innovativer Aktivititen mit der Konsequenz einer Abschwichung der Wirtschaftsdynamik
tendiert. Insoweit sich eine solche Dynamik der Bereitschaft zum Eingehen von Risiken ver-
dankt und es mithin nicht darum geht, sichere kiinftige (Renten-)Gewinne schon heute steuer-
lich zu schonen, muss aber auch dieser Einwand nicht treffen. Bei Risikoaversion werden sich
namlich stérker risikobehaftete Zukunftsaussichten in niedrigeren Aktienkursen und mithin
in niedrigeren einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlagen niederschlagen. Bei Risiko-
aversion unterstiitzt eine reinvermogenszugangstheoretisch konsequente Besteuerung da-



Unternehmensbesteuerung 147

wichtig sein sollte, wie manche 6konomische Steuerdiskussionen es in den letzten
Jahrzehnten suggerierten, diirfte die um eine Sollzinsbesteuerung ergénzte mehr-
stufige Teilhabersteuer — auch wegen der umfangreicheren Bemessungsgrundlagen
relativ zu vorstellbaren Alternativen und des dadurch ermdglichten niedrigeren
Niveaus von Steuersétzen — besser abschneiden als eine Cashflow- oder als sonstige
Verfahren einer konsumorientierten Besteuerung.®

Die Unternehmensbesteuerung ist nur deshalb ein Thema, weil Staaten faktisch
Steuern erheben und, aus einem normativen Blickwinkel betrachtet, auch erheben
sollten. Wird dieser fiskalische Aspekt beriicksichtigt, ist nun mit Blick auf die
mehrstufige Teilhabersteuer hervorzuheben, dass sie besonders giinstige Voraus-
setzungen flir eine staatliche Steuererhebung schafft. Anders als die zuvor kurz an-
gesprochenen Besteuerungsverfahren bedingt sie keine Verengung der gesamtwirt-
schaftlichen Bemessungsgrundlage oder — wie die Flat Tax — eine von vornherein
(ohne iiberhaupt erst en détail nach den volkswirtschaftlichen Auswirkungen zu
fragen) vorgegebene Restriktion der Steuertarifgestaltung. Bestehende Besteue-
rungsprobleme werden bei einer reinvermdgenszugangstheoretisch konsequenten
Besteuerung mithin nicht durch einen Steuerverzicht erkauft. Im Gegenteil, mit
einer solchen Besteuerung ist die gesamtwirtschaftlich aggregierte Bemessungs-
grundlage regelmiBig breiter als bei allen anderen aus einer 6konomischen Sicht
vielleicht in Frage kommenden Steuern. Weil sie auch Wertidnderungen umfasst,
ist diese Bemessungsgrundlage unter (vergangenheitsorientiert) normalen Ver-
hiltnissen entstehungsseitig sogar grofler als die gesamtwirtschaftliche Wertschop-
fung.

Dabei sind fiir diese groBere Breite prinzipiell keine groBeren steuerlichen Ver-
zerrungswirkungen hinzunehmen. Im Gegenteil, die groflere Breite wirkt sich, weil
darauf die dargelegten vielfdltigen Neutralititseigenschaften zuriickzufiihren sind,
im Vergleich zu anderen Verfahrensweisen durchweg entzerrend aus. Sie erlaubt
somit grundsitzlich die Erhebung eines vorgegebenen Steueraufkommens mit ver-
gleichsweise geringen allokativen Zusatzlasten (,,excess burden) der Besteuerung.
Dazu trdgt obendrein noch bei, dass mit ihr, um ein bestimmtes Steueraufkommen
zu erzielen, die tariflichen Steuersétze im Durchschnitt niedriger sein konnen als bei
anderen Besteuerungsverfahren. Wegen des Einbezugs von Wertinderungen des
Beteiligungsvermdgens in den steuerlichen Einkommensbegriff mag es allerdings
gelegentlich (in Zeiten eines Borsencrash) relativ starke Einbriiche des Steuer-
aufkommens geben. Dem stehen nach den bisherigen historischen Erfahrungen

durch, dass sie die Bemessungsgrundlage verringert, also grundsatzlich eine Risikoiibernahme
(vgl. dazu auch die wenigen Hinweise bei Hackmann 1989, S. 66 ff.). Obendrein begiinstigt
sie — wie aus steuerpraktischen Griinden bei einer Einkommensbesteuerung ohnehin nicht
anders vorstellbar — auch aus einer konzeptionellen Sicht eine Bildung von Humankapital
(durch die Eigentiimer dieses Kapitals), da es sich bei der Bildung von Humankapital (wegen
seiner UnverduBerbarkeit bei Sklavereiverbot) nicht um reinvermdgenszugangstheoretisch
relevante Vermogensanderungen handelt.

89 Fiir eine Begriindung dieser Vermutung vgl. auch Hackmann (1999).
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(bei gegebenen Steuertarifen) aber noch umfangreichere nachhaltige Steuermehrein-
nahmen gegeniiber. Im Sinne der Theorie der automatischen Stabilisierung sind
aber auch die von solchen Zusammenhéngen herrithrenden Schwankungen im Auf-
kommen der personlichen Einkommensteuer nicht negativ, sondern positiv zu wer-
ten. Verhilt sich die Politik nicht prozyklisch, vermag die mehrstufige Teilhaber-
steuer so zu einer Stabilisierung wirtschaftlicher Abléufe beizutragen bzw. das Aus-
maB von Instabilititen zu verringern.”®

C. Die Einbeziehung weiterer Faktoren
mit potentieller Urteilsrelevanz

I. Marktunvollkommenheiten
und sonstige Unternehmensformen

1. Uberleitende Bemerkungen; zur Beriicksichtigung
von Kapitalmarktunvollkommenheiten

Bislang wurde von einem realwirtschaftlichen Bedingungsrahmen ausgegangen,
der sich fiir die mehrstufige Teilhabersteuer als besonders giinstig erwiesen hat.
Die Realitit ist nun sicherlich komplexer, und es stellt sich die Frage, welche Kon-
sequenzen daraufhin bei einer reinvermodgenszugangstheoretischen Besteuerungs-
sicht zu ziehen sind und wie der Vergleich mit anderen Verfahren dann ausfallt. Es
konnen hier nur einige der sich vielleicht stellenden Fragen angesprochen werden.
Zum Ausgangspunkt dafiir wird das Bestehen von — weit verstandenen — Kapital-
marktunvollkommenheiten genommen. Wie schon an fritherer Stelle zum Ausdruck
gebracht, diirfte der immanente Korrekturmechanismus der mehrstufigen Teilhaber-
steuer in der Realitit deswegen nicht perfekt funktionieren. Die Schwichung der
Qualitit des Korrekturmechanismus verringert zwar die Attraktivitit des Verfahrens
der mehrstufigen Teilhabersteuer; es ist aber nicht zu sehen, dass der Vergleich mit
anderen Verfahren deshalb anders ausfillt, schon weil die anderen Verfahren einen
solchen Korrekturmechanismus entweder nicht kennen oder er — zumal da ohnehin
weniger leistungsfahig — auch bei ihnen aus den gleichen Marktunvollkommen-
heitsgriinden noch weiter geschwécht wird.

Die klassischen Formen der Korperschaftsbesteuerung wie auch die jiingeren
deutschen Reformvorschlidge und die reformierte Unternehmensteuer begiinstigen
eine Gewinnthesaurierung respektive Binnenfinanzierung. Ein Definitionsmerk-
mal von Kapitalmarktvollkommenheit kdnnte nun sein, dass eine héhere Thesau-

90 Von vornherein spricht auch einiges dafiir, dass die mehrstufige Teilhabersteuer die Vo-
latilitdten an den Kapitalmérkten dampfen wird. Bei einer generellen Besteuerung der Wert-
anderungen von Immobilien wire auch die Immobilien- und Kreditkrise von 2007, die mit
einem vorausgegangenen ibertriebenen Anstieg von Immobilienpreisen zusammenhéngt,
schwicher ausgefallen. Die Wertdnderungsbesteuerung hitte ddmpfend gewirkt.
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rierung, weil sie zu entsprechend hdheren Wertsteigerungen fiithre und somit die
Nettovermdgensposition von Anteilseignern im Vergleich zu einer geringeren nicht
unterschiedlich beeinflusse, keine Auswirkung auf das gesamtwirtschaftliche Spar-
volumen hat. Wie schon bei den Erdrterungen zur Festlegung von Quellensteuer-
sdtzen zur Sprache kam, kann von einer solchen Neutralitdt respektive ,,Kapital-
marktvollkommenheit“ jedoch nicht ausgegangen werden.”’ Deshalb lieBe sich
auch — selbst bei theoretisch bestehender intertemporaler Besteuerungsneutralitit —
durch Anreize zu einer verstirkten Binnenfinanzierung, die dann allerdings als
marktwidrig respektive interventionistisch zu gelten haben,”® das gesamtwirt-
schaftliche Sparen erhdhen. Wenn dies (auch trotz der relativ hohen Sparquoten
gegenwirtig in Deutschland oder einer womdglichen keynesianischen Besorgnis
einer zu geringen effektiven Binnennachfrage) etwa aus meritorischen oder inter-
generativen Gerechtigkeitsgriinden als dringlich erscheint, ist dies ein mdgliches
Argument gegen eine mehrstufige Teilhabersteuer. Aber auch ihre darauf griin-
dende Ablehnung ist so lange fragwiirdig, wie nicht andere Mafinahmen einer Spar-
forderung untersucht wurden und sich diese als weniger geeignet erweisen als eine
steuerliche Begiinstigung einbehaltener Gewinne. Ohne hier — s. fiir weitere Ein-
wendungen jedoch auch nachfolgend unter C.III. — in diese Frage einzusteigen, ver-
mute ich von vornherein, dass eine solche Beweisfitlhrung schwerlich gelingen
wird.

Ein weites Verstindnis von Marktvollkommenheit mag auch einschlieen, dass
ein einzelner Aktiondr durch Aktienkdufe oder -verkdufe die Kurse nicht spiirbar
beeinflussen kann. GroBaktiondre (unter Einschluss von Fondsgesellschaften res-
pektive Finanzholdings mit hinreichend hohen Beteiligungsquoten) stiinden dann
im Widerspruch zur Bedingung von Marktvollkommenheit. Ob das ein sinnvolles
Verstindnis ist, ist nicht so wichtig. Hier wird diese Sicht nur zum Aufhdnger
genommen, die Aufmerksamkeit auf GroBaktiondre zu richten. Bei einer rein-
vermogenszugangstheoretisch konsequenten Betrachtung stellen sie ndmlich ein
spezielles Problem dar. SchlieBlich entspricht der VerduBerungswert von Aktien-
paketen regelmdfig nicht ihrem Borsenwert und dieser mithin nicht der abstrakten
O6konomischen Verfiigungsmacht, die die betreffenden Aktienpakete fiir ihre Inha-
ber artikulieren. Um die in ihnen steckende allgemeine Kaufkraft zu ermitteln, sind

91 Zum Beleg dafiir s. auch McLure (1979, S. 33), der iiber empirische Untersuchungen
von Feldstein u. a. berichtet, wonach ,,the transferal of one pound of corporate net income
from retained earnings to dividends would reduce total private saving by from 0.15 to 0.50
pound”.

92 Vgl. zu dieser Charakterisierung auch Wenger (2001) und seine Kritik am Halbeinkiinf-
teverfahren, die, weil bei ihnen die Gewinnthesaurierung steuerlich noch mehr gefordert wird,
noch verstéarkt fiir das ,,Teileinnahmeverfahren* der Stiftung Marktwirtschaft und die refor-
mierte Unternehmensteuer gilt. In der Sicht von Wenger handelt es sich bei solchen Verfahren
um einen , Innenfinanzierungs-Sozialismus® (S. 527) und sind sie Ausdruck der ,.alte[n] so-
zialistischen Idee der Trennung von Unternehmen und Unternehmer (S. 526). Stellt man auf
den Effekt der steuerlichen Begiinstigung der Binnenfinanzierung ab, atmet auch die Duale
Einkommensteuer einen solchen sozialistisch-interventionistischen Geist.
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an sich ,,Paketabschlidge™ oder auch ,,-zuschlige™ zu beriicksichtigen. Dafiir gibt es
jedoch keine leidlich bequem eruierbaren (bdrsennotierten) Marktpreise, und es
scheint mir offenkundig, dass eine Erfassung solcher Zu- und Abschldge — solange
keine Verkdufe erfolgen — steuerpraktisch nicht in Frage kommt.

Ebenso offenkundig erscheint es mir aber auch, dass ein Verzicht auf ihre Erfas-
sung — also eine Bewertung auch von groferen Aktienpaketen mit den Borsen-
werten der einzelnen Aktien — nicht sonderlich problematisch ist. Dafiir spricht vor
allem auch, dass die Inhaber selbst den genauen, zu einem bestimmten Zeitpunkt
erzielbaren VerduBerungswert ihrer Aktienpakete nicht keimen und die Abweichun-
gen von den Borsenwerten obendrein stark mit den jeweiligen situativen Umstén-
den variieren werden. Deswegen und wegen der unvermeidlichen Grenzen von In-
formiertheit diirfte sich der Umstand, dass bei Aktienpaketen mit der Moglichkeit
von Zu- oder Abschldgen zu rechnen ist, zumeist auch nicht auf das Verhalten der
Grofaktiondre auswirken. Allerdings kann es bei einer Bewertung zu den Borsen-
werten EinschlieBungs- und Mobilisierungseftekte mit der Konsequenz geben, dass
an sich wiinschenswerte Verkdufe unterbleiben oder an sich nicht wiinschenswerte
(mit Blick auf dann geringere Steuerzahlungen) erfolgen. Da (soweit) sich — was
hier aber wiederum nicht im Einzelnen sondiert werden soll — vergleichbare Prob-
leme mit regelmaBig groBerem Gewicht (!) auch bei anderen Verfahren stellen, sind
solche die theoretische Attraktivitit beeintrichtigenden Konsequenzen aus einer
pragmatisch vergleichenden Urteilssicht jedoch wiederum irrelevant.

2. Zur Beriicksichtigung von Personenunternehmen
und nicht an Borsen notierten Kapitalgesellschaften

a) Zur Einkommensermittlungsproblematik und moégliche Hilfslosungen

Bislang wurde die Argumentation auf rechtlich verselbstindigte und borsen-
notierte Unternehmen abgestellt. Werden auch anders organisierte Unternehmen in
die Uberlegung einbezogen, verkompliziert dies das Bild einer reinvermogens-
zugangstheoretisch konsequenten Unternehmensbesteuerung weiter. Die Kompli-
zierungen resultieren indes nicht daraus, dass Unternehmen nicht als Kapital-, son-
dern als Personengesellschaften organisiert sind oder dass es sich bei ihnen um Ein-
zelunternehmen handelt. Das Entfallen der Borse als einer objektivierenden Be-
wertungsinstanz von Unternehmen und Unternehmensanteilen ist vielmehr der
entscheidende Komplizierungsfaktor. Die Wertidnderungen eines Unternehmens-
respektive Beteiligungsvermdgens konnen auf der Ebene der Eigentiimer und An-
teilseigner von Unternehmen in den jetzt interessierenden Féllen also nicht als
Borsenwertéinderungen ermittelt werden. Aus der Perspektive der personlichen Ein-
kommensbesteuerung sind die Anderungen der Anteils- oder Unternehmensgesamt-
werte deshalb auf eine andere Art und Weise zu eruieren. Thre 6konomische An-
dersartigkeit zwingt indessen nicht nur aus praktischen Griinden dazu, sie liefert
dafiir auch eine konzeptionelle Rechtfertigung.”® Diese resultiert vor allem daraus,
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dass die Unternehmenseigentiimer aus dhnlichen Griinden, wie zuvor fiir Grof3ak-
tiondre bei borsennotierten Kapitalgesellschaften angesprochen, kein sicheres Wis-
sen tiber den Wert der ihnen gehdrenden Unternehmen respektive Unternehmens-
anteile haben (kdnnen) und somit auch nicht iiber die diesbeziiglichen Wert- bzw.
einkommensméfigen Kaufkraftdinderungen.

Fir die Ermittlung der reinvermdgenszugangstheoretischen — und weiterhin
als Beteiligungseinkommen bezeichneten — Einkommen aus unternehmerischem
Eigentum und Unternehmertitigkeit ist die unternehmerische Gewinnermittlung
zum Ausgangspunkt zu nehmen. Indessen werden die so ermittelten (ggf. antei-
ligen) GewinngroBen regelméflig nicht mit den EinkommensgroBen iibereinstim-
men, wie sie idealerweise reinvermodgenszugangstheoretisch fiir die personliche
Einkommensteuer der Unternehmer bzw. Anteilseigner erfasst werden sollten. Dies
ist offenkundig, wenn das Bewertungsrecht iiber Abschreibungserleichterungen
oder auf anderen Wegen eine grofziigige Bildung von steuerlich stillen Reserven
gestattet. Aber auch bei einer weitgehend perfekten Ermittlung der Gewinne von
Unternehmen, die aus dquivalenzmiBigen Griinden als Bemessungsgrundlagen fiir
eine Erhebung von Quellensteuern im Sinne der fritheren Ausfithrungen unter
A.IIl.2. dienen sollten, werden die einkommensteuerlich mafgeblichen Beteili-
gungseinkommen von den unternehmerischen Gewinngréfen abweichen. Vermut-
lich sollten diese ndmlich (anders als die Beteiligungseinkommen) sinnvollerweise
nicht auch die Auswirkungen von erwarteten kiinftigen Gewinndnderungen auf den
gegenwirtigen Unternehmensgesamtwert umfassen.

Abweichungen der operativen Gewinne von einer reinvermdgenszugangstheo-
retischen Einkommensdefinition gibt es gleichfalls aus anderen Griinden mit der
Konsequenz, dass die in den Unternehmen belassenen (respektive von ihnen ein-
behaltenen) Gewinne systematisch nicht mit den von den Unternehmenseigen-
tiimern am Markt realisierbaren (und reinvermdgenszugangstheoretisch relevan-
ten) Wertdnderungen iibereinstimmen. Wie es ebenso fiir borsennotierte Kapitalge-
sellschaften zutrifft, ergeben sich bei mehreren Anteilseignern solche Unterschiede
speziell auch deshalb, weil der einzelne dann keine ,,Durchgriffsmoglichkeit” auf
die einbehaltenen Gewinne hat. RegelmaBig kann er nicht tiber seinen Gewinn-
anteil verfligen. Diesbeziiglich anders ist es jedoch, wenn den Gesellschaftern ein
Kiindigungsrecht zusteht (,puttable instruments“)’* und die Riickzahlungsver-

93 Mithin sind es nur wesentliche schwichere Unterschiede, als sie von Sachverstindigen-
rat u. a. (2006, TZ 212 ff.) gesehen werden, die — und das obendrein nur auf der Ebene der
Unternehmer bzw. Anteilseigner und unabhingig von der im engeren Sinne verstandenen
Rechtsform — eine gewisse steuerliche Differenzierung zwischen verschiedenen unternehme-
rischen Rechtsformen begriinden. Zur Frage, ob eine rechtsformunabhingige Unternehmens-
besteuerung gerechtfertigt ist oder nicht, vgl. auch etwa Tipke (1980).

94 Nach den ,,International Financial Reporting Standards® (IFRS; Stand November 2005)
wird ein solches Eigenkapital allerdings als Fremdkapital gewertet. Reinvermdgenszugangs-
theoretisch interessiert diese — auf die Haftungssituation zugeschnittene — Klassifikation je-
doch nicht. Auch eine rechtlich als Fremdkapital gewertete Einlage (partiarisches Darlehen)
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pflichtungen auch die anteiligen Fair Values einschlieBen. Aber selbst dann kann
nicht davon ausgegangen werden, dass der erzielbare VerduBerungswert von Unter-
nehmensanteilen so hoch ist wie der Buchwert des (irgendwie korrekt ermittelten)
anteiligen Eigenkapitals.””> Obwohl ein Einzelunternehmer in seinen Verfligungs-
moglichkeiten grundsitzlich nicht eingeschrinkt ist, gilt — analog zur Wertermitt-
lung eines Pakethandels borsennotierter Aktien — dhnlich auch fiir ihn, dass der
mogliche VerduBerungserlos bei einem Verkauf des ganzen Unternehmens hoher
oder niedriger sein kann als das auf der Unternehmensebene fiir ihn errechnete
Eigenkapital.

Die angesprochenen Sachverhalte geniigen als Begriindung dafiir, dass schon
aus prinzipiellen Griinden nicht von einer Ubereinstimmung der Beteiligungsein-
kommen, wie sie idealerweise im Rahmen der personlichen Einkommensbesteue-
rung besteuert werden sollten, und den unternehmerischen Gewinnen ausgegangen
werden kann. Werden gleichwohl — und anderes ist praktisch kaum vorstellbar —
die unternehmerischen Gewinne zum Ausgangspunkt einer Ermittlung des Betei-
ligungseinkommens genommen, bedeutet das, dass auch bei dem augenblicklich
interessierenden Unternehmenseigentum fiir die Ermittlung der daraus flieBenden
reinvermogenszugangstheoretischen Einkommen eine direkte Zurechnung der
nicht ausgeschiitteten respektive entnommenen Gewinne (zusitzlich zu den ent-
nommenen Gewinnen) konzeptionell nicht ausreicht.’® Grundsitzlich sind fiir die
Ermittlung der Einkommen der Anteilseigner Ergéinzungsrechnungen zu wiin-
schen. Wenn das in geeigneter Form geschieht, ldsst sich (wenigstens partiell) auch
der 6konomisch so attraktive Selbstkorrekturmechanismus der mehrstufigen Teil-
habersteuer erhalten. AuBlerdem lassen sich so die Lock-in-Effekte abschwéchen,
mit denen als Folge von einer Besteuerung von Verduferungsgewinnen bei Verkau-
fen von ganzen Unternehmen und Unternehmensanteilen in Einzelfillen durchaus
mit beachtlichem Gewicht zu rechnen ist, wenn nur die operativen Gewinne oder
sonstige wie herkommlich definierte GewinngroBen besteuert werden. Auch im
gegenwartigen Kontext ist also — und zwar unabhingig von den unternehmerischen
Rechtsformen — an eine Trennung von steuerlicher Unternehmens- und person-

mit entsprechenden Gewinnbeteiligungsanspriichen wire in der reinvermdgenszugangstheo-
retischen Sicht steuerlich genauso zu behandeln. In Abhéngigkeit von einer Begrenzung von
Gewinnbeteiligungen (wie etwa an den stillen Reserven) konnte allerdings auch — was hier
nicht niher betrachtet werden soll — eine Begrenzung von Steuergutschriften angemessen sein.
AuBerdem stellt sich dann moglicherweise die Frage der Berechtigung einer steuerlichen Ab-
setzbarkeit bestimmter ,,Schuldzinsen® als Betriebsausgaben. Vgl. zu sich im Zusammenhang
von ,hybriden Finanzierungsinstrumenten stellenden Fragen auch Sachverstindigenrat u. a.
(2006, TZ 237 ft.).

95 Vgl. fiir eine Betonung dieses Umstands auch schon Simons (1938 S. 194): ,,A com-
pany’s earning power may increase (or decrease) greatly and rapidly without much change in
current earnings.*

9 Werden diese zum Ausgangspunkt genommen, eriibrigt es sich allerdings aus pragmati-
schen Griinden — wie zuvor (unter A.IIL.1.) fiir den allgemeinen Fall beschrieben —, Einlagen
in Unternehmen als einkommensmindernd und {iber die Gewinnentnahmen hinausreichende
Entnahmen als einkommenserhéhend zu erfassen.
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licher Einkommenssphire zu denken. Neben der verfahrensméifigen Gleichstellung
mit borsennotierten Unternehmen spricht fiir eine solche Trennung obendrein, dass
sie einen angemessenen steuerlichen Zugriff von Regionen auf die in ihrem Gebiet
erwirtschafteten Gewinne erleichtert.

Wie die zu wiinschenden Erginzungsrechnungen aussehen sollten, kann hier
auch aus dem Grunde nicht ausfiihrlicher erortert werden, weil an diese Rechnun-
gen je nach den Standards der unternehmerischen Gewinnermittlung unterschied-
liche Anforderungen zu stellen sind. Werden dort etwa Anderungen der Werte der
betrieblichen Immobilien nicht erfasst, sollten die Ergédnzungsrechnungen eine Ein-
beziehung solcher Wertidnderungen vorsehen. Zentral ist die Aufmerksamkeit je-
doch auf eine Ermittlung der Anderungen der origindren Firmenwerte zu richten.
Dafiir konnte speziell eine — wenn sie nicht schon auf der Unternechmensebene er-
folgt, so doch wenigstens fiir den Rahmen der Einkommensteuer — Aktivierung von
Werbeaufwendungen geboten sein, die das langerfristige Image einer Firma und
ihrer Produkte verbessern. Eine Anregung von Moxter aufgreifend, konnte auch
eine pauschalierende Ermittlung dieser Firmenwertdnderungen auf der Basis der
Gewinnentwicklung der vergangenen Jahre in Frage kommen.”” Werden Firmen-
wertinderungen so ermittelt, ist es offenkundig, dass die (um die Gewinnentnahmen
geminderten) Beteiligungseinkommen sehr wohl niedriger sein kénnen als die nicht
ausgekehrten (anteiligen) unternehmerischen Gewinne.

Dass Ergidnzungsrechungen generell aus einer konzeptionellen Perspektive zu
wiinschen sind, muss noch nicht heiflen, dass sie unter Beriicksichtigung praktischer
Gesichtspunkte bzw. von damit verbundenen Steuerverwaltungskosten auch in allen
Féllen von Unternehmenseigentum erfolgen sollten. Wie wichtig Ergénzungsrech-
nungen sind und wann eher an sie zu denken ist und wann nicht, ist im Rahmen
dieser Abhandlung jedoch nicht niher zu priifen. Eine Klarung dieser Frage wiirde
grundsitzlich auch empirische Untersuchungen erfordern. Sofern im Rahmen von
Handelsbilanzen auch fiir den Kreis der hier interessierenden Unternehmen eine
Bewertung nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) zu den
,Fair Values® erfolgt und diese auf eine moglichst umfassende Information von
Anteilseignern und Gldubigern iiber die Unternehmensgesamtwerte zugeschnitten
sind, kann fiir die einkommensteuerlichen Ergdnzungsrechnungen mit pragmatisch
vermutlich hinreichend befriedigenden Resultaten darauf zuriickgegriffen werden.
Auch wenn diese Standards die stillen Reserven nicht vollstindig erfassen, wire
das — anders als bei einer Vermdgens- oder Erbschaftsbesteuerung — fiir die Ein-
kommensermittlung nicht sonderlich problematisch, solange sich die stillen Reser-
ven im Zeitablauf nicht (deutlich) sndern, da sich nur die Anderungen der Reserven
auf die an sich richtigen jeweiligen periodischen Einkommensgréfen auswirken.
Unabhingig davon, in welchem Umfang und mit welcher Qualitdt Ergdnzungs-
rechnungen vorgenommen werden, spricht unter praktischen Gesichtspunkten von
vornherein schlieBlich einiges dafiir, dass kleinere Unternehmen génzlich von sol-
chen Rechnungen auszunehmen sind.”®

97 Vgl. fiir eine in diese Richtung gehende Uberlegung auch Hackmann (1983a).



154 Johannes Hackmann

b) Potentielle Gleichbehandlungseinwénde

Wird das Beteiligungseinkommen einerseits an bdrsennotierten und andererseits
an sonstigen Unternehmen unterschiedlich verlésslich ermittelt, dann konnte das so
gewertet werden, dass die mehrstufige Teilhabersteuer deswegen als ein akzeptables
Verfahren der Unternehmensbesteuerung zu verwerfen sei. Wegen der Unterschied-
lichkeit wiirde gegen die steuerliche Gleichbehandlung verstolen, und es kime zu
einem VerstoB3 gegen die — seit einiger Zeit in der steuerpolitischen Diskussion so
wichtig genommene — Rechtsformneutralitdt. Was zunichst den Einwand gegen die
steuerliche Gleichbehandlung betrifft, so ist zu betonen, dass eine ungleichméfige
Besteuerung von konzeptionell gleichen Sachverhalten noch keinen Verstol3 gegen
die horizontale Steuergerechtigkeit bedeuten muss. Die horizontale Steuergerechtig-
keit bezieht sich auf eine Gleichbelastung von steuerlich gleich situierten Personen
und nicht auf eine solche von Besteuerungsgegenstinden. Von vornherein ldsst sich
deshalb nicht ausschlieBen, dass eine ungleichméBige Besteuerung von Sachen (und
damit speziell auch von Wertsteigerungen) durchaus mit horizontaler Steuergerech-
tigkeit vereinbar ist und die vielleicht sogar diesbeziiglich bestehenden steuerlichen
Ungleichbehandlungen von Personen verringert. Wie schon an fritherer Stelle (ein-
leitend unter B.III.) vermerkt, ist die horizontale Gerechtigkeit schlieBlich ein (per-
sonenbezogener) relationaler Begriff. Vor diesem Hintergrund zeugt es von Irratio-
nalismus, wenn allein (!) mit dem — zutreffenden — Argument, unrealisierte Wert-
dnderungen lieBen sich durchweg nicht verldsslich ermitteln, auch eine Ermittlung
fiir die Félle abgelehnt wird, in denen dies ohne besondere Aufwendungen einiger-
maflen befriedigend moglich ist.

Ohnehin werden mit einer Besteuerung der Wertsteigerungen, insoweit sich
diese unschwer erfassen lassen, reinvermdgenszugangstheoretisch weniger Fehler
gemacht, als wenn auch diese partiell mogliche Besteuerung unterbliebe. Zumal
da reinvermdgenszugangstheoretisch — anderes wiére Ausdruck eines schedulen-
méBigen Denkens, das gegenstindliche Sachverhalte wichtiger nimmt als die Men-
schen, denen die Gegenstinde gehéren — Einkommen grundsitzlich gleich Ein-
kommen ist, ist es kein iiberzeugender Rechtfertigungsgrund fiir eine Steuerfrei-
heit von unzweifelhaft vorliegenden unrealisierten Wertsteigerungen, diese deshalb
nicht zu besteuern, weil (wenn) eine Ermittlung des iiberwiegenden Teils sonstiger
Wertsteigerungen nicht moglich ist. Ob eine Einbeziehung von unrealisierten Wert-
dnderungen in den steuerlichen Einkommensbegriff erfolgen sollte oder nicht, ist
nach anderen Gesichtspunkten als die anteilsméBige Erfassbarkeit zu entscheiden.

98 Zu den Vorstellungen von Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ 218) ergibt sich damit
fiir den vermutlich {iberwiegenden Teil von Personenunternehmen diesbeziiglich kein Unter-
schied. Indes — und das erscheint mir durchaus im Sinne einer 6konomisch sinnvollen Rechts-
formneutralitit zu sein — wird bei einer wie hier fiir die mehrstufige Teilhabersteuer ins Auge
gefassten Vorgehensweise keine steuerliche Differenzierung zwischen den ,,reinen Personen-
unternehmen und den nicht ganz groflen personennahen Kapitalgesellschaften vorgenom-
men, deren Trennung in Grenzfillen auch wohl schon gesellschaftsrechtlich Probleme berei-
tet.
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Ein Anforderungsmerkmal ist dabei eine Erfassbarkeit mit der notigen (will-
kiirfreien) rechtsstaatlichen Bestimmtheit. Davon, dass eine Besteuerung der Wert-
dnderungen borsennotierten Anteilvermogens diese Bedingung verletzt, ist nicht
auszugehen. Obendrein kann es — wie schon an fritherer Stelle zur Sprache ge-
bracht — nicht fraglich sein, dass sich diese Wertéinderungen auf kostengiinstige
Weise ermitteln lassen. Selbst wenn keine weiteren unrealisierten Wertdnderungen
besteuert wiirden und auch eine Besteuerung der Wertinderungen des Beteili-
gungsvermogens (in Abhéngigkeit von den sich konkret stellenden objektiven Er-
mittlungsproblemen) nur uneinheitlich erfolgt, verletzt dies nicht die soeben ange-
sprochenen Anforderungskriterien und lésst sich damit nicht begriinden, dass eine
Besteuerung unterbleiben sollte.

Gleichwohl mégen andere Griinde — wie speziell solche der horizontalen und
vertikalen Gerechtigkeit oder allokative Anreizdimensionen — gegen eine Besteue-
rung sprechen. Was die horizontale Steuergerechtigkeit angeht, ist wegen ihres per-
sonenbezogenen relationalen Charakters zu fragen, wie sich eine Besteuerung nur
von relativ einfach, jedoch rechtsstaatlich bestimmt, erfassbaren unrealisierten
Wertdnderungen auf die relative Belastung von steuerlich an sich gleichsituierten
Steuerpflichtigen auswirkt. Um zu kléren, ob sich dadurch die steuerliche Gleich-
behandlung verbessert oder verschlechtert, sind an sich empirische Untersuchun-
gen auf der Basis iiberzeugender GleichheitsmaBe zu wiinschen.”® Diese kénnen
hier nicht vorgenommen werden, und mir ist — was ich als bezeichnend fiir das
wissenschaftliche Niveau steuertheoretischer Erdrterungen empfinde — auch nicht
bekannt, dass es iiberhaupt Untersuchungen dieses Typs gibt. Das Fehlen aus-
sagekriftiger empirischer Untersuchungen schlie8t indessen keine theoretisch fun-
dierten MutmafBungen dariiber aus, wie sich die Einfilhrung einer mehrstufigen
Teilhabersteuer unter Gesichtspunkten horizontaler Steuergerechtigkeit auswirken
diirfte.

Um solche Uberlegungen anzustellen, werde — zundchst nur der Argumentation
halber — einmal davon ausgegangen, die hier zur Erorterung stehende Unterschied-
lichkeit in der Erfassung unrealisierter Wertinderungen wiirde gegeniiber dem Fall
einer ideal erfolgenden Unternehmensbesteuerung vollstindig das Ausmall der
steuerlichen Ungleichbehandlung erhdhen. Aber auch dann ist unter Gleichbehand-
lungsgesichtspunkten noch kritisch zu fragen, wie die Auswirkung auf die per-
sonenbezogene Gleichbehandlung bei den praktisch nur in Frage kommenden For-
men der Unternehmensbesteuerung wire. Auch fiir eine Beantwortung dieser Frage
konnten empirische Untersuchungen hilfreich sein. Da es sie nicht gibt, werde er-
neut der mit Blick auf die mehrstufige Teilhabersteuer ungiinstigste Fall ange-
nommen, dass die steuerliche Gleichbehandlung unter den Beziehern von iiberwie-
gend unternehmensbezogenen Einkommen bei einem oder mehreren der alterna-
tiven Verfahren giinstiger ausfiele als mit der mehrstufigen Teilhabersteuer. Wenn
einerseits bei den nicht borsennotierten Unternehmen keine wie zuvor erlduterten

99 Fiir eine solche Argumentation vgl. auch Hackmann (1983b und 2006).
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Ergidnzungsrechnungen vorgenommen werden oder diese nur unbefriedigende
Resultate liefern und andererseits bei den Vergleichsverfahren fiir alle Unterneh-
men einheitlich (wie bei der einstufigen Teilhabersteuer von Engels und Stiitzel
der Fall) direkte Gewinnzurechnungen erfolgen, konnte eine solche Annahme von
vornherein durchaus die Realitdt treffen. Auf diese Weise wiirde schlie8lich zwi-
schen allen Unternehmen und Unternehmern eine formliche Gleichheit herge-
stellt.'

Selbst eine grofere GleichmaBigkeit zwischen denen, die hauptsichlich unter-
nehmensbezogene Einkommen haben, wiirde indessen noch keine generelle
Gleichbehandlungsunterlegenheit der mehrstufigen Teilhabersteuer beweisen.
SchlieBlich ist immer noch die gréBere Zahl der Einkommensbezieher ohne be-
merkenswert hohe Einkommen aus den augenblicklich interessierenden unterneh-
merischen Aktivitdten zu beriicksichtigen. Sofern respektive da, wofiir einiges
sprechen konnte, bei ihnen ohnehin eine genauere Erfassung der reinvermogens-
zugangstheoretischen mafBgeblichen Einkommen erfolgt, wiirde eine zusétzliche
steuerliche Freistellung von unternehmerischen Wertdnderungen die diesbeziiglich
bestehenden steuerlichen Ungleichbehandlungen noch weiter verschérfen. Die rein-
vermodgenszugangstheoretisch weniger konsequenten Verfahren der Unternehmens-
besteuerung konnten so durchaus die steuerliche Gleichbehandlung insgesamt
verschlechtern. Vor dem Hintergrund dieses gedanklichen Durchspielens von fiir
die mehrstufige Teilhabersteuer besonders ungilinstigen Konstellationen wire es
schon erstaunlich, wenn in der Realitdt (und bei einigermaflen zufriedenstellenden
Ergidnzungsrechnungen bzw. Erfassungen des Beteiligungseinkommens im Rah-
men der personlichen Einkommensteuer) das Gesamtresultat als Folge einer mehr-
stufigen Teilhabersteuer im Vergleich zu irgendeinem der anderen Verfahren der
Unternehmensbesteuerung eine insgesamt grofere steuerliche Ungleichbehandlung
sein sollte.'"!

100 Die Royal Commission (1966, S. 5) nennt, wie schon erwihnt, als einen Grund, den
,ideal approach” zu verwerfen, ,the practical difficulty of taxing accrued share gains“. Da
diese bei borsennotierten Unternehmen nicht existieren, ist diese Aussage moglicherweise so
zu interpretieren, dass ihr eine formliche Einheitlichkeit des Vorgehens bei allen Unternehmen
als unverzichtbar erschien.

101 In Weiterfihrung dieser Argumentation ist allerdings gleichfalls zu priifen, ob eine mit
vertretbarem Verwaltungsaufwand mogliche Besteuerung der Wertsteigerungen sonstigen
Vermogens die steuerliche Gleichbehandlung nicht noch weiter verbessert. Ein primérer
Priifkandidat ist dabei offenkundig das (im Privatvermdgen gehaltene) Immobilieneigentum.
Insoweit Wertsteigerungen (realisierte wie unrealisierte) von Unternehmenseigentum besteu-
ert werden, ist eine Besteuerung sonstiger Wertsteigerungen, selbst wenn die steuerliche
Gleichbehandlung dadurch nicht merklich verbessert werden sollte, noch aus allokativen
Griinden zu wiinschen, um eine steuerliche Diskriminierung von Eigentum an Unternehmen
zu vermeiden.
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¢) Zur Frage einer Vereinbarkeit mit Rechtsform- respektive
,,Organisationsneutralitét®

Auch wenn die mehrstufige Teilhabersteuer im Vergleich zu anderen Verfahren
ceteris paribus die steuerliche Gleichbehandlung im Sinne von horizontaler Steuer-
gerechtigkeit verbessert, konnte sie trotzdem (auch unter dem gegenwiértig durch-
weg noch giiltigen Bedingungsrahmen von weltweit einheitlichen Steuerregimen)
als Folge einer UngleichméBigkeit der Besteuerung von Anteilseignern borsenno-
tierter und anderer Unternehmen die Bedingung der Rechtsform- respektive Organi-
sationsneutralitdt (stirker) verletzen als andere Verfahren. Dies gilt es im Folgen-
den zu untersuchen. Im Unterschied zu der Frage unter B.III.1.d) nach den ,,unter-
nehmensstrukturellen” Auswirkungen geht es bei der jetzt interessierenden Frage
nach den organisationellen steuerlichen Auswirkungen darum, wie die Unterneh-
mensbesteuerung die Organisations- oder Rechtsform von jeweils tatsdchlich be-
stehenden Unternehmen beeinflusst. Von vornherein ist dabei mit Blick auf die
mehrstufige Teilhabersteuer die Aufmerksamkeit nur auf Neutralititsverletzungen
in der Form zu richten, dass Unternehmen von Borsengédngen abgehalten oder viel-
leicht auch dazu motiviert werden.

Ob eine mehrstufige Teilhabersteuer in dem soeben erlduterten Sinne gegen
das Postulat der Organisationsneutralitit verst6ft und wie stark etwaige solche
VerstdlBe sind, hingt ausschlaggebend davon ab, ob und in welchem Umfang das
Bewertungsrecht respektive die unternehmerische Gewinnermittlung im Falle einer
zur Anwendung kommenden mehrstufigen Teilhaberbesteuerung eine Bildung
steuerlich stiller Reserven auf der Unternehmensebene zuldsst oder, wenn das
nicht der Fall ist, ob eine solche Reservenbildung auf der Ebene der personlichen
Einkommensteuer der Anteilseigner (weitgehend) korrigiert wird. Da die giiltige
deutsche Praxis der Gewinnermittlung eher eine Bildung stiller Reserven begiins-
tigt, ist ohne ihre Anderung respektive ohne befriedigende einkommensteuerliche
Ergdnzungsrechnungen stirker mit Aneutralititstendenzen zu rechnen, als wenn
auch fiir den steuerlichen Bereich ceteris paribus eine Bewertung nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS)'°* zu den ,.fair values* erfolgt
oder nach anderen Methoden, die auf eine bessere Gewinn- bzw. Einkommens-
ermittlung auf Basis eines marktgerechteren Unternehmensgesamtwerts zielen.
Werden im einkommensteuerlichen Rahmen Erginzungsrechnungen vorgenom-
men, mag es aber auch anstelle einer reduzierten Attraktivitit, Unternehmen als
borsennotierte Kapitalgesellschaften zu fiihren, eine gegenteilige Tendenz geben
konnen. Auch die diesbeziiglichen Zusammenhidnge sind an dieser Stelle nicht
weiter zu vertiefen. Offenkundig kommt es entscheidend auf bewertungsrecht-
liche Regelungen an.

102 Indem das Steuerrecht mit dem neuen § 4h, Abs. 2c EStG fiir den Eigenkapitalver-
gleich fiir die Bestimmung der Zinsschranke sich auf die IFRS bezieht, mag man das vielleicht
sogar als einen ersten Schritt fiir die Einfiihrung einer solchen steuerlichen Bewertungspraxis
sehen.
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Wenn das Steuerrecht — sei es bei der im engeren Sinne verstandenen unter-
nehmerischen Besteuerung von Gewinnen (falls nur eine direkte Zurechnung ohne
eine Ergidnzungsrechnung erfolgt), sei es im Rahmen der personlichen Einkom-
mensteuer mit einer entsprechenden Ergdnzungsrechnung — nicht so gestaltet ist,
dass es geradezu auffillig und systematisch eine Bildung steuerlich stiller Reser-
ven erlaubt, dann diirften die Tendenzen zu einer rechtsformaneutralen Gestaltung
unternehmerischer Organisationsformen als Folge einer mehrstufigen Teilhaber-
steuer (mit einer vollen Besteuerung der Wertsteigerungen bdrsennotierten Betei-
ligungsvermdgens) kaum ein bemerkenswertes Gewicht haben. Das erfordert vor
allem auch, dass eine (fiir ,,Verlustzuweisungsgesellschaften typische) Zurechnung
unechter Verluste unterbunden wird. Neben dem Umstand, dass die mdglicherweise
unterschiedlichen steuerlichen Belastungen unter den getroffenen Voraussetzungen
von den Unternehmenseigentiimern oder auch Anteilseignern an Fonds gar nicht so
recht wahrgenommen werden, spricht fiir diese Vermutung obendrein die Moglich-
keit, dass es ex ante nicht sicher ist, welche Organisationsform ldngerfristig die
steuerlich hohere Belastung nach sich zieht.

Im Vergleich zu einer Flat Tax wird die mehrstufige Teilhabersteuer unter dem
Gesichtspunkt von Rechtsformneutralitit und ohne Riicksicht auf andere Steuern'®?
aber gleichwohl schlechter abschneiden. Im Verhiltnis zu der fiir die Besteuerungs-
praxis vorgeschlagenen Dualen Einkommensteuer gilt das jedoch nicht. Auch die
Vorstellungen der Stiftung Marktwirtschaft und die reformierte Unternehmensteuer
miissen unter dem Gesichtspunkt der Rechtsformneutralitit nicht {iberlegen sein,
weil danach VerduBerungsgewinne von Unternehmensbeteiligungen, wenn sie von
Kapitalgesellschaften erzielt werden, im grundsétzlichen Unterschied dazu steuer-
frei bleiben, wenn solche Gewinne im Rahmen der personlichen Einkommensteuer
anfallen. Wie auch schon (unter B.III.1.) zum Ausdruck gebracht, setzt das An-
reize, Unternehmensbeteiligungen deshalb statt im Privatvermdgen oder in Per-
sonenunternehmen in Kapitalgesellschaften zu halten. Schon gar nicht besteht eine
Unterlegenheit der mehrstufigen Teilhabersteuer unter dem Gesichtspunkt der
Rechtsformneutralitit im Vergleich zu den fritheren Verfahren der Korperschafts-
besteuerung und zum Halbeinkiinfteverfahren, das jedenfalls in seiner prinzipiellen
Belastungslogik — gesellschaftsrechtlich bemerkenswert — dazu tendiert, die Per-
sonenunternehmer, die grundsdtzlich mit ihrem ganzen Vermdgen fiir ihre unter-
nehmerischen Aktivititen einstehen, dafiir mit einer hoheren Steuerbelastung auf
die von ihnen thesaurierten Gewinne zu bestrafen.

103 Die gegenwdrtige deutsche Praxis ist bei einer Beriicksichtigung aller Steuern so kom-
plex, dass — obwohl sicherlich keine Rechtsformneutralitit besteht — eine ex ante gezielte Ge-
staltung der Rechtsformen unter Gesichtspunkten der Steuerersparnis fiir die Steuerpflichtigen
ohnehin vielfach gar nicht mdglich ist bzw. sich als eine Uberforderung erweist.
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d) Weitere Praktikabilititsgesichtspunkte und
eine resiimierende Schlussfolgerung

Vor den Hintergrund der an fritherer Stelle dargelegten verwaltungsméfigen
(s. dazu speziell unter B.II.) und sonstigen Vorziige der mehrstufigen Teilhaber-
steuer sind mit Blick auf die Fille, in denen sinnvollerweise eine direkte Zurech-
nung der einbehaltenen Gewinne an die Anteilseigner erfolgt, noch drei weitere
Umstidnde zur Sprache zu bringen. Bei Anwendung der vorgeschlagenen Methode
wird, um etwaige VerduBerungsgewinne oder -verluste bei Verkdufen ganzer Unter-
nehmen oder Unternehmensanteile so zu ermitteln, dass keine Doppelbesteuerung
oder auch Doppelentlastung resultiert, eine Kenntnis der um die einbehaltenen Ge-
winne korrigierten Buchwerte der betreffenden Unternehmung oder Unternehmens-
anteile benotigt. Dies erfordert eine entsprechende Biicherfiihrung bei den Anteil-
seignern mit einer (bei Jahresermittlungsperioden) alljahrlichen Wertfortschreibung.
Wiren von einer solchen Fortschreibungspflicht alle kleinen Anteilseigner betrof-
fen, wire das aus administrativen Griinden wenig erfreulich. Fiir den hier betrof-
fenen Kreis von Anteilseignern und Unternehmenseigentiimern diirften die erfor-
derlichen administrativen Pflichten und Aufwendungen jedoch zumutbar bzw. er-
traglich sein, zumal da — wie regelméBig offenkundig bei Einzelunternehmen — die
Biicher auf der Unternehmensebene ohnehin so gefiihrt werden, dass die erforder-
lichen Informationen groBenteils schon dort zur Verfligung stehen bzw. von dort
den Anteilseignern unschwer iibermittelt werden konnen.

Wegen der Besteuerung von Verduferungsgewinnen kann es — und dies ist eine
zweite Problemlage, die sich, wie zuvor angesprochen, dhnlich auch mit Blick auf
eine Besteuerung der VerduBerungsgewinne von Aktienpaketen stellt — Immobi-
litatseffekte geben. Fiir den Einzelfall ldsst sich sicherlich nicht ausschlieen, dass
erst die bei Verduflerung erfolgenden steuerlichen Belastungen so hoch sind, dass
sie stirkere als vernachldssigenswert geringe Blockadeeffekte auslosen. Wegen der
regelméBigen Korrektur der Buchwerte ist damit bei einer unternehmerischen Ge-
winnermittlung, die den zuvor angesprochenen BewertungsmafBstdben geniigt, mit
einem bemerkenswert hohen Gewicht jedoch nicht besonders hiufig zu rechnen.
AuBlerdem diirften die Blockadetendenzen bei allen anderen Verfahren, soweit auf
der Ebene der Anteilseigner bei ihnen eine Besteuerung der hier interessierenden
VerduBerungsgewinne vorgesehen ist, (ohne solche Blockaden mindernde Sonder-
regelungen) durchweg kréftiger ausfallen.

Eine dritte Problemfrage stellt sich schlielich, wenn es auf der Unternehmens-
ebene als Folge von Betriebspriifungen zu nachtriglichen Gewinnkorrekturen
kommt. So wie traditionell iiblich, sollte dann wenigstens im Fall von Einzelunter-
nehmen auch eine entsprechende nachtragliche Korrektur friiherer Steuerbescheide
auf der personlichen Besteuerungsebene erfolgen. Wegen der grundsitzlichen
Moglichkeit einer korrigierenden Einflussnahme von Einzelunternehmern auf die
Rechnungslegung erscheint das jedenfalls dann auch aus einer reinvermdgens-
zugangstheoretischen Sicht vertretbar. Bei einem relativ kleinen Anteilseigentum an
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einer Unternehmung bzw. relativ geringer Einflussmoglichkeit eines Anteilseigners
sieht die Angelegenheit jedoch anders aus, so dass es fiir solche Félle (also haupt-
sdchlich bei nicht an den Borsen notierten Kapitalgesellschaften respektive Genos-
senschaften) sinnvoll sein konnte, dass die Korrektur prinzipiell nur auf der Unter-
nehmensebene vorgenommen wird und nicht unbedingt auch die fritheren Steuer-
bescheide der Anteilseigner korrigiert werden. Eine solche Vorgehensweise ist aus
der konzeptionellen Perspektive aulerdem ohnehin geboten, wenn es zwischenzeit-
lich einen Wechsel im Anteileigentum gegeben hat.

Alles in allem lésst sich resiimieren, dass die in diesem Abschnitt (unter C.1.)
zur Sprache gebrachten Probleme, an einem absoluten Maf3stab gemessen, zwar die
Attraktivitdt der mehrstufigen Teilhabersteuer mindern. Diese Minderung hat je-
doch kein solches Gewicht, dass sie das Verfahren deshalb unattraktiv macht. Da
sich die Mehrzahl der angesprochenen Probleme in &hnlicher oder ursdchlich ver-
wandter Form auch bei den anderen Verfahren mit einem nicht geringeren Gewicht
stellt, ist schon gar nicht zu sehen, dass diese Attraktivititsminderung die relative
Bewertungsposition der mehrstufigen Teilhabersteuer im Vergleich zu anderen Be-
steuerungsverfahren verschlechtert.

I1. Die Beriicksichtigung von interjurisdiktionell unterschiedlichen
Steuerregimen respektive von Aufienbeziehungen

Die Reform der Unternechmensbesteuerung ist ein Dauerthema, was darauf hin-
deutet, dass bislang noch keine allseitig liberzeugende Verfahrensweise gefunden
wurde oder auch dass es (bei variierenden Umgebungsbedingungen) keine ein-
deutig iiberlegene Verfahrensweise gibt oder geben kann. Die jiingere Diskussion
ist besonders durch das Ziel der Forderung von Standortattraktivitit und der Siche-
rung der internationalen Wettbewerbsféhigkeit unter den gegenwirtigen Globali-
sierungsbedingungen gekennzeichnet. Dass internationalen Besteuerungsfragen
heutzutage eine zentrale Relevanz zukommt und in diesem Bereich — wie sich auch
hier im Folgenden zeigt — besondere Schwierigkeiten liegen, kann nicht fraglich
sein. ,,Ein wesentlicher Beurteilungsmafstab jeder Steuer ist heute ihre Vereinbar-
keit mit der auBenwirtschaftlichen Verflechtung einer Volkswirtschaft.«'* Vor die-
sem Hintergrund mag ein Nachdenken iiber konzeptionell iiberzeugende Grund-
satzfragen der Unternehmensbesteuerung, das nicht von vornherein die sich inter-
national stellenden Fragen ins Visier nimmt, als iiberfliissig oder als unnédtiger Um-
weg erscheinen.

Das so zu sehen, wire aber zu kurzsichtig. Theoretisch ldsst sich auch iiber die
angemessenen Reaktionen auf einen bestehenden Steuerwettbewerb nur etwas auf
der Basis einer Klirung aussagen, wie eine wiinschenswerte Besteuerung ohne
Riicksicht auf einen Steuerwettbewerb aussehen sollte. So betrachtet, sind die aus

104 Wissenschafilicher Beirat (2004, S. 13).
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einem Steuerwettbewerb resultierenden Problemfragen als logisch nachrangig zu
werten.'®> Aus einer allgemeinen theoretischen Sicht gilt das gleichfalls mit Blick
auf die faktisch bestehenden Regelungen zur Doppelbesteuerung. Selbst soweit
diesbeziigliche Reformen bzw. Neuverhandlungen sehr (zeit-)aufwendig sind, sollte
es doch eine Klarheit dariiber geben, was grundsitzlich zu wiinschen ist. Ohne
einen solchen Kompass kann eine langerfristig gute Steuerpolitik nicht gelingen
und kann in internationalen Verhandlungen nicht entschieden werden, worauf mehr
oder worauf weniger Wert zu legen ist. Auch vor diesem Hintergrund wird hier im
Folgenden nicht nach der Vereinbarkeit von anzusprechenden Losungen mit beste-
henden Vertrdgen zur Doppelbesteuerung gefragt und werden auf differenzierende
Weise nicht die Diffizilititen des giiltigen Aullensteuerrechts beriicksichtigt. Ohne-
hin ist es nicht mdglich, gezielt auf die umfangreiche Literatur der letzten Jahr-
zehnte zum Steuerwettbewerb einzugehen.'’® In der Argumentationsperspektive
dieser Arbeit scheint das auch nicht so dringlich, weil — wenigstens aus reinver-
mogenszugangstheoretischer Sicht — immer noch gilt, ,that little thought has been
given to the shape and form of a comprehensive tax system that is up to the chal-

lenge of the new regional and global scene*.'"’

Aus einer globalen (universalmoralischen) gerechtigkeitsorientierten Sicht geht
es bei internationalen Besteuerungsproblemen darum, welcher Staat in welchem
Umfang auf welches ,,Steuergut™ sollte zugreifen konnen. Wie schon an fritherer
Stelle (unter A.IL2. und A.IIL.2.) zum Ausdruck kam, stellt sich eine solche Frage
nicht nur fiir einen Kontext von autonom agierenden (und in einem klassischen
Sinn verstandenen) Staaten. Klarungen dieser Art sind im Grunde auch fiir fodera-
listisch organisierte Gemeinwesen erforderlich. Sogar fiir zentralistische Staaten
mogen sich dhnliche Fragen stellen, wenn es um die regional bedeutsamen Ver-
wendungen von eingenommenen Steuern geht: Sollte diese Steuerverwendung
unabhingig davon erfolgen, an welchem Ort die mafigeblichen Besteuerungs-
grundlagen erwirtschaftet werden? Aus einer grundsitzlichen steuertheoretischen
Perspektive wire an sich erst einmal eine Beantwortung solcher Fragen zu
wiinschen. Dies wird hier aber erst gar nicht versucht, und mir ist auch nicht be-
kannt, dass die Literatur diesbeziiglich weitreichende Hilfestellungen bietet.'®®

105 S, fiir eine so interpretierbare Position auch Kay und King (1978, S. 6): ,,Another issue
about we shall say little is the international aspect of taxation ... it is clear that harmonization
is always used as a secondary argument — as a reason why we can, or cannot, do something
which is proposed, or opposed, an other grounds.*

106 S. dazu auch fiir umfangreiche Literaturverweise etwa Janeba (1997), Feld (2000),
Sinn (2003), Sorensen (2004a) und Zodrow (2006). Speziell zu sich aus deutscher Sicht
konkret stellenden Problemen der internationalen Kapitaleinkommensbesteuerung s. Wissen-
schafilicher Beirat (1999).

107 Hinnekens nach Tanzi (1995, S. 66). Tanzi fiigt hinzu: ,,So far, the results from theoreti-
cal analysis have been useful for identifying problems but not for suggesting solutions.*

108 Wie Hey (1997, S. 140) konstatiert, wird auch in den meisten steuerrechtlichen Ab-
handlungen die Problematik der Behandlung auslidndischer Kapitalbeteiligungen ignoriert,
wenn Staaten mit integrierten Korperschaftsteuersystemen involviert sind. S. fiir eine Thema-
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Hier wird im Folgenden mit als eher pragmatisch zu klassifizierenden Urteilskrite-
rien argumentiert. Dabei unterbleiben auch Differenzierungen, wie sie moglicher-
weise mit Blick auf foderative Staaten geboten sind. Auch wird durchweg — indes-
sen nicht rigoros — von internationalen oder zwischenstaatlichen statt etwa von in-
terkommunalen, interregionalen oder interjurisdiktionellen Problemen, Effekten
usw. gesprochen, obwohl manche der folgenden Aussagen auch in dieser Hinsicht
giiltig sind.

1. Attraktive und weniger attraktive internationale Implikationen;
(zwei) Varianten der mehrstufigen Teilhabersteuer

a) Die idealtypische Standortneutralitét
und weitere attraktive Eigenschaften

Was den Umgang mit internationalen respektive interjurisdiktionellen Besteue-
rungsfragen angeht, ist eine wie bislang prisentierte (unmodifizierte) mehrstufige
Teilhabersteuer mit durchgéingiger Quellenbesteuerung und bei einer reinver-
mogenszugangstheoretisch hinreichend befriedigenden Einkommensermittlung in
mehrerer Hinsicht attraktiv. Dies gilt zumindest dann, wenn das Verfahren {iberall
zur Anwendung kommt, es keine Steuerhinterziehung im Rahmen der personlichen
Einkommensbesteuerung gébe, die — potentiell steuerreagiblen — unternehmerischen
Entscheidungen im Interesse der Unternehmenseigentiimer bzw. Anteilseigner er-
folgten und die Wohnsitze der natiirlichen Personen immobil wiren respektive
die Wohnsitzwahl die Standortentscheidungen von Unternehmen und die sonstigen
unternehmerischen Entscheidungen nicht beeinflussen wiirde. Unter diesen Bedin-
gungen bewirkt die mehrstufige Teilhabersteuer fiir Unternehmen eine steuerliche
Standortneutralitit.

Um diese Neutralitit zu erreichen, ist liber eine Verstindigung auf das Leitbild
einer umfassenden synthetischen Einkommensbesteuerung und seine konsequente
Umsetzung hinaus keine weitere Einheitlichkeit erforderlich. Nicht nur die per-
sonlichen Einkommensteuertarife konnen unterschiedlich sein. Auch die Quellen-
steuersitze, die steuerliche Gewinndefinition auf der Unternehmensebene und der
Grad der diesbeziiglichen Durchsetzung der (auf dem Papier stehenden) Steuer-
gesetze miissen nicht iibereinstimmen. Wird neben einer anrechenbaren Korper-
schaftsteuer zusitzlich etwa eine — gewinnbezogene — anrechenbare Gewerbesteuer
erhoben, verletzt auch dies nicht die angesprochene Neutralitdtsdimension. Anders
als sonst der Fall kommt es demgemil auch nicht zu Verzerrungen, wenn fiir Kon-
zerne, die in unterschiedlichen Jurisdiktionen mit unterschiedlichen Gewinnsteuer-
sitzen aktiv sind, etwa aus Kostengriinden die Gewinnermittlungsvorschriften
standardisiert werden und (wie in den USA und bei der deutschen Zerlegung von

tisierung von ,,intercountry equity” jedoch McLure (1979, S. 204 ff.) und die dortigen Ver-
weise.
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Korperschaftsteuern gebrduchlich) eine regionale Formelaufteilung (,,formula ap-
portionment) der Gesamtgewinne von Konzernen erfolgt.'” Nach welchen
Schliisselgrofen die Gewinn- und damit Steueraufteilung vorgenommen wird, ist
unerheblich. Unter den vorausgesetzten Bedingungen muss sich die nationale
Steuerpolitik der steuerlichen Standortwirkungen wegen (und auch nicht aus an-
deren allokativen Griinden) also nicht um die Politik anderer Lander wie auch nicht
um die eigene unternehmerische Gewinnbesteuerung kiimmern. In diesem Sinne ist
die mehrstufige Teilhabersteuer wettbewerbsrobust und verhindert eine steuerliche
Beeintrichtigung von Kapitalverkehrs-, Dienstleistungs- und Niederlassungsfrei-
heit.

Neben der Annahme, dass die potentiell steuerreagiblen unternehmerischen Ent-
scheidungen im Einkommensinteresse der Unternehmenseigentiimer erfolgen,
ermoglichen speziell zwei Verfahrensmerkmale die idealtypische Standortirrele-
vanz von in den genannten Hinsichten bestehenden regionalen Besteuerungsunter-
schieden. Zum einen ist es das — fiir sich genommen (aber nur bei einem umfas-
senden Einkommensbegriff) bekanntlich standortneutrale — Wohnsitzlandprinzip.
Zum anderen ist es der oben (unter B.II.) zur Sprache gebrachte immanente Kor-
rekturmechanismus der mehrstufigen Teilhabersteuer, der zu seiner perfekten Wirk-
samkeit allerdings (aber nur bei der personlichen Einkommensbesteuerung) eine
reinvermogenszugangstheoretisch korrekte Einkommensdefinition, Einkommens-
ermittlung und auch faktische Besteuerung dieser Einkommen erfordert. Selbst
wenn eine an sich aneutrale Quellenbesteuerung auf der Unternehmensebene er-
folgt, neutralisiert das Zusammenspiel von Selbstkorrekturmechanismus und Wohn-
sitzprinzip die quellensteuerlichen Aneutralitéitstendenzen. Wegen ihrer Anrechen-
barkeit haben die Quellensteuern als solche fiir die Anteilseigner keine Entschei-
dungsrelevanz.

In Verbindung mit der Wertéinderungsbesteuerung bewirkt die mehrstufige Teil-
habersteuer deshalb ohne eine férmliche Differenzierung von aktiven und passiven
Einkommen oder von ,,Zwischen-“ und anderen Gesellschaften und ohne irgend-
welche sonstigen Sonderregelungen automatisch eine ,,Hinzurechnungsbesteue-
rung™ im Sinne des giiltigen AuBlensteuerrechts bzw. eriibrigt sich mit ihr eine
solche Vorschrift. Die mehrstufige Teilhabersteuer durchbricht schlieBlich schon
verfahrenslogisch die potentielle ,, Abschirmwirkung ausldndischer Gesellschaf-
ten“''” und ist somit auch neutral hinsichtlich der Wahl von Holdingsitzen. Sofern
sie nicht realwirtschaftlich begriindet sind (also nicht mit genuinen Kostenvorteilen
oder besseren Absatzmoglichkeiten einhergehen), gibt es keine Anreize zu Funk-
tionsverlagerungen, um in einem Hochsteuerland die Aufwendungen geltend zu
machen und um in einem Niedrigsteuerland die Ertrige zu versteuern. Auch sonst

109 S. zur Formelaufteilung und die mit ihr regelmaBig verbundenen steuerlichen Verzer-
rungen auch Haufler (2006, S. 17) unter Bezug auf Gordon und Wilson.

110 Wegen der Besteuerung unrealisierter Wertsteigerungen entfillt auch das bei Hey
(1997, S. 146) erwéhnte ,,Verzogerungsmoment der Abschirmungswirkung®.
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verliert die Gewinnverlagerungsproblematik ihre Schérfe, wenngleich bei der vor-
gesehenen Beteiligung am Quellensteueraufkommen eine jede Ansissigkeitsregion
weiterhin ein Interesse an einem bei ihr moglichst hohen Gewinnausweis hat. Die
Unternehmen haben idealtypisch jedoch keine steuerliche Motivation zu firmen-
internen Kreditvergaben, einer Manipulation konzerninterner Transfer- oder Ver-
rechnungspreise oder zu ldnderspezifischen Verursachungen und sonstigen Auf-
teilungen von Allgemeinkosten (,,overhead costs®) mit ausschlieBlich buchhalte-
rischen Gewinnverschiebungseffekten.

Angesichts all dieser Zusammenhénge wage ich die These, dass von den in die-
ser Abhandlung zur Sprache gebrachten Verfahren nur die mehrstufige Teilhaber-
steuer auch bei internationaler Uneinheitlichkeit der unternehmerischen Gewinn-
besteuerung unter (in der dkonomischen Theorie iiblichen) idealtypischen Bedin-
gungen eine Standort- und damit auch eine globale (und zugleich regionenbezogene
partialanalytische) Investitionsneutralitit ermoglicht. Auch (modelltheoretisch)
intertemporal neutrale Steuern wie die zinsbereinigte oder die eine oder andere
Form einer Cashflow-Steuer vermogen das nicht zu leisten. Sofern eine Besteue-
rung auf der Unternehmensebene erfolgt, ist idealtypisch nur die mehrstufige Teil-
habersteuer wettbewerbsrobust. Dies liegt allerdings ausschlaggebend auch daran,
dass nur bei der mehrstufigen Teilhabersteuer die Einkommen synchron zu ihrem
Anfall ermittelt werden und mithin nur mit ihr eine solcherweise zeitnahe und in
diesem Sinne periodengerechte Besteuerung des umfassend verstandenen Einkom-
mens erfolgt. Alle anderen Verfahren verstoen gegen diese Bedingung von Peri-
odengerechtigkeit und verletzen deshalb auch unter idealtypischen Bedingungen
die steuerliche Investitionsneutralitit, sofern die Staaten es sich nur ein wenig er-
lauben, steuerpolitisch eigene Wege bei der Unternehmensbesteuerung zu gehen.
Bei denjenigen, die nicht primér in nationalistischen, sondern in weltweiten Ge-
meinwohlkategorien denken, miisste diese Eigenschaft der globalen Investitions-
neutralitit im Zeitalter der Globalisierung im Grunde eine hervorragende Beachtung
finden.

So wie hier die Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer verstanden wird,
erhalten die Anséssigkeitsregionen bei ihr das Aufkommen aus den Quellensteuern
und die Wohnsitzregionen das, was sie mit ihrer Besteuerung der personlichen Ein-
kommensteuer unter Anrechnung der Quellensteuern einnehmen. Vor diesem Hin-
tergrund ist es nun bemerkenswert, dass sich als Reflex der globalen Investitions-
und Standortneutralitit eine mit pauschalen finanziellen Transfers erfolgende Wirt-
schaftsforderung, mit der eine Region Unternehmen oder Investitionen zu attra-
hieren sucht, idealtypisch nicht nur als wirkungslos erweist, sondern vor allem,
dass in einer unmittelbaren fiskalischen Hinsicht davon die Wohnsitzregionen der
Anteilseigner der geforderten Unternehmen profitieren und nicht die eine solche
Politik betreibenden Ansidssigkeitsregionen. Da sie deswegen fiir sich keine Stand-
ortnachteile beflirchten miissen, werden die Ansissigkeitsregionen unter den
vorausgesetzten Bedingungen aus fiskalischen Griinden deshalb eher zu einer stér-
keren als zu einer geringeren quellensteuerlichen Belastung ihrer Unternehmen
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tendieren — und so etwa auch die Verrechnung von Verlusten ausldndischer Tochter
oder Miitter einschrinken. Maflnahmen dieser Art mindern das steuerliche Auf-
kommen in den Wohnsitzregionen, die zum Ausgleich dafiir versucht sein konnten,
ihrerseits die Einkommensteuertarife anzuheben. Statt zu einem Steuersenkungs-
wettbewerb kann mit der mehrstufigen Teilhabersteuer in ihrer Grundversion und
bei idealtypischer Realisierung somit eine Tendenz zu einem fiskalischen Steuer-
erh6hungswettbewerb verbunden sein.

Ein Standortwettbewerb ist damit aber — bei einem wie bislang vorausgesetzten
weltweiten Regime einer mehrstufigen Teilhabersteuer und bei Giiltigkeit der zuvor
sonst genannten Bedingungen — nicht ausgeschlossen. Um Unternehmenssitze oder
Kapital zu attrahieren, muss der Politik in einer Region nur eine Erhdhung der rein-
vermdgenszugangstheoretischen Bruttoeinkommen fiir die Kapitaleigner gelingen.
Zwar profitieren, was das Steueraufkommen betrifft, auch die Wohnsitzregionen
von einer solchen Politik. Wegen der regelmidBig positiven Produktivititseffekte
eines Kapitalzuflusses fiir die anderen Produktionsfaktoren kann sie sich fiir eine
Ansissigkeitsregion von Unternehmen gleichwohl lohnen. Moglicherweise kann es
aus einer weltweiten Sicht auch zu Uberinvestitionen oder Uberversorgungen kom-
men.'!! Einzelheiten sind hier nicht naher zu erdrtern. Wenn ich es recht sehe, setzt
unter dem vorgegebenen Bedingungsrahmen eine erfolgreiche Politik bei (im ana-
lytischen Sinn) gegebenen unternehmerischen Absatzmdglichkeiten eine Verrin-
gerung der Produktionskosten speziell durch verbesserte Infrastrukturleistungen
voraus. Die mehrstufige Teilhabersteuer schlieit also zwar einen Wettbewerb mit
anrechenbaren Steuern aus, aber nicht auch einen Leistungswettbewerb mit den
attraktiveren infrastrukturellen Vorleistungen oder auch einen Steuersenkungswett-
bewerb mit Steuern, die nicht auf die Einkommensteuerschuld angerechnet werden
oder die die Bruttogewinne erhdhen.

b) Zur Frage der Dringlichkeit einer zwischenstaatlichen Kooperation

Fiir die Implementierung der — wie bislang présentierten — Grundversion der
mehrstufigen Teilhabersteuer muss sich die Wohnsitzregion Informationen iiber
die Hohe der Beteiligungseinkommen und die Hohe etwaiger Quellen- respektive
anrechenbarer Vorsteuern beschaffen. Sind die Anteilseigner mit steuerlich inlén-
dischen Wohn- oder Firmensitzen (die ,,inlindischen Anteilseigner*) kooperations-
willig und haben sie die erforderlichen Informationen iiber den Wert des Anteil-
eigentums und die Hohe der Vorsteuern, ist ein heimischer Wohnsitzstaat fiir eine
Einfiihrung der mehrstufigen Teilhabersteuer in einem technischen Sinn nicht auf
eine Kooperation (in der Form eines Informationsaustausches) mit ausldndischen
Anséssigkeitsstaaten angewiesen. Bei bdrsennotierten Kapitalgesellschaften kann
grundsitzlich auch von einer hinreichenden Informiertheit der Anteilseigner aus-

111 Zur Méglichkeit einer Uberversorgung mit 6ffentlichen Giitern im Systemwettbewerb
vgl. erneut Sinn (2003, S. 43 ff.).
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gegangen werden. Was die Ermittlung von Beteiligungseinkommen an sonstigen
Unternehmen angeht, wird auch das bei einem wie unterstellten Kooperationswillen
kein pragmatisch beachtliches Problem sein, weil sich die Anteilseigner selbst in
ihrem Eigeninteresse um moglichst zutreffende Informationen bemiihen werden.
Eine geeignete zwischenstaatliche Kooperation diirfte — in Verbindung mit einem
verbesserten Informationsstand der inldndischen Anteilseigner — allerdings gleich-
wohl eine Verringerung der ohnehin immer zu erwartenden Ermittlungsfehler der
relevanten EinkommensgroBen erlauben.

Auch wenn die Biirger die staatliche Steuererhebung nicht auf eine redliche Wei-
se unterstiitzen und — wenn dies relativ gefahrlos moglich ist — vielfach zu Steuer-
hinterziehungen neigen, schlieft das eine Implementierung des Verfahrens der
mehrstufigen Teilhabersteuer durch einen Staat (oder mehrere Staaten) im Allein-
gang nicht aus. Mit Steuerhinterziehungen ist schlielich auch ohne dies immer zu
rechnen. Mithin stellt sich nur die Frage der Ertrdglichkeit des zu erwartenden Aus-
mafles, welche Kontrollmdglichkeiten (z.B. anldsslich von Erbauseinanderset-
zungen) einem autonom handelnden Staat zur Verfiigung stehen und ihre abschre-
ckende Wirksamkeit. Darauf ist im gegenwartigen Kontext nicht nidher einzugehen.
Auf zweierlei werde jedoch hingewiesen. Zum ersten, in welchem Ausmaf mit
Steuerhinterziehungen durch Kapitalverlagerungen ins Ausland zu rechnen ist, ist
(bei gegebenen Tarifen) auch eine Frage des Willens und der Klugheit der Steuer-
politik. Wiirde ein Staat das selbstkontrollierende Verfahren einer — wie an fritherer
Stelle (unter A.II1.2.) skizzierten — Sollzinsbesteuerung einsetzen, bestiinden ideal-
typisch keine solchen Steuerhinterziechungsanreize, und auch unter realistischen Be-
dingungen diirften diese dann vernachldssigenswert gering sein. Zum zweiten, die
wie zuvor beschriebenen allokativen Neutralitétsvorteile lassen sich im vollen Um-
fang nur realisieren, wenn alle Staaten die mehrstufige Teilhabersteuer anwenden.
Wenngleich sich jeder Staat im Alleingang — also ohne jegliche Beeintrdchtigung
seiner Hoheitsrechte — fiir eine Einfithrung der mehrstufigen Teilhabersteuer ent-
scheiden konnte, ist die kritische Frage somit, ob die einzelnen Staaten ein hin-
reichendes isoliertes Interesse an einer Verfahrenseinfithrung haben. Reichen die
beschriebenen weltweiten Gemeinwohlvorteile aus, um die Einzelstaaten zu einer
Einfiihrung zu motivieren?

c) Die inakzeptablen Steueraufteilungskonsequenzen
der Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer

Ein zentrales Hemmnis einer durch alle Staaten im Eigeninteresse erfolgenden
Einfiihrung resultiert bei der Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer aus
der verfahrenslogisch nicht zustimmungsfdhigen und obendrein fraglos unfairen
Aufteilung der Steuerertrage, wenn eine Quellenbesteuerung mit einer Anrechnung
der Quellensteuern bei den Anteilseignern erfolgt, die Anséssigkeitsregionen das
Aufkommen aus den Quellensteuern erhalten und die Wohnsitzregionen das, was
nach Anrechnung der Quellensteuern auf die personliche Einkommensteuer ihnen
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als Saldo verbleibt. Wiirden in Verbindung mit einer generellen direkten Gewinn-
zurechnung die Quellensteuersitze — wie schon an fritherer Stelle, jedoch aus ande-
ren Griinden, verworfen — im Sinne der einstufigen Quellensteuer oder des Beirats-
gutachtens zu den direkten Steuern in Hohe der Spitzengrenzsteuersitze der Ein-
kommensteuer festgelegt, stiinden die Wohnsitzregionen bei einer nach dem be-
schriebenen Muster erfolgenden Steuerzuteilung als Folge einer Anwendung des
Anrechnungsverfahrens schlechter da, als wenn die Anteilseigner ihre Beteiligungs-
einkommen gar nicht versteuern wiirden.

Eine solche Unfairness ist verfahrenslogisch im Prinzip ein Merkmal aller An-
rechnungsverfahren.''? Sind — wie unter A.IIL.2. als Mglichkeit erwihnt — Quel-
lensteuergutschriften, welche die Unternehmen als Anteilseigner an anderen Unter-
nehmen erhalten, insoweit an die eigenen Anteilseigner weiterzureichen, wie diese
Gutschriften die auf die Wertinderungen des Beteiligungsvermdgens anfallenden
Steuern iibersteigen, mindert das zwar die Unfairness; zu ihrer Beseitigung reicht
das jedoch nicht aus. Auch durch eine generelle Einheitlichkeit von Steuertarifen,
Bemessungsgrundlagendefinitionen und der Verfahren zur wirksamen Durchset-
zung des Steuerrechts ldsst sich diese verfahrenslogische Unfairness nicht behe-
ben.'!® Sogar eine EU- oder gar weltweite Harmonisierung wire mithin keine
grundsitzlich befriedigende Rezeptur! Aus konzeptioneller Sicht sind Anrech-
nungsverfahren des bislang erdrterten Musters, die nicht durch irgendwelche
FinanzausgleichsmaBinahmen erginzt werden, deshalb genuin europauntauglich.
Indes wire es fehlerhaft, vor diesem Hintergrund zu erwarten, mit einer einseitig
entweder nach dem Quellen- oder nach dem Wohnsitzprinzip erfolgenden Besteue-
rung lieBe sich eine Unfairness vermeiden.''* Soll eine faire internationale Auf-
teilung von Steueraufkommenspotentialen resultieren, miissen im Sinne der unter
A.IL2. formulierten Forderungen irgendwie beide zur Anwendung kommen.

Die Schirfe der mit der mehrstufigen Teilhabersteuer verbundenen Steuerauftei-
lungsprobleme variiert mit der Hohe der Quellenbesteuerung relativ zur Hohe der
in geeigneter Weise gemessenen durchschnittlichen Grenzsteuerbelastung der An-
teilseigner, und dies relativiert das aus grundsitzlicher Sicht harsche Urteil. Es

112 Vgl. vor diesem Hintergrund auch die kritischen Bemerkungen der Briihler Kommission
(1999, S.47) zum ehemaligen deutschen Vollanrechnungsverfahren: ,, Trotz intensiver Be-
mithungen ist es nicht gelungen, dem Anrechnungsverfahren im Rahmen der Zerlegung Rech-
nung zu tragen.*

113 Vgl. in einem solchen Sinne auch Break und Pechman (1975, S. 98): ,,All integration
plans encounter difficulties in their treatment of international income flows,”“ jedenfalls
»[u]nless there was countervailing action ... Wie diese aussehen kdnnte, machen sie jedoch
nicht zum Thema. Sie verweisen vielmehr nur auf die Schwierigkeiten der Neuverhandlung
der Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Deutschland und den USA nach der deutschen
Einfiihrung des sog. Vollanrechnungsverfahrens. Auch die Ablehnung der Teilhabersteuer
von Engels und Stiitzel wurde regierungsamtlich unter anderem mit ,,kaum 16sbare[n] Prob-
leme[n] ... bei der Besteuerung auslandischer Anteilseigner* begriindet (Deutscher Bundestag,
Drucksache 7/1470, S. 329).

114 Vgl. zu den Griinden auch die Ausfithrungen bei Tanzi (1995, S. 82 ff).
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muss ndmlich nicht sein, dass, wie zuvor erldutert, die Wohnsitzregionen die An-
sissigkeitsregionen insgesamt mit Steuerausfillen alimentieren. Stimmen — fiir die
folgende Argumentation wird der einfacheren Darstellung halber, sofern nichts an-
deres gesagt wird, von einer Gleichheit der Gewinn- und Einkommensdefinitionen
auf der Unternehmens- und der Unternehmerebene ausgegangen — die Quellen-
steuersidtze mit den bezeichneten durchschnittlichen Grenzsteuersitzen iiberein,
kommt es ndmlich zu keinen insgesamt verringerten Steuereinnahmen, sind die
Letzteren niedriger, gibt es Steuerausfille und umgekehrt, wenn sie hoher sind. Da
bei einer preisdquivalenten Ansetzung der Quellensteuersitze diese wohl regel-
miBig niedriger sein werden als die personlichen Spitzengrenzsteuersitze, muss
eine wie hier bislang présentierte mehrstufige Teilhabersteuer mithin (im Vergleich
zu einer ginzlich unterbleibenden Besteuerung von Beteiligungseinkommen) nicht
zu Steuerausféllen flihren, und es kann im Durchschnitt durchaus auch einen steuer-
lichen Zugriff von Wohnsitzregionen auf die in Anséssigkeitsregionen erwirtschaf-
teten Gewinne geben.

Fiir ein pragmatisches Urteilen ist obendrein zu beriicksichtigen, dass es regelma-
Big keine reinen einerseits Wohnsitzregionen und andererseits Anséssigkeitsregio-
nen gibt und die real existierenden Regionen somit, auch wenn sie bei einzelnen
Steuerbiirgern (als ,,Verlierer) mehr Steuern anzurechnen haben, regelmafig zu-
gleich ,,Verlierer” und ,,Gewinner* sind. Wegen der schon auf der nationalstaatli-
chen Ebene bestehenden strukturellen und einkommensméBigen Unterschiede ist
generell jedoch nicht mit einem Ausgleich solcher Vor- und Nachteile zu rechnen.
Was die internationale Ebene betrifft, spricht von vornherein sogar vieles dafiir,
dass bei einer Aufteilung des Steueraufkommens nach dem Muster der bisher erdr-
terten mehrstufigen Teilhabersteuer vergleichsweise arme Regionen die reicheren
Gewinnentstehungsregionen regelmifig durch Steuermindereinnahmen zu alimen-
tieren hatten. Auch wenn die Quellensteuern faire Preise der reichen Regionen fiir
den von ihnen bereitgestellten Wert an Infrastrukturleistungen sind, wire das ein
absurdes Resultat, das wohl von kaum jemandem als im Prinzip akzeptabel und fair
gewertet werden diirfte.

d) Zwei Verfahren der Begrenzung einer Steueranrechnung

Angesichts der nicht befriedigenden regionalen respektive internationalen Steuer-
aufkommensaufteilung, wenn die mehrstufige Teilhabersteuer in der bisher pri-
sentierten Form zur Anwendung kommt, ist zu fragen, ob das Verfahren als poli-
tisches Handlungsrezept nicht schon deshalb génzlich zu verwerfen ist oder ob es
sich — moglichst ohne seine sonstigen Qualititen einzubiilen — modifizieren oder
erginzen ldsst und wie es dann im Vergleich zu mdglichen anderen Verfahrens-
weisen abschneidet. Was die vielleicht moglichen Modifikationen betrifft, konnte
dabei generell an Losungen im Rahmen von (ggf. sogar gezielt von Staat zu Staat
unterschiedlichen bilateralen) Doppelbesteuerungsabkommen gedacht werden oder
mit Blick auf foderal organisierte Bundesstaaten (oder auch Staatenbiinde) an
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Finanzausgleichsregelungen. Dies befreit indes nicht von der Suche nach konzep-
tionell liberzeugenden Losungen, die mit Blick auf die Kapitalallokation in effi-
zienzmaBiger Hinsicht attraktiv sind und die obendrein zugleich, was die regionale
Steueraufteilung angeht, die Chance haben, méoglichst situationsunabhéngig von
allen betroffenen Regionen oder Staaten als sachgerecht und fair empfunden zu
werden. Im Folgenden werden zwei Verfahrensmodifikationen vorgestellt, die die-
sen Anspriichen geniigen diirften. Aus 6konomischer Anreizsicht ist dabei beson-
ders die zweite (unter (2) prisentierte) Variante attraktiv.''

(1) Abzug von der einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlage
in den Wohnsitzregionen

Nach der Leitidee einer dquivalenzmiBigen Bestimmung der Quellensteuern
sind diese Steuern als Preise (auch) der Einwohner von Wohnsitzregionen fiir die
Nutzung der von Anséssigkeitsregionen bereitgestellten Vorleistungen zu begreifen.
Fir die Unternehmer oder Anteilseigner hitten sie somit in gewisser Weise den
Charakter von Einkommenserzielungskosten. Wenngleich konzeptionell — weil
wenigstens bei den Nettodividenden schon in Abzug gebracht — nur in Grenzen
iiberzeugend, konnte eine solche Sichtweise auch mit Blick auf eine Vermeidung
von Doppelbesteuerung daran denken lassen, die unternehmerischen Gewinn-
steuern, statt sie wie bei der Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer von der
rechnerisch sich sonst ergebenden Steuerschuld der Anteilseigner (als ,tax credit™)
abzuziehen, die Bemessungsgrundlage bei den Anteilseignern um diese Steuern
(als ,.tax deduction*) zu mindern. Jeder Staat konnte fiir sich solche Regelungen
treffen, ohne dass dazu notwendigerweise eine Zustimmung anderer Staaten einge-
holt werden miisste. Zwischen Inlands- und Auslandsanlagen wie auch zwischen
Inlindern und Ausléndern kiime es aus der binnenléndischen Sicht dann im Grunde
nicht zu einer steuerlichen Diskriminierung. Wird so verfahren, wére das Betei-
ligungseinkommen (ohne Quellenbesteuerung) fiir die Unternehmenseigentiimer
respektive Anteilseigner als Summe aus den Ausschiittungen und Wertinderungen
vermindert um die Steuern auf die einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinne zu
definieren.

Im Vergleich dazu, dass die Quellensteuern als Teil des Beteiligungseinkom-
mens zu versteuern sind, dafiir jedoch abgezogen werden konnen, kommt es fiir die
Anteilseigner bei personlichen Grenzsteuersdtzen unter 50% bei der skizzierten
Verfahrensweise indes zu einer Mehrbelastung. Bei individuell konstanten person-
lichen Grenzsteuersitzen (#,) und unter der moglicherweise nicht selbstverstind-
lich erfiillten Voraussetzung einer verfahrensunabhingigen Gleichheit von ein-
behaltenen Gewinnen und Wertdnderungen betrigt sie allgemein TQ,(1 — 24p).

115 Eine andere Verfahrensweise, die hier jedoch nicht weiter gepriift werden soll, wire es,
dass ein jeder Staat nur eine pauschale Teilanrechnung der (aller) im Ausland erhobenen
Steuern vornimmt. S. dazu (in Anlehnung an Homburg) Jensch (2004, S. 135).
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Als eine Form einer Doppelbesteuerung lésst sich diese Mehrbelastung gleichwohl
nicht deuten. Zum einen wire eine solche Deutung aus 6konomischen Griinden ver-
fehlt, soweit die auf der Unternechmensebene erhobenen Gewinnsteuern als Preis-
dquivalente fiir erbrachte Vorleistungen zu verstehen sind. Aber auch aus formalen
Griinden wire eine solche Deutung nicht angemessen, weil bei personlichen Grenz-
steuersitzen iiber 50% — und zwar unabhingig von den Steuersétzen auf der Unter-
nehmensebene — anstelle einer Mehr- eine Minderbelastung resultierte.

Wiirde in der vorgetragenen Begriindungsperspektive so auf der Ebene der An-
teilseigner verfahren, sollte fiir die Besteuerung von Beteiligungseinkommen auf
der Unternehmensebene prinzipiell dennoch eine Besteuerung nach der MaBgabe
Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer erfolgen. Dies verhindert Konzen-
trationsanreize, mit denen zu rechnen wére, wiirde auch auf der Unternehmensebene
das Beteiligungseinkommen so ermittelt wie nach der jetzt zur Erorterung stehen-
den Variante fiir die personlichen Anteilseigner. Zur Begriindung fiir die unver-
dnderte Berechnung der Hohe des Beteiligungseinkommens, das Unternehmen er-
zielen, muss aber nicht auf solche ,,opportunistischen Gesichtspunkte* zurlick-
gegriffen werden. Vielmehr ist zu bedenken, dass es bei den Unternehmen nicht
um eine Wohnsitzbesteuerung geht und dass die Vorleistungen fiir die in einer
anderen Unternehmung erwirtschafteten Gewinne grundsitzlich schon an den Sitz-
orten von Tochterunternehmen erbracht wurden. Die Sitzregion von Muttergesell-
schaften sollte deshalb auch nicht auf eine solche Weise wie Wohnsitzregionen
natiirlicher Personen von den in anderen Regionen erwirtschafteten Gewinnen steuer-
lich profitieren. Da Ansidssigkeitsregionen von Konzernmiittern deswegen steuer-
lich aber auch nicht schlechter abschneiden sollten, diirfte es allerdings angemes-
sen sein, dass bei in verschiedenen Regionen unterschiedlichen preisdquivalenten
Quellensteuern (bezogen auf die tatsichlich von den Unternehmenstchtern ermit-
telten Gewinne) fiktiv mit den Quellensteuersitzen der Ansissigkeitsregionen der
Muttergesellschaften gerechnet wird, sofern keine steuerneutrale Weiterreichung
von Quellensteuern (im Sinne von Ausfiihrungen unter A.II1.2.) erfolgt. Insoweit
sich die Wertinderungen von den einbehaltenen Gewinnen unterscheiden, kommt
es in den Regionen der Muttergesellschaften — was als Moglichkeit wohl auch mit
Blick auf die konzerninternen Beziehungen zu wiinschen ist — bei entsprechenden
Gewinnermittlungsvorschriften im Fall von héheren Wertinderungen bei den Miit-
tern als den einbehaltenen Gewinnen bei den Tochtern dann aber doch zu einem
hoheren Steueraufkommen und umgekehrt bei niedrigeren Wertinderungen.

Die augenblicklich prisentierte Verfahrensweise vermag auf eine 6konomisch
leidlich schliissige Weise ein Instrumentarium zu begriinden, das Anséssigkeits-
wie Wohnsitzregionen unter Vermeidung einer Doppelbesteuerung faire steuer-
liche Zugriffe auf einerseits die in den Unternehmen erwirtschafteten Gewinne
und andererseits auf die Einkommen der Anteilseigner ermoglicht. So wie bislang
entwickelt, ist das modifizierte Verfahren allerdings nicht ohne Probleme. Es
verstdft prinzipiell gegen die Forderung von Finanzierungsneutralitdt und setzt
insoweit, obgleich Wertinderungen sowohl auf der Ebene der Unternehmen als
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auch auf der der Anteilseigner Teile der steuerlichen Bemessungsgrundlage sind,
Anreize zu einer Einkommenstransformation.''® Auch ist bei interregional unter-
schiedlicher (Quellen-)Besteuerung die Kapitalexportneutralitit verletzt. Weil die
Stirke der Anreize zur Finanzierungsaneutralitit und zur Einkommenstransfor-
mation mit der Hohe der personlichen Steuersétze variiert, geht mit der augen-
blicklich zur Erérterung stehenden Verfahrensvariante auflerdem (im Sinne von
»Klienteleffekten) eine Tendenz zu einer Vermdgenssortierung einher. Zwar
wiirden all diese Probleme, wie die obige Gleichung zu den Mehrbelastungen zu
erkennen gibt, bei personlichen Grenzsteuersitzen in Héhe von 50% verschwin-
den und wiren umso geringer, je weniger die Grenzsteuersitze davon abweichen.
Das ist zwar eine auch steuerpolitisch durchaus bemerkenswerte Eigenheit, weil
— auch aufgrund von hohen fixen Transaktionskosten — nicht gerade die Bezieher
von niedrigeren Einkommen und entsprechend niedrigeren Grenzsteuersétzen sich,
ob mit oder ohne steuerliche Riicksichten, fiir Auslandsanlagen entscheiden werden.
Wegen der so erreichbaren Neutralitdtsqualititen fir die anderen Einkommens-
bezieher Grenzsteuersétze so um die 50% anzustreben, will aber gleichwohl nicht
iiberzeugen.

(2) Partieller Steuerschuldabzug in den Ansdssigkeitsregionen

Im Lichte der soeben dargelegten Schwachpunkte liegt es nahe zu fragen, ob es
nicht bessere Losungen geben kann. Diese sollten also (neben einer fiir sie spre-
chenden Aufteilungsratio) moglichst die anreizmiBig attraktiven Eigenschaften
der Grundversion der mehrstufigen Teilhabersteuer nicht mindern. Auflerdem ist
zu wiinschen, dass die Losungen den betroffenen Regionen Spielrdume fiir eine
eigenstindige Gestaltung ihrer Steuerpolitik lassen, ohne zugleich ihre Neutralitits-
qualititen zu beeintrichtigen. Erstatten die Ansdssigkeitsregionen fiir die Fille, in
denen ein Anteileigentum an ihren Unternehmen als Folge einer Steueranrechnung
die Steuereinnahmen in Wohnsitzregionen verringern wiirde, in dem Umfang, wie
dort sonst weniger Steuern eingenommen wiirden, zu Lasten des eigenen Steuer-
aufkommens und zum finanziellen Vorteil von Wohnsitzregionen die Quellen-
steuern, diirfte eine solche Methode den genannten Anspriichen geniigen.''” So zu

116 Vermeiden lieBen sich diese Aneutralititstendenzen allerdings, wiirden — wie es ein
dquivalenzmaBiges Denken an sich ohnehin nahelegt — auller den Gewinnen gleichfalls die
anderen unternehmerischen Wertschopfungskomponenten entsprechend steuerlich belastet
und wiirden auch diese bei den Arbeitnehmern, Vermietern und Verpachtern sowie Glaubi-
gern zum Bemessungsgrundlagenabzug zugelassen.

117 Organisatorisch bieten sich dafiir— im Rahmen von entsprechenden Vereinbarungen in
Doppelbesteuerungsabkommen oder sonstigen iibernationalen Vertragen — zwei Verfahren an
mit bei den ersten zwei Unterformen. Nach der ersten Unterform einer bilateralen Methode
reicht der Wohnsitzstaat fiir seine Biirger die relevanten Unterlagen ein, und der Ansédssig-
keitsstaat nimmt die Ausgleichsberechnungen wie auch direkt die Erstattungen vor. Nach der
zweiten Unterform rechnet der Wohnsitzstaat die Quellensteuern an, und eine heimische Zen-
tralstelle besorgt (unter gegenseitiger Verrechnung mit den Forderungen der Gegenseite) pau-
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verfahren ist vermutlich allerdings relativ verwaltungsaufwendig und setzt zwi-
schenstaatlich obendrein eine besonders vertrauensvolle Kooperation (auf der Basis
von Gegenseitigkeit) voraus.''® Der groBe Vorteil einer solchen Verfahrensvariante
der mehrstufigen Teilhabersteuer ist es, dass sich mit ihr die in systematischer Hin-
sicht nicht akzeptable Alimentierung von Ansdssigkeits- durch Wohnsitzregionen
vermeiden ldsst, und zwar ohne die grundsitzlichen Qualitdten der Grundversion
der mehrstufigen Teilhabersteuer zu verringern.

Allerdings konnte die 6konomische Ratio einer auf diese Weise modifizierten
Teilhaberbesteuerung bei einer im Grunde dquivalenzméBig konzipierten Quellen-
besteuerung in Zweifel gezogen werden. Gibt es Griinde, die die im Effekt resul-
tierende Preisdifferenzierung zwischen drmeren und reicheren Bewohnern durch
die Anséssigkeitsregionen fiir die Biirger von Wohnsitzregionen zu rechtfertigen
vermogen? Insoweit {iber entsprechende Steueranrechnungen auch fiir die eigenen
Biirger eine gleiche Preisdifferenzierung vorgenommen wird, liegt ein zentraler
Grund unmittelbar auf der Hand. Nicht-nationalistische Gleichbehandlungsgriinde
sprechen dafiir, so zu verfahren, jedenfalls wenn der Tarif der eigenen personlichen
Einkommensteuer der Ansdssigkeitsregionen als Mafstab fiir die Quellensteuer-
anrechnung genommen wird und sich die Wohnsitzregionen um die verbleibenden
kritischen Anrechnungsbetrige selbst zu kiimmern haben.

Insoweit es sich bei den Infrastrukturleistungen offentlicher Gemeinwesen um
offentliche Giiter im finanzwissenschaftlichen Sinn handelt bzw. von abnehmen-
den Durchschnittskosten einer Leistungsbereitstellung auszugehen ist, sprechen
fiir eine solche Preisdifferenzierung aus der Perspektive einer Foérderung weltwei-
ter Wohlfahrt obendrein Gesichtspunkte, die sich bei natiirlichen Monopolen fiir
eine Preisdifferenzierung vorbringen lassen. Vor allem besteht — wie mit Blick
auf die internationale Verfahrensattraktivitdt zu unterstreichen ist — fir die An-
sassigkeitsregionen selbst regelméfig ein Anreiz zur Anrechnung der in ihrem
Gebiet erhobenen, anteilsméBig auf Auslidnder entfallenden Quellensteuern, so-
fern das Ausland insoweit keine Anrechnung vornimmt, wie es dadurch Steuer-
mindereinnahmen erleidet. Wenn es keine — wie kaum zu erwarten — von den
Ansissigkeitsregionen zu tragenden externen Kosten des Kapitaleinsatzes von
Ausldndern im Inland gibt, wiirden die Ansidssigkeitsstaaten némlich auf eine
Maoglichkeit zur Appropriierung von Renten (im traditionell 6konomischen Ver-
stindnis dieses Begriffs) verzichten, weil das betreffende Kapital sonst vielfach
in den Wohnsitzlindern angelegt wiirde, die ohnehin auch ohne Steueraufkom-

schal die Ausgleichszahlungen. Nach der anderen, der multilateralen Methode wird eine inter-
nationale Clearingstelle fiir alle miteinander entsprechend kooperierenden Lénder eingerichtet,
die die Berechnungen wie die per Saldo sich ergebenden Ausgleichszahlungen vornimmt. Ver-
fahrensméBig ist vermutlich die zweite Unterform der ersten Methode am einfachsten, sie ver-
langt indes ein besonders hohes Maf} an zwischenstaatlichem Vertrauen.

118 Am Rande sei an dieser Stelle noch darauf hingewiesen, dass die Carter-Kommission
wie gleichfalls Engels und Stiitzel den ausldndischen Anteilseignern keine Steuergutschriften
zugestehen wollen.



Unternehmensbesteuerung 173

mensverluste aus gleich gelagerten Rentenappropriationsgriinden ein Interesse an
Kapitalanlagen haben.

Die mehrstufige Teilhabersteuer sieht in ihrer Grundversion wie in der augen-
blicklich zur Erdrterung stehenden Variante eine Anrechnung einer als Quellen-
steuer erhobenen Korperschaftsteuer vor. Nun hat der Gerichtshof der Europdi-
schen Gemeinschaften (EuGH) mit seinem Urteil vom 7. 9. 2004 das bis dato in
Finnland praktizierte Anrechnungsverfahren verworfen. Dies kdnnte so gewertet
werden, dass die mehrstufige Teilhabersteuer schon deshalb europauntauglich sei,
weil auch sie eine Steueranrechnung impliziere. Schaut man sich die Urteilsgriinde
des EuGH an, zeigt sich aber unmittelbar, dass eine solche Schlussfolgerung nicht
gerechtfertigt ist. Das finnische Anrechnungsverfahren geniigte ndmlich deshalb
nicht dem europdischen Gemeinschaftsrecht, weil es den Steuerinléndern zwar eine
Anrechnung inléndischer Korperschaft- respektive Quellensteuern gestattete, aber
eine solche auslidndischer Steuern ausschloss. Nur diese Asymmetrie beeintrichtige
die nach Artikel 56 des europdischen Gemeinschaftsrechts gebotene Kapitalver-
kehrsfreiheit auf eine letztlich willkiirliche Weise, die durch die Ausnahmen von
Artikel 58 nicht gedeckt sei. Der Einwand gegen die finnischen Regelungen trifft
nun offenkundig nicht die mehrstufige Teilhabersteuer, weil bei ihr (in der Grund-
version wie in der Variante, dass die Ansidssigkeitsregion einen Steuerschuldabzug
vornimmt) ja gerade keine Beschrinkung der Anrechenbarkeit ausldndischer Quel-
lensteuern vorgesehen ist.

Wird von den Ausnahmeregelungen des Artikels 58 EG abgesehen, ldsst sich
sogar die These vertreten, dass die mehrstufige Teilhabersteuer das einzige Verfah-
ren einer Unternehmensbesteuerung ohne eine Harmonisierung der unternehmer-
ischen Gewinnbesteuerung ist, das den Anspriichen des Artikels 56 (Verbot aller
Beschriankungen des Kapitalverkehrs) geniigt. Trotz unterschiedlicher unternehmer-
ischer Gewinnbesteuerung behindert nur die mehrstufige Teilhabersteuer verfah-
renslogisch nicht die Kapitalverkehrs-, die Dienstleistungs- und die Niederlassungs-
freiheit. Diese Freiheiten werden von ihr im Vergleich zu allen anderen Verfahren
sogar regelmifig gefordert, weil steuerliche Riicksichtnahmen bei ihr die Wahrneh-
mung dieser Freiheiten nicht verzerren. Vor diesem Hintergrund dréngt sich der
Eindruck auf, dass alle anderen Verfahren in ihrer jeweiligen Verfahrenslogik den
Zielen widersprechen, zu deren Forderung sich die maBgeblichen europiischen
Staaten verpflichtet haben.

(3) Schlussfolgerungen

Ein abschlieBendes Vergleichsurteil iiber die beiden Verfahrensvarianten (sowie
etwaige sonstige Problemldsungen) ist auf der Basis der hier vorgenommenen
Priifungen nicht moglich. Um das zu fillen, wéren vor allem noch Informationen
tiber die bei unterschiedlichen Konstellationen sich quantitativ ergebenden regio-
nalen Steueraufteilungsresultate zu wiinschen. Insgesamt erscheint mir die Vari-
ante einer mehrstufigen Teilhabersteuer, bei der die Anséssigkeitsregionen ggf.
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die am personlichen Mafstab gemessen hoheren Quellensteuern als die einkom-
mensteuerlichen Belastungen erstattet, als die attraktivere der beiden Losungen.
Sie setzt indes ein hohes MaBl an zwischenstaatlicher Kooperation voraus, wéh-
rend die hier an erster Stelle diskutierte Variante eines Bemessungsgrundlagen-
abzugs von einem Staat zumindest formell im Alleingang ohne eine Mithilfe
anderer Staaten und obendrein mit vermutlich deutlich geringerem biirokratischen
Aufwand durchgesetzt werden kann. Wie noch (unter C.I1.3.) zu thematisieren,
konnte sie deshalb auch als Ersatzlosung in Frage kommen, wenn (solange) die
noch anzusprechende internationale Kooperativitit nicht zu einer sinnvollen Im-
plementierung der zweiten Verfahrensweise ausreicht. Auch an ein Nebeneinan-
der beider Methoden ist zu denken: In Beziehung zu den kooperationswilligen
Staaten kommt die zweite zur Anwendung und in Beziehung zu den unwilligen
die erste. Aus der Sicht von Wohnsitzregionen mit héheren ausldndischen Betei-
ligungseinkommen der Inlénder als inldndischen Beteiligungseinkommen der
Ausliander hat die erste Verfahrensweise vermutlich obendrein regelmifBig den
Vorteil eines ceteris paribus hoheren fiskalischen Aufkommens. Dies geht aller-
dings (bei gleichen Tarifen und — abgesehen von dem Abzugsbetrag — im Prinzip
gleichen Bemessungsgrundlagen) mit einem insgesamt hoheren Steueraufkommen
in beiden Regionen einher, weshalb aus fiskalischen Griinden mdglicherweise
auch die Anséssigkeitsregionen die erste Variante eines Bemessungsgrundlagen-
abzugs vorziehen konnten.'"’

2. Zur Beriicksichtigung von Steuerwettbewerb
und uneinheitlichen regionalen Interessenlagen

a) Vorbemerkungen zum Argumentationsrahmen

Zu den idealtypischen Voraussetzungen der Standortneutralitdt der Grundver-
sion der mehrstufigen Teilhabersteuer sowie ihrer zuvor angesprochenen zweiten
Variante mit einem Steuerschuldabzug gehort es, dass dem Wohnsitzland eine volle
Erfassung der Kapitaleinkommen gelingt. Dies setzt — wird von einem solchen in-
direkten Kontrollverfahren wie der Sollzinsbesteuerung abgesehen — praktisch
wohl eine generelle Steuerehrlichkeit aller Wohnsitzbiirger voraus oder, wenn (da)
davon kaum ausgegangen werden kann, eine hinreichend wirksame internationale
Kooperation der Staaten. Da jeder Staat ein Einzelinteresse daran haben wird,
Wirtschafts- und Steuerkraft zu attrahieren, und da das, was der Einzelne diesbe-
ziiglich gewinnt, regelméfig — wenn auch nicht unbedingt gleich umfénglich —
einen Verlust fiir den anderen bedeutet, begriinden speziell auch diese einzelstaatli-

119 Fiir einen allgemeineren Vergleich der beiden Abzugsverfahren (,tax credit versus
tax deduction®) s. auch Janeba (1997, S. 12 sowie S. 47). Nach Janeba gestattet die EU —
eine Position, die sich mit einer grundsitzlich effizienzméBigen Schwiche dieses Verfahrens
unterstiitzen ldsst — allerdings keinen Abzug von der Bemessungsgrundlage, und nach Alworth
sei ein solches Verfahren fast nirgendwo zur Anwendung gekommen (s. S. 47).
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chen Interessen es, dass von vornherein nicht von einer solchen Kooperations-
bereitschaft ausgegangen werden kann, wie sie im Interesse eines idealen Funktio-
nierens der mehrstufigen Teilhabersteuer zu wiinschen wire. Vor einem solchen
Hintergrund ist zu priifen, was ein Einzelstaat tun kann, um seine Steuerinteressen
durchzusetzen. Im Grunde wire dabei nach der Durchsetzbarkeit sowohl von legi-
timen wie illegitimen Interessen zu unterscheiden. Aus Problemvereinfachungs-
griinden werde hier aber nur nach der Durchsetzbarkeit der legitimen Interessen
gefragt, wobei ich davon ausgehe, dass die Legitimititskriterien im Groflen und
Ganzen dem entsprechen, was zuvor ausgefiihrt wurde.

b) Der isoliert um die Durchsetzung seiner
legitimen Steuerinteressen bemiihte Staat

Zunichst werde ein nur kurzer Blick auf die Situation geworfen, dass alle Staaten
als strikte Einzelkdmpfer agieren und ein einzelner Staat das Verfahren einer mehr-
stufigen Teilhabersteuer anwendet. Wie schon zum Ausdruck gebracht, beeinflusst
dieses Verfahren respektive die mit ihm verbundene persénliche Einkommensbe-
steuerung (jenseits etwaiger Einkommenseftekte) als solche nicht die im Inland oder
Ausland erfolgende Allokation der Kapitalien, die sich im Besitz von steuerechr-
lichen und wohnsitzimmobilen Biirgern befinden. Insofern ermdglicht die mehr-
stufige Teilhabersteuer eine allokativ unproblematische Entkoppelung der einkom-
mensteuerlichen Zugriffsmoglichkeiten von der Besteuerung der unternehmerischen
Gewinne. Bei steuerlichen Regelungen, wie sie liblicherweise sonst (also speziell
ohne den Einsatz eines Sollzinsbesteuerungsverfahrens) bestehen, ist unter Anreiz-
wie Steueraufkommensgesichtspunkten die Aufmerksamkeit mithin nur auf die
unehrlichen (und die wohnsitzmobilen) Biirger zu richten.

Miissen diese damit rechnen, dass sich eine Anlage ihrer Mittel in heimischen
Unternehmen vor dem Fiskus nicht verbergen lésst, werden sie bei entsprechend im
Ausland bestehenden Gelegenheiten und hinreichend hohen (risikolosen) Steuer-
ersparnismoglichkeiten (auch) Anlagemdglichkeiten im Ausland suchen. Ideal-
typisch muss aber auch das keine Auswirkungen auf die Kapitalversorgung inlin-
discher Unternehmen haben. Wenn die inldndische Zins- und Unternehmens-
besteuerung respektive die Hohe der Quellensteuern auf der Unternehmensebene
keine abschreckende Wirkung fiir Anlagen aus dem Ausland hat, werden die inter-
nationalen Kapitalmarktzusammenhinge (bei offenen Mérkten) dafiir sorgen, dass
es in dem Umfang, wie der personlichen Einkommensbesteuerung wegen Mittel ins
Ausland geflossen sind, einen Mittelriickfluss ins Inland gibt, und zwar ohne dass
dies im Inland ein hoheres Zinsoder Renditenniveau erfordert. Um eine entspre-
chende heimische Versorgung mit Sachkapital zu erreichen, eriibrigen sich ideal-
typisch somit solche MaBBnahmen wie eine ,,Gewinnspaltung nach dem Vorbild der
Dualen Einkommensteuer, eine dem Stiftungsmodell entsprechende generelle Be-
glinstigung von thesaurierten Unternehmensgewinnen oder auch niedrige Steuer-
sitze im Rahmen der personlichen Einkommensteuer.
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Wegen des Bestehens von Transaktionskosten und anderer Umsténde ist unter
realistischen Bedingungen — sogar wenn die quellensteuerlichen Belastungen auf
der Unternechmensebene null wiren und nur eine steuerliche Belastung der Betei-
ligungseinkommen im Rahmen der personlichen Einkommensteuer bei den An-
teilseignern erfolgte — jedoch schon mit negativen Effekten auf die inldndische Ka-
pitalversorgung zu rechnen. In der realen Welt wird ein ,,Recycling® nicht perfekt
funktionieren. Andererseits mindern die Transaktionskosten aber auch die Steuer-
fluchtanreize, zumal da manche im Finanz- oder Beratungsgewerbe, ohne in einem
giiterwirtschaftlichen Sinn einen produktiven Beitrag zu erbringen, von den Steuer-
vermeidungsbemiihungen mit der Konsequenz profitieren, dass ein Teil der gespar-
ten Steuern erst gar nicht diejenigen erreicht, um deren Einkommensbesteuerung
es geht. Auch deswegen und weil Menschen sich mit Blick auf Steuervermeidung
und Steuerhinterziehung (bei aller auch zu erwartenden Steuerunehrlichkeit) viel-
fach nicht so rational eigenniitzig verhalten, wie es manche modelltheoretischen
Analysen voraussetzen, ist es durchaus fiir moglich zu halten, dass nicht unbedingt
mit gesamtwirtschaftlich exzessiv bedeutsamen Auswirkungen als Folge einer aus
dem Inland stattfindenden Steuerflucht zu rechnen ist, wenn nur dort eine Besteue-
rung im Sinne einer mehrstufigen Teilhabersteuer erfolgt. Wie bedeutend die Ef-
fekte sind, 14sst sich allerdings hochstens empirisch kléren, zumal da sich die fiir ein
Gemeinwesen ergebenden Auswirkungen nicht unabhéngig von der Steuermoral
seiner Biirger und der Staatsfreundlichkeit ihrer Gesinnungen sind.

c¢) Die Verlockungen einer Attrahierung von Steuerfluchtgeldern
und Kooperationsmoglichkeiten zum Austrocknen
von Steueroasen

Mit den soeben abgeschlossenen Bemerkungen soll nicht behauptet werden, das
steuerunchrliche Abflieen von Kapitalien, die den Wohnsitzbiirgern des Inlands
gehodren, sei primér ein Erziehungsproblem oder sei — noch dazu unabhingig von
der Hohe der personlichen Einkommensteuersitze — eine Quantité négligeable.
Gleichwohl ist fiir den Rahmen einer mehrstufigen Teilhabersteuer die Aufmerk-
samkeit nicht primir auf die Hohe der einkommensteuerlichen Belastung von Be-
teiligungs- und Kapitaleinkommen zu richten, wenn es der Steuerpolitik um eine
hohe heimische Versorgung mit Realkapital geht. Aus einer theoretischen (im De-
tail sicherlich wieder zu einfachen) Sicht kommt es dafiir ausschlaggebend, wie
es auch sonst mit Blick auf andere Besteuerungsverfahren durchweg so zu sehen
ist und gesehen wird, auf die Steuerbelastungen der Kapitalertrige auf der Unter-
nehmensebene an — und zwar nicht nur auf die Belastungen der einbehaltenen, son-
dern auch auf die der ausgeschiitteten Gewinne. Selbst wenn alle (auch im Rahmen
einer mehrstufigen Teilhaberbesteuerung) Steuergutschriften erhalten, sind diese
fiir diejenigen, die wegen der Hohe ihrer personlichen Einkommensteuersitze sich
der Besteuerung ihrer Kapitaleinkommen zu entziehen versuchen, prinzipiell wert-
los. AuBerdem (bzw. deshalb) hingt auch das AusmaB, in dem heimisches Flucht-
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kapital recycelt wird, im Grunde von der Hohe der Belastungen der Gewinne und
sonstiger Kapitaleinkommen auf der Unternehmensebene ab.

Da Kapitaleinkommen letztlich nur in der (produktive Dienste im Unterschied
zu Rent-seeking-Aktivitdten einschlieBenden) giiterwirtschaftlichen Produktion ver-
dient werden konnen, sind es obendrein vornehmlich die effektiven steuerlichen
Belastungen des Realkapitaleinsatzes, von denen es abhéngt, in welchem Umfang
Steuerfluchtkapital in ein heimisches Land flieit. Dabei ist noch zu beriicksichtigen,
dass der Umfang des potentiell attrahierbaren Fluchtkapitals, weil das heimische
davon immer nur ein Teil ist, schon aus logischen Griinden grofer ist als der
Umfang der Finanzkapitalien, die aus steuerlichen Griinden im Ausland oder ver-
mittelt iber das Ausland nach Anlagemoéglichkeiten suchen. Auch dies unterstiitzt
den Schluss: Wenn denn ein Land Fluchtgelder attrahieren mdchte, muss es auch
im Rahmen einer mehrstufigen Teilhabersteuer vor allem versuchen, die unter-
nehmerischen Gewinnsteuerbelastungen niedrig zu halten. Geht es um eine Attra-
hierung von Fluchtkapital, erweist sich die mehrstufige Teilhabersteuer auch unter
diesem Gesichtspunkt als vorteilhaft. Sie ermdglicht niedrige Gewinnsteuerbelas-
tungen (im Extrem bis zu einer génzlichen Steuerfreiheit) der Ertrdge auf die aus
dem Ausland stammenden Kapitalien, ohne zugleich im Rahmen der persénlichen
Einkommensteuer der Inldnder auch die erfassbaren Ertrige von (im Inland wie im
Ausland angelegten) inldndischen Kapitalien steuerlich entlasten zu miissen oder
Anreize zu einer Umschichtung von sonst im Rahmen der personlichen Einkom-
mensteuer zu versteuernden Einkommen in steuerbegiinstigte einbehaltene Gewinne
zu setzen.'?® Bei einer solchen Abkopplung der Unternehmens- von der Einkom-
mensbesteuerung hat, wie schon ausgefiihrt, die personliche Einkommensteuer
idealtypisch schlieBlich keinen Einfluss auf den Umfang der aus dem Ausland zu-
flieBenden Kapitalien.

Ob ein einzelnes Land mit einer Politik der Steuersenkung erfolgreich Kapital-
zufliisse aus dem Ausland und die Investitionstétigkeit im eigenen Land anregt
oder nicht, hingt natiirlich auch davon ab, wie die anderen Lénder auf eine solche
Politik reagieren. Werden diese die Steuerbelastungsdifferenzen vor einer Steuer-
senkung (eventuell sogar dadurch, dass sie negative Steuern ,,erheben®, also Sub-
ventionen zahlen) wiederherstellen, ist der wesentliche Effekt nur ein geringeres
Steueraufkommen. Ob und unter welchen Bedingungen es ein solches Rattenren-
nen mit immer niedrigeren Steuerbelastungen auf der Unternehmensebene gibt
und wo die offenkundig existierenden Untergrenzen der Steuerbelastung liegen,
muss hier nicht erdrtert werden. Vor dem Hintergrund der hier zum Ausgang ge-
nommenen Leitidee einer Bemessung der unternehmerischen Gewinnbesteuerung
nach dem durchschnittlichen Wert der Vorleistungen, die Anséssigkeitsregionen
fiir ihre Unternehmen erbringen, ist jedoch zu betonen, dass eine solche Besteue-
rung allein dem Steuerwettbewerb bei einer am nationalen Interesse ausgerichte-

120 S. zu diesen Anreizen bzw. zur rechtfertigenden Begriindung einer Korperschaftsteuer,
wenn Kapitalgewinne (,,capital gains“) nicht oder weniger besteuert werden, auch Zodrow
(2006, S. 271 f.).
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ten Steuerpolitik keine Untergrenze setzt, insoweit es sich bei den staatlichen
Leistungen um &ffentliche Giiter im finanzwissenschaftlichen Sinn handelt. Solche
Giiter werden schlieBlich — bezogen auf die Nutzerzahl — zu sinkenden Durch-
schnittskosten bereitgestellt, was impliziert, dass die Grenzkosten der Inanspruch-
nahme (wenn nicht gar in Héhe von null) hinter den Durchschnittskosten zuriick-
bleiben.

Solange die marginalen Kosten noch gedeckt werden, konnen sich, wie schon zu-
vor angesprochen, fiir ein Gemeinwesen somit durchaus (subventionierte) Steuer-
preise lohnen, die niedriger sind als die Durchschnittskosten — sofern die anderen
Staaten eine solche Steuersenkung nicht zum Anlass nehmen, daraufthin auch ihrer-
seits die Gewinnsteuerbelastungen zu verringern. Lassen sich aber im Prinzip alle
auf einen solchen Wettbewerb ein, wird das regelméBige Ergebnis davon unter
(auch weltweiten) Gemeinwohlgesichtspunkten eine kollektive Selbstschadigung
sein, es sei denn, der staatliche Steuerzugriff fiele effizienzméafBig ohnehin zu kréftig
aus. Ist das jedoch nicht der Fall, wird entweder die staatliche Gliterversorgung
unter Einschluss der Férderung des inneren Friedens respektive eines Abbaus von
Sozialkapital unangemessen leiden oder fiihrt die Ersetzung der ausgefallenen
Steuern beispielsweise durch hdhere Mehrwertsteuern zu erhdhten steuerlichen
Zusatzlasten in anderen Bereichen wie speziell auch zu hoheren — die Vorteile der
Arbeitsteilung beeintrachtigenden — schattenwirtschaftlichen Aktivitdten.

Das Wissen um die Steuerausfille eines Steuersenkungswettbewerbs wie um die
anderen angesprochenen Auswirkungen konnte eine Politik dazu veranlassen, sich
erst gar nicht auf einen Steuersenkungswettbewerb einzulassen.'?' Eine gemein-
wohlorientierte Politik wird sich aber auch verstirkt veranlasst sehen, nach inter-
nationalen Kooperationsméglichkeiten zu suchen. Das Zustandekommen einer
entsprechenden Kooperation wird indessen dadurch behindert, dass einige Staaten
kein Eigeninteresse an einer solchen Kooperation haben. So mdgen einige wie
manche Unternehmen im oligopolistischen Wettbewerb eine AufBenseiterposition
anstreben. Wegen der bei ihnen geringen absoluten Steuerausfille als Folge einer
geringeren Steuerbelastung und der bei ihnen anderen Relation von Steuerausféllen
zum Umfang des dadurch attrahierbaren (Flucht-)Kapitals ist damit besonders bei
kleineren Staaten zu rechnen.'?? Die fehlende Bereitschaft zu einer Kooperation
wird obendrein noch ausgeprigter sein, wenn sich die Staaten von einer Koopera-

121 S, fiir eine so deutbare Position auch Wissenschafilicher Beirat (2004, S. 11), der darauf
verweist, dass Deutschland als grofle Volkswirtschaft im reinen Steuerwettbewerb schlechte
Karten hat und deshalb von niedrigeren Steuersdtzen kaum ein ,,nachhaltiger Effekt” zu er-
warten sei. Wenn die anderen Staaten aber ohnehin einen gewissen Abstand zu den deutschen
Satzen einhalten, bleibt er allerdings die Antwort auf die Frage schuldig, wieso Deutschland,
wenn es dadurch doch nur ein weiteres Absenken bewirkt, iiberhaupt mit einer Steuersen-
kungspolitik auf die geringere Besteuerung in den anderen Staaten reagiert und nicht gleich
einfach hinnimmt, dass es sich nun mal in einer schlechteren Wettbewerbslage befindet.

122 Diese These lasst sich nach Winner (2005) fir die OECD-Lander auch empirisch ab-
stiitzen.
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tionsverweigerung — was aber auch fiir grofere Staaten gelten kann — versprechen
(kdnnen), vermehrt als Transferstationen fiir Finanzkapital respektive als Standorte
fiir Finanzholdings zu fungieren. Aus der Sicht der kooperationswilligen groferen
Staaten stellt sich dann jedoch die Frage des Einsatzes geeigneter Anreiz- respek-
tive Drohinstrumente, um die Kooperationsbereitschaft der eher unwilligen zu
fordern, und zwar ohne sich diese durch einen steuersenkungsbedingten Verzicht
auf Steuereinnahmen oder durch Kompensationszahlungen an mdglicherweise
ohnehin reiche Staaten zu erkaufen. Damit mdglicherweise verbundene Probleme
konnen hier wiederum nicht eingehender behandelt werden. Anzusprechen ist je-
doch kurz, dass die mehrstufige Teilhabersteuer in ihrer zweiten Variante mit dem
Steuerschuldabzug fiir eine Férderung von Kooperationsbereitschaft besonders gute
Voraussetzungen bietet.

Eine Betrachtung des polaren Falls zweier Staatengruppen verdeutlicht dies. Fiir
die eine Gruppe werde angenommen, dass dort alle Gewinn- und Kapitaleinkom-
men giiterwirtschaftlich entstehen und dann zunichst an Finanzinstitutionen der
anderen Staatengruppe flieBen. Diese verwalten die betreffenden Einkommen und
transferieren sie oder Teile davon bei Bedarf an die wo immer in der Welt lebenden
Unternehmens- und Kapitaleigentiimer, ohne dass sich weder der Einkommens-
anfall noch der Einkommenstransfer durch die Wohnsitzregionen kontrollieren
lasst. Unter solchen Bedingungen liegt es nun fiir die Staaten der Gewinnentste-
hungsregionen, wenn in ihren Landern eine der beiden Versionen der mehrstufigen
Teilhabersteuer praktiziert wird, auf der Hand, wie sie sich in ihrem eigenen Interes-
se zu verhalten haben. Um den zuvor beschriebenen Wettbewerbsdruck zu mindern
und um die Neutralititsvorteile der mehrstufigen Teilhabersteuer zum wechselsei-
tigen (effizienzmdBigen) Vorteil zu nutzen, werden sie sich untereinander auf auch
grenziiberschreitende Steueranrechnungsmdoglichkeiten verbunden mit einem Infor-
mationsaustausch zwecks Vermeidung von Steuerhinterziehungen verstindigen.'**
Wenn sie sich fair verhalten, spricht aus ihrer Interessenlage auflerdem nichts da-
gegen, dass sie auch mit den Staaten aus der anderen Staatengruppe — aber gleich-
falls unter der Bedingung, dass diese informationell mit Blick auf die personliche
Besteuerung der Wohnsitzbiirger der Gewinnentstehungsregionen kooperieren —
entsprechende Abkommen schlieBen.

Sofern bestimmte Staaten, finanzielle Institutionen in diesen Staaten oder auch
sonstige ausldndische Anteilseigner an inldndischen Unternehmen nicht kooperie-
ren, kdnnte einiges — was aber auch hier nicht weiter kritisch bedacht werden soll —
dafiir sprechen, dass dann bei Mittelabfliissen an diese Adressen statt einer An-
rechenbarkeit der Quellensteuern Steuerzuschldge bis zur Hohe des hochsten Spit-
zengrenzsteuersatzes der personlichen Einkommensteuer (der kooperierenden

123 Was die informationelle internationale Kooperation betrifft, ist seit einiger Zeit ohne-
hin eine diesbeziiglich zunehmende Bereitschaft zu beobachten. S. dazu wie speziell zu
einem durch einen Informationsaustausch unterstiitzten ,,residence principle auch Keen und
Lighthart (2006).
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Staatengruppe) fiir die Gewinne und Kapitaleinkommen vorgenommen werden.'**
Verstindigen sich die groferen Gewinnentstehungsregionen in der Welt auf eine
solche — wie auch immer konkret gestaltete — gemeinsame Praxis, werden sich
(auch unter realistischen Bedingungen) die Steueroasen austrocknen lassen, und
zwar ohne eine materielle Beeintrichtigung der Freiheit des Kapitalverkehrs, der
Niederlassungs- oder der Dienstleistungsfreiheit.'*® Zur Begriindung dieser Erwar-
tung trigt auch bei, dass sich fiir groere Volumina steuerfliichtiger Kapitalien in
den kleineren Zufluchtlindern selbst kaum hinreichend rentable Kapitalverwer-
tungsmdglichkeiten (in der Form von Investitionen in Sachkapital) werden finden
lassen, diese Kapitalien also groBenteils auf eine Sachanlage in anderen Regionen
angewiesen sind.'?® Ohne eine generelle Einheitlichkeit der Besteuerungspraxis
zu erfordern, bietet die mehrstufige Teilhabersteuer mithin auch gute Voraussetzun-
gen filir die Durchsetzung einer die weltweite Wohlfahrt férdernden Kooperation
von Staaten. Ich vermag nicht zu erkennen, dass die in der jiingeren Zeit vor-
geschlagenen Verfahren der Flat Tax, der Dualen Einkommensteuer, des Teilein-
nahmeverfahrens oder auch die reformierte Unternehmensteuer in Verbindung mit
der Abgeltungsteuer wenigstens in dieser Hinsicht Vergleichbares zu bieten in der
Lage sind.

3. Zu den Méglichkeiten und Auswirkungen
einer ,, Stiickwerk-Einfiihrung “ durch einzelne Staaten

Es ist kaum damit zu rechnen, dass hinreichend viele bzw. grofle Staaten so mit-
einander Absprachen treffen, dass sie alle zusammen zu einem bestimmten Zeit-
punkt die mehrstufige Teilhabersteuer in der zuvor beschriebenen kooperativen

124 Der hier genannte (sich allerdings auch auf die Steuern auf einbehaltene Gewinne be-
ziehende) Ansatz hat in seiner Kontrolllogik eine Nahe zu der seit 2001 gednderten US-ame-
rikanischen Praxis der Quellenbesteuerung (,,Backup Withholding Tax*) auf Dividenden und
Zinsen. Diese Quellenbesteuerung entfallt, wenn Dividenden usw. an eine Institution flieBen,
die den Status eines ,,Qualified intermediary* hat. Diesen Status erhilt eine Bank aber nur,
wenn sie die Identitdt ihrer in den USA steuerpflichtigen Kunden gegeniiber den US-Steuer-
behorden offenlegt. Im Ubrigen denken auch Sachverstindigenrat u. a. (2006, TZ 149) daran,
die Nutzung einer Steuerbefreiung fiir einen ausliandischen Empfanger von Ausschiittungen an
die ,,Bereitstellung der erforderlichen Informationen* zu kniipfen.

125 Dafiir, dass das gelingen konnte und die These der Moglichkeit des Austrocknens von
Steueroasen richtig ist, sprechen die Reaktionen einiger Staaten auf die in der vorstehenden
Anmerkung erwédhnten amerikanischen Maflnahmen. So ist nach einer Meldung des ,,Handels-
blatt“ vom 28. 11. 00 die ,,iberraschend schnelle Zustimmung Luxemburgs zur EU-Zins-
besteuerung ... indirekt auch ein Verdienst der Amerikaner*. Und wenn nach Pressemeldun-
gen vom April 2006 die Schweiz erstmals Steuern auf Zinsertrige von Kunden mit Wohnsitz
in der EU an die EU-Lénder tiberwiesen hat, ist vermutlich auch das in einen Zusammenhang
mit der amerikanischen Praxis zu bringen. Zu einer kritischen Sicht der EU-Zinsrichtlinie s.
jedoch Menck und Muten (2004).

126 Vgl. fiir eine solche Argumentation auch Tanzi (1995, S. 80 f.) sowie Wissenschafi-
licher Beirat (1999, S. 72 f.).
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Weise einfithren. Hochstens wird es zwischen einigen Staaten eine entsprechende
Kooperation mit einer gemeinsamen Einfithrung geben. Aus einer steuerprakti-
schen Sicht stellen sich vor diesem Hintergrund die Fragen, ob eine Einfiihrung
der mehrstufigen Teilhabersteuer dann grundsétzlich hinfillig ist und welche spe-
ziellen Einfiihrungsprobleme sich dabei ggf. stellen. Diese eingehender zu erdr-
tern, wiirde den Rahmen dieser Arbeit vollends sprengen. Zu kléren wire vor
allem, ob und bis zu welchem Grad es in einem Staat ein Nebeneinander verschie-
dener Regelungen geben kann und was von einem solchen Nebeneinander zu hal-
ten ist.

Was das Nebeneinander betrifft, so spricht, wie schon an friitherer Stelle erwéhnt,
in einem technischen und formal rechtlichen Sinn nichts dagegen, dass ein Staat
zundchst im Alleingang im Verhéltnis zu seinen Steuerbiirgern eine Anrechnung
der auf seinem Staatsgebiet erhobenen Korperschaft- bzw. Unternehmenssteuern
gestattet. Dabei konnte — ohne dadurch in einen Widerspruch zum OECD-Muster-
abkommen zu geraten — auch erwogen werden, dass als erster Schritt zur Ein-
fihrung der mehrstufigen Teilhabersteuer bei gleichzeitiger Anrechenbarkeit der auf
den einbehaltenen Gewinnen lastenden Kdrperschaftsteuern zunéichst nur die Wert-
dnderungen des in- wie ausldndischen borsennotierten Beteiligungsvermdgens der
Einkommensbesteuerung der Inlidnder unterworfen werden.'?” Mit Blick auf die
anderen Staaten sollte gesetzlich (zundchst unilateral) zugleich den anderen Staaten
ein an bestimmte Bedingungen gekniipftes Angebot zu einer Kooperation im Sinne
einer der beiden unter C.II.1.d erdrterten Varianten gemacht werden. Die Voraus-
setzungen filir Vereinbarungen iiber die Variante mit dem Steuerabzug wiren dabei
besonders anspruchsvoll. Lisst sich eine Erfiillung dieser Voraussetzungen nicht
garantieren, wire auf Basis von Gegenseitigkeit an die Variante mit dem Bemes-
sungsgrundlagenabzug zu denken. Und wére auch das nicht zu erreichen, wéren in
den bilateralen Beziehungen die gewdhnlichen sonstigen Verfahren zur Anwendung
zu bringen.

Vorgehensweisen (,,Mischsysteme*) der beschriebenen Art wiren mit einer Rei-
he von vornherein als nicht harmlos zu erwartenden Neutralititsverletzungen ver-
bunden. Speziell wire mit einer Verletzung der Bedingung der steuerlichen Stand-
ortneutralitit zu rechnen. Die zu erwartenden Verletzungen miissen aber nicht un-
bedingt gravierender sein, als wenn auf den Einsatz der mehrstufigen Teilhaber-
steuer ginzlich verzichtet wiirde. Dies ist auch deshalb so zu sehen, weil die mehr-
stufige Teilhabersteuer unter der Bedingung von Aufkommensneutralitit auf der
Unternehmensebene grundsétzlich niedrigere Steuersitze gestattet als die anderen
Verfahren einer Unternehmensbesteuerung. Soweit zwischenstaatliche Kooperatio-
nen gelingen, wiirde es obendrein zwischen den eng kooperierenden Staaten unter
Neutralitidtsgesichtspunkten regelméfig zu besseren Resultaten kommen. Aller-

127 Wenn mit der deutschen Unternehmensteuerreform respektive Abgeltungsteuer Ver-
dullerungsgewinne des Beteiligungsvermogens generell steuerpflichtig werden, 1ésst sich das
sogar als ein vorbereitender Schritt in eine solche Richtung verstehen.
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dings wiirden auch (neutralititswidrige) spezielle Anreize zu einem Dividenden-
stripping gesetzt. Steuerbiirger aus nicht oder weniger kooperierenden Staaten hét-
ten vor einem Dividenden- und Steuergutschriftstermin Anreize, an Biirger solcher
Staaten ihr Anteilvermogen zu verkaufen, mit denen ein Abkommen zum wechsel-
seitigen Abzug der Korperschaftsteuer vereinbart wurde, und noch stirker wire
der Verkaufsanreiz an Biirger solcher Lander mit einer wechselseitigen Verein-
barung zu einem Steuerschuldabzug. Da die Nutzung solcher Strippingmdglichkei-
ten fiir die jeweiligen Anteilseigner mit Kosten verbunden ist, wiirden davon indes-
sen fortlaufend Anreize der Biirger in den nicht oder weniger intensiv kooperieren-
den Staaten ausgehen, die dortige Politik zu einer stirkeren Kooperation zu drén-
gen. Ein Mischsystem diirfte mithin eine Eigendynamik zu einer Entwicklung hin
zu einem reinen System einer mehrstufigen Teilhabersteuer auslosen bzw. zu ihrer
international zunehmenden Verbreitung.

II1. Ausblicke

Gegen die positive Einschitzung der mehrstufigen Teilhabersteuer, weil sie den
Staaten vermutlich die komparativ am besten geeigneten Mdoglichkeiten zu einer
kooperierenden Beschrinkung des internationalen Steuerwettbewerbs eroffnet,
konnte der von einem politokonomischen Denken gepriagte Einwand vorgebracht
werden, dass dies gar nicht so positiv zu werten sei. Aus einer ibergreifenden
(nationalen wie weltweiten) Gemeinwohlsicht sei eine Beschrinkung des Steuer-
wettbewerbs gar nicht zu wiinschen. Der Steuerwettbewerb werde benétigt, um den
gefraBigen Leviathan-Staat in die Schranken zu weisen. Dass ein Steuerwettbewerb
— jedenfalls gelegentlich und kurzfristig — zu einer Zdhmung dieses Ungeheuers
beizutragen vermag, werde nicht in Frage gestellt.'*® Gleichwohl erscheint es von
vornherein fraglich, dass sich politisch korrupte Neigungen und Selbstbedienungs-
mentalititen in einem Gemeinwesen dadurch nachhaltig bekdmpfen lassen, dass
mit der Besteuerung, wie das bei den alternativ vielleicht in Frage kommenden
Verfahren der Fall ist, andauernd gegen die horizontale und vertikale Steuerver-
teilungsgerechtigkeit verstoen wird. Langerfristig werden solche Verstéfe (wohl
nicht nur unter demokratischen Bedingungen) vermutlich eine Politikverdrossen-
heit fordern. Sie diirften einen Abbau von Sozialkapital bewirken und damit we-
sentlich stirker die gesamtwirtschaftlichen Produktivkrifte behindern als irgend-
welche statischen Effizienzverletzungen. Uberhaupt ist es vermutlich eine Tllusion,
dass eine Einengung des staatlichen Haushaltsspielraums primir oder gar aus-
schlieBlich dort zu Ausgaben- oder Subventionskiirzungen fithren wird, wo sich die
Politiker oder sonstige Interessengruppen in illegitimer Weise an den Steuertdpfen
bedienen. Unabhingig davon ist zu beriicksichtigen, dass bei einem — fiir sich
genommen durch Ineffizienz gekennzeichneten — Steuerwettbewerb auf jeden Fall

128 Der Wissenschaftliche Beirat (2004, S. 21) spricht von den ,heilsamen Folgen des
Steuerwettbewerbs®.
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Gemeinwohlpotentiale verschenkt werden. Geht es um eine Verringerung von levi-
athanmaBiger Ausbeutung, sollte schon deshalb eher auf andere Instrumente gesetzt
werden als auf das in seiner Wirksamkeit ohnehin fragwiirdige Instrument eines
uneingeschriankten Steuerwettbewerbs, das fiir sich genommen zweifelsohne mit
Effizienzeinbuflen verbunden ist.

Mit einer Umsetzung der jiingeren Vorschlige zur Reform der Unternehmens-
besteuerung wie durch die 2007 beschlossenen Reformen wird ceteris paribus im
Vergleich zu einer mehrstufigen Teilhabersteuer das Sparen wahrscheinlich ge-
fordert. Die mit der Dualen Einkommensteuer und mehr noch bei dem Teilein-
nahmeverfahren und der reformierten Unternehmensbesteuerung verbundene Be-
giinstigung der einbehaltenen Gewinne ldsst dies erwarten wie auch die durch
die Abgeltungsteuer oder sonst erfolgende steuerliche Entlastung der Personen mit
den eher hoheren Einkommen und Sparquoten. Von einer solchen Sparforderung
versprechen sich manche — vermittelt {iber hohere Investitionen im Inland — einen
Riickgang von Arbeitslosigkeit. Aus einer keynesianischen Sicht und angesichts
der binnenldndischen Nachfrageschwiche der letzten Jahre und der hohen Spar-
quote ilterer Menschen mag es schon Anlass geben, die Berechtigung der Erwar-
tung zu bezweifeln, durch eine bloe Forderung des Sparens lie3e sich die binnen-
landische Investitionstitigkeit beleben und ldngerfristig bzw. angebotsseitig die
Arbeitslosigkeit reduzieren. Zu solchen Zweifeln tragen auch Reserven gegen die
verbreitete gleichgewichtstheoretische Erklarung des gesamtwirtschaftlichen In-
vestierens bei.'*” Danach bestimmt grundsitzlich die Hohe des Sparens als trei-
bende Kraft das gesamtwirtschaftliche Investitionsvolumen.

Nach meinem Dafiirhalten spricht (indessen nicht monokausal) einiges auch fiir
eine umgekehrte Wirkrichtung. Wie es einer einen solchen Namen verdienenden
dynamischen (,,angebotstheoretischen) Investitionstheorie entsprechen konnte,
wire das Investieren die treibende Kraft und wiirde dieses, gibe es nur geniigend
dynamische Unternehmer mit der Fahigkeit der Entdeckung rentabler Investitions-
moglichkeiten, schon selbst flir das erforderliche Sparen oder fiir hinreichende aus-
landische Mittelzufliisse sorgen. In einer solchen investitionstheoretischen Sicht
konnte es sich als wichtiger erweisen, giinstigere steuerliche Anreize fiir den Pro-
duktionsfaktor Arbeit zu schaffen, als den Einsatz des Produktionsfaktors Kapital
steuerlich zu begiinstigen. Obwohl die mehrstufige Teilhabersteuer im Sinne tradi-
tioneller Analysen weniger als andere Verfahren das Sparen unterstiitzt, konnte sie

129 Danach besteht das Investitionsproblem nicht darin, im Sinne eines dynamischen Unter-
nehmerhandelns a la Schumpeter lohnende Investitionsobjekte iiberhaupt erst zu entdecken.
Das, worauf es moglicherweise entscheidend ankommt, wird als bekannt vorausgesetzt. Es
geht nur noch um die Wahl zwischen im Prinzip schon bekannten Investitionsalternativen, so
dass die entscheidende Restriktionsgrofe fiir die Durchfiihrung von Investitionen die Frage
ist, ob hinreichend kostengiinstige Finanzierungsmittel und damit gesamtwirtschaftlich aus-
reichende Ersparnisse zur Verfligung stehen. Die GroBe ,,Sparen erhilt auf diese Weise eine
— vermutlich auch mit Blick auf die Erdrterung von Steuerwirkungsfragen — iiberdimensio-
nierte Bedeutung.
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dennoch stirker solche (besonders produktiven) Investitionsprojekte fordern, die
nicht gerade von ,,Wirten* (im Sinne von Schumpeter) vorgenommen werden, weil
sie — vermittelt durch die stdrkere steuerliche Belastung des Produktionsfaktors
Kapital — eine relative steuerliche Entlastung der Ertrige des Produktionsfaktors
Arbeit ermoglicht.

Die bestehende Arbeitslosigkeit trifft vor allem wenig qualifizierte Menschen.
Wird das Problem der Bekdmpfung dieser Arbeitslosigkeit gezielt in den Blick ge-
nommen, kommt noch ein weiterer — nach meiner Einschétzung von 6konomisch-
theoretischer wie von politischer Seite gleichfalls zu wenig beachteter — Vorbehalt
gegen eine Strategie hinzu, iiber eine direkte binnenldndische Sparférderung und
iiber einen erhohten Nettokapitalzufluss aus dem Ausland (oder auch verringerten
Abfluss) die binnenlidndische reale Investitionstitigkeit zu erhdhen, um auf diese
Weise die Arbeitslosigkeit zu verringern. Da in der realen Welt — anders als bei
einschldgigen Analysen iiber die Beschiftigungswirkungen von Steuern vielfach
vorausgesetzt — die Giiter nicht mithilfe nur eines einzelnen (homogenen) Produk-
tionsfaktors Arbeit produziert werden, in der Realitdt vielmehr sogar grofle Unter-
schiede in den Arbeitsqualifikationen bestehen und da die Substitutionsbeziehun-
gen zwischen der niedrig qualifizierten Arbeit und der hoher qualifizierten wohl
eher gering sind, ist ndmlich zu befiirchten, dass eine vermehrte — die statischen
Rentabilitéitsvorteile eines steuerbegiinstigten Mittelzuflusses nutzende — Inves-
titionstitigkeit zu Rationalisierungsinvestitionen fiihrt und die Arbeitslosigkeit fiir
die gering Qualifizierten erhoht, statt sie abzusenken. Nach meiner Einschitzung
spricht vor diesem Hintergrund einiges dafiir, dass die Kapitalintensitit der Pro-
duktion fiir den Kreis der gering qualifizierten (potentiellen) Arbeitnehmer in
Deutschland schon seit Langerem eher zu hoch ist als zu niedrig. Die Erfahrungen
mit der in beschiftigungsméfBiger Hinsicht nicht gerade ideal verlaufenden Wieder-
vereinigung unterstiitzt eine solche Sicht. Im Sinne einer Second-best-Politik konnte
es so moglicherweise gerade im Interesse der wenig qualifizierten Arbeitslosen
sein, den Kapitaleinsatz zu verteuern, damit im Sinne von Rationalisierungsinves-
titionen weniger investiert und diesbeziiglich die Kapitalintensitdt der Produktion
(es muss ja nicht gleich das deutlich niedrigere amerikanische Niveau sein) gesenkt
wird."*° Damit soll indessen nicht gesagt werden, dass eine steuerliche Verteuerung
inldndischer Sachkapitalanlagen der gesamtwirtschaftlich ideale Weg einer Be-
kdmpfung der Arbeitslosigkeit von — an marktwirtschaftlichen Bewertungsmal-
stiben gemessen — wenig produktiven Arbeitnehmern ist und dass es nicht bessere
Moglichkeiten gibt (wie eine unmittelbare eventuell durch einen Kombilohn ein-
kommensmaiBig abgefederte Absenkung der Lohnkosten). Aber auch in diesem Fall
wire die (in einem analytischen Sinn verstandene) langfristige Folge eine Verringe-
rung der Kapitalintensitat.

Alles in allem: Das Ziel einer Beschiftigungsforderung unter der Bedingung
verkrusteter Arbeitsmérkte mit einer strukturellen Arbeitslosigkeit als Folge zu

130 Vgl. zu einer solchen Anfrage auch Krause-Junk (2001, S. 18).
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hoher Lohnkosten in bestimmten Arbeitsmarktsegmenten sind kein zweifelsfrei
durchschlagendes Argument gegen die mehrstufige Teilhabersteuer, auch wenn sie,
womit zu rechnen ist, im Vergleich zu den gegenwiértig diskutierten Verfahren der
Unternehmensbesteuerung und zu der 2007 beschlossenen Unternehmenssteuer-
reform ohne sonst mogliche Erginzungsmalinahmen wie die Sollzinsbesteuerung
auf direktem Wege das gesamtwirtschaftliche Sparen verringert. Und auch eine
Leviathan-Sicht des Staates kann ihre Ablehnung nicht durchschlagend begriinden.

D. Resiimee

Aus einer traditionell finanzwissenschaftlichen Sicht ist das hier vorgestellte
Konzept einer mehrstufigen Teilhabersteuer deshalb besonders attraktiv, weil es
sich — weitgehend — als Konsequenz einer Besteuerungskonzeption ableiten ldsst,
die das einkommensteuerliche Denken des vergangenen Jahrhunderts iiberwiegend
bestimmt hat. Attraktiv ist das Konzept aber auch deshalb, weil es sich — was hier
jedoch nicht im Einzelnen dargelegt wurde — mit einer iibergreifenden gemein-
wohlorientierten steuertheoretischen Perspektive begriinden ldsst. Gegeniiber an-
deren vollen oder partiellen Integrationsverfahren, die in den 60er Jahren von der
kanadischen Carter-Steuerreformkommission und von Engels und Stiitzel als Teil-
habersteuer vorgeschlagen wurden, wie auch gegeniiber dem in Deutschland in den
70er und 80er Jahren praktizierten sog. Vollanrechnungsverfahren hat die mehr-
stufige Teilhabersteuer vor allem wegen ihres Gegenwartsbezugs in anreizméaBiger
und verwaltungsméBiger Hinsicht gewichtige Vorziige. Die Einwénde, die sich mit
guten Griinden gegen die anderen Verfahren vorbringen lassen, entfallen bei ihr.
Vor dem Hintergrund der jiingeren Diskussion um eine Reform der Unternehmens-
besteuerung ist dariiber hinaus besonders auf die Thesaurierungs-, Finanzierungs-,
internationale Standortneutralitdt (auch mit Blick auf Finanzholdings) und die
grundsitzliche Rechtsformneutralitit zu verweisen sowie darauf, dass das Besteue-
rungsverfahren eine Hinzurechnungsbesteuerung und, was die steuerliche Interes-
senlage von Anteilseignern betrifft, eine Kontrolle von Verrechnungspreisen, fir-
meninternen Kreditvergaben und sonstigen Gewinnverlagerungen eriibrigt. Im
Gegensatz zur beschlossenen Reform der Unternehmensbesteuerung wird so auch
nicht die Bedingung speziell der Finanzierungsneutralitit verletzt und gibt es keine
Anreize zu einer Umschichtung von Arbeitseinkommen in Kapitaleinkommen (wie
auch nicht das Gegenteil).

Fiir einen Vergleich der mehrstufigen Teilhabersteuer mit alternativen Verfahren
der Unternehmensbesteuerung ist aulerdem auf ihre groBere fiskalische Attrakti-
vitdt zu verweisen. RegelmiBig ist die gesamtwirtschaftliche Bemessungsgrund-
lage bei ihr breiter als bei anderen Vorstellungen dariiber, wie die unternehme-
rischen Gewinne besteuert werden sollten. Ceteris paribus ermdglicht dies — wie
prinzipiell aus einer allokativen Sicht zu wiinschen — niedrigere entscheidungsrele-
vante Steuersitze. Anders als bei den sonstigen jlingeren Besteuerungsvorschligen
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und der 2007 reformierten Unternehmensbesteuerung besteht der Losungsweg
grundsétzlich also nicht in einem Steuerverzicht, sei es durch eine Einengung von
Bemessungsgrundlagen, sei es durch eine Absenkung von (Einkommens-)Steuer-
sdtzen. Eine besondere Hervorhebung verdient nach meiner Einschitzung oben-
drein, dass die mehrstufige Teilhabersteuer fiir die regionale Aufteilung des Steuer-
aufkommens zwei Instrumente anbietet, die einerseits den Ansissigkeitsregionen
von Unternehmen einen steuerlichen Zugriff auf die auf ihrem Gebiet erwirtschaf-
teten Gewinne gestatten und andererseits auch die Wohnsitzregionen von Unter-
nehmern und Anteilseignern nicht leer ausgehen lassen. Um dies zu erreichen, muss
weder eine Doppelbesteuerung von Gewinnen in Kauf genommen werden, noch
erfordert das einen Verzicht auf die Vorziige einer synthetischen Einkommens-
besteuerung bzw. von Wohnsitzland- und Welteinkommensprinzip. Ohne eine Be-
eintrichtigung der internationalen Wettbewerbsneutralitdt erlaubt die mehrstufige
Teilhabersteuer so wegen der sie kennzeichnenden Entkopplung der steuerlichen
Belastung von Unternehmen von der steuerlichen Belastung der Unternehmer und
Anteilseigner bei den Letzteren einen stirkeren steuerlichen Zugriff, und zwar ohne
sie im Vergleich zu anderen Einkommensbeziehern zu begiinstigen und ohne eine
Gegenfinanzierung der sich sonst ergebenden Steuerausfille etwa durch eine des-
wegen verstirkte indirekte Besteuerung.

Der gesunde Menschenverstand wird von vornherein skeptisch sein, ob den
geschilderten (wenn denn iiberhaupt zutreffend analysierten) vielfiltigen Vorteilen
der mehrstufigen Teilhabersteuer nicht Nachteile mit einem solchen Gewicht gegen-
iiberstehen, dass das Verfahren — jenseits seiner Fahigkeit, als Referenzbasis fiir
unternehmenssteuerliche Erdrterungen zu dienen — pragmatisch eine nédhere Be-
achtung verdient. Aus einer nicht propagandistischen wissenschaftlichen Sicht
ist die Aufmerksamkeit ohnehin primédr auf potentielle Schwachpunkte zu richten.
Unter diesem Blickwinkel verdienen nach meiner Einschitzung vor allem zwei
Punkte ein kritisches Interesse. Der erste bezieht sich auf internationale Besteue-
rungsprobleme, die indes auch bei anderen Vorstellungen zur Unternehmens-
besteuerung Kopfzerbrechen bereiten bzw. seit Langerem vor allem ihren Reform-
bedarf begriinden. Auch wenn es idealtypisch wegen der Liquidititswirkungen der
Quellenbesteuerung im Rahmen der personlichen Einkommensteuer der korper-
schaftlichen Unternehmenseigner im Durchschnitt keine Liquiditdtsprobleme gibt,
ist der zweite die vorausgesetzte Besteuerung unrealisierter Wertsteigerungen, wo-
rauf der Verfahrensansatz in konzeptioneller Hinsicht zentral basiert.

Was die internationale Besteuerung angeht, werden hier zwei Losungen, die bei-
de dem heimischen Fiskus ein ergiebiges Steueraufkommen ermdglichen, zur Dis-
kussion gestellt. Die mit idealtypisch hervorragenden internationalen Neutralitéts-
eigenschaften verbundene Version setzt, soll eine faire und (potentiell) allseitig
akzeptable Aufteilung der insgesamt erhobenen Steuern erreicht und auch generell
durchgesetzt werden, eine vertrauensvolle Kooperation zumindest von groferen
Staaten voraus und in Anlehnung an bestimmte US-amerikanische Besteuerungs-
praktiken eventuell noch eine zusétzliche Unterstiitzung durch Sanktionen gegen
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nicht kooperierende Lénder. Kooperieren hinreichend viele grole Lander auf eine
solche Weise, ermdglicht das ein Austrocknen von Steueroasen, und zwar ohne
Beeintrachtigung von steuerlicher Standortneutralitit, Kapitalmobilitit, Niederlas-
sungs- und Dienstleistungsfreiheit. Im Gegenteil: Statt diese Freiheiten zu beein-
trachtigen, schafft die mehrstufige Teilhabersteuer verbesserte Voraussetzungen fiir
ihre Entfaltung, indem sie steuerliche Verzerrungen der Wahlentscheidungen zu
vermeiden hilft, auf die sich diese Freiheiten beziehen. Dazu miissen weder die
Steuertarife harmonisiert werden noch die steuerlichen Bemessungsgrundlagen auf
der Unternehmensebene, und auch ein ,,formula apportionment™ ist idealtypisch ent-
scheidungsneutral. Kommt — was den Verfahrenseinsatz betrifft — keine Koope-
ration von ausreichend vielen respektive grolen Landern zustande, ist jedoch wei-
terhin mit solchen steuerlichen Verzerrungen zu rechnen. Allerdings ist dann als
Ersatzlosung auch eine einzelgéngerische Implementierung einer anderen Version
der mehrstufigen Teilhabersteuer mit einem Abzug ausléndischer Steuern statt von
der Steuerschuld von der Bemessungsgrundlage vorstellbar. Diese Losung hat den
(zumindest theoretischen) Reiz, den bei anderen Verfahren als der mehrstufigen
Teilhabersteuer eher zu erwartenden Steuersenkungs- in einen Steuererhohungs-
wettlauf umkehren zu kénnen. Bei einer (anfinglich) nicht ausreichenden Koope-
ration diirfte mit Blick auf die AuBlenbeziehungen vor allem jedoch eine Misch-
16sung in Frage kommen mit einem — in Abhéngigkeit von dem Grad der (bi- oder
multilateralen) Kooperation zwischen den Staaten — Nebeneinander verschiedener
Besteuerungsmethoden.

Neben der auBlenwirtschaftlichen Flanke ist ein kritischer Punkt die Ermittlung
von unrealisierten Wertsteigerungen. Leidlich exakt ist eine solche Ermittlung zwar
bei borsennotierten Beteiligungen moglich, in anderen Fillen kann eine solche
Exaktheit mit vertretbarem Aufwand vermutlich jedoch nicht verwirklicht werden.
Zu fragen ist deshalb, ob nicht eine pragmatisch hinreichend genaue respektive hin-
reichend rechtlich bestimmte (willkiirfreie) Ermittlung erfolgen kann, die sowohl
die steuerliche Gleichbehandlung verbessert als auch unter Effizienzgesichtspunk-
ten (vergleichsweise) vorteilhaft abschneidet, und ob eine auf einer solchen Basis
erfolgende Besteuerung — und das ist der entscheidende Punkt fiir eine pragmatisch
verniinftige Beurteilung — im Vergleich zu moglichen Alternativen den Vorzug ver-
dient. Nach den hier vorgenommenen Priifungen deutet alles darauf hin, dass davon
ausgegangen werden kann. Gelingt (im Rahmen einer Einkommensteuer mit spiir-
bar hohen Steuersitzen) keine einigermafBlen befriedigende steuerliche Belastung
unrealisierter Wertsteigerungen, wird es zwecks Nutzung des Zinsvorteils von spé-
teren Steuerzahlungen Steuerausweichhandlungen geben. Nicht nur gegen die
GleichméBigkeit der Besteuerung unterschiedlicher Vermogensanlagen wird mit der
Folge von gesamtwirtschaftlich negativen (allokativen) Auswirkungen verstofen.
RegelmidBig wird zudem eine Verletzung des Prinzips der — personenbezogen zu
denkenden — horizontalen Steuergerechtigkeit die Konsequenz sein.

Angesichts der konzeptionell zentralen Relevanz der Besteuerung unrealisierter
Wertsteigerungen fiir die mehrstufige Teilhabersteuer wiisste man vor diesem Hin-
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tergrund gern, was das verbreitete Festhalten an der Position zu begriinden vermag,
Vermdgensmehrungen in der Form von nichtrealisierten Wertsteigerungen génzlich
steuerlich freizustellen und sie somit im Vergleich zu anderen Vermdgensmeh-
rungen steuerlich (subventionierend) zu begiinstigen. Nach meiner Kenntnis fehlt
es an diesbeziiglichen gemeinwohlorientierten Untersuchungen respektive an Be-
griindungen, die iiber bloBe Behauptungen und dogmatische Vorfixierungen
hinausgehen.'®! Zwar gibt es in Deutschland einen weithin bestehenden Experten-
konsens, eine Besteuerung unrealisierter Wertsteigerungen — bei einer im Sinne
des Imparitétsprinzips gleichwohl erfolgenden steuerlichen Anerkennung solcher
Wertverluste — habe zu unterbleiben. Dass ein solcher Konsens wissenschaftlich als
Begriindung nicht ausreicht, kann an sich nicht strittig sein: Consensus non facit
veritatem. Um — in der Hoffnung, dadurch zu einer gemeinwohlorientierten ar-
gumentativen und nicht nur Stereotype wiederholenden Auseinandersetzung um
die Besteuerung unrealisierter Wertsteigerungen zu motivieren — mit einer pole-
mischen Note abzuschlieBen: Hétte der Konsens eine eigenstindige Begriindungs-
relevanz, wiirde sich die Sonne in den Kdpfen der Menschen immer noch um die
Erde drehen.
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Steuern und die Empirie
der Unternehmensfinanzierung

Von Alfons J. Weichenrieder*, Frankfurt a. M.

A. Finanzierungsneutralitit
als wirtschaftspolitische Forderung

Eine der am hédufigsten erhobenen Forderungen im Hinblick auf Unternehmens-
steuerreformen ist die nach Finanzierungsneutralitit. So versprach das Regierungs-
programm 2005-2009 der CDU/CSU (2005, S. 16) eine grundlegende Unter-
nehmenssteuerreform, die ,,rechtsform- und finanzierungsneutral ausgestaltet™ sein
sollte. Das Wahlmanifest der SPD (2005, S.25) forderte ebenfalls eine ,rechts-
form- und finanzierungsneutrale Unternehmenssteuer, durch die Betriebe kiinftig
einheitlich besteuert werden miissten. Die FDP (2005) beklagte in ihrem letzten
Wahlprogramm die mangelnde Neutralitit des geltenden Steuerrechts, bei dem die
,steuerlichen Regelungen die Wahl der Rechtsform oder der Finanzierung* bestim-
men Ahnliche Statements ziehen sich auch durch die Stellungnahmen von Experten
und Verbinden. Insbesondere der Sachverstdndigenrat hat sich in seinem Jahres-
gutachten (2005/06) und in seiner Expertise fiir die Duale Einkommensteuer stark
an der Finanzierungsneutralitét orientiert und darin beispielsweise eine Abschaffung
der Steuerfreiheit von VerduBerungsgewinnen gefordert, wenn ein Anteilseigner
weniger als ein Prozent an einer Kapitalgesellschaft besitzt.' In einzelnen Mei-
nungsduBerungen von SVR-Mitgliedern wird das Ziel der Finanzierungsneutralitéit
dabei hoher gewichtet als konkurrierende Ziele, wie die Steuervereinfachung oder
die Rechtsformneutralitit.”> Und die Finanzierungsneutralitit wird als wichtiger
Vorteil der Dualen Einkommensteuer im Vergleich zum Steuerreformmodell der
Initiative Marktwirtschaft angefiihrt.

Auch in anderen Lindern kommt der Diskussion um die Finanzierungsneutrali-
tit in der wirtschaftspolitischen Debatte ein hoher Stellenwert zu. So wurde bei-

* Der Autor bedankt sich bei der DFG fiir die finanzielle Unterstiitzung der Arbeit im
Rahmen des Projekts ,,Internationale Unternehmensfinanzierung* und bei Tina Klautke fiir die
engagierte Forschungsassistenz. Das Papier wurde geschrieben fiir die Sitzung des Finanzwis-
senschaftlichen Ausschusses des Vereins fiir Socialpolitik, 7.—8. Juni 2006.

I Expertise (2006, S. 61).

2 Vgl. VWD Wirtschaftsnachrichten vom 6. Juli 2005 oder Borsenzeitung vom 8. Juli
2005.
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spielsweise in den USA eine Anderung des Kérperschaftsteuersystems auch mit
dem Hinweis auf die Finanzierungsanreize des klassischen Kdorperschaftsteuersys-
tems begriindet (Schulman et al. 1996, S. 31).

Folgt man der politischen Debatte, so scheinen die sozialen Kosten eines verzerr-
enden Steuersystems ausgemacht. Inwiefern verzerrte Anreize fiir die Finanzie-
rungsstruktur von Unternehmen tatséchlich zu Wohlfahrtskosten fiihren, ist indes
in der 6konomischen Literatur eine keineswegs geklarte Frage. Eine der in der Lite-
ratur vertretenen Positionen ist es, den durch Steuern verzerrten Finanzierungs-
entscheidungen keine Wohlfahrtskosten beizumessen. In dieser Sichtweise wird
stattdessen die Finanzierungsflexibilitdt als Puffer gesehen, der davor bewahrt, dass
sich steuerliche Diskriminierungen in schddliche realwirtschaftliche Verzerrungen
iibersetzen (Sinn 1987, S. 140 £.).* Diese Vorstellung korrespondiert mit dem Er-
gebnis von Modigliani und Miller (1958), wonach die Anteilseigner in Abwesenheit
der Besteuerung gegeniiber der gewéhlten Finanzierungsstruktur einer Unterneh-
mung vollig indifferent sind: nicht, wie der Cash Flow auf Zinsen und Dividenden
aufgeteilt wird, ist wichtig fiir den Wert der Unternehmung, sondern die Hohe und
Risikostruktur des gesamten Unternehmens-Cash-Flows zéhlen.

Waihrend die obige Interpretation die Finanzierungsflexibilitdt von Unternehmen
als Puffer vor realwirtschaftlichen Verzerrungen sieht, wurde in der finanzwirt-
schaftlichen Literatur lange sogar gezweifelt, ob es durch Besteuerungsasymme-
trien iiberhaupt zu messbaren Verdnderungen der Finanzierungsstruktur von Unter-
nehmen kommt. So urteilte beispielsweise Stewart Myers (1984) in seiner Presiden-
tial Address vor der American Finance Association: ,,] know of no study clearly
demonstrating that a firm’s tax status has predictable, material effects an its debt
policy. I think the wait for such a study will be protracted.**

Auch fiir den Fall, dass man von einer volligen Irrelevanz der Besteuerung fiir die
Unternehmensfinanzierung ausgeht, gibe es insofern wenig Grund, iiber die unter-
schiedliche Besteuerung von Fremd- und Eigenkapital besorgt zu sein, weil die
steuerliche Asymmetrie zwar u. U. besteht, aber eine limitationale Bezichung zwi-
schen den beiden Finanzierungswegen eine Verzerrung verhindert.

Die Unsicherheit iiber die empirische Elastizitdt der Finanzierungsstruktur in Be-
zug auf steuerliche Verzerrungen erklart moglicherweise, warum auch aus finanz-
wissenschaftlicher Perspektive eher die Frage im Vordergrund stand, ob und wie
eine Reagibilitdt zu beobachten ist, als die Frage, welche Hohe ein moglicher Effi-
zienzverlust aus der steuerlichen Verzerrung hat.’

3 Die Finanzierungsflexibilitit als Puffer vor realwirtschaftlichen Verzerrungen wird auch
in Weichenrieder (1994) thematisiert.

4 Ahnliche Zweifel an der verzerrenden Rolle von Steuern fiir das Finanzierungsverhalten
von Unternehmen kamen zuvor vom Nobelpreistrager Merton Miller (1977, S. 264): ... the
debt/asset ratio of the typical nonfinancial corporation in the 1950's was little different from
that of the 1920's despite the fact that tax rates had quintupled — from 10 and 11 percent in the
1920's to 52 percent in the 1950's.
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Der vorliegende Aufsatz wird im néchsten Abschnitt wichtige Theorien der Fi-
nanzierungsstruktur darstellen. Danach wird erldutert, wie sich Steuersysteme aus
steuerlicher Sicht auf die Vorteilhaftigkeit verschiedener Finanzierungswege aus-
wirken. Diese theoretischen Ergebnisse werden in einem zweiten Schritt mit den
empirischen Ergebnissen verglichen. In einem dritten Schritt schliefit sich eine
Diskussion an, inwiefern die gefundenen Reagibilititen der Finanzierungsstruktur
hohe oder niedrige Wohlfahrtskosten durch steuerlich verzerrte Finanzierungsent-
scheidungen nahelegen.

B. Theorien der Finanzierungsstruktur:
Ein kurzer Abriss

L. Irrelevanz der Finanzierungsstruktur

Den Startpunkt der modernen Literatur zur Unternehmensfinanzierung markier-
ten Modigliani und Miller (1958). Die Einsicht von Modigliani und Miller (MM)
ist so einfach, wie sie seinerzeit iiberraschend war. In Abwesenheit von Steuern
und Bankrottkosten, bei perfekten Kapitalméirkten sowie mit Managern, die das
Aktiondrsinteresse vertreten, ist der Wert einer Kapitalgesellschaft unabhéngig von
ihrer Finanzierungsstruktur. Die tiefere Einsicht aus der Analyse besteht darin, dass
es nicht darauf ankommt, wie der Cash-Flow der Unternehmung auf die Bestand-
teile Fremdkapitalzinsen und Dividenden aufgeteilt wird, sondern wie hoch der
Cash-Flow insgesamt ist und welche Risikostruktur er aufweist. Eine Firma, die
sich durch Ausgabe festverzinslicher Wertpapiere Eigenkapital durch Fremdkapital
substituiert, erhoht zwar unter Umstinden das Risiko, dem die Aktiondre ausge-
setzt sind. Diese konnen indes in ihrem eigenen Portfolio diesen Effekt ausgleichen,
indem sie selbst von Aktien in festverzinsliche Wertpapiere umschichten. Der
Gesamtwert von Aktien und Unternehmensanleihen einer Unternehmung ist daher
unabhingig von einer solchen Umstrukturierung. So wie die Nahrhaftigkeit einer
Pizza nicht davon abhéngt, in wie viele Teile sie zerschnitten wird, so hingt es nach
dem Modigliani-Miller-Theorem fiir den gesamten Unternehmenswert nicht davon
ab, wie der Cash-Flow einer Unternehmung in festverzinsliche und variable Be-
standteile aufgeteilt wird.

II. Finanzierungsstruktur und Schuldzinsenabzug

In ihrer ,,Correction” diskutieren Modigliani und Miller (1963) die Rolle der
Besteuerung. Betrachtet wird dabei indes nur die Korperschaftsteuer, nicht aber

5 So unterbleibt die Frage nach der Hohe potentieller Effizienzkosten auch in einem neu-
eren umfangreichen Handbuchartikel (4uerbach 2002) und in einem umfangreichen Uberblick
von Graham (2003).
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die Einkommensteuer der Aktionédre. Da auf der Ebene der Unternehmung Schuld-
zinsen die Steuerbemessungsgrundlage verringern, Dividenden jedoch nicht, fol-
gern Modigliani/Miller eine strikte Dominanz des Fremdkapitals. Eine Beriick-
sichtigung des vollstdndigen Steuersystems fiir die Rolle der Finanzierungsanreize
erfolgte erst spéter in den Arbeiten von Miller (1977) und King (1977), welche die
Steuern der privaten Anleger mit einbeziehen.

Die auf MM (1963) zuriickgehende Vorstellung, dass Fremdkapital einen tax
shield offeriert, der bei Verwendung von Eigenkapital fehlt, hat die Theoriebildung
nachhaltig beeinflusst. Was, so die resultierende Frage, sorgt dafiir, dass Unterneh-
men trotz des tax shield offensichtlich nicht in die vollstindige Randlésung der
Fremdkapitalfinanzierung fliichten?

II1. Die Trade-off-Theorie

Wenn tatsdchlich das Steuersystem eine Préferenz fiir Fremdfinanzierung be-
inhaltet,® koénnen sonstige Verletzungen der Annahmen des Modigliani-Miller-
Theorems eine Randldsung in der Finanzierungsstruktur verhindern. Ein augenfil-
liger Kandidat ist die Annahme fehlender Bankrottkosten. Da eine hohe Fremdver-
schuldung die Bankrottwahrscheinlichkeit erhoht, kann es fiir eine Unternehmung,
die im Sinne ihrer Aktiondre handelt, sinnvoll sein, auf die steuerlichen Vorteile des
Schuldzinsenabzugs zu verzichten, um Bankrottkosten und insbesondere die Kosten
eines ,,financial distress* zu vermeiden.

Zudem ergeben sich aus der Verwendung von Fremdkapital Probleme asym-
metrischer Information. Unternehmen, die im Hinblick auf ihre Aktiondre handeln,
konnten exzessive Risiken eingehen (risk shifting), weil diese von den Fremdkapi-
talgebern mitgetragen werden (Jensen und Meckling 1976). Wird dies von den
Fremdkapitalgebern antizipiert, steigt der Zinssatz mit der Fremdkapitalquote an
und macht den Fremdkapitaleinsatz teurer.

Aus ganz dhnlichen Griinden kann auch ein Unterinvestitionsproblem mit dem
Fremdkapitaleinsatz verbunden sein. Weil an Projekten mit positivem Kapitalwert
auch Fremdkapitalgeber iiber ein verringertes Ausfallrisiko profitieren, besteht
die Gefahr, dass manche sozial wiinschenswerte Investition nicht durchgefiihrt
wird (Myers 1977).7 Die Besitzer des Eigenkapitals tragen nimlich die gesamten
Investitionskosten, erhalten aber wegen der erhohten Riickzahlungswahrschein-
lichkeit fiir das Fremdkapital nicht die gesamten erwarteten Ertrige. Auch da-
durch ergeben sich potentiell Effizienzkosten, die durch Verzicht auf Fremdkapi-

6 Die alleinige Betrachtung der Korperschaftsteuer bzw. der Schuldzinsabzugsfahigkeit
ist fir eine steuerliche Priferenz fiir Fremdfinanzierung indes nicht ausreichend. Vgl. Ab-
schnitt 3.

7 Interdependenzen zwischen dem Unterinvestitionsproblem und dem Risk-shifiing-Prob-
lem werden bei Mao (2003) diskutiert.
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tal vermieden werden konnen.® Die Probleme, die aus einem Interessenskonflikt
zwischen FEigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern resultieren, diirften ver-
gleichsweise geringer sein, wenn die Unternehmung tangible Assets als Sicherheit
anbieten kann (Scott 1977). Fiir diese Erwartung findet sich in der Tat in der Lite-
ratur Evidenz.’

IV. Die Free-Cash-Flow-Hypothese

Wihrend die Trade-off-Theorie nach Kosten der Fremdfinanzierung sucht, ergibt
sich bei Informationsasymmetrie zwischen Aktiondren und Management ein poten-
tieller Effizienzvorteil der Fremdfinanzierung (Jensen 1986). Dieser Vorteil kann
daraus resultieren, dass bei Fremdfinanzierung das Management mit den in Angriff
genommenen Projekten zumindest eine Rendite in Héhe des Schuldzinses machen
muss, um im Markt zu bleiben. Die Verpflichtung Schuldzinsen zu zahlen verrin-
gert den diskretionir verwendbaren freien Cash-Flow und diszipliniert das Manage-
ment. Die Eigeninteressen, die das Management bei schwacher Kontrolle durch die
Anteilseigner im Auge haben mag und die beispielsweise in exzessivem Firmen-
wachstum (empire building) und teuren Prestigeobjekten bestehen konnen, werden
schwieriger durchzusetzen.

Wenngleich aus Aktionérssicht die disziplinierende Wirkung von Fremdkapital
wiinschenswert sein mag, so stellt sich die naheliegende Frage, warum ein Manage-
ment, das einer schwachen Kontrolle durch die Anteilseigner unterliegt, sich dieser
disziplinierenden Wirkung freiwillig unterziechen sollte. Falls es keinen &ufleren
Druck gibt, kdnnte das Argument sogar herangezogen werden, um zu erkldren,
warum Unternehmen (d. h. Manager) Fremdkapital meiden (Myers 2001).

Zwiebel (1986) sowie Grossman und Hart (1982) fiihren die disziplinierende
Wirkung von potentiellen Unternechmensiibernahmen an, um die Moglichkeit frei-
williger Fremdkapitalaufnahme zu erklaren. Ein Management, das eine feindliche
Ubernahme abwehren méchte, kann zur Selbstbindung auf eine effiziente Unterneh-
menspolitik freiwillig Fremdkapital aufnehmen, um damit als Ubernahmekandidat
unattraktiv zu werden.

V. Die Hypothese der Pecking Order

Wihrend die Free-Cash-Flow-Hypothese auf einem Moral-Hazard-Problem
beruht, bildet bei der Pecking-Order-Theorie ein Problem der Adversen Selektion
die theoretische Grundlage. Myers und Majluf (1984) nehmen dabei an, dass das

8 Eine industriedkonomisch orientierte Literaturrichtung sieht die Finanzierungsstruktur
auch als Wettbewerbsparameter auf Oligopolmérkten. Vgl. Brander und Lewis (1986).

9 Vgl. z .B. Dhaliwal, Trezevant und Wang (1992).
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Management der Unternehmung im besten Interesse der bestehenden Aktiondre
tatig ist. Im Interesse der Altaktiondre ist es optimal, dann neue Aktien zu emitieren,
wenn der Markt eine Uberbewertung vornimmt. Falls eine asymmetrische Informa-
tion liber die Ertragsaussichten der Unternehmung besteht, bei der das Management
bessere Informationen besitzt als der Markt, wird der Markt Neuemissionen als Sig-
nal einer Uberbewertung interpretieren. Neue Aktien fiihren dann zu einem Preis-
abschlag, der auch im Interesse der Altaktiondre vermieden wird, indem tunlichst
auf Neuemissionen verzichtet wird.

Das Bewertungsproblem, das aus der asymmetrischen Information resultiert, ist
bei der Ausgabe von Fremdkapital weniger relevant als bei Eigenkapital. Solange
die Solvabilitit nicht in Frage steht, braucht sich ein Fremdkapitalgeber keine Sor-
gen um Uberbewertung der Aktien zu machen. Die Pecking-Order-Theorie sagt
voraus, dass Firmen interne Finanzierungsmittel préferieren, um das Aussenden
schlechter Signale zu vermeiden. Gleichzeitig werden die Ausschiittungen von den
aktuellen Gewinnen abgekoppelt, um nicht in spéteren Perioden auf externe Mittel
angewiesen zu sein. Schlieflich werden nach der Theorie im Falle der Aufnahme
externer Mittel sichere gegeniiber — aus Anlegersicht — unsichereren Assets bevor-
zugt, weil festverzinsliche Wertpapiere gegeniiber variabel verzinslichen weniger
im Verdacht stehen, gerade bei einer Unternehmensiiberbewertung ausgegeben zu
werden.

Als empirische Beobachtung, die im Einklang mit der Pecking-Order-Theorie
steht, wird in der Finanzierungsliteratur oft auf Dierkens (1991) verwiesen. Er zeigt,
dass Indikatoren fiir Informationsasymmetrien die Hohe des Ausgabeabschlags
neuer Aktien erkldrt. Auch das empirische Ergebnis von D ‘Mello und Ferris
(2000), wonach der Preisabschlag durch Aktienemissionen fiir Firmen, die von nur
wenigen Firmenanalysten beobachtet werden und fiir die es eine hohe Varianz in
den Prognosen gibt, besonders hoch ist, legt eine empirische Relevanz der Theorie
nahe. Eckbo (1986) und Shyam-Sunder (1991) zeigen zudem, dass bei Unterneh-
men mit gutem Ranking die Ausgabe von Schuldtiteln einen vernachlissigbaren
Einfluss auf den Aktienkurs hat.

Wenngleich empirisch viel fiir die Pecking-Order-Theorie zu sprechen scheint,
geht es nicht im engeren Sinne um eine Erkldarung der optimalen Eigen- bzw.
Fremdkapitalquote. Zwar wird erklért, warum Firmen die Neuausgabe von Aktien
scheuen. Da aber gleichzeitig die Bildung von Eigenkapital durch einbehaltene Ge-
winne offensteht, ist der Gesamteffekt unklar.

C. Trade-off-Theorie und Steuern:
Eine einfache Synthese

Dieses Kapitel erweitert die Theorie der steuerlichen Finanzierungspriferenzen,
wie sie von King (1977), King/Fullerton (1984) und Sinn (1987) entwickelt wur-



Steuern und die Empirie der Unternehmensfinanzierung 199

de, um die Vorstellung einer optimalen Fremdfinanzierungsquote. Eine optimale
Fremdfinanzierungsquote in Abwesenheit steuerlicher Diskriminierung zwischen
Fremd- und Eigenkapitel kann sich aus dem Zusammenwirken der obigen theore-
tischen Argumente ergeben. Aus dem Blickwinkel der Trade-off-Theorie ergeben
sich Argumente fiir zu geringe Fremdfinanzierung, aus der Free-Cash-Flow-Hypo-
these ergibt sich ein Argument fiir ein Beharren der Aktionédre bzw. des Marktes
fiir Unternehmenskontrolle auf die Begrenzung der Liquiditit und die Verwendung
von Fremdkapital, um ineffiziente Projekte und empire building der Manager zu
vermeiden.

Um das Besteuerungssystem darzustellen, seien die folgenden Variablen ein-
geflihrt. #, sei der personliche Einkommensteuersatz des Aktiondrs auf Zinsein-
kiinfte, 7; bezeichne den Steuersatz des Anteilseigners auf Dividenden, und ¢
sei der effektive Satz der Wertzuwachsbesteuerung des Aktiondrs. Da real existie-
rende Steuersysteme stets auf eine Besteuerung des unrealisierten Wertzuwachses
verzichten, wird die Besteuerung des Wertzuwachses bis zum VerduBerungszeit-
punkt hinausgeschoben, und der effektive Steuersatz liegt bei realistischen Annah-
men iiber die durchschnittliche Haltedauer bei etwa der Hélfte des nominalen Sat-
zes (vgl. King 1977, Kap. 3). O spiegelt den Effekt der Korperschaftsteueranrech-
nung bei der personlichen Einkommensbesteuerung wider und ist dabei gleich
eins, falls keine Steueranrechnung stattfindet, und groBer eins, falls dies der Fall
ist. Konkret misst ©, welche Dividende der Anteilseigner vor personlicher Steuer
bekommt, falls das Unternehmen einen Euro an Profiten nach Korperschaftsteuer
ausschiittet.

Ausgangspunkt des Modells ist ein privater risikoneutraler Aktionér, der sich
iiberlegt, ob er die Aktien seines Unternechmens behalten oder verkaufen soll.'® Er
ist indifferent bzgl. dieser Entscheidung, falls ihn die laufenden Dividenden nach
Steuern sowie die Wertsteigerungen in jedem Zeitpunkt gerade fiir die entgangenen
Nettozinseinnahmen kompensieren, die aus einem Verkauf der Aktien und der An-
lage der Mittel am Kapitalmarkt resultieren wiirden. Unter Vernachldssigung der
Zeitindizierung ergibt sich:

(1) DOl —tg) +(V —0)(1 —c) =i(l —t,)V

L il —1t) O(1 — 1)
@V =V 5D (17c)d +0

Hierbei ist V' der aktuelle Unternehmenswert, V dessen Verdnderung in der Zeit,
i bezeichnet den Zinssatz auf Kapitalmarktanlagen, D sind Unternehmensdividen-
den, die aus Gewinnen nach Koérperschaftsteuer gezahlt werden. Der new view der
Kapitaleinkommensbesteuerung folgend, sei angenommen, dass wir eine reife,
Dividenden zahlende Unternehmung vor uns haben. Q bezeichnet die Neueinlagen

10 Vgl. Sinn (1987, Kap. 3).
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des Aktionirs in die Firma. Uber die Integration von ¥ von heute (s = 0) bis un-
endlich (s = oo) erhdlt man den heutigen Firmenwert, wobei die Integrationskon-
stante auf null gesetzt ist und zur Vereinfachung ein konstanter Kapitalmarktzins-
satz unterstellt wurde:"'"

Unter der vereinfachenden Annahme, dass Kapital keiner Abschreibung unterliegt,
bestimmen sich die Dividenden, die das Unternehmen zahlt, in jedem Zeitpunkt s
buchhalterisch aus den Riickfliissen aus Realkapitalanlagen (f(K)), aus den zusétz-
lichen Schuldenaufnahmen und den zu zahlenden Schuldzinsen (B und iB), den zu-
satzlichen Neuemissionen (Q) und aus den steuerlichen Grofien:

(3) D=(1-1,)[f(K)—iB-V]+B+Q

Dabei bezeichnet 7, den Korperschaftsteuersatz. Die Funktion ¥ fange die Kosten
einer suboptimalen Finanzierungsstruktur ein. Bevor wir allerdings diese Variable
ndher spezifizieren, wollen wir den eingesetzten Kapitalstock auf eins normieren.
Dies ist sinnvoll, da ja im vorliegenden Aufsatz nur die Finanzierungspriferenzen
bzw. die Effizienzkosten verzerrter Finanzierungspriferenzen im Vordergrund ste-
hen sollen, nicht aber Investitionsanreize und die Hohe der Investitionen. Es gelte
7w =f(1). Gleichzeitig bezeichnet dabei B dann den Anteil des Unternehmenskapi-
tals, das durch Fremdkapital finanziert wird. Die Kosten einer suboptimalen Finan-
zierungsstruktur werden dann durch eine Abweichung der tatséchlichen Fremd-
kapitalquote B von der optimalen Quote B* verursacht:

. v <0, V>0 fir B<B
(4) U =V(B-B) ¥0)=0 _, ’ . )
v >0 9 >0 fir B>B
Es sei im Folgenden unterstellt, dass die konvexen Kosten der Finanzierungsver-
zerrung fiir eine innere Losung der Fremdkapitalquote sorgen.

Bei fixem Gesamtkapitalbestand lautet die einzige, einfache Bewegungsglei-
chung des Maximierungsproblems:

(%) B=b

Die Verinderung des Fremdkapitalbestandes (-quote) entspricht der Nettoneuver-
schuldung. Die Hamiltonfunktion in laufenden Werten ergibt sich unter Ignoranz
von Nichtnegativititsbedingungen dann als:

11" Der Kapitalmarktzins i wird zur vereinfachten Notation als konstant unterstellt. Die In-
tegrationskonstante wird gleich null gesetzt.
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@(1 — td)

(6) H=—Q+( e

){(1 —t,) [ —iB—U(B—B")]+b+Q}+ \gh

Ap bezeichnet aus Aktiondrssicht den (negativen) Schattenpreis einer marginalen
Einheit Fremdkapital, den die Unternehmung ihren Gléubigern schuldet. Anhand
dieser Hamiltonfunktion ldsst sich nun ermitteln, wie eine Umstrukturierung der
Unternehmensfinanzierung auf den Unternehmenswert wirkt. Eine Erh6hung der
Neuemissionen bei gleichzeitiger Erhohung der Dividenden, die gerade die Finan-
zierungsbasis der Unternehmung unverandert 14sst, ergibt sich als

Ol —14)
(7) aH/agf(li_c)— 1.
Weil realistischerweise ¢ < #;, sind die Auszahlung von Dividenden und die Riick-
holung durch Neuausgabe von Aktien nur dann attraktiv, wenn ein Anrechnungs-
system ein geniigend hohes © bereitstellt. Wenn ein Vollanrechnungssystem im-
plementiert ist, gilt z.B. ©® = 1/(1 — ¢,), und fiir ¢ > 0, #, = t; ergdbe sich z. B.
ein steuerlicher Vorteil.

Auf der Basis von Gleichung (7) kann man festhalten, dass je nach dem Vor-
zeichen des Ausdrucks O(1 —#;)(1 —#,) — (1 — ¢)(1 — ¢,) eine der beiden Arten
des Eigenkapitals die andere strikt dominiert und daher Randldsungen resultieren.
Ist die Besteuerung des ausgeschiitteten Gewinns, gemessen anhand des Terms
1 —-0O(1 —t;)(1 —¢,) groBer als die Besteuerung der einbehaltenen Gewinne,
gemessen durch den Term 1— (1 —c¢)(1 —¢,) dann gilt 0H/9Q < 0, und die
Neuemission von Aktien senkt den Unternehmenswert. In der umgekehrten Situa-
tion ist es optimal, alle Gewinne als Dividenden auszuschiitten und durch die Neu-
emission von Anteilskapital zu kompensieren. In der deutschen Steuerliteratur nennt
man dies eine ,,Schiitt-aus-hol-zuriick-Politik*.

Fall A: Eigenkapital vs. Fremdkapital,
wenn Thesaurierungen Neuemissionen dominieren

Im nichsten Schritt soll fiir den Fall, dass das Eigenkapital {iber Thesaurierungen
gebildet wird, der Einfluss der Steuern auf die Fremdkapitalquote analysiert wer-
den. Dazu kann man die Vorteilhaftigkeit einer zusdtzlichen Verschuldung bei kom-
pensierender Erhohung der Unternehmensdividende ableiten, die sich aus der Ab-
leitung der Hamiltonfunktion nach der Neuverschuldung ergibt:

@(1 — l‘d)

(8) OH 0 == —

+ A

Wenn die konvexen Kosten einer Abweichung von der optimalen Fremdfinan-
zierung B* fir eine innere Losung der optimalen Fremdkapitalquote sorgen, dann
gilt:
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Ol —1a)

9) OH/0b = 0= \s = —=1—

Als weitere Optimalbedingung erhdlt man dann aus der so genannten kanonischen
Gleichung fiir die Maximierung der Hamiltonfunktion (6):

U -(1_tp)
(10) OH/aBi)\B_)\B‘l(I*C)

bzw. aufgrund von (6), (9) und der Steady-State-Bedingung Az = 0:

(11) w’(g-g*)a(%q)

Das Vorzeichen der linken Seite zeigt an, in welche Richtung die Kapitalgesell-
schaft von jener Fremdkapitalquote B* abweichen mdchte, die ohne Besteuerung
optimal wire. Unter Beriicksichtigung von (4) gilt:

(12) B{Z}B* fir (1 ftp){i}(l —o)(1—1)

Ob die Besteuerung cher einbehaltene Gewinne oder die Fremdfinanzierung
begiinstigt, hidngt davon ab, ob die Nettorendite des Sparens beim Haushalt selbst
hoher ist als die Nettorendite des Sparens im Unternehmen. Schiittet die Unterneh-
mung aus und spart der Aktiondr selbst, dann erzielt er die Verzinsung nach per-
sonlicher Einkommensteuer [i(1 —1,)]. Spart das Unternehmen, ergibt sich die
kumulierte Belastung aus der Wertzuwachsbesteuerung des Aktiondrs und der
Kérperschafisteuer auf Unternehmensebene. Netto verbleibt [i(1 —1,)(1 — ¢)]."?
Die Ausschiittungsbelastung, die auf Dividenden anfillt und durch die Variablen ©
und ¢, eingefangen wird, erweist sich fiir das Vorteilhaftigkeitskalkiil als irrelevant,
weil sie unabhingig davon auftritt, ob die Ausschiittung heute oder morgen vor-
genommen wird.

Fall B: Eigenkapital vs. Fremdkapital,
wenn Neuemissionen Thesaurierungen dominieren

Obgleich empirisch Thesaurierungen fiir reife Firmen quantitativ sehr viel wich-
tiger zu sein scheinen als Neuemissionen, sind Situationen denkbar, in denen Neu-
emissionen steuerlich begiinstigt werden (vgl. Gleichung (7)). Fiir diesen Fall er-
gibt sich bei einer marginalen Finanzierungsumschichtung von Eigenkapital hin zu
Fremdkapital der folgende Effekt fiir den Unternehmenswert, der in einer inneren
Finanzierungslosung gleich null ist:

12 Vgl. King (1977), King / Fullerton (1984), Sinn (1987).
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(13) OH/0b—0H/00 =X+ 1=0= Xg=—1

Aus der kanonischen Gleichung (10) und der Steady-State-Bedingung Az = 0
erhalten wir nun:

, o (1-1)
(14) W(B—B):’<m_l>

Unter Beriicksichtigung von (4) gilt nun:

(15) B{Z}B* fiir (l—tl,){z}@(l—td)(l—tu)

Entscheidend dafiir, ob die Finanzierungsstruktur verzerrt wird, ist wieder die
Frage, ob der Steuersatz des repridsentativen Aktiondrs auf dessen private Kapi-
talmarktanlagen (#,) hoher oder niedriger ist als die aggregierte Belastung der
Unternehmensertrdge. Im Falle der Finanzierung durch Neuemissionen ist der
effektive Satz gleich 1 — ©(1 — #;)(1 —¢,). Anders als im Falle der Thesaurie-
rungsfinanzierung als bevorzugter Eigenkapitalfinanzierung ist nun die Belastung
der Dividenden, d. h. der Term ©(1 — ¢;) fiir den Vorteilhaftigkeitsvergleich mit
relevant. Die Ausschiittungsbelastung kann nun vermieden werden, indem man
auf die Neueinlage von neuem Eigenkapital verzichtet, und ist daher nicht mehr
irrelevant.

Trotz dieses Unterschieds gilt: wie im Falle, in dem die Unternehmung einen
optimalen Trade-off zwischen Thesaurierung und Fremdkapital herstellt, zeigt sich,
dass ein hoher Korperschaftsteuersatz 7, zu einer héheren Fremdkapitalquote fiihrt.

D. Empirische Ergebnisse

I. Die Substitutionshypothese

Eine fundamentale Problematik bei der empirischen Uberpriifung, ob Firmen,
die sich einem hoheren Korperschaftsteuersatz ¢, gegeniibersehen, tatsdchlich mehr
Fremdkapital aufnehmen, besteht in einer mangelnden Varianz des Steuersatzes
tiber die Firmen. In aller Regel ist der nominale Korperschaftsteuersatz in einem
gegebenen Land und Jahr fiir alle Unternehmen gleich, und auch die Variation {iber
die Zeit ist oftmals sehr gering."?

13 Oftmals wird die Korperschaftsteuer auch parallel zur personlichen Einkommensteuer
verdndert, so dass sich trotz Variation im Korperschaftsteuersatz nur begrenzte Effekte in den
Finanzierungsanreizen finden. Fiir die deutsche Steuerreform 2001 siehe z. B. Eggert und
Weichenrieder (2002).
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Einen Ausweg aus diesem Problem wiesen DeAngelo und Masulis (1980) mit
ihrer Substitutionshypothese. Sie argumentieren, dass die steuerliche Vorteilhaftig-
keit des Schuldzinsenabzugs bei Firmen, die hohe sonstige Abziige von der Bemes-
sungsgrundlage haben, wie Abschreibungen und Investitionsvergiinstigungen, nied-
riger sind. Durch die Kumulation verschiedener tax shields kann es zu einer hohe-
ren Wahrscheinlichkeit von steuerlichen Verlustsituationen kommen, in denen der
Schuldzinsenabzug nicht mehr moglich ist und u. U. nur zu Verlustvortridgen fiihrt.
Daher sollte man eine Substitutionsbeziehung erwarten zwischen investitions-
bedingten Steuererleichterungen und dem Gebrauch von Fremdkapital.

Zahlreichen Studien gelang es in den darauf folgenden zehn Jahren indes nicht,
die Substitutionshypothese empirisch signifikant zu untermauern (vgl. z. B. Ang
und Peterson 1986; Bradley, Jarrell und Kim 1984; Fischer, Heinkel und Zechner
1989; Long und Malitz 1985; Marsh 1982; Titman und Wessels 1988). Was diesen
Autoren verwehrt blieb, gelang erst MacKie-Mason (1990). Zwei Neuerungen in
der Identifikationsstrategie finden sich bei MacKie-Mason gegeniiber fritheren Ar-
beiten zur Substitutionshypothese. Zum einen verzichtet MacKie-Mason darauf, die
Fremdkapitalquote als endogene Variable zu verwenden. Erkldrt werden stattdessen
nur marginale Finanzierungsentscheidungen von US-Unternehmen. Konkret unter-
sucht er, wovon es in einer PROBIT-Analyse abhéngt, ob bei einem Bedarf fiir
zusétzliche Finanzmittel Unternehmensschulden oder die Eigenkapitalausgabe ge-
wahlt wird.

Eine weitere Neuerung ist die getrennte Betrachtung von zwei verschiedenen
tax shields, ndmlich Investitionsvergiinstigungen und Verlustvortragen. Beide fax
shields sollten tendenziell die Aufnahme von Fremdkapital aus der Sicht der Sub-
stitutionshypothese unattraktiver machen. Unternechmen mit hohen Investitions-
vergiinstigungen (investment tax credits) investieren jedoch stark, sind profitabel,
und der fax shield fihrt daher selten zu einer Situation, in der der Schuldzinsen-
abzug nicht mehr bendtigt wird. Dariiber hinaus haben Unternehmen mit hohen In-
vestitionsvergiinstigungen auch einen hohen Bestand an tangiblen Assets, die leicht
zu beleihen sind. Aus diesen Griinden erwartet MacKie-Mason nur dann einen
negativen Effekt dieser Variable auf die Ausgabe von Unternehmensschulden,
wenn gleichzeitig eine hohe Bankrottwahrscheinlichkeit die volle Abzugsfahigkeit
in den kommenden Jahren zweifelhaft macht. In der Tat erweisen sich Investitions-
verglitungen nur in dieser Interaktion als ein Substitut fiir Fremdkapital. Im Gegen-
satz dazu sind Verlustvortrage stets ein guter Prediktor fiir niedrige Gewinne in der
Zukunft, die es unwahrscheinlicher machen, dass der Schuldzinsenabzug voll ge-
nutzt werden kann. Es ergibt sich in der Analyse eine negative Korrelation zwischen
diesem ftax shield und der Ausgabewahrscheinlichkeit fiir Fremdkapital, die Sub-
stitutionsthese wird also gestiitzt.

Die Vorgehensweise von MacKie-Mason zur empirischen Uberpriifung der Sub-
stitutionshypothese wurde in zahlreichen anderen Arbeiten erfolgreich repliziert.
Dhaliwal, Trezevant und Wang (1992) vermuten wie MacKie-Mason, dass ein
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Problem der empirischen Identifikation der Substitutionshypothese daraus resul-
tiert, dass Unternehmen mit umfangreichen investment tax credits gute Sicherhei-
ten stellen konnen, was die Fremdkapitalaufnahme fordert.'* Deshalb kontrollieren
sie bei der Analyse der von Unternehmen gezahlten Schuldzinsen fiir den Umfang
der Anlageinvestitionen. Zudem fiihren sie wie MacKie-Mason eine Variable ein,
die die Wahrscheinlichkeit des Verlustabzugs einfiangt. Im Gegensatz zu MacKie-
Mason (1990) werden jedoch die Fremdkapitalquote bzw. die gezahlten Schuld-
zinsen als Anteil am gesamten Cash Flow erklart. Dhaliwal, Trezevant und Wang
konnen zeigen, dass ein hoher Umfang der non-debt tax shields (Verlustvortrige,
Sonderabschreibungen) bei den Unternehmen, die einem hohen Verlustrisiko der
steuerlichen Abzugsfihigkeit unterliegen, zu einer Verringerung der Zinsausgaben
und des Fremdkapitals fiihrt."> Bei den restlichen Unternehmen gilt eher das Ge-
genteil. Cloyd, Limberg und Robinson (1997) konzentrieren sich auf die Quer-
schnittanalyse von US-Kapitalgesellschaften mit eng eingegrenztem Kreis von
Anteilseignern. Auch fiir diese Firmen mit weniger als 500 Arbeitnehmern ldsst
sich eine statistisch signifikante Substitutionsbeziechung zwischen dem Schuld-
zinsenabzug einerseits und anderen steuerlichen Abzugsmoglichkeiten andererseits
feststellen. '

Givoly et al. (1992) verwenden das natiirliche Experiment der amerikanischen
Steuerreform von 1986, die zum einen den Korperschaftsteuersatz abgesenkt hat,
gleichzeitig aber die Verfiigbarkeit von non-debt tax shields einschrénkte. Die erste
Hypothese von Givoly et al. ist, dass Firmen, fiir die vor der Steuerreform aufgrund
der Ertragslage und der Abzugsmoglichkeiten die nominalen Steuersitze tatséch-
lich relevant waren, mit ihrer Finanzierungsstruktur stirker auf die Korperschaft-
steuersenkung reagierten als Firmen, fiir die die nominalen Steuersdtze sich in einen
niedrigeren effektiven Satz iibersetzen. Zudem erwarten die Autoren, dass Firmen,
die eine grole Menge an non-debt tax shields durch die Steuerreform verloren, ihre
Fremdkapitalquote stirker erhohten als Firmen, bei denen dies nur im geringeren
Umfang der Fall war. Die empirischen Ergebnisse stiitzen diese Hypothesen. Unter-
nehmen mit hohem effektivem Steuersatz (Unternehmen, die die nominale Steuer-
belastung auch wirklich zu tragen haben) reagierten in der Folge der US-Steuer-
reform von 1986 tatsdchlich stirker auf den Riickgang des nominalen Korper-
schaftsteuersatzes. Und Unternehmen mit vormals gro3en non-debt tax shields er-
hohten gegeniiber anderen Firmen ihre Verschuldung. Weil fiir diese Firmen die
Steuerreform mit ihrer Verbreiterung der Bemessungsgrundlage zu einem besonders
hohen Verlust an Abzugsmdglichkeiten fiihrte, kann dies als Evidenz fiir die Sub-
stitutionshypothese interpretiert werden.

14 Vgl. auch Trezevant (1992), der die Firmenreaktionen auf die US-Steuerreform 1981
auswertet, um den Substitutionseffekt zu bestitigen.
15 Ahnliche Evidenz fiir die Substitutionshypothese liefert Trezevant (1992).

16 Ayers, Cloyd und Robinson (2001) bestdtigen die Substitutionshypothese ebenfalls fiir
kleine Unternehmen.
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Gropp (1997) und Graham (1996a) lehnen sich ebenfalls an die Methodologie
von MacKie-Mason an. In diesen Papieren werden Firmeninformationen iiber die
Verlustvortrage, Abschreibungsvergiinstigungen, die prognostizierte Bankrottwahr-
scheinlichkeit und Gewinne der vergangenen Perioden verwendet, um in einem ers-
ten Schritt firmenspezifische erwartete Grenzsteuersitze zu berechnen. In einem
zweiten Schritt werden diese erwarteten Steuersitze zur Erklirung der Unterneh-
mensfinanzierung verwendet. Anders als bei MacKie-Mason werden allerdings
nicht diskretionédre Finanzierungsentscheidungen, sondern die kontinuierlichen Ver-
anderungen in der Schuldenquote von US-Unternehmen analysiert. Auch diese Vor-
gehensweise generiert signifikant positive Effekte des Korperschaftsteuersatzes fiir
die Fremdkapitalquote.

Ahnlich gehen Alworth und Arachi (2001) vor, die 1054 italienische Unterneh-
men im Zeitraum 1982 —1994 analysieren. Durch die Verwendung von Verlustvor-
trigen und anderen Firmencharakteristika werden wieder erwartete Steuersitze
berechnet, die zur Erklarung der Verdnderung der Unternehmensverschuldung (ins
Verhiltnis zum Vorjahreswert der gesamten Assets gesetzt) herangezogen wer-
den.'” Auch fiir diesen europiischen Datensatz ergibt sich ein signifikanter Ein-
fluss der steuerlichen Rahmenbedingungen auf das Finanzierungsverhalten.'®
Shum (1996) findet die Substitutionshypothese anhand kanadischer Unternehmens-
daten bestitigt.

Die zahlreichen Studien, die in den 1990er Jahren auf der Basis der Methoden
und Hypothesen von DeAngelo/Masulis und MacKie-Mason entstanden sind,
liefern insgesamt eine breite empirische Unterstiitzung fiir die Substitutionshypo-
these und damit fiir die empirische Bedeutung der Steuern fiir die Finanzierungs-
struktur.

Allerdings ist die empirische Evidenz fiir den Einfluss der Besteuerung nur ein
begrenzter Anhaltspunkt fiir die Frage, wie Unternehmen mit ihrer Finanzierungs-
struktur reagieren wiirden, wenn die Korperschaftsteuer dauerhaft um einen Pro-
zentpunkt erhoht wiirde. Aus einer wirtschaftspolitischen Sicht heraus ist dies
jedoch die interessante Frage.'” Um mit Myers (2001, S 82) zu sprechen, der sich
ja noch in Myers (1984) skeptisch iiber die generelle Mdglichkeit der Identifikation
von Steuereffekten geduBert hatte: Wir wissen durch die Forschung der 1990er Jah-
re nun mehr iiber den Einfluss der Steuern auf die ,,financing tactics, etwa in
Bezug auf diskretionire Kapitalmarktoperationen. Im Hinblick auf die ,,financing

17 Die Technik zur Berechnung erwarteter Steuersitze wird in Graham (1996a, 1996b) dar-
gestellt und verfeinert.

18 Die diskretiondre Ausgabe von italienischen Unternehmensschulden nach der MacKie-
Mason-Methode wird in Bernasconi, Marenzi und Pagani (2005) untersucht.

19 So auch Alworth und Arachi (2001, S. 375): ,,... since the estimates relate to changes in
company indebtedness [...] the results do not provide a guidance to the impact of taxes on
the debt/equity ratio. If one is to assess alternative tax policies on both company decisions
and tax revenues it is important to be able to arrive at a quantitative estimate on stock varia-
bles.
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strategy “ und die angestrebte ZielgroBe der FremdkapitalgroBe ist der Informations-
zugewinn aus dieser Forschung indes begrenzt.

I1. Studien mit Querschnittsvariation
in den nationalen nominalen Steuerséitzen

Um die Frage zu beantworten, wie Variationen in den Steuersdtzen auf die
Fremdkapitalquote wirken, ist es hilfreich, die Fremdkapitalquote direkt als endo-
gene Variable zu verwenden und durch Variationen in den nominellen Steuersitzen
zu erkldren. Verglichen mit den umfangreichen Studien zum Substitutionseffekt
befinden sich solche Arbeiten in der Minderheit.

Wie erwihnt ergibt sich fiir die Messung des Effektes, den der nominale Korper-
schaftsteuersatz auslost, das Problem mangelnder Varianz in der erkldrenden Va-
riable. Gordon und Lee (2001) 16sen dieses Problem, indem sie fiir ihre empirische
Untersuchung den Umstand nutzen, dass in den USA kleinere Unternehmen einem
geringeren Korperschaftsteuersatz unterliegen. Sie finden einen deutlichen Ein-
fluss des (instrumentierten) Steuersatzes auf das Finanzierungsverhalten. Dabei
werden im Zeitablauf Differenzen in den Steuersitzen grofler und kleiner Unter-
nehmen genutzt, um Differenzen in der Verschuldungsquote zu schétzen. Die Er-
gebnisse zeigen, dass groe Unternehmen in aller Regel geringere Fremdkapital-
quoten haben als kleine Unternehmen, gleichzeitig diese Differenz in der Verschul-
dung jedoch in den Jahren geringer ist, in denen die grofen Unternehmen einem
relativ hohen Korperschaftsteuersatz unterliegen. Die Schitzungen legen nahe, dass
eine Erhéhung des Korperschaftsteuersatzes um zehn Prozentpunkte (bei Konstanz
der personlichen Einkommensteuer) die Fremdkapitalquote um ca. 3,5 Prozent-
punkte erhoht.

Eine weitere Studie, die die Fremdkapitalquote zu erkldren versucht, ist Graham
(1999). Dabei wird die Fremdkapitalquote jedoch nicht aus den Buchwerten be-
rechnet. Vielmehr werden im Nenner der Quote Marktwerte fiir Eigen- und Fremd-
kapital verwendet. Um den Einfluss der Unternehmensteuer auf die Fremdkapital-
quote zu identifizieren, werden zum einen Variationen tiber die US-Bundesstaaten
hinweg genutzt, zum anderen werden Verlustvortrige und andere Firmencharak-
teristika verwendet, um effektive Steuersdtze zu ermitteln. Durch die Verwendung
effektiver Sdtze, die die Erwartungen iiber die zukiinftige Gewinnsituation mit ein-
beziehen, diirften sich hohere marginale Effekte auf die Finanzierungsstruktur
ergeben, als wenn sich die Steuersdtze im Rahmen einer allgemeinen Steuerreform
dndern, da letztere nur die nominalen Steuersdtze variiert. In der gepoolten Quer-
schnittsanalyse iiber die Jahre 1980—-1994 (65.429 Firmenjahre) ergeben sich die
erwarteten positiven Effekte des Steuersatzes auf die Fremdkapitalquote. Die
geschitzten Werte deuten darauthin, dass eine Steigerung des (simulierten) natio-
nalen Korperschaftsteuersatzes um 10 Prozentpunkte zu einer Erhdhung des
Fremdkapitals am Unternchmenswert von ein bis zwei Prozentpunkten fiihrt. Wie
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erwihnt zieht Graham neben der Bundessteuer auch die Steuer der Bundesstaaten
heran. Hierfiir ergibt sich ein marginaler Koeffizient von 0,24 in der gepoolten
Schitzung und bis zu 0,46 bei Verwendung von Unternehmensdummies (fixed ef-
fects). Dieser letzte Koeffizient wiirde eine recht hohe Reaktion von 4,6 Prozent-
punkten bei einer Steuererhohung um zehn Prozentpunkte liefern.*

Nationale Steuersatzdifferenzen wertet auch Gropp (2002) aus. Die Studie unter-
sucht deutsche Unternehmen, deren Steuersitze sich durch die Gewerbeertragsteuer
unterscheiden. Sie erklért allerdings anders als Gordon und Lee nicht die Fremd-
kapitalquote, sondern die Variable ,,Anteil der Fremdverschuldung an der Anderung
der gesamten Fixed Assets®. Zwar ist in Deutschland nur die Hélfte der langftisti-
gen Schuldzinsen von der Bemessungsgrundlage der Gewerbeertragsteuer absetz-
bar. Dennoch lésst sich theoretisch zeigen, dass eine Erhohung des Gewerbesteuer-
satzes zu einem verstirkten steuerlichen Anreiz zur Fremdkapitalfinanzierung fiihrt.
Gropp kann in seinen Schitzungen mit Hilfe des Gewerbesteuersatzes je nach
Modellspezifikation immerhin zwischen fiinf und sieben Prozent der Variation in
der marginalen Finanzierung erkldren. Wie bei anderen Arbeiten, die sich auf die
marginale Finanzierung konzentrieren, stellt sich jedoch die Frage, inwiefern sich
die Schitzergebnisse von der GroBenordnung auf Anderungen der durchschnitt-
lichen Fremdkapitalquote iibertragen lassen.

II1. Studien mit Variation in internationalen Steuersitzen

Eine internationale Studie, die versucht, durch ein Sample, das sich {iber meh-
rere Lander erstreckt, Aufschluss zu bekommen, ist Rajan und Zingales (1995). Sie
betrachten die Verdnderungen in den Finanzierungsstrukturen groer borsennotier-
ter Unternehmen in den G7-Lindern. Die Autoren untersuchen, zu welchen Antei-
len die Gewinne vor Steuern und Zinsen in den sieben Landern verwendet wurden,
um Zinsen und Dividenden zu bezahlen bzw. Wertzuwichse (Einbehaltungen) zu
finanzieren. Und zwar werden diese Verwendungen des Gewinns vor Zinsen und
Steuern (EBIT) zum einen flir den Zeitraum 1982 —1984 und einmal fiir den Zeit-
raum 1989—1991 erhoben. Vergleicht man die Entwicklung der linderweise aggre-
gierten Gewinnverwendungen in diesen sieben Léndern mit den Steuerreformen,
die in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre jeweils durchgefiihrt wurden, so ergibt
sich eine gewisse kursorische Evidenz fiir die Bedeutung von Steuern. In fiinf der
sieben Lander verschob sich die Gewinnverwendung hin zu der aus steuerlicher
Sicht begiinstigten Gewinnverwendung.”'

20 Der Autor liefert keine Information dariiber, ob die F-statistic fiir die Firm-fixed-Effects
signifikant ist. Neben dem Korperschaftsteuersatz wird auch versucht den Einfluss des person-
lichen Einkommensteuersatzes auf die Finanzierungsstruktur zu messen. Die Variation wird
gewonnen aus der unterschiedlichen Ausschiittungspolitik der Unternehmen.

21 Allerdings ergab sich diese Evidenz nur, wenn fiir den reprisentativen Aktiondr der
nationale Spitzensteuersatz der Einkommensteuer unterstellt wurde, nicht aber wenn ein
durchschnittlicher nationaler Einkommensteuersatz angenommen wurde. Fiir alternative Evi-
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Die meisten der Studien, die inzwischen im Bereich internationaler Steuersatz-
differenzen vorliegen, beziehen sich, anders als bei Rajan und Zingales, nicht auf
die groflen borsennotierten Unternehmen, sondern auf ausldndische Direktinvesti-
tionen. Die ersten Studien gehen auch hier wieder auf US-Daten zuriick.

Altshuler und Grubert (2003) zeigen einen signifikanten Einfluss der Steuern
auf die Finanzierung, indem sie ein Querschnittssample von 6.000 US-T6chtern
im Ausland untersuchen. Datenbasis ist die Statistics of Income der US-Finanz-
behérden (IRS) mit Unternehmen in allen Industrien (einschlieBlich des Finanz-
sektors). Tochterunternehmungen in Hochsteuerlindern finanzieren sich danach
signifikant stirker mit Fremdkapital, als dies bei Tochterunternehmungen in Lén-
dern mit niedrigen Korperschaftsteuersitzen der Fall ist. Nach dem empirisch ge-
schitzten Koeffizienten fiir den Einfluss des auslédndischen Steuersatzes (Tabelle 5)
ist ein um 10 Prozentpunkte hoherer Steuersatz im Bestimmungsland der Direkt-
investition mit einer — je nach Schitzspezifikation — um 1,3 bis 3,9 Prozentpunkte
hoheren Fremdkapitalquote verbunden. Wiéhrend die Schitzung, die die hohe Fi-
nanzierungsflexibilitit hervorbringt, nur fiir das Alter der Auslandstochter und fiir
den ausldndischen Quellensteuersatz auf Zinsen kontrolliert, beinhaltet die alter-
native Schitzspezifikation zusitzlich u. a. die Summe der einbehaltenen Gewinne.
Dadurch entsteht ein potentielles Problem der Kollinearitét, da die einbehaltenen
Gewinne selbst wieder von den Steuersatzdifferenzen abhéngen diirften. Dement-
sprechend sind in der Tat die Signifikanzniveaus der Schitzung ohne diese zusitz-
liche Variable auch deutlich héher. Unterstellt man die Relevanz des hoéheren
Schétzergebnisses, dann geht der Lowenanteil der Finanzierungsflexibilitit auf
zusitzliche Fremdverschuldung gegeniiber unbeteiligten Dritten zuriick (ca. 80 %),
und die Reaktion des Fremdkapitals, das von der US-Mutter an die auslidndische
Tochter zur Verfiigung gestellt wird, ist bei einer Steuersatzvariation vergleichs-
weise gering.

Desai, Foley und Hines (2004) untersuchen ebenfalls die Finanzierungsstruktur
von US-Tochtern im Ausland. Sie verwenden dazu die Erhebungen des Bureau
of Economic Analysis, die den Autoren Panelregressionen (fixed effects) ermog-
lichen. Nach ihren Ergebnissen fiihrt eine Erhdhung des Korperschaftsteuersatzes
im Gastland um 10 Prozentpunkte zu einer Erh6hung der Fremdkapitalquote von
ca. 2,5 Prozentpunkten. Dabei riihrt etwa ein Viertel des Effektes aus einer Er-
héhung der konzerninternen Verschuldung her, drei Viertel aus einer erhdhten Ver-
schuldung gegeniiber Dritten.

denz fiir die Bedeutung des Spitzensteuersatzes in einer Makrobetrachtung eines 13-Lander-
Panels siehe Fuest und Weichenrieder (2002).

22 Die Schidtzungen von Altshuler und Grubert untersuchen auch, in welchen Landern US-
Tochter passive Assets (Finanzanlagen) halten. Die Ergebnisse zeigen, dass dies der Fall ist,
wenn die Steuer auf direkte Ausschiittung aktiver Profite hoch wire. Dies ist kompatibel mit
der Theorie, dass passive Assets verwendet werden, um die hohe Ausschiittungsbesteuerung
auf Profite aus aktiver Geschéftstétigkeit zu umgehen (Weichenrieder 1996).
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Die Furcht, dass hohe Steuersitze international operierende Unternehmen dazu
veranlassen, verstirkt die Fremdfinanzierung zu nutzen, ist insbesondere im Hoch-
steuerland Deutschland virulent. Ramb und Weichenrieder (2005) untersuchen
vor diesem Hintergrund, inwiefern die spezielle Finanzierungsstruktur von Aus-
landstdchtern in Deutschland auf die hohen deutschen Steuersdtze zuriickzufiihren
ist. Als Datenbasis dient die MiDi-Datenbank der Deutschen Bundesbank, die auf
einer per Gesetz erhobenen Statistik aller Direktinvestitionsprojekte beruht. Fiir
die Studie wurden alle Kapitalgesellschaften auBerhalb des Finanzsektors selek-
tiert.

Auffallend bei der Finanzierungsstruktur der deutschen Tochter ausldndischer
Unternehmen ist der hohe Anteil an konzerninternen Krediten. Bei jenen Unterneh-
men, die direkt von einem ausldndischen Investor gehalten werden, werden ca.
20% der Bilanzsumme tiiber konzerninterne Kredite finanziert, die ein nicht-deut-
scher Konzernteil (i.d.R. die Auslandsmutter) gewéhrt. Dies erscheint vergleichs-
weise hoch. Desai, Foley und Hines (2004) berichten, dass in ihrem Sample von
US-Tochtern etwa 8% durch Kredite der Mutter finanziert werden. Altshuler und
Grubert (2003) sprechen von ca. 10% im Jahr 1996. Auch die deutschen T6chter
im Ausland haben einen geringeren konzerninternen Finanzierungsanteil. Im Jahr
2001 betrugen die Verbindlichkeiten der Auslandstochter (non-financials) gegen-
iiber der deutschen Mutter oder anderer verbundener Unternehmen in Deutschland
ca. 8,7% der Bilanzsumme. Die 6konometrische Analyse in Ramb und Weichen-
rieder (2005) legt nahe, dass dem Steuersatz im Heimatland der Mutter keine sta-
tistisch signifikante Rolle fiir die Finanzierungsstruktur der deutschen Tochter zu-
kommt.

Welche Rolle der deutsche Steuersatz spielt, ist nicht ganz einfach zu identifi-
zieren, da alle Auslandstdchter in einem gegebenen Jahr dem gleichen deutschen
Korperschaftsteuersatz unterliegen und die MiDi-Datenbank keine Angaben iiber
die Gemeinde (und damit den Gewerbesteuersatz) beinhaltet. Fiir die direkt von
einem ausldndischen Investor gehaltenen Firmen ergibt sich jedoch, dass der deut-
sche Steuersatz auf unterschiedlich profitable Firmen unterschiedlich wirkt. Bildet
man das Subsample an Firmen, die im Durchschnitt der beobachteten Jahre eine
positive Profitabilitidt aufwiesen, so zeigt sich, dass der Einfluss des deutschen
Steuersatzes auf diese Unternehmen signifikant groBer ist. Nach den Schitzergeb-
nissen (panel, firm-fixed effects) fiihrt eine zehnprozentige Erhohung des Steuer-
satzes bei diesen Unternehmen zu einem Anstieg der konzerninternen Kredite aus
dem Ausland, der den Effekt bei der unprofitablen Kontrollgruppe um ca. 1,4 Pro-
zent der Bilanzsumme iibersteigt. Dies deutet darauf hin, dass zumindest ein Teil
der hohen Intra-Firmenkredite auf den hohen deutschen Steuersatz zuriickzufiihren
ist. Bei der Kreditaufnahme von unabhingigen Dritten ergaben sich fiir diese Unter-
nehmen jedoch keine signifikanten Unterschiede zur (im Durchschnitt) unprofi-
tablen Kontrollgruppe.

Die Finanzierungsstruktur deutscher Tochter im Ausland wird in Mintz und Wei-
chenrieder (2005) analysiert. Auch diese Arbeit beruht auf Paneldaten der Daten-
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bank MiDi, die mit Hilfe von Fixed-Effects-Modellen analysiert werden. Schétzt
man einen linearen Einfluss des Steuersatzes im Gastland auf die Fremdkapital-
quote der deutschen Auslandstochter, so ergibt sich fiir Unternehmen, die im Al-
leinbesitz einer deutschen Mutter sind, ein marginaler Effekt von 0,44: eine Er-
hohung des auslédndischen Steuersatzes um 10 Prozentpunkte erhéht die Fremdkapi-
talquote um 4,4 Prozentpunkte. Erlaubt man einen nichtlinearen Zusammenhang,
steigt der marginale Effekt sogar auf 0,57. Damit liegen die geschitzten Parameter
in der GroBlenordnung knapp iiber denen von Desai et al. und Altshuler / Grubert.
Dies gilt nur noch bedingt, wenn man die geschétzten Koeffizienten von Mintz und
Weichenrieder fiir das gesamte Sample (Alleinbesitz und Teilbesitz) betrachtet.
Der geschitzte marginale Effekt in der linearen Spezifikation ist dann 0,3. In der
nicht linearen Spezifikation betridgt er 0,41. Im Gegensatz zu den US-Studien er-
gibt sich jedoch bei deutschen Auslandstochtern der grofte Teil der Finanzierungs-
flexibilitdt aus der Verdnderung von konzerninternen Krediten.

Anders als in den US-Studien wird auch der Einfluss der Aktionérsstruktur auf
die Finanzierungsflexibilitidt beleuchtet. Es zeigt sich, dass fiir Auslandstochter,
die nicht im Alleinbesitz einer deutschen Mutter sind, der geschitzte Einfluss auf
die Fremdkapitalquote auf weniger als die Hilfte schmilzt und die konsistenten
Standardfehler keine statistische Signifikanz mehr implizieren.

Eine jlingste Studie mit europdischen Daten findet sich bei Huizinga, Laeven
und Nicodéme (2006). Der dort benutzte Datensatz beruht auf der Amadeus-Daten-
bank fiir europdische Unternehmen, die von einem privaten Anbieter stammen.
Die Panel-Schitzungen (fixed effects) legen wieder einen signifikanten Einfluss
des Steuersatzes im Gastland nahe. Eine Erh6hung um zehn Prozentpunkte erhoht
die Fremdkapitalquote um ca. 1,8 Prozentpunkte.*®

E. Effizienzkosten
der verzerrten Finanzierungsstruktur

I. Eine einfache Uberschlagskalkulation

Aus den empirischen Studien ergibt sich aus heutiger Sicht ein nachweisbarer,
wenngleich moderater Effekt auf die Finanzierungsstruktur. Steuern verdndern ganz
offensichtlich die gewiinschte Fremdkapitalquote. Die Studien, die einen linearen
Effekt auf die Fremdkapitalquote selbst messen, suggerieren, dass eine Erhohung
des Unternehmensteuersatzes um 10 Prozentpunkte die Fremdkapitalquote in einer
Bandbreite von 1,4 —4,4 Prozentpunkten erhdht.

23 Im Gegensatz zu Ramb und Weichenrieder (2005) finden Huizinga, Laeven und Nico-
deme auch einen signifikanten Effekt des Heimatsteuersatzes auf die Finanzierungsstruktur im
Gastland, der jedoch klein ist.
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Welche Effizienzkosten sind auf der Basis dieser Werte fiir eine Verzerrung der
unternehmerischen Finanzierungsentscheidung zu erwarten? Da bislang in der Lite-
ratur eine Antwort auf diese Frage fehlt, soll im Folgenden versucht werden, darauf
eine Antwort zu geben, obwohl man die Annahmen, die ich dazu treffen werde,
durchaus ,,heroisch* nennen darf

e Vereinfachend sei unterstellt, dass die gesamten Kosten einer verzerrten Finan-
zierungsentscheidung beim Unternehmen selbst anfallen. Das heif3t, diese kdnnen
nicht auf die Kapitalgeber der Unternehmung oder sonstige Dritte externalisiert
werden.

e Die Unternehmen seien identisch, so dass es geniigt, ein reprisentatives Unter-
nehmen zu betrachten.

e Das représentative Unternehmen maximiert seinen Wert unter Beriicksichtigung
der steuerlichen und nicht-steuerlichen Kosten, so wie dies in Abschnitt 3 unter-
stellt wurde.

o Die Investitionsentscheidungen seien gefallen. Nur die Frage, wie der Kapital-
stock des Unternehmens finanziert werden soll, ist zu entscheiden. Diese An-
nahme reflektiert den Umstand, dass es nur gilt, die Kosten der Verzerrung in der
Finanzierungsstruktur zu bewerten.

e Die Kosten verzerrter Finanzierungsstruktur seien quadratisch steigend in der Ab-
weichung zwischen der optimalen Fremdkapitalquote B* bei Abwesenheit von
Steuern und der tatséchlichen Quote B° bei Besteuerung. Die Kosten hdngen nur
von der absoluten Abweichung ab, nicht aber von dem Vorzeichen.

e Alle Kosten der verzerrten Finanzierungsstruktur, die die Unternehmung wahr-
nimmt, sind reale Kosten.

Ich werde in einem weiteren Schritt verschiedene Einflussfaktoren diskutieren,
die von der folgenden recht einfachen Uberschlagsrechnung ignoriert werden.

Ausgangspunkt fiir die Uberlegungen ist die Gleichung (11), die angibt, wie hoch
die marginalen (nicht-steuerlichen) Kosten ¥’ sind, die einer Unternehmung ent-
stehen, wenn sie aus steuerlichen Erwdgungen von der optimalen Fremdkapital-
quote abweicht.** Abbildung 1 illustriert fiir den Fall, dass die Fremdfinanzierung
steuerlich bevorzugt ist, welche Informationen nétig sind, um die Effizienzkosten
zu beziffern. Im oberen Teildiagramm werden quadratische Kosten ¥(B° — B*)
abgetragen. Daraus ergibt sich im unteren Teildiagramm eine lineare Grenzkosten-
kurve. Weil der Kapitalstock auf eins normiert ist, bezeichnet der tatséchliche
Schuldenstand B° gleichzeitig die Fremdkapitalquote. Nach Gleichung (11) er-
geben sich diese Grenzkosten in einem inneren Finanzierungsgleichgewicht als
i((1=1,)/[(1 = c)(1 —1,)] — 1). Die Effizienzkosten (¥) ergeben sich dann als
das Dreieck B*cB°® bzw.

24 Ich konzentriere mich auf den Fall A aus Abschnitt C, da es empirisch weitaus gebrauch-
licher sein diirfte, dass die Thesaurierungsfinanzierung gegeniiber der Neuausgabe von Aktien
steuerlich priferiert wird, als umgekehrt.
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(16) \I/(B“fB*):%i(%fl).w*fBﬂ
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Abbildung 1: Die Effizienzkosten der verzerrten Finanzierung

Um eine Abschitzung der Grofenordnung von W zu liefern, bedarf es der Schét-
zung, wie sich die Differenz B* — B° in Abhingigkeit von der Besteuerung be-
stimmt. Dazu sei der Parameter ~ definiert:

(17) ~v=dB/d,

Wenn wir die Steuersitze als Bruch zwischen null und eins messen, dann ergibt
sich nach den in Abschnitt 4 vorgestellten empirischen Schétzungen 0,14 < <
0,44. Dies ermdglicht eine Uberschlagskalkulation der Kosten ¥ pro eingesetzte
Kapitaleinheit nach der Formel:

(18) \IJ(B"fB*):%i-y-Atu- (%71)

Dabei ist zu betonen, dass die Verdnderung des Korperschaftsteuersatzes streng
genommen nach Gleichung (11) je nach Hohe des personlichen Steuersatzes eine
andere Verinderung der Grenzkosten ¥’ und damit von B impliziert. Verfligbar
sind aber nur unkonditionierte Schétzungen fiir v, die keine Aussage iiber ¢,, oder ¢
machen. Auflerdem muss angemerkt werden, dass die Annahme einer linearen
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Beziehung zwischen B° und 7, wenig plausibel ist und nur der Unzuldnglichkeit
der empirischen Studien geschuldet ist. Konkret ergébe sich aus einer quadra-
tischen Kostenfunktion W = (1/2)-a-(B°—B*)*; a>0, die Ableitung
d¥/dt=i-(1—-1,)/[a(l1 —t,)(1 —c)] und damit eine konvexe Bezichung zwi-
schen B und #,.

Tabelle 1a illustriert fiir verschiedene Parameter vy, Ausgangssteuersitze und aus-
gehend von Finanzierungsneutralitit bei #, = #, und ¢ = 0, wie eine Verénderung
des Korperschaftsteuersatzes um Af, den Wert von ¥ beeinflusst. Dabei wurde
At, < 0 unterstellt. Dies korrespondiert mit der derzeitigen Situation in einigen
wichtigen Industrieldndern (Fuest, Huber und Nielsen 2002).

Tabelle 1a
Ilustrative Werte fiir ¥/i; At, <0

Ausgangssteuersitze t,,t, = 40%

vy 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

At, -0,02 -0,05 -0,1 -0,2 -0,3

v/i 0,005 0,012 0,021 0,038 0,050
Ausgangssteuersitze t,,t, = 30%

vy 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3

Aty -0,02 -0,05 -0,1 -0,2 -0,3

U/i 0,004 0,010 0,013 0,033 0,045
Ausgangssteuersitze t,,,t, = 30%

v 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

At, -0,02 -0,05 -0,1 -0,2 -0,3

U/i 0,003 0,007 0,013 0,022 0,030
Ausgangssteuersitze t,,t, = 30%

y 0,4 0,4 0,4 0,4 04

At -0,02 -0,05 -0,1 -0,2 -0,3

U/i 0,006 0,013 0,025 0,044 0,060

Es fillt auf, dass der deadweight loss in Tabelle 1a keine quadratische Funktion in
Az, ist. Dies liegt daran, dass At, selbst noch nicht die Hohe des Harberger-Dreiecks
B*cB° bezeichnet. Diese ist vielmehr durch i((1 —#,)/[(1 — ¢)(1 — #,)] — 1) gege-
ben. Aufgrund des Klammerausdrucks ist die Héhe des Harberger-Dreiecks eine
konvexe Funktion von #,. Fir Az, < 0 sorgt dies fiir einen dimpfenden Effekt auf
die Hohe des deadweight loss. Der umgekehrte Effekt ergébe sich jedoch fiir
At, > 0.%° Dieser Fall wird in Tabelle 1b aufgegriffen. Er entspricht der Standard-
annahme der finanzwirtschaftlichen Literatur aus den USA: das Steuersystem
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bevorzugt hier die Fremdkapitalaufnahme. Wahrend die errechneten Effizienzver-
luste fiir moderate Werte von A#, < 0,1 vergleichbar sind zu denen der Tabelle 1a,
ergibt sich bei groleren Werten eine starke Abweichung der errechneten laufenden
Verluste nach oben, die in der letzten Spalte (bei einer Differenz von 30 Prozent-
punkten zwischen ¢, und #,) bis zu 15 Prozent des Zinssatzes betragen.

Tabelle 1b
Ilustrative Werte fiir ¥/i; At, > 0

Ausgangssteuersitze t,,,t, = 40%

o 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Aty 0,02 0,05 0,1 -0,2 -0,3

v/i 0,005 0,012 0,021 0,075 0,150
Ausgangssteuersitze t,,t, = 30%

ol 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3

At, 0,02 0,05 0,1 0,2 0,3

U/i 0,004 0,012 0,025 0,060 0,113
Ausgangssteuersitze t,,t, = 30%

v 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

At, 0,02 0,05 0,1 0,2 0,3

U/i 0,003 0,008 0,017 0,040 0,075
Ausgangssteuersitze t,,t, = 30%

vy 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

At, 0,02 0,05 0,1 0,2 0,3

U/i 0,006 0,015 0,033 0,080 0,150

I1. Externalititen

In den obigen Uberschlagskalkulationen wurde davon ausgegangen, dass die
Kosten der verzerrten Finanzierungsstruktur vom Unternehmen selbst getragen
werden. Externalititen, die zu zusitzlichen Kosten filhren konnen, sind indes
moglich. Beispielsweise konnte eine exzessive Fremdfinanzierung zu Kosten bei
den Fremdkapitalgebern fithren, wenn diese im Bankrottfall Kreditausfalle zu ver-

25 In Situationen, in denen der marginale Steuersatz £, des représentativen Anteilseigners
unsicher ist, spriache dies tendenziell fiir einen niedrigen Unternehmenssteuersatz. Man be-
achte aber die im Absatz nach Formel (18) ausgesprochene Warnung.
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zeichnen haben, die nicht in den individuellen Zins eingepreist sind, sondern nur
pauschal als durchschnittliches Ausfallrisiko Beriicksichtigung finden.

Auf der anderen Seite konnen bereits in Abwesenheit einer steuerlichen Finan-
zierungsdiskriminierung Externalititen zu einer ineffizienten Finanzierungsstruk-
tur fiihren. In diesem Fall kann eine steuerliche Diskriminierung sogar einen positi-
ven Wohlfahrtseffekt haben. In diese Richtung argumentieren Fuest, Huber und
Nielsen (2002). Wenn in einem Signaling-Gleichgewicht Unternehmen vermeiden,
Eigenkapital auszugeben, um den Aktienkurs nicht zu senken, konnte nach dieser
Studie eine zu hohe Fremdkapitalquote resultieren. Fiir den Fall, dass Fremdkapital
reale Ressourcen verzehrt — im Modell werden Uberwachungskosten angefiihrt —,
ist eine steuerliche Diskriminierung gegen Fremdkapital wiinschenswert. Der Unter-
nehmenssteuersatz darf dafiir unter dem Steuersatz des représentativen Anteils-
eigners liegen.?

II1. Unterschiedliche Finanzierungsflexibilitit

Die Berechnungen in Abschnitt E.I. haben ein repridsentatives Unternehmen
unterstellt. Sofern die Unternehmen unterschiedlich hohe Kosten der verzerrten
Finanzierungsstruktur haben und die marginalen Effizienzkosten, ausgehend von
Finanzierungsneutralitit, stetig steigen, sind durch diese Inhomogenititen bei glei-
cher durchschnittlicher Reaktion auf eine Steuerdnderung hohere Gesamtkosten zu
erwarten als bei Homogenitit.

IV. Interaktion zwischen Investitionen und Finanzierungsstruktur

Sofern das Steuersystem zwischen Finanzierungswegen diskriminiert, kann sich
dies in unterschiedliche Investitionsanreize zwischen den Unternehmen tiibersetzen,
selbst wenn die Gesamtinvestitionen — etwa aufgrund des fixen Kapitalangebots in
einer geschlossenen Okonomie — weiterhin konstant bleiben. Eine der am besten
empirisch erhirteten Korrelationen zwischen der Aktiv- und Passivseite von Kapi-
talgesellschaften ist, dass Unternehmen mit einem hohen Anteil an tangiblen An-
lagevermdgen zu héherem Fremdkapital neigen als Unternechmen mit intangiblen
Assets. Der Grund diirfte in den besseren Sicherheiten dieser Firmen liegen. Inso-
fern als die Fremdfinanzierung steuerlich bevorzugt wird, kommt es also zu dieser
Bevorzugung von Investitionen in tangiblen Assets.

Demgegeniiber hat zumindest die angelsdchsische Finance-Literatur keinen
eindeutigen systematischen Zusammenhang zwischen Unternehmensrisiko und
Fremdfinanzierung herstellen kénnen (Mao 2003). Eine Bevorzugung risikoarmer

26 Vgl. aber die Kritik, die man an der Féhigkeit der Pecking-Order-Theorie anbringen kann,
die Fremdkapitalquote zu erkléren.



Steuern und die Empirie der Unternehmensfinanzierung 217

Unternehmen durch eine steuerliche Bevorzugung des Fremdkapitals erscheint da-
her weniger virulent.

F. Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Frage nach den Determinanten der Finanzierungsstruktur von Unternehmen
gehort zu den elementarsten der finanzwirtschaftlichen Forschung mit einer fast
uniibersehbaren Menge an Beitridgen. In dem vorliegenden Beitrag wurde diese
Forschung aus einer finanzwissenschaftlichen Perspektive aufgearbeitet. Insbeson-
dere wurde der Versuch unternommen, die Kosten einer durch Steuerasymmetrien
verzerrten Finanzierungsstruktur zu beziffern. Wirtschaftspolitisch erscheint eine
solche Bewertung der Verzerrungen interessant, weil das Ziel der Finanzierungs-
neutralitdt u. U. kollidiert mit einem verteilungspolitisch motivierten progressiven
Steuersystem. Aber auch der internationale Steuerwettbewerb mag die Frage nach
den Kosten einer solchen Differenzierung aufwerfen.

Die vorgestellten Uberschlagskalkulationen legen nahe, dass eine moderate Aus-
differenzierung des Korperschaftsteuersatzes und des personlichen Einkommen-
steuersatzes um zehn Prozentpunkte zu Effizienzkosten fiihrt, die im Bereich von
1,3 bis 3,3 Prozent des Nominalzinses liegen kdnnten.

Gleichzeitig wurde deutlich, welch starke Annahmen man braucht, um bei aktu-
ellem Wissensstand iiber die empirischen Finanzierungselastizititen zu konkreten
Zahlen zu gelangen. Zum einen muss man von externen Kosten der verzerrten
Finanzierungsstruktur abstrahieren. Zum anderen wurde auf lineare Schétzungen
der Fremdkapitalquote als Funktion des Korperschaftsteuersatzes zuriickgegriffen,
obwohl vor dem Hintergrund des vorgestellten Modells ein konstanter marginaler
Effekt nicht unbedingt plausibel ist und Interaktionen zwischen verschiedenen
Steuersdtzen zu beriicksichtigen wiéren.

Selbst wenn man solche Probleme ignoriert, wie dies im vorliegenden Beitrag
iiberwiegend getan wurde, kann man sich nur auf eine sehr geringe Zahl von em-
pirischen Studien beziehen, die die Korrelation zwischen Fremdkapitalquote und
Steuersétzen untersuchen und zudem eine grofle Spannweite von Ergebnissen auf-
weisen. Wichtig wire auch eine Unterscheidung bei der Finanzierungsflexibilitit.
Ausgehend von finanzierungsneutralen Steuersdtzen, muss eine Absenkung des
Unternehmenssteuersatzes nicht die spiegelbildlich gleichen marginalen Effekte
haben wie eine Erhohung. SchlieBlich entspringen die meisten Studien dem Ver-
gleich von internationalen Unternehmen, die unter verschiedenen nationalen Kor-
perschaftsteuern operieren. Ob die durch diese Studien destillierten Parameter-
werte auf nationale Unternehmen iibertragbar sind, kann wohl noch nicht als
voll gesichert gelten, da zumindest die Analyse deutscher Auslandstochter gezeigt
hat, dass die Besitzstruktur eine wichtige Rolle fiir die Finanzierungsflexibilitét
besitzt.
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Risikokapitalmérkte und
staatliche Griindungsforderung*

Von Clemens Fuest** und Philipp Tilleffen*, Kéln

A. Einfiihrung

Die Griindung neuer Unternehmen ist eine der wesentlichen Antriebskrafte wirt-
schaftlichen Wachstums. Neugriindungen von Unternehmen wird eine besondere
Bedeutung bei der Entstehung von Innovationen, bei dem Erhalt und der Stirkung
der Wettbewerbsfahigkeit von Volkswirtschaften und vor allem bei der Schaffung
neuer Arbeitsplitze zugemessen. Unternehmensgriinder haben aber vielféltige Hin-
dernisse zu iiberwinden. Beispielsweise ist es oft schwierig, fiir die Umsetzung neu-
er unternehmerischer Ideen hinreichend Kapital zu beschaffen. Neben der Beschaf-
fung von Kapital kann auch die Suche nach entsprechenden Arbeitskriften mit
Problemen behaftet sein. Dariiber hinaus miissen Griinder hiufig erhebliche Risiken
auf sich nehmen, die bedeuten, dass im Falle eines Misserfolges nicht selten die
wirtschaftliche Existenz des Unternehmers bedroht ist. Oft wird die Griindung von
Unternehmen auch durch biirokratische Hiirden, rechtliche Barrieren oder auch
durch ungiinstige steuerliche Rahmenbedingungen erschwert.

Angesichts der groflen gesamtwirtschaftlichen Bedeutung einerseits und der er-
heblichen Probleme bei der Griindungsdurchfiihrung andererseits wird immer wie-
der gefordert, Unternehmensgriindungen staatlich zu fordern. Tatsdchlich konnen
Unternehmensgriinder auch in Deutschland auf eine breite Palette an Beratungs-
und Finanzierungsangeboten von zahlreichen Griindungsinitiativen und Foérder-
banken zuriickgreifen.

Die Beobachtung, dass Unternehmensgriindungen aus der Sicht der Griinder
schwierig und gleichzeitig wichtig fiir die Entstehung von Wachstum und Beschéf-

* Die Autoren danken einem anonymen Gutachter und den Teilnehmern der Ausschuss-
tagung fiir wertvolle Hinweise und Anregungen. Verbleibende Unzulinglichkeiten des Papiers
gehen allein zu unseren Lasten.

** Universitdt zu Ko6ln, Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Fakultit, Albertus-Mag-
nus-Platz, 50923 Koéln. e-mail: clemens.fuest@.uni-koeln.de

1 Universitidt zu Koln, Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Fakultit, Albertus-Mag-
nus-Platz, 50923 Ko6ln. e-mail: p.tillessen@uni-koeln.de

I Einen Uberblick iiber bestehende Programme der Griindungsforderung bieten Boochs
und Tillefsen (2003).
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tigung sind, ist aus dkonomischer Sicht freilich noch nicht hinreichend fiir die
Rechtfertigung staatlicher Férderung von Unternehmensgriindungen. Eine solche
Forderung kann nur dann zu gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinnen fiihren,
wenn es in Folge von Marktversagen zu einer ineffizient geringen Anzahl an
Griindungen kommt. Das vorliegende Papier beschiftigt sich mit der Frage, ob
Kapitalmarktunvollkommenheiten in Form asymmetrischer Information zwischen
Unternehmensgriindern und externen Kapitalgebern dazu fithren koénnen, dass zu
wenige Unternehmen gegriindet werden. Dabei konzentrieren wir uns auf den Fall
vorvertraglicher Informationsasymmetrie .*

Dabei stellt sich heraus, dass es je nach Modellierung der Kapitalmarktunvoll-
kommenheit zu Uber- oder Unterinvestition kommen kann, wobei die Fille der
Uberinvestition eher dominieren. Deshalb kénnen Kapitalmarktunvollkommen-
heiten, jedenfalls in der hier betrachteten Modellierung, keine iiberzeugende Recht-
fertigung fiir eine staatliche Férderung von Unternehmensgriindungen liefern. Das
schlieft natiirlich nicht aus, dass andere Griinde wie beispielsweise Arbeitsmarkt-
effekte oder positive Externalititen von Unternehmensgriindungen eine solche For-
derung dennoch sinnvoll erscheinen lassen.

In der Literatur ist der Zusammenhang zwischen Kapitalmarktunvollkommen-
heiten und Unternehmensgriindungen bzw. Investitionen ausfiihrlich diskutiert wor-
den. Dabei kommen die vorliegenden Studien zu teils gegensitzlichen Ergebnis-
sen. Wihrend Stiglitz und Weiss (1981) sowie Hellmann und Stiglitz (2000) zu dem
Ergebnis kommen, dass es eher zu Unterinvestition kommt, leiten De Meza und
Webb (1987, 1988, 2000) Uberinvestitionsergebnisse ab. In diesem Beitrag wird
gezeigt, dass diese unterschiedlichen Ergebnisse als Spezialfille eines allgemei-
neren Modells angesehen werden kénnen. Keuschnigg und Nielsen (2003, 2004)
analysieren in einer Reihe jiingerer Beitrdge die Zusammenhénge zwischen dem
Einkommensteuersystem und der Effizienz des Griindungsgeschehens, wobei An-
reizprobleme zwischen Venture-Kapitalisten und Unternehmern bei symmetrischer
Informationsverteilung im Mittelpunkt der Analyse stehen. Eine allgemeine Diskus-
sion der 6konomischen Basis staatlicher Griindungsforderung findet sich etwa in
Holtz-Eakin (2000).

Die Analyse ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt B. beschreiben wir das Modell,
das unserer Analyse zu Grunde liegt. Es handelt sich um ein einfaches Kapital-
marktmodell mit asymmetrischer Information, in dem Unternehmensgriinder Kre-
dite zur Durchfiihrung ihrer Projekte nachfragen. In Abschnitt C. analysieren wir
das Kapitalmarktgleichgewicht, das sich in diesem Modell ergibt. Die Abschnitte
C.IL und C.III. konzentrieren sich auf Spezialfélle der Verteilung von Erfolgswahr-
scheinlichkeiten und Produktivitdten, den Stiglitz-Weiss-Fall und den De-Meza-
Webb-Fall, die in der Literatur, wie bereits erwéhnt wurde, eine zentrale Rolle spie-
len. Die Abschnitte C.IV. und C.V. erweitern die Analyse um Eigenkapitalfinanzie-

2 Einen Uberblick iiber die Literatur zu Auswirkungen vor- und nachvertraglicher Infor-
mationsasymmetrien auf das Investitionsverhalten bietet Stein (2003).
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rung. Im Kapitel D. betrachten wir eine Variante des Modells mit variablem Investi-
tionsvolumen, in dem die Banken separierende, anreizkompatible Vertrige anbie-
ten. Auch in diesem Modell diskutieren wir, ob staatliche Eingriffe zu Effizienzstei-
gerungen filhren. Abschnitt E. diskutiert knapp einige zusitzliche Erweiterungen
des Modells. Abschnitt F. enthdlt unsere Schlussfolgerungen.

B. Ein Kapitalmarktmodell mit Informationsasymmetrien
zwischen Unternehmensgriindern und Kapitalgebern

Potentielle Unternehmensgriinder

In der betrachteten Volkswirtschaft gibt es eine grole Anzahl » risikoneutraler
Individuen, die alle potentielle Unternehmensgriinder sind. Jedes Individuum ver-
fiigt iber genau eine unternehmerische Idee bzw. ein Start-Up-Projekt i(i =1,
...,n). Die Durchfithrung dieser Start-Up-Projekte in Form einer Unternehmens-
griindung erfordert eine Investition in Hohe von K. K ist zunéchst exogen und kon-
stant und stellt den einzigen Produktionsfaktor dar. Die Projekte unterscheiden sich
erstens in ihren Erfolgschancen und zweitens in der Hohe des Outputs bei Erfolg.
Projekt i ist mit einer Wahrscheinlichkeit von ¢ erfolgreich, die Wahrscheinlichkeit
eines Misserfolgs ist entsprechend (1 — €') ist kontinuierlich im Intervall [0, 1] ver-
teilt, d. h., die Start-Up-Projekte mit dem geringsten scheitern mit Sicherheit, wih-
rend die mit dem hochsten e mit Sicherheit erfolgreich sind. Bei Misserfolg betrdgt
der Output der Start-Up-Projekte null. Im Erfolgsfall hingt der Output von der fir-
menspezifischen Produktivitit 4/ ab. Der Projektoutput sei dann +'F(K)>. ~ ist
kontinuierlich verteilt und kann einen beliebigen positiven Wert annehmen. Somit
betriigt der erwartete Output des Projektes i: €7/F(K).*

Es wird angenommen, dass potentielle Griinder die Eigenschaften ihres Projektes
kennen. Die Einzelverteilungen von e und v werden durch die Dichtefunktionen
ge(€) und g, () sowie durch die Verteilungsfunktionen G.(e) und G,(7) beschrie-
ben. Die ebenfalls kontinuierliche gemeinsame Verteilung ist durch die gemeinsame
Dichtefunktion g ,(¢,y) und durch die gemeinsame Verteilungsfunktion G (e, )
definiert. € und ~y sind stochastisch unabhingig.

Die n Individuen der Modellokonomie verfiigen iiber kein Vermogen, das zur
Finanzierung der Start-Up-Investitionen oder zur Kreditsicherung verwendet wer-
den konnte. Die Finanzierung des Investitionsvolumens K muss daher vollstindig
aus externen Mitteln erfolgen. Zunichst wird angenommen, dass K in Form eines
Kredites bei genau einer Bank aufgenommen wird. Der von den Banken verlangte

3 Da in diesem Abschnitt angenommen wird, dass K gegeben ist, konnte F(K) auf eins nor-
miert werden. Da wir im Abschnitt D jedoch ein variables K betrachten, verwenden wir hier
eine redundante Notation.

4 Die Modellierung folgt Boadway und Keen (2004) und Tilleffen (2004).
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Kreditzins ist 7. Das investierte Kapital ist nach der Produktion wertlos. Bei Miss-
erfolg kommt es zu keiner Kredittilgung. Somit betréigt der erwartete Gewinn bei
Griindung eines Start-Up mit dem unternehmerischen Projekt i:>

() E{w'(r,é,7)} = € [Y/F(K) = (1 +7)K]

Die Individuen der Modellokonomie griinden genau dann ein Start-Up-Unterneh-
men, wenn der erwartete Gewinn E{7'} das Reservationseinkommen, also das Ein-
kommen bei Verzicht auf die Unternehmensgriindung, iibersteigt. Es wird ange-
nommen, dass das Reservationseinkommen durch ein exogen gegebenes, sicheres
und fiir alle Unternehmer gleiches Lohneinkommen w bestimmt wird.

Banken

In der Modellokonomie gibt es eine grole Anzahl risikoneutraler, identischer
Banken, die wegen vollig substituierbaren Kreditangebotes untereinander im Bert-
rand-Wettbewerb stehen. Diese Pramisse impliziert, dass ein Gleichgewicht nur
dann vorliegt, wenn die Banken Nullgewinne machen. Banken akquirieren Kapital
zum exogen gegebenen, konstanten, risikolosen Zinssatz p und verleihen es zum
Zinssatz r an Griinder zur Finanzierung der risikobehafteten Start-Up-Investitio-
nen. Das Risiko eines Kreditausfalls wird im vorliegenden Modellrahmen voll-
stindig von den Banken getragen, weil bei Misserfolg von Griindungen annahme-
gemiB keine Kredittilgung stattfindet und Banken somit einen Verlust in Hohe von
(1 + p)K erleiden. Bei Erfolg werden Kredite hingegen immer vollstédndig getilgt,
weil potentielle Unternehmensgriinder sich nur dann fiir die Durchfiihrung ihres
Projekts entscheiden, wenn 'F(K) > (1 + #)K gilt. Unter Vernachlissigung von
Betriebs- und Verwaltungskosten auf Bankenebene betrdgt somit der erwartete
Gewinn einer Bank E{II?'} bei Vergabe eines Kredits zum Zinssatz zur Finanzie-
rung des Projektes i

2) E{I% (e, /) = [(1++) — (1 +p)]K

Im Wettbewerbsgleichgewicht gilt die Nullgewinnbedingung E{T1%} = 0.

Die Banken haben gegeniiber Griindern einen zweidimensionalen Informations-
nachteil. Ex ante konnen sie weder noch eines Projektes beobachten. Moglich-
keiten der Informationsbeschaffung oder der Separation werden zundchst aus-
geblendet. Die Banken kennen allerdings die gesamtwirtschaftliche, gemeinsame
Verteilung von € und . Zur Vereinfachung wird zudem angenommen, dass Banken
ex post beobachten kdnnen, ob eine Griindung erfolgreich war oder nicht. Das Vor-
tduschen eines Bankrotts durch die Griinder zur Umgehung der Kreditriickzahlung

5 Zur Festlegung der zeitlichen Struktur von Investitions- und Finanzierungsentscheidun-
gen siehe unten.
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wird damit ausgeschlossen.® Durch die vorgenommene Modellierung des Informa-
tionsproblems erfolgt eine Konzentration auf die Analyse der Konsequenzen vorver-
traglicher Informationsasymmetrien. Weil Griinder nur iiber ein Projekt verfiigen,
dessen Eigenschaften sie nicht beeinflussen kénnen, und weil im Erfolgsfall immer
eine Kredittilgung stattfindet, werden nachvertragliche Informationsprobleme, wie
das Moral Hazard, ausgeblendet.

Zeitliche Struktur

Es wird angenommen, dass die Investitions- und Finanzierungsentscheidungen in
der Modellokonomie in folgenden drei Stufen vorgenommen werden:

Stufe 1: Die Individuen beobachten die Erfolgswahrscheinlichkeit € und die Pro-
duktivitdt v ihres unternehmerischen Projektes und entscheiden sich fiir
oder gegen die Unternehmensgriindung.

Stufe 2: Die Individuen, die sich fiir eine Griindung entschlossen haben, nehmen
bei den Banken zur Finanzierung des Projekts Kredite auf.

Stufe 3: Die Unternehmen produzieren den Output, und alle wirtschaftlichen Ak-
teure erhalten ihre Auszahlungen.

C. Kreditmarktgleichgewicht im allgemeinen Fall

Um die Effizienz des Laisser-faire-Marktgleichgewichtes unter asymmetrischer
Information beurteilen zu konnen, wird als Referenzfall zunichst die gesamtwirt-
schaftlich optimale Anzahl an Griindungen ermittelt. Der erwartete soziale oder
gesamtwirtschaftliche Gewinn E{r’} Kreditmarktgleichgewicht im allgemeinen
Fall der Griindung eines Start-Up entspricht dem erwarteten Output abziiglich der
Opportunitétskosten des Kapitals:

®3) E{m} =y F(K) — (1+p)K

Da jeder potentielle Unternehmer, der sich gegen die Durchfiihrung seines Pro-
jekts entscheidet, annahmegemal ein Einkommen aus abhéngiger Beschéftigung w
erwirtschaftet, kommt es zu einer gesamtwirtschaftlich effizienten Anzahl von
Griindungen, wenn alle Individuen mit [e,7]-Kombinationen, fiir die E{7'} > w
gilt, ihre Projekte durchfithren und all diejenigen, fiir deren [e, v]-Kombinationen
E{rm} < w gilt, von einer Griindung absehen. Alle Erfolgswahrscheinlichkeiten
und Produktivititen, bei deren Kombination E{n’} = w erfiillt ist, werden mit €*
und 7" bezeichnet. Fiir den erwarteten sozialen Gewinn E{7}} dieser first-best
marginalen Griinder gilt somit:

(4) E{m} = "Y' F(K) = (1+ pK =w

6 Eine ausfiihrliche Analyse solcher nachvertraglichen Monitoring Costs und deren Folgen
fiir die Kapitalmarktgleichgewichte erfolgt in Williamson (1987).
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Zur Bestimmung der Effizienz des Laisser-faire-Marktzutritts werden die gesamt-
wirtschaftlich effizienten marginalen Griinder nun mit den marginalen Griindern im
Laisser-faire-Gleichgewicht verglichen. Werden Erfolgswahrscheinlichkeiten und
Produktivitéiten, die die marginalen Griinder in diesem Gleichgewicht beschreiben,
mit € und 5 bezeichnet, so lautet der erwartete Gewinn E{7} aller marginalen
Start-Up-Projekte:

(5) E{7} =& [¥F(K)— (1+)K] =w

Wenn die Banken allen Individuen der Modellokonomie genau den Zins anbieten
konnten, der ihrem spezifischen Projektrisiko entspricht, wére die Anzahl der finan-
zierten Start-Ups gesamtwirtschaftlich effizient. Aus E{II%'} = 0 folgt fiir diesen
projektspezifischen, finanzmathematisch fairen Zinssatz r':

1
6) 14/ =12

El

Einsetzen von Gleichung (6) in Gleichung (5) zeigt die Identitdt von E{7} und
E{7!} beim fairen Zinssatz.

Weil die Banken aber die spezifischen Erfolgswahrscheinlichkeiten der kredit-
nachfragenden Griinder nicht kennen und diese annahmegemaf3 auch nicht heraus-
finden kénnen, miissen sie allen Griindern einen einheitlichen Zins anbieten. Dieser
Pooling-Zins wird mit 7 bezeichnet. Fiir die marginalen Griinder unter Laisser-faire
gilt somit:

(7) E{7} =@ [FF(K) — (1 +7K] = w

Die Banken der Modellokonomie bestimmen 7 mit Hilfe der durchschnittlichen
Erfolgswahrscheinlichkeit € aller Start-Up-Projekte, die zur Durchfiihrung ihrer
Start-Up-Projekte Kredite nachfragen. Dies ist moglich, weil Banken annahme-
gemil die gemeinsame Verteilung von e und ~ im Griinderpool kennen. Wegen der
Nullgewinnbedingung gilt im Gleichgewicht fiir den Pooling-Zins 7:

(1

+

p)

®) (1+7) =
Einsetzen von Gleichung (8) in Gleichung (7) ergibt fiir den erwarteten Gewinn
der marginalen Griinder:

i

(9) E{7} =&¥FK)—=(1+p)K =w

| e

Wie ist der durch Gleichung (9) beschriebene Marktzutritt gesamtwirtschaftlich
zu bewerten?
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Der Vergleich von Gleichung (9) mit (4) zeigt, dass nur bei Identitit von € und €
der erwartete Gewinn eines marginalen Start-Up-Projektes und damit der Markt-
zutritt gesamtwirtschaftlich optimal sind. Bei & = ¢ entsprechen sich erwarteter
Gewinn in einer erstbesten Allokation und erwarteter einzelwirtschaftlicher Gewinn
der marginalen Griinder: E{n}} = E{7}. Nur Griindern, deren Projekt eine spezi-
fische Erfolgswahrscheinlichkeit hat, die exakt der durchschnittlichen Erfolgswahr-
scheinlichkeit entspricht, werden Kredite zum fairen Zinssatz angeboten. Alle {ibri-
gen marginalen Griinder zahlen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht einen zu niedrigen
oder zu hohen Zins, der nicht ihrem Projektrisiko entspricht. Bei diesen marginalen
Griindern differieren erwarteter gesamtwirtschaftlicher und erwarteter einzelwirt-
schaftlicher Gewinn.

Der beschriebene Zusammenhang lésst sich auch durch die Betrachtung der Dif-
ferenz von E{n’} und E{7} veranschaulichen. Nur wenn E{7’} — E{7} = 0 gilt,
ist die einzelwirtschaftlich rationale Entscheidung auch aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht effizient. Die Differenz wird mit E{7"} bezeichnet. E{r’} — E{7} ergibt:

il

(10) mm:G—Quwm

Bei ¢ > ¢ gilt E{7} >0, i.e., der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn
marginaler Start-Up-Projekte mit ¢ > € ist groBer als ihr erwarteter einzelwirt-
schaftlicher Gewinn. Als Konsequenz ist die Laisser-faire-Anzahl von Start-Ups
mit iiberdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeiten (¢ > €) gesamtwirtschaft-
lich zu gering. Umgekehrtes gilt fiir marginale Start-Ups mit ¢ < €. IThr erwarteter
gesamtwirtschaftlicher Gewinn ist kleiner als ihr erwarteter einzelwirtschaftlicher
Gewinn, so dass die Anzahl von Start-Ups mit unterdurchschnittlicher Erfolgswahr-
scheinlichkeit (¢ < €) ineffizient hoch ist.

Abbildung 1 verdeutlicht die Ergebnisse graphisch. Im [e, 7]-Raum sind mogliche
Verldufe der Isowohlfahrtskurve der first-best marginalen Start-Ups E{~}} und der
Isogewinnkurve der marginalen Laisser-faire Start-Ups E{7} bei asymmetrischer
Information abgetragen. Steigung und Kriimmung dieser Kurven lauten:’

d'yi* ,yi*
(11) de[*:7ei*<0
dZ i i
(12) T =27 >0,

= >
d(er) ey
sowie

(13) a1 _ 7 (1+pK

dé &  &F(K)
dw[v (1+p)K

pony T ey Ry sy gy
d(é) (&) €@ F(K)

<0

(14)

7 Wegen 7F (K) — "2 K > 0 lassen sich die Vorzeichen in Gleichung (13) und Gleichung

(14) eindeutig bestimmen.
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Ineffizient hoher
Marktzutritt

Ineffizient geringer
Marktzutritt

£

Abbildung 1: Gleichgewicht bei beliebiger Verteilung

Beide Kurven haben eine negative Steigung und verlaufen konvex. Der Ver-
gleich der Gleichungen (11) und (12) mit den Gleichungen (13) und (14) zeigt, dass
E{7} flacher verlduft und weniger gekriimmt ist als E{n*}. Der gleiche Anstieg
von (Formel) ermoglicht bei Konstanz von E{n} einen hoheren Riickgang von ~y
als bei Konstanz von E{7}. Die 6konomische Begriindung dafiir lautet, dass aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht ein Anstieg von Erfolgswahrscheinlichkeiten hoher
bewertet wird als aus Sicht der Griinder, weil die Erhohung des erwarteten Ban-
kengewinns nicht Bestandteil des Kalkiils der Griinder ist. Der zweite Summand

in Gleichung (13) Wik — (DK erdeutlicht diesen Zusammenhang. Um diesen
ee'F(K) €F(K)

Term, der das Verhiltnis zwischen Kredittilgung, also dem Gewinnanteil, der bei

Erfolg den Banken zuflieit, und erwartetem Output widerspiegelt, ist die Stei-

gung der Isogewinnkurven geringer als die der Isowohlfahrtskurven.

Gesamtwirtschaftlich effizientes Griindungsgeschehen erfordert, dass alle Start-
Up-Projekte mit [e, y]-Kombinationen, die oberhalb von E{x!} liegen, durch-
gefiihrt, und alle Start-Up Projekte mit [e, y]-Kombinationen unterhalb von E{7}}
nicht durchgefiihrt werden. Aufgrund der Informationsprobleme werden im Laisser-
faire aber all diejenigen Start-Ups gegriindet, deren [e, y]-Kombinationen oberhalb
von E{7} liegen. Somit erzeugen alle Start-Ups mit [e, y]-Kombinationen, die sich
zwischen den Kurven befinden, Ineffizienzen. Bei allen Start-Up-Projekten mit
[¢, 7]-Kombinationen, die nicht zwischen den beiden Kurven liegen, resultieren aus
der Occupational-Choice-Entscheidung der Individuen keine Ineffizienzen.

Start-Up-Projekte mit [e, v]-Kombinationen rechts vom Schnittpunkt € zwischen
E{7} und E{n’} werden trotz erwarteten positiven gesamtwirtschaftlichen Ge-
winns wegen E{m'} <w nicht durchgefiihrt. Gesamtwirtschaftlich wire eine
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Griindung dieser Start-Ups aber effizient, weil gesamtwirtschaftlich auch der er-
wartete Bankengewinn, der bei hohem ebenfalls hoch ist, Relevanz hat. Der Markt-
zutritt risikoarmer und wenig produktiver Start-Ups ist somit ineffizient gering.

Alle Projekte mit [e, 7]-Kombinationen links von € zwischen E{7} und E{7}}
werden trotz erwarteten negativen gesamtwirtschaftlichen Gewinns durchgefiihrt.
Zwar rechtfertigt das hohe Risiko dieser Start-Ups aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht keine Griindung, aber aus Sicht der Griinder werden die geringen Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten durch hohe Produktivititen im Erfolgsfall {iberkompensiert,
weil ein Teil des Griindungsrisikos auf die Banken tiberwilzt wird. Der Markt-
zutritt risikoreicher und hochproduktiver Start-Ups ist ineffizient hoch. Daraus
folgt:

Resultat 1:

Differieren Start-Up-Projekte im Risiko und in der Produktivitdt, so ist das Lais-
ser-faire-Pooling-Gleichgewicht bei asymmetrischer Information auf Kreditmdrk-
ten durch einen ineffizient geringen Marktzutritt niedrigproduktiver und risikoar-
mer sowie einen ineffizient hohen Marktzutritt hochproduktiver und risikoreicher
Start-Ups gekennzeichnet.®

I. Kreditmarktgleichgewicht bei Identit:it
des erwarteten Output — der Stiglitz-Weiss-Fall

In der Kreditmarktliteratur wird héufig angenommen, dass Investitionsprojekte
zwar im Risiko und in der Produktivitit differieren, der erwartete Output aber iden-
tisch ist.” Das bekannteste Beispiel ist Stiglitz und Weiss (1981). Die hinter dieser
Primisse stehende Uberlegung ist, dass Investitionsprojekte mit hohem Risiko bei
Erfolg besonders produktiv sind. Je weniger Risiko aber eingegangen wird, desto
geringer ist der Output im Erfolgsfall. In diesem Abschnitt wird analysiert, welche
Konsequenzen eine solche Spezifikation der gemeinsamen Verteilung von € und ~
auf die Laisser-faire-Griindungsanzahl in der betrachteten Modellokonomie hat.
Es wird angenommen, dass fiir jedes Start-Up-Projekt €7 = 1 = ¢y gilt. Wegen

€n =1 fiir alle i ist der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn E {7r’: A} aller
Start-Ups identisch: e

(15) E{ﬁ A}:F(K)—(1+p)1<

S, €y

8 Boadway und Keen (1984) kommen bei der Analyse von Kreditméarkten mit asymmetri-
scher Informationsverteilung zu qualitativ dhnlichen Ergebnissen.

9 In diesem Fall lassen sich die Firmen in ,,gute” und ,,schlechte” Firmen im Sinne eines
mean preserving spread einteilen; gute Firmen sind jene, die ein geringeres Risiko aufweisen.
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Beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Effizienz sind somit zwei Fille zu unter-
scheiden:

o E {ﬂsa} < w: Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert, dass kein Start-Up-Pro-
jekt durchgefiihrt wird.

° E{wsa} > w: Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert die Durchfiihrung aller
Start-Up-Projekte.

Fiir beide Fille wird nachstehend gepriift, ob der Kreditmarkt in Laisser-faire un-
ter den vorliegenden Informationsproblemen einen effizienten oder einen ineffizien-
ten Marktzutritt von Start-Ups generiert.

Ist 7~ der von den Banken erhobene Pooling-Zins, lautet der erwartete Griin-
dungsgewinn £ {7#;} bei Durchfiihrung des Start-Up-Projektes i
€y

(16) E{WL} = F(K) fe"<1 +f¢7)1<

€y

Entscheidend fiir die Ergebnisse dieses Abschnitts ist, dass £ {w&} mit € mono-
a

!
OE {7.”/\}
O€
die Wahrscheinlichkeit der Kredittilgung steigt, wihrend der erwartete Output
konstant bleibt. Daraus folgt, dass der marginale Griinder derjenige ist, der iiber

das Projekt mit der hochsten Erfolgswahrscheinlichkeit unter den realisierten Pro-
jekten verfiigt. Gegeben die gemeinsame Dichtefunktion, existiert nun nur eine

ton abnimmt: < 0. Der Grund liegt darin, dass mit abnehmendem Risiko-

[¢, v]-Kombination, bei der E {7T/i\ } dem Alternativeinkommen entspricht. Dieses
&l

marginale Start-Up-Projekt mit der Erfolgswahrscheinlichkeit 66»; ist charakterisiert
durch:

(17) E{%g}zF(K)fg(:(lJr?a)K:w
Alle potentiellen Griinder mit ¢ < é~ griinden ein Start-Up, alle mit ¢ > ¢ ver-
zichten wegen ihrer erwarteten hohen Kapitalkosten auf die Griindung.
Differentiation von Gleichung (17) zeigt, dass ein Anstieg des von den Banken

erhobenen Pooling-Zinses einen Riickgang von ngw induziert:

de~ EAW
18 T ==
(18) d?;:/ 1+?$

Fiihrt ein Zinsanstieg dazu, dass Start-Up-Projekte mit hoher Erfolgswahr-
scheinlichkeit nicht mehr durchgefiihrt werden, so senkt ein solcher Zinsanstieg
auch die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit €~ im Pool der Griinder, die
Kredite zur Start-Up-Investition nachfragen. Dieser Zusammenhang zwischen Zins
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und Risiko ist die treibende Kraft der Theorie der Kreditrationierung. In der vor-
liegenden Modellvariante fungiert der Zins nicht im Sinne des allgemeinen Arrow-
Debreu-Gleichgewichts als neutrales Signal zum Ausgleich der angebotenen und
nachgefragten Mengen. Vielmehr verursacht der Zins einen adversen Selektions-
effekt: Je hoher der von den Banken verlangte Zins, desto hoher wird das durch-
schnittliche Ausfallrisiko der Kredite.'®

Zinserhohungen haben demnach zwei gegenldufige Effekte auf den durch-
schnittlichen erwarteten Bankengewinn E {H } Erstens steigt £ {H;} wegen
hoherer Zinseinnahmen. Zweitens verringert sich £ {H;} wegen eines Anstiegs
des durchschnittlichen Kreditausfallrisikos. Das totale Differential von £ {Hi/} =
[ga (1 + ?A) —(1+ p)] K verdeutlicht diese beiden Effekte:

e
" U

(1 + FA> =0
€y €y

dé/\
eA beschreibt den den positiven, 5= (1 + r/\) < 0 den negativen Gewinneffekt.
€y

Glelchen sich diese Effekte aus, ist der Gewinn der Banken maximal. Der Zinssatz,
der Gleichung (19) erfiillt, wird daher mit #2** bezeichnet. Banken werden den

€y

erhohen, weil dann der durch den adversen Selektionseffekt

Zmax

Zins nicht iiber 7%
€y
hervorgerufene negative Gewinneffekt groBer ist als der positive Gewinneffekt

durch hdhere Zinseinnahmen. Ab 72** haben Banken keine Moglichkeit, héheren
ey
Kreditausfallrisiken mit Zinssteigerungen zu begegnen. Bei » > 72 sind Zinsstei-

&
gerungen kontraproduktiv und schmilern den erwarteten Bankengewinn. Aufgrund
des adversen Selektionseffektes sind zwei Fiélle des Kreditvertragsangebots der
Banken zu unterscheiden:

(1 +‘mf“) <1+p
cer(1+72) 214

Im ersten Fall vergeben Banken keine Kredite an Griinder von Start-Up-Unter-
nehmen, weil die Erfolgswahrscheinlichkeiten im Pool der Start-Up-Projekte, fiir
die die Individuen der Modellokonomie Kredite nachfragen, so gering sind, dass

10 Stiglitz und Weiss (1981) zeigen zudem, dass Zinserhohungen auch einen Adverse-In-
centive-Effekt haben. Je hoher die Kreditzinsen, desto risikoreichere Projekte werden von
Unternehmern ausgewahlt, weil der erwartete Gewinn risikoreicherer Projekte hoher ist. Die-
ses Moral-Hazard-Problem kann mit der vorliegenden Modellstruktur nicht betrachtet wer-
den, weil jedes Individuum annahmegemil nur iiber ein Start-Up-Projekt mit gegebenen
Ausprigungen von € und ~y verfiigt und nicht zwischen unterschiedlichen Start-Up-Projekten
wihlen kann.
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Zmax

der erwartete Bankengewinn aus der Kreditvergabe auch bei 7#2** unterhalb der

2
Kapitalbeschaffungskosten zum Zinssatz liegt. Es kommt zur Kreditrationierung.
Kein Griinder in der betrachteten Modellokonomie erhélt einen Kredit.

Wie diese Rationierung aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu bewerten ist, hangt
davon ab, ob E{rrs_a} < w oder E{ﬂsa} > w gilt. Weil bei E{ﬂ'&;\y} <w ge-
samtwirtschaftliche Effizienz erfordert, dass kein Start-Up gegriindet wird, ist das
Laisser-faire-Marktergebnis effizient. Gilt aber £ {ﬂ'&;’;} > w, ist das Laisser-faire-

Marktergebnis ineffizient. Dieses ineffiziente Marktergebnis resultiert dann, wenn
die hohen Risiken der Start-Up-Projekte aus gesamtwirtschaftlicher Sicht von den
hohen Produktivitdten im Erfolgsfall zwar {iberkompensiert werden, Banken aber
wegen der Nichtbeteiligung an den hohen Gewinnen bei Erfolg die hohen Risiken
des Kreditausfalls nicht iibernechmen. Die flir den erwarteten gesamtwirtschaftlichen
Gewinn relevanten hohen Produktivitdten bei Griindungserfolg sind fiir Banken als
Fremdkapitalgeber irrelevant.

Beim zweiten Fall des Angebotsverhaltens der Banken reicht die durchschnitt-
liche Erfolgswahrscheinlichkeit im Griinderpool aus, um bei Kreditvergabe die
Refinanzierungskosten der Banken zu decken. Der Bertrand-Wettbewerb unter den
Banken impliziert die Einhaltung der Nullgewinnbedingung:

I+p
€~

€y

(20) 1+ 7‘8 =

Wie ist in diesem Fall das Griindungsgeschehen unter Laisser-faire aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht zu beurteilen? Unter Berlicksichtigung von Gleichung (20)
lasst sich der erwartete Griindungsgewinn [Gleichung (16)] bei Durchfithrung des
Start-Up-Projektes i und bei €4/ = 1 schreiben als:

(21) E{wa} = F(K) = (14 p)K

Generieren bei Geltung von Gleichung (20) und Gleichung (21) alle durch-
geflihrten Start-Up-Projekte negative erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinne

(E {7TS (A} < w), kann es auch aus einzelwirtschaftlichem Kalkiil zu keinem Markt-

zutritt kommen. Sind die erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinne hingegen

positiv (E {71', 2} > w) und vergeben Banken Kredite an Griinder (EA7 (1 + ?131“")
5,€ € ey

> 14 ,0) kommt es auch zum Marktzutritt. Wenn E {wsa} =F(K)—

(14 p)K > w, kann nicht fiir alle i Individuen E{Tl’l:y} =F(K) - g; 1+pK<w

gelten. Wegen des adversen Selektionseffektes kann es aber dazu kommen, dass im
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Laisser-faire-Gleichgewicht Individuen mit Projekten mit hohen € auf die Griindung
verzichten, weil die Kapitalkosten, gemessen am projektspezifischen Risiko, zu hoch
sind. In diesem Fall ist der marginale Griinder unter Beriicksichtigung von Glei-
chung (20) charakterisiert durch:

€~
—(1-p)K=w
=

€y

(22) E{7s} = F(K) -

Trotz E {w :} > w werden Start-Ups mit € > €A nicht durchgefiihrt. Existieren

Start-Up-Projekte, fiir die ¢ > eA gilt, so ist die Anzahl von Start-Ups gesamtwirt-
schaftlich ineffizient gering.

In Abbildung 2 wird ein mogliches Gleichgewicht bei Existenz von Start-Up-
Projekten mit € > Ea graphisch veranschaulicht. Alle unter der gegebenen spezi-
fizierten gemeinsamen Verteilung von e und v mdglichen [e, v]-Kombinationen
liegen auf der éy-Kurve. Wegen de'y' + dvy'e’ = 0 sind Steigung und Kriimmung
dieser Kurve identisch zur Isowohlfahrtskurve der first-best marginalen Griinder
[Gleichung (11) und (12)]. Im dargestellten Fall gilt E{w 7} >w, i e, & liegt
oberhalb von E{w :} Bei E{7r ?} < w lidge €y unterhalb von E{7r ;} Wie

erklart, wiirde dann kein Start-Up-Unternehmen gegriindet. Der Schnittpunkt der
Isogewinnkurve der marginalen Griinder des allgemeinen Falls E{7'} [Gleichung
(9)] mit €y bestimmt den marginalen Griinder mit dem erwarteten Griindungs-

gewinn E {ﬂ'/\} Alle Individuen, deren Start-Up-Projekte [, v]-Kombinationen

auf der Kurve €y rechts von €~ aufweisen, griinden nicht, obwohl ihre erwarteten
gesamtwirtschaftlichen Gewinne positiv sind. Es kommt zu ineffizient geringem
Marktzutritt.

»
»

Ineffizient geringer
Marktzutritt

o™
LS

Abbildung 2: Gleichgewicht bei Identitit des erwarteten Output
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Resultat 2:

Differieren Start-Up-Projekte bei gleicher erwarteter Outputhdhe im Risiko und
in der Produktivitit (mean preserving spread), so ist das Laisser-faire-Pooling-
Gleichgewicht bei asymmetrischer Information auf Kreditmdrkten durch einen in-
effizient geringen Marktzutritt niedrigproduktiver und risikoarmer Start-Ups ge-
kennzeichnet.

II. Kreditmarktgleichgewicht bei identischen Produktivitiiten —
der De-Meza-Webb-Fall

Ein anderer einfacher Ansatz zur Analyse von Kreditmérkten bei asymmetrischer
Informationsverteilung beruht auf der Annahme, dass die einzige Eigenschaft,
in der Investitionsprojekte differieren, die Erfolgswahrscheinlichkeit ist.'' Von
Produktivititsunterschieden im Erfolgsfall wird abstrahiert. In diesem Abschnitt
nehmen wir deshalb an, dass fiir jedes Projekt v/ =1 =7 gilt. Der erwartete

gesamtwirtschaftliche Gewinn £ {71'" A} bei Durchfithrung eines Projektes i betrigt
dann: o

(23) E{T(A} = éF(K)— (1+ p)K

Im Gegensatz zum vorangegangenen Absatz ist der erwartete gesamtwirtschaft-
liche Gewinn durchgefiihrter Start-Up-Projekte nun nicht konstant, sondern eine

OFE { 7ri,\}

monoton steigende Funktion der Erfolgswahrscheinlichkeit: . Eine gesamt-

wirtschaftlich effiziente Anzahl von Griindungen liegt vor, wenn alle Projekte mit
einer Erfolgswahrscheinlichkeit € > €* durchgefiihrt werden, wobei ¢* gegeben ist
durch:

z

(24) E{Tri} —¢FK)—(1+pK=w.

Wenn Banken Kredite zum Pooling-Zinssatz 7~ anbieten, lautet der erwartete
einzelwirtschaftliche Gewinn £ {WL} bei Griindung eines Start-Up:
vy

(25) E{W;} — [F(K) - (1 + f§)1<]

11 Diese Annahme wird in De-Meza und Webb (1987) getroffen. Die Firmen lassen sich
hier im Sinne stochastischer Dominanz erster Ordnung in ,,gute” und ,,schlechte” Firmen ein-
teilen.
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Der erwartete Gewinn des marginalen Griinders ist:
(26) E{7} = &[F(K) - (1+7)K] = w

Auch E {WL} ist eine monoton wachsende Funktion von e. Der marginale
Y

Griinder hat daher das geringste aller kreditnachfragenden Griinder. Der Pooling-
Zins 7~ wird wiederum auf der Grundlage der durchschnittlichen Erfolgswahr-

scheinlichkeit aller Projekte im Markt E? iiber die Nullgewinnbedingung festge-
legt:

(27) 47— —

Im Gegensatz zum Fall mit identischen erwarteten Gewinnen filihrt ein Zinsan-
stieg nun zu einer Erh6hung von 5; und damit auch von &'

o de- K
28 B
drs  F(K) — (1 + 7;)

Demnach haben Zinserhhungen nur positive Effekte auf den erwarteten Ban-
kengewinn. Das Problem der adversen Selektion tritt nicht auf, zu Kreditrationie-
rung kann es also nicht kommen.

Ist der Marktzutritt effizient oder liegt eine Verzerrung vor? Einsetzen von Glei-
chung (27) in (26) ergibt:

- &
(29) E{ﬂ?} = &F(K) - = (14 p)K =
6/\
Der Vergleich von Gleichung (29) mit (24) zeigt, dass wegen < 1 ineffizient

viele Projekte durchgefiihrt werden. Aus gesamtwirtschaftlicher Slcht erfolgt eine
Uberinvestition in risikoreiche Projekte. In Abbildung 3 ist dieses Ergebnis gra-
phisch veranschaulicht. Bei konstantem ~ befinden sich alle mdglichen [e, v]-Kom-

binationen auf einer horizontalen Geraden 7. e/\ muss immer links von 6/\ liegen,
weil € &> eA impliziert, dass € & < eXist. Alle gegrundeten Start-Ups mit [e, 7] -Kom-
B!
blnatlonen die auf 7 ol zw1schen é~und €X lokalisiert sind, generierenWohlfahrts-
Y

verluste. Es folgt unmittelbar:
Resultat 3:

Differieren Start-Up-Projekte nur in der Erfolgswahrscheinlichkeit, nicht aber
in der Produktivitit im Erfolgsfall, so ist das Laisser-faire-Pooling-Gleichgewicht
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bei asymmetrischer Information auf Kreditmdrkten durch einen ineffizient hohen
Marktzutritt risikoreicher Start-Ups gekennzeichnet.

Ineffizient hoher
Marktzutritt

=

K

Abbildung 3: Gleichgewicht bei Identitit der Produktivititen

Die okonomische Erkldrung fiir Resultat 3 lautet, dass Griinder mit risikoreichen
Projekten wegen der Informationsasymmetrie von Griindern mit risikoarmen Pro-
jekten iiber den Zinssatz indirekt subventioniert werden. Es besteht ein Umvertei-
lungseffekt zugunsten der Projekte mit unterdurchschnittlichen Erfolgswahrschein-
lichkeiten. Die gesamtwirtschaftlichen Opportunitétskosten des im marginalen Pro-
jekt eingesetzten Kapitals iibersteigen deshalb die erwarteten Kapitalkosten, auf
denen das Entscheidungskalkiil des marginalen Unternehmers basiert. Seine Griin-
dungsentscheidung ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ineffizient.

I11. Eigenkapitalfinanzierung

Die bisherigen Resultate wurden unter der Annahme abgeleitet, dass Unterneh-
mensgriinder ihren Kapitalbedarf nur durch die Aufnahme von Krediten decken
konnen. Auch wenn Fremdkapitalfinanzierung empirisch die dominierende Finan-
zierungsform von Start-Up-Unternehmen darstellt, haben Unternehmensgriinder
grundsitzlich die Moglichkeit, das zur Durchfiihrung ihres Start-Up-Projektes be-
notigte Kapital auch durch den Verkauf von Eigenkapitalanteilen zu beschaffen.
Im Folgenden wird daher untersucht, welche Konsequenzen die Eigenkapital-
finanzierung bei zweidimensionaler asymmetrischer Informationsverteilung fiir
das Griindungsgeschehen hat.'? Dabei wird so vorgegangen, dass zuerst Eigenkapi-
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tal als einzige Finanzierungsform betrachtet wird.'* AnschlieBend werden sowohl
Fremd- als auch Eigenkapitalfinanzierung zugelassen. Die Wahl der Griinder zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital wird endogenisiert."* Mit Ausnahme der Finanzie-
rungsform sind alle Prdmissen des Grundmodells weiterhin giiltig.

1. Ausschliefliche Finanzierung tiber Eigenkapital

Ist Eigenkapitalfinanzierung die einzig mdgliche Finanzierungsform, miissen
Griinder so viel Eigenkapital verduflern, dass die Anfangsinvestition K gedeckt ist.
Die Moglichkeit einer VerduBerung von mehr Unternehmensanteilen wird aus-
geschlossen.'® Erhalten Griinder das Kapital K fiir den Verkauf von s Anteilen
am erwarteten Output, so betrdgt der erwartete Griindungsgewinn £ {WZ-K} bei belie-
biger gemeinsamer Verteilung von € und +:

(30) E{ry} = (1 - 5)éy F(K)

Der erwartete Gewinn der marginalen Griinder {7y} mit den Projekteigen-
schaften €y, und 7} lautet somit:

(31) E{%IEK} = (1 —S)giEK:YﬂéKF(K) =w

Der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn aus der Griindung eines Start-Up
wird auch bei Eigenkapitalfinanzierung durch Gleichung (3) beschrieben. Das first-
best Griindungsgeschehen erfordert somit die Einhaltung von Gleichung (4). Von
moglicherweise differierenden Transaktionskosten der beiden Finanzierungsformen
wird zunichst abstrahiert.

Um die Frage nach der Effizienz des Marktzutritts beantworten zu kdnnen, sind
wiederum die marginalen Griinder unter Laisser-faire mit den first-best marginalen
Griindern zu vergleichen.

12 Neben dem schlichten Verkauf von Eigenkapitalanteilen sind vielfaltige andere Finan-
zierungsvertrdge denkbar und auch empirisch relevant, beispielsweise Vertrige mit Venture-
Capital-Unternehmen, in denen stufenweise und abhéngig von der Unternehmensentwicklung
iiber die Finanzierung entschieden wird. Einen Uberblick iiber die Literatur zu Venture-Capi-
tal-Vertrdgen bietet etwa Tykvova (2007).

13 Ein dhnlicher Ansatz erfolgt in Boadway und Keen (2004).

14 Hellmann und Stiglitz (2000) verwenden ebenfalls ein Modell mit endogener Wahl zwi-
schen den Finanzierungsformen. Anders als hier liegt der Fokus dort aber auf der Frage, ob
Kreditrationierung und Eigenkapitalrationierung parallel existieren konnen, wenn beide Finan-
zierungsformen untereinander im Wettbewerb stehen.

15 Die Annahme, dass nicht mehr Unternehmensanteile als zur Finanzierung von K erfor-
derlich verduBert werden konnen, ist sinnvoll, weil es als schlechtes Signal der Qualitit von
Start-Up-Projekten gewertet wiirde, wenn mehr Unternehmensanteile als in der Hohe von K
verdufert wiirden.
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Die Kéufer der Anteile s, bei denen es sich um Banken oder auch um Venture-
Capital-Unternehmen oder andere Holdinggesellschaften handeln kann, kennen nur
die gemeinsame Verteilung von e und  in der Modellokonomie. €y F(K) bezeich-
net den durch die gemeinsame Verteilung festgelegten durchschnittlichen erwar-
teten Output der unternehmerischen Projekte der Individuen, deren Entscheidung
zugunsten der Griindung fallt. Weil weiterhin die Moglichkeit einer sicheren Kapi-
talanlage zum Zinssatz p besteht oder weil sich die Investoren das Kapital am Kapi-
talmarkt beschaffen miissen, betrdgt der durchschnittliche erwartete Gewinn der

—B . .
Investoren E {H 7 K} beim Kauf von s Unternehmensanteilen:

(32) E{ﬁﬁK} =se7F(K) — (1+ p)K

Vollkommener Wettbewerb unter den Eigenkapitalgebern bedeutet fiir den Preis
der Unternehmensanteile:

_(I+pK
33) ' T GF(K)

Einsetzen von Gleichung (33) in Gleichung (31) ergibt:

(34) E{7) = i [FR) — 2P k| =0

Die Steigung und Kriimmung der Isogewinnkurve E {%%K} entsprechen denen
von £ {w;‘ }:

d~i ~i
(35) Tex — _TEK g

degx Gk
dZ ~i ~i
(36) TVEK _ _ 5 _TEK

, JEKE >0
d(aw()z (elEk)z

Demnach kann die Differenz aus E{x!} und E{7%,} bei Eigenkapitalfinanzic-
rung fiir alle Projekte i nur entweder positiv oder negativ sein. Graphisch bedeutet

dies, dass E{7%,} und E{} parallel verlaufen und E{7;,} entweder innerhalb
oder auBlerhalb von E{; } liegt. Gilt E {7?2 EK} = E{nl} — E{@%}, so ergibt sich:

(37) E{%L,EK} = <@ - 1)(1 +pK

Ob der Marktzutritt effizient ist, hingt somit vom Verhiltnis von €ix75, zu €y
ab. Ist bei kontinuierlichen Verteilungen von e und « Gleichung (34) fiir einen
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Griinder erfiillt, so gilt €/, 7, < €y und damit £ {7?2 EK} < 0. Der Marktzutritt von
Start-Up-Unternehmen ist, mit Ausnahme von Randverteilungen und speziellen
Verteilungen (siehe unten), bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von € und vy
hoher als gesamtwirtschaftlich wiinschenswert. Wie in Abbildung 4 dargestellt,
liegt £{ 7 funterhalb von E{7 }.

A
Ineffizient hoher
Marktzutritt
Y ex
&
E {7[;}
Vexc Ineffizient hoher
- Marktzutritt
2 (]
Vewc
» ¢
S 1

Abbildung 4: Gleichgewichte bei Eigenkapitalfinanzierung

Abbildung 4 verdeutlicht die Ergebnisse bei ausschlieBlicher Eigenkapital-
finanzierung graphisch. Zu einem ineffizient geringen Marktzutritt kann es bei
kontinuierlichen gemeinsamen Verteilungen nicht kommen, weil £ {%%K} bei kei-
ner gemeinsamen Verteilung von e und v oberhalb von E {ﬂj} liegen kann und
beide Kurven zueinander parallel verlaufen. Sind alle méglichen [e, v]-Kombina-
tionen der Start-Up-Projekte auf qgx lokalisiert, ist die Erfolgswahrscheinlichkeit
des marginalen Start-Up ¢}, kleiner als die des gesamtwirtschaftlich effizienten
marginalen Start-Up €. Beschreibt hingegen € die Gerade aller mdoglichen
[¢, v]-Kombinationen, so hat das marginale Start-Up-Unternechmen eine Produk-
tivitit von 7. Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert aber eine marginale
Produktivitit von vz,. Bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von € und ~y erfol-
gen Griindungen bis E {7755,(}, so dass alle Start-Ups mit [e,y]-Kombinationen,
die in Abbildung 4 zwischen E {7?2,(} und £ {Wj} liegen, negative erwartete ge-
samtwirtschaftliche Gewinne generieren. In dem speziellen Fall, in dem €'y =1
fiir alle i gilt, verschwindet das Problem der asymmetrischen Informationsvertei-
lung, weil die fiir Eigenkapitalinvestoren relevanten Eigenschaften aller Projekte
gleich sind. Anders als im Fall der Fremdkapitalfinanzierung ist das Laisser-faire-
Gleichgewicht dann effizient. Diese Ergebnisse konnen wie folgt zusammengefasst
werden:
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Resultat 4:

Differieren Start-Up-Projekte bei gleicher erwarteter Outputhdhe im Risiko und
in der Produktivitit (mean preserving spread), so ist das Laisser-faire-Pooling-
Gleichgewicht bei asymmetrischer Information auf Eigenkapitalmdrkten durch
einen effizienten Marktzutritt von Start-Ups gekennzeichnet. Bei allen anderen
gemeinsamen Verteilungen von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitdiiten
ist der Laisser-faire-Marktzutritt von Start-Ups bei Eigenkapitalfinanzierung in-
effizient hoch.

Der Grund fiir die differierenden Ergebnisse bei Fremd- und Eigenkapitalfinan-
zierung liegt in dem wesentlichen Unterscheidungskriterium der beiden Finanzie-
rungsformen: der Gewinnbeteiligung. Weil bei Fremdkapital externe Kapitalgeber
im Erfolgsfall nicht am Gewinn beteiligt werden, bestimmen sich die Kapitalkos-
ten der Griinder ausschlielich tliber die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlich-
keit des Griinderpools. In Abhidngigkeit von der Produktivitit der marginalen
Griinder kann es bei Fremdkapitalfinanzierung daher aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht sowohl zu Uber- als auch zu Unterinvestition kommen. Bei Eigenkapital-
finanzierung hingegen sind die externen Kapitalgeber im Erfolgsfall am Gewinn
beteiligt, so dass der durchschnittliche erwartete Output der Projekte des Griinder-
pools die Kapitalkosten der Griinder bestimmt. Wie bei Fremdkapitalfinanzie-
rung mit identischen Produktivititen fithrt der Informationsnachteil der Kapital-
geber dazu, dass die Kapitalkosten unterdurchschnittlicher Projekte ineffizient
gering sind. Sie werden durch Projekte mit hohem erwartetem Output indirekt
subventioniert, so dass die verduflerten Eigenkapitalanteile einen zu hohen Preis
erzielen.

2. Finanzierung tiber Eigen- und Fremdkapital

In diesem Abschnitt wird angenommen, dass Griinder zwischen Eigen- und
Fremdkapital wahlen konnen. Ziel ist wiederum, die Effizienz des Marktzutritts
unter Laisser-faire zu bestimmen. Es wird angenommen, dass ein Finanzintermediér
entweder nur Kredite vergibt oder nur Eigenkapitalanteile kauft. Die Intermediére
stehen auf beiden Mérkten untereinander im Bertrand-Wettbewerb. Griinder kdnnen
ihr Projekt entweder iiber Eigenkapital oder iiber Fremdkapital finanzieren. Misch-
finanzierungen werden ausgeschlossen. Mit Ausnahme der im Folgenden beschrie-
benen Modifikationen haben alle {ibrigen Pramissen des Grundmodells bzw. des
Modells mit Eigenkapitalfinanzierung weiterhin Geltung.

Im Gegensatz zu den bisherigen Modellvarianten wird nun angenommen, dass
Fremdkapitalfinanzierung zusitzliche gesamtwirtschaftliche Ressourcenverluste
verursacht, die bei Eigenkapitalfinanzierung nicht entstehen.'® Wie nachstehend

16 Siehe zu dieser Vorgehensweise beispielsweise Fuest, Huber und Nielsen (2003) sowie
Gordon und MacKie-Mason (1990).
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erklért wird, ist diese Primisse fiir eine Koexistenz von Fremd- und Eigenkapital-
finanzierung notwendig. Eine mogliche Begriindung fiir diese Annahme ist, dass
die bei Eigenkapitalfinanzierung vorliegende Interessenidentitit zwischen Kapital-
geber und -nehmer bei Fremdkapitalfinanzierung nicht gegeben ist. Der Einfach-
heit halber wird angenommen, dass die Ressourcenverluste proportional zu dem fiir
die Kreditvergabe eingesetzten Kapital sind. Bezeichnen v die Ressourcenverluste
und ist p = p — v, so ldsst sich der durchschnittliche erwartete Bankengewinn bei
Kreditvergabe schreiben als

(38) E{TT} = [a(+7) - 1 +7)K

wobei das Subskript w den Fall der Wahlmoglichkeit zwischen den Finanzierungs-
formen kennzeichnet.

Die erwarteten Gewinne aus der Griindung eines Start-Up bei Fremdkapitalfinan-
zierung E {ﬂfv FK} und bei Eigenkapitalfinanzierung £ {W’W EK} lauten bei Verwen-
dung der Nullgewinnbedingungen fiir die Mérkte der Kapitalgeber:

(59) B{eps} = s [P (K) + =14 K]

w

(40) B} = e | FU) — = (14 K|

Gleichsetzen von Gleichung (39) mit Gleichung (40) ergibt:

i & w(l +p)
41 =2 7
(41) L Ters

Die Produktivitit, die Gleichung (41) erfiillt, wird als v definiert. Haben Start-
Up-Projekte eine Produktivitit von v, sind die potentiellen Griinder indifferent
zwischen den Finanzierungsformen, weil die erwarteten Kapitalkosten bei Fremd-

1 J

und Eigenkapitalfinanzierung identisch sind: =(1 +p)K = o (14 p)K bzw.

ysF(K) = (1+7,)K. Die Erfolgswahrscheinlichkeit ¢ spielt bei der einzelwirt-
schaftlichen Wahl der Finanzierungsform keine Rolle, weil € bei beiden Finanzie-
rungsformen identische Auswirkungen auf die erwarteten Kapitalkosten hat.

Alle Griinder mit 7/, > v wihlen Fremdkapital, alle mit 7/, < v Eigenkapital.'’

Fremdkapital wird bei hohen Produktivititen deswegen bevorzugt, weil Kapital-
geber hier nicht am Output beteiligt werden. Somit stellt die Wahl von Eigenkapi-
tal fiir die Financiers ein negatives Signal beziiglich der Produktivititen der Start-
Up-Projekte dar. Ohne die Pramisse der zusitzlichen Kosten bei Fremdkapital-

17 Es wird angenommen, dass eine Auflenfinanzierung tiber den Verkauf von Eigenkapita-
lanteilen gegeniiber einer Kreditaufnahme schwach priferiert wird.
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finanzierung wiirde es deshalb zum Zusammenbruch des Eigenkapitalmarktes kom-
men.

Zur Bestimmung der Effizienz des gleichgewichtigen Laisser-faire-Marktzutritts
sind die marginalen Griinder im Laisser-faire-Gleichgewicht wiederum mit den aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht effizienten marginalen Griindern zu vergleichen. Der

erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn £ {Wé‘w} durchgefiihrter Start-Up-Projekte

unterscheidet sich in Abhdngigkeit von der gewéhlten Finanzierungsform:

. o (1+p)K falls 4 >~
42 Elq —é~ F(K) — 2 -
( ) {ﬂ'yw} €V ( ) {(1 + p)K falls ’Y:v > v

An dieser Stelle stellt sich die Frage nach der Effizienz der einzelwirtschaftlichen
Wahl der Finanzierungsform. Weil der Fokus der vorliegenden Arbeit auf dem
Marktzutritt liegt, wird diese Frage nicht weiter behandelt. Eine ausfiihrliche Dis-
kussion befindet sich beispielsweise in Fuest, Huber und Nielsen (2003). Die Zu-
satzkosten bei Fremdkapitalfinanzierung werden als gegeben angenommen. Der
effiziente Marktzutritt (gegeben die jeweiligen Finanzierungskosten) ist somit durch

E {ﬂ'i }— w=FE {w } charakterisiert. Der erwartete Gewinn der marginalen

sw

Griinder E{7 } und die Differenz E{ } E{7} = E{ m} lassen sich
schreiben als:
L(14pK=w falls 7, >7

(”1:‘ (1+pK=w falls 7, <7y

(43) E{7,} = &5, F(K) -

und

(%* l)(1 +p)K falls 7, >~y
(44) E{7 )} ={ ——

(— - 1) (1+pK falls 7, <7

Gleichung (44) zeigt, dass die Effizienz des Marktzutritts wiederum von dem
Verhiltnis der marginalen Projekteigenschaften zu den durchschnittlichen Projekt-
eigenschaften abhingt.

Wie im vorherigen Abschnitt erldutert wurde, gilt fiir den Fall der Eigenkapital-
finanzierung (¥, < ) bei einer kontinuierlichen Verteilung von ¢ und ~y, mit Aus-
nahme von speziellen Randverteilungen (siehe unten), & 7/ < &,7,. Die Ein-
schrinkung auf 4/ < ~ #&ndert dieses Ergebnis nicht. Die Anzahl von Start-Ups
mit v/, <  ist daher auch bei endogener Wahl der Finanzierungsform zu hoch.

7 (14p)

w7 m 1+/\)

wegen €7 (1 +p) > €7 (1+p)&, > & erfiillt sein muss. Fiir fremdkapital-

Aus 7}, > ~ folgt unter Verwendung von Gleichung (41) “f, so dass
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finanzierte marginale Start-Up-Unternehmen gilt £ {?ﬂw} < 0, das heif}t, der er-
wartete gesamtwirtschaftliche Gewinn fremdkapitalfinanzierter marginaler Start-Ups
ist kleiner als ihr erwarteter einzelwirtschaftlicher Gewinn. Deshalb ist auch der
Laisser-faire-Marktzutritt fremdkapitalfinanzierter Start-Ups zu hoch.

Ineffizient hoher
Marktzutritt

=

Ineffizient hoher
Marktzutritt

B {7}

Abbildung 5: Gleichgewicht bei beliebiger Verteilung
und Wahl der Finanzierungsform

Abbildung 5 zeigt ein mogliches Gleichgewicht bei endogener Entscheidung
iiber die Finanzierungsform fiir den Fall der beliebigen gemeinsamen Verteilung.

Oberhalb von v ist E{7,} = E{@\}, unterhalb von v ist E{7,} = E{@;}. Der
Schnittpunkt von E{7},} und E{75} muss unterhalb bzw. links von E{7},}
liegen, weil E{7} parallel zu E {ﬁ;‘w} und unterhalb von £ {%jw} verlduft. Fiir

alle 7' > o verschiebt sich £}  + nach auflen, weil bei Fremdkapitalfinanzie-

S,W

rung die Zusatzkosten von v zu beriicksichtigen sind.

Der Fall eines ineffizient geringen Marktzutritts kann bei Wahl der Finanzie-
rungsform nicht eintreten, weil marginale Griinder mit Projekten mit Produktivi-
titen, die geringer als « sind, die Finanzierungsform des Eigenkapitals wihlen.
Da die erwarteten Kapitalkosten bei Eigenkapitalfinanzierung fiir die marginalen
Unternehmer bei den betrachteten kontinuierlichen Verteilungen kleiner als
(1 4+ p)K und damit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu niedrig sind, kann ein in-
effizient geringer Marktzutritt aufgrund zu hoher erwarteter Kapitalkosten, wie
er bei ausschlieBlicher Fremdkapitalfinanzierung vorliegen kann, nicht resultie-
ren.
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Weil es bei beliebiger Verteilung nur zu einer gesamtwirtschaftlich ineffizient
hohen Griindungsanzahl kommen kann, gilt dies, mit Ausnahme von €+ = 1 fiir
alle 7, auch bei den Spezifikationen der gemeinsamen Verteilung von € und ~. Ist
o' =1 fiir alle i, wihlen entweder alle Griinder zur Start-Up-Finanzierung Eigen-
oder alle wéhlen Fremdkapital. Analog zu den Ergebnissen bei der Analyse von nur
einer Finanzierungsform ist der Marktzutritt in beiden Fillen gesamtwirtschaftlich
zu hoch. Ist € = 1 fiir alle i, so ist die Anzahl von Start-Ups bei Fremdkapitalfinan-
zierung effizient. Auf dem Markt fiir Eigenkapitalfinanzierung kommt es aufgrund
der asymmetrischen Informationsverteilung beziiglich der Produktivititen der Start-
Up-Projekte weiterhin zur Uberinvestition. Gilt fiir alle Start-Up-Projekte €'y = 1,
so liegt bei eigenkapitalfinanzierten Start-Ups eine effiziente Anzahl von Griindun-
gen vor, weil die erwarteten Kapitalkosten (1 4 p)K betragen. Der Fremdkapital-
markt bricht in diesem Fall zusammen, denn wegen (1 + p) > (1 4 p) wihlten
Start-Up-Unternehmer nur dann die Finanzierungsform des Fremdkapitals, wenn
€' < &,. Diese Bedingung kann nicht fiir alle Kreditnachfrager erfiillt werden. Zu-
sammengefasst ergibt sich:

Resultat 5:

Bei endogener Wahl der Finanzierungsform und Identitdit des erwarteten Outputs
ist der Laisser-faire-Marktzutritt effizient. Bei allen anderen Verteilungen von
Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivititen ist der Marktzutritt ineffizient
hoch.

IV. Implikationen fiir staatliches Handeln

Wenn im Laisser-faire-Gleichgewicht zu viele oder zu wenige Projekte realisiert
werden, ist es prinzipiell denkbar, durch staatliche Eingriffe Effizienzgewinne her-
beizufiihren. Obwohl der Staat nicht besser informiert ist als die Kapitalgeber, kann
bei zu geringem Marktzutritt beispielsweise eine Zinssubvention vergeben werden,
die mehr potentielle Unternehmer veranlasst, ihre Projekte durchzufiihren. Die Ana-
lyse der vorangehenden Abschnitte hat allerdings gezeigt, dass es durchaus gleich-
zeitig zu Uber- und Unterinvestition kommen kann. Daher konnte Zuriickhaltung
bei staatlichen Interventionen die beste Strategie sein. In jedem Fall erscheint es an-
gesichts der bisherigen Ergebnisse der theoretischen Analyse zweifelhaft, die syste-
matische Subventionierung von Unternehmensgriindungen mit dem Verweis auf
Kapitalmarktunvollkommenheiten zu begriinden.

D. Variable Investitionssumme

Bislang wurde angenommen, dass die Hohe der zur Durchfiihrung der betrach-
teten Projekte erforderlichen Investition konstant ist. Diese Annahme wird nun auf-
gegeben. Die Griinder kdnnen das Investitionsvolumen in ihrem Projekt variieren.
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Da das Investitionsverhalten Informationen iiber die Produktivitit eines Projekts
enthiillen kann, konnen Banken hier ansetzen, um unterschiedliche Projektqualiti-
ten zu separieren.'® Natiirlich wirkt sich eine Variation von K’ gemiB der Produk-
tionsfunktion F(K*), mit Fx: > 0 > Fyix:, auf den Output im Erfolgsfall aus. Zur
Vereinfachung wird angenommen, dass Fremdkapital die einzige Finanzierungs-
form ist.

Der erwartete Gewinn E{, } eines potentiellen Griinders i ldsst sich bei varia-
blen Start-Up-ProjektgroBen schreiben als:

(45) E{n},} = [YFEK) — (1 +r)K]
Maximierung iiber K’ ergibt:
(46) VFgi=1+7

Gleichung (46) bestimmt die Kapitalnachfrage der Griinder in Abhéngigkeit vom

Zinssatz r'. Fiir die Kapitalnachfrage gilt 2 = ~ FLZ-K,' < 0 und %i =— 7;;{}({

Je hoher ceteris paribus die Produktivitit des Projektes, desto hoher ist bei gegebe-
nem Zins das gewinnmaximale Investitionsvolumen. Dieser Zusammenhang zwi-
schen Produktivitdt und Kapitalnachfrage erdffnet den Banken die Moglichkeit,
Griinder iiber das Volumen der Kreditvertréige zu separieren. Durch die Priferenz
fiir bestimmte KreditgroBen offenbaren Griinder Informationen iiber die Produktivi-

tét ihrer Projekte.

Fiir den hier betrachteten Fall der Fremdkapitalfinanzierung ergibt sich daraus
zundchst kein direkter Vorteil fiir die Banken, weil sie bei Erfolg nicht am Gewinn
des Start-Up beteiligt werden. Weil Kredite bei Erfolg annahmegemal immer ge-
tilgt werden konnen, sind fiir die Banken nur die Risiken der finanzierten Projekte
relevant. Existiert aber eine Korrelation zwischen Produktivititen und Risiken und
ist diese Korrelation den Banken bekannt, so gibt die Wahl der Kredithhe auch
Aufschluss tiber die Risiken eines Start-Up-Projektes. Im Allgemeinen gibt es kei-
nen Grund zur Annahme einer bestimmten Korrelation zwischen Risiken und Pro-
duktivititen von Start-Up-Projekten. Grundsitzlich ist jede beliebige Kombination
der Projekteigenschaften denkbar. Nachstehend werden zwei Spezialfille der Kor-
relation von € und -y untersucht: Perfekte positive Korrelation und perfekte negative
Korrelation.

Eine weitere Vereinfachung besteht darin, dass, wie bei der Analyse von Kredit-
sicherheiten, diskrete Verteilungen von e und v mit jeweils zwei Ausprigungen
zugrunde gelegt werden; e und  koénnen die Werte: € und e respektive 7 und ~
annehmen, wobei € > € und 7 > ~ gilt. Wie zuvor teilen sich die » Individuen der
Modellskonomie in m Typ-1-Individuen mit Projekten mit der hohen Erfolgswahr-

18 Siehe hierzu Bester (1985), Miller und Rock (1985) sowie Milde und Riley (1988).
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scheinlichkeit €' = € und (n — m) Typ-2-Individuen, deren Projekte eine niedrige
Erfolgswahrscheinlichkeit von €2 = € haben, auf. Die Primissen iiber die diskreten
Verteilungen von € und v implizieren, dass bei positiver Korrelation von € und y
Typ-1-Individuen iiber Projekte mit den Eigenschaften [€,7] und Typ-2-Individuen
liber Projekte mit [¢, 7] verfiigen. Bei negativer Korrelation sind die Projekteigen-

schaften von Typ-1-Individuen entsprechend [¢,] und die von Typ-2 [e,7]. Zur
Vereinfachung der Notation wird wiederum die Normierung n = 1 gewéhlt.

Die unterschiedlichen Priaferenzen der Griinder fiir in » und K differierende Kre-
ditvertrage lassen sich durch die Steigung der Isogewinnkurven abbilden:

dr’ _ N Fgi — (1 +7)

(47) dK' K

Dementsprechend sind die Isogewinnkurven nach unten gedffnete Hyperbeln
(siche Abbildungen 6 und 7). Je hoher ~. desto groBer ist das gewinnmaximale In-
vestitionsvolumen, bei dem wegen 7'Fg: = (1 + ') 4= = 0 gilt. Differieren Start-
Up-Projekte in, ist die Single-Crossing-Eigenschaft erfiillt. In jedem beliebigen
Punkt im [r, K]-Raum ist die Steigung der Isogewinnkurve von Projekten mit ho-
hem v groBer als die Steigung der Isogewinnkurve von Projekten mit niedrigem .
Das Vorliegen der Single-Crossing-Eigenschaft gewihrleistet, dass Banken durch

das Angebot unterschiedlicher [r, K]-Vertrage Griinder separieren konnen.

I. Kreditmarktgleichgewichte

Mogliche Kreditmarktgleichgewichte sind das Ergebnis eines dreistufigen Spiels,
wie es auch im vorherigen Kapitel verwendet und erklirt wurde: "

Stufe 1: Banken bieten Kreditvertrige [, K'] an.

Stufe 2: Griinder bewerben sich um den fiir sie attraktivsten Kreditvertrag. Jeder
Griinder kann sich nur um einen Kreditvertrag bewerben.

Stufe 3: Banken vergeben Kredite an die Bewerber aus Stufe 2 oder lehnen eine
Vergabe ab.

I1. Die Allokation bei vollkommener Information

Vor Herleitung der Gleichgewichte unter asymmetrischer Information ist es sinn-
voll, als Referenzwert das Gleichgewicht bei vollkommener Information zu bestim-
men. In diesem Fall konnen die Banken die projektspezifischen Risiken beobachten
und entsprechende Zinsen verlangen. Die Allokation ist in diesem Fall durch die
folgenden Bedingungen gekennzeichnet:

19 Das Gleichgewichtskonzept basiert auf Hellwig (1987).
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(48) VFgi = (1+7)
und
(49) (14 iy = 1)

€l

Das Investitionsvolumen, das Gleichung (48) erfiillt, wird mit K* bezeichnet.
Die Allokation bei vollkommener Information ist dadurch gekennzeichnet, dass
jeder Unternehmer das gewinnmaximierende Investitionsvolumen wéhlt und einen
finanzmathematisch fairen Zinssatz zahlt. In den Abbildungen 6 und 7 werden diese
Kreditvertrdge durch die Punkte 4 und B beschrieben. Abbildung 6 veranschaulicht
den Fall positiver, Abbildung 7 den Fall negativer Korrelation. ' und 7? ent-
sprechen den fairen Zinssétzen filir die Typ-1- und Typ-2-Individuen. Die Gewinn-
maxima von Typ-1 zum Zinssatz »' liegen jeweils in Punkt B und die Gewinn-
maxima von Typ-2 zum Zinssatz 7% jeweils in Punkt 4 der beiden Abbildungen.
Geometrisch werden die Punkte 4 und B durch die Tangentialpunkte der Iso-
gewinnkurven E{r}’} und E{7}’} mit den Geraden der fairen Zinssitze bestimmt.

I11. Die Allokation bei asymmetrischer Information

Wenn die Banken die projektspezifischen Erfolgschancen und Produktivititen
nicht beobachten konnen, kann fiir Griilnder mit niedrigen Erfolgschancen ein An-
reiz entstehen, Projekte mit niedrigen Risiken zu imitieren, um in den Genuss eines
niedrigeren Zinssatzes zu kommen. In diesem Fall sind die Kreditvertrage nicht an-
reizkompatibel. Die Allokation, die sich bei vollkommener Information ergibt, ist
nicht aufrechtzuerhalten. Die Abbildungen 6 und 7 zeigen, dass die durch die Punk-
te A und B beschriebenen Kreditvertragspaare kein Gleichgewicht darstellen, wenn
Banken die Projekteigenschaften kreditnachfragender Griinder nicht beobachten
konnen. In beiden Abbildungen werden die Kreditvertrage B von Typ-2-Griindern
gegeniiber den Kreditvertragen A priferiert. Aus Sicht der Typ-2-Griinder ist bei
den Kreditvertrdgen B im Vergleich mit den Kreditvertrdgen A der positive Gewinn-
effekt durch den geringeren Zinssatz grofler als der negative Gewinneffekt durch
Verzerrung ihrer Investition. Das Vertragspaar [4, B] ist also nicht anreizkompa-
tibel. Fragen alle » Individuen den fiir Typ 1 konzipierten Kreditvertrag nach, han-
delt es sich um kein Gleichgewicht, weil Banken Verluste machen.

Anreizkompatible Kreditvertragspaare werden durch die Punkte 4 und C in den
Abbildungen 6 und 7 beschrieben. Typ-2-Griinder sind indifferent zwischen den
Kreditvertrigen 4 und C, weil beide auf der gleichen Isogewinnkurve E{7}'} lie-
gen. Sie haben keinen Anreiz mehr, Typ-1-Griinder zu imitieren, um deren Kredit-
vertrag zu erhalten. Die zu den Kreditvertrigen C gehdrigen Investitionsvolumina
sind fiir Typ-1-Griinder zum Zinssatz ! nicht optimal. Bei positiver Korrelation
von € und ~ (Abbildung 6) miissen Typ-1-Griinder relativ zu ihrer Investition bei
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»
»

Abbildung 6: Gleichgewicht bei positiver Korrelation

vollkommener Information in Punkt B iiberinvestieren. Bei negativer Korrelation
(Abbildung 7) miissen sie unterinvestieren. Aufgrund der Verzerrung der Typ-1-In-
vestitionsvolumina ist der erwartete Gewinn der Typ-l-Griinder £{}} bei asym-
metrischer Information geringer als der erwartete Gewinn E{}’} in Abwesenheit
der zweidimensionalen Informationsprobleme. Wird die Partizipationsbedingung
der Typ-1-Griinder nicht verletzt, stellt das Vertragspaar [4, C] ein separierendes
Gleichgewicht dar.

Abbildung 7: Gleichgewicht bei negativer Korrelation
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Formal lassen sich die optimalen Kreditvertrige aus der Losung des folgenden
Maximierungsproblems ableiten:

(50) max mE{ﬂ},} +(1— m)E{ﬂ%,}

unter den Nebenbedingungen®’

(s1) i) E{m} > E{m}'}
(52) i) E{my} >w, i=1.2
(53) iii) E{II¥} =0, i=1.2

Aus den Bedingungen erster Ordnung zur Losung dieses Maximierungsproblems
folgt bei positiver Korrelation von e und ~:

(54) Ve < (147
und
(55) VFe =141

Bei negativer Korrelation lautet die Losung:

(56) Y Fer > (1 +r)
und
(57) VFe =147

Diese Resultate erkldren sich wie folgt: Banken miissen das Vertragsangebot
bei asymmetrischer Information so gestalten, dass eine Imitation von Typ-1-
Griindern fiir Typ-2-Griinder unattraktiv wird. Der Zinssatz steht den Banken
als Aktionsparameter nicht zur Verfiigung, weil ein separierendes Gleichgewicht
die Einhaltung der Nullgewinnbedingungen fiir beide Griindertypen erfordert. Um
eine Selbstselektion der Griinder zu erreichen, miissen Banken daher die Diffe-
renz zwischen den Kreditvolumina steigern. Ein Abweichen von der optimalen
Kredithohe fiir Typ-2-Griinder schmaélerte deren Gewinn und wire kontraproduk-
tiv. Somit bleibt den Banken als einziges Mittel, Typ-I1-Griindern keinen Kredit
zur Finanzierung ihrer gewinnmaximierenden Investition zu gewéhren. Das Kre-
dit- und damit das Investitionsvolumen von Typ-I-Griindern wird so weit verzerrt,

20 Wie iiblich wird angenommen, dass nur die Anreizkompatibilititsbedingung von Typ 2
bindend ist.
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bis Typ-2-Griinder keinen Anreiz mehr haben, Typ-1-Griinder zu imitieren. Bei
positiver Korrelation von e und -« wollen Typ-1-Griinder mehr investieren als Typ-
2-Griinder. Daher konnen Banken eine Selbstselektion der Griinder erreichen,
indem sie Typ-1-Griindern Kreditvolumina anbieten, die hoher als deren gewinn-
maximale Start-Up-Investition sind. Diese Uberinvestition schidigt Typ-1-Griin-
der, die ohnehin mehr investieren mochten, weniger als Typ-2-Griinder, die imi-
tieren. Weil bei negativer Korrelation Typ-1-Griinder weniger investieren wollen
als Typ-2-Griinder, werden Typ-1-Griindern in diesem Fall Kreditvertrige ange-
boten, deren Finanzvolumen unterhalb der gewinnmaximalen Investitionsvolumina
liegt.

Die Verzerrung der Start-Up-Investitionsvolumina der Typ-1-Griinder impliziert,
dass die erwarteten Griindungsgewinne der Typ-1-Griinder geringer sind als im
first-best Gleichgewicht. Typ-1-Griinder tragen in der Modellokonomie die Kosten,
die ein funktionierender Selektionsmechanismus erfordert. Voraussetzung fiir die
Existenz eines separierenden Gleichgewichts ist demnach, dass die Partizipations-
bedingung von Typ-1-Griindern nicht verletzt wird.

Resultat 6:

Bei Separation iiber Kreditvolumina ist das Laisser-faire-Gleichgewicht bei posi-
tiver (negativer) Korrelation von € und v durch Uberinvestition (Unterinvestition)
von Typ-1-Griindern gekennzeichnet. Die Investitionsvolumina von Typ-2-Griin-
dern sind nicht verzerrt.

IV. Implikationen fiir staatliches Handeln

Wegen der Verzerrungen der Investitionen im Laisser-faire-Gleichgewicht wird
nun gepriift, ob staatliche Eingriffe Effizienzsteigerungen induzieren konnen. Da-
bei ist zu beachten, dass staatliche Eingriffe Riickwirkungen auf die Anreize der
Unternehmensgriinder haben, durch die Wahl eines Kreditvertrags ihren Typ zu
offenbaren. Zunéchst werden differenzierende und allgemeine Zinssubventionen/
-steuern, die auf das gesamte Kreditvolumen angerechnet werden, analysiert. Es
stellt sich aber heraus, dass die Wohlfahrtseffekte der allgemeinen steuerlichen
Instrumente bei Separation {iber Kreditvolumina nicht eindeutig sind. Deshalb wird
in einem zweiten Schritt auch die Wirkung von Zinssubventionen/-steuern unter-
sucht, die nur bis zu einer bestimmten Kredithéhe gezahlt werden, also gedeckelten
Subventionen.

Wenn beide Gruppen potentieller Griinder ihre Projekte durchfiihren, wird die
allgemeine Wohlfahrt beschrieben durch:

(58) W=> [e¥F(K')— (1+p)K'].

2
i=1

i
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Fiir die Wohlfahrtseffekte staatlicher Eingriffe ist vor allem die Auswirkung die-
ser Eingriffe auf das Investitionsvolumen K' relevant, weil K> im Laisser-faire-
Gleichgewicht effizient ist. Differentiation von Gleichung (58) iiber X! und Ver-
wendung der Nullgewinnbedingung der Banken ergeben:

aw
(59) ﬁzﬁl [’ylel *(1 Jrrl)}

Weil bei positiver Korrelation 7' Fx1 < (1 + ') gilt, fiihrt eine Reduktion von
K' zu Wohlfahrtssteigerungen (%% < 0). Wegen +'Fxi > (1+r') werden bei
negativer Korrelation Wohlfahrtssteigerungen durch eine Erhohung von K! erzielt
(4% > 0). Relevant fiir die Wohlfahrtseffekte von Zinssubventionen/-steuern ist

somit ihr Effekt auf die gleichgewichtige Hohe von K.

1. Zinssubventionen

Wird eine proportionale Zinssubvention o’ eingefiihrt®!, lautet der erwartete Ge-
winn eines potentiellen Griinders mit dem Start-Up-Projekt i:

(69) E{my} = ¢[YF(K) = (1+r'(1 - 0,))K]

Der Effekt der Einfithrung von o auf die gleichgewichtige Hohe von K lasst
sich mit Hilfe von Gleichung (51) bestimmen, weil die Einhaltung der Anreiz-
kompatibilitdtsbedingung entscheidend fiir die Verzerrung der Investitionsvolumina
von Typ-1-Griindern ist. Mit o/ und i = 1,2 ldsst sich Gleichung (51) schreiben
als:

(61) VFEK?) = [1+72(1 =) |K? = PFK") + [1 +7'(1 = ay)]K' =0

Totale Differentiation von Gleichung (61) und Bewertung an der Stelle o/ = 0
sowie Einsetzen der Nullgewinnbedingung der Banken ergeben

1

(62) dK' = — (rPK*do’ — r'K'do))

<1

wobei ¢ = y2Fg1 — (1 +r') gilt. Demnach ist bei positiver Korrelation von ¢ und
v ¢ < 0 bei negativer ist ¢ > 0.

Aus Gleichung (62) ergeben sich folgende Effekte der Einfiihrung von ¢! auf K!
und damit auf W:

21 Diese Zinssubvention unterscheidet sich nicht von der in Kapitel 4 untersuchten Zins-
subvention. Das Subskript o steht fiir ,,open-ended und dient der Unterscheidung von den im
folgenden Abschnitt untersuchten ,,closed-ended* Zinssubventionen o..
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e Bei positiver Korrelation (¢ < 0):

‘ff;: >0, 4 daz < 0und bei do} = do? = do,: lel; <0 weil K> <KL

Wegen & < 0 folgt daraus dW <0, ZV‘Z >0 und bei do! = da’u — do,: d_W <o.

e Bei negatlver Korrelation (¢ > 0):

ZS <0, 4K dgz > 0 und bei do} = do? = dora g’; > 0, weil 2K? > K.

Wegen aer > 0 folgt daraus 4¥ oot < 0,4 = 2 > 0 und bei do = dO' =do,: 5 dW -~ > 0.

Obwohl das Laisser-faire-Gleichgewicht bei positiver Korrelation durch Uber-
investition und bei negativer Korrelation durch Unterinvestition gekennzeichnet
ist, fiihren bei beiden Korrelationen diskriminierende Zinssteuern (—ol) auf den
niedrigen Zinssatz r' oder diskriminierende Zinssubventionen o2 auf den hohen
Zinssatz * zu Wohlfahrtssteigerungen. Dieses Ergebnis ist iiberraschend, weil die
unterschiedliche Richtung der Verzerrung der Start-Up-Investition der Typ-1-Griin-
der eher vermuten lésst, dass die steuerpolitischen Implikationen der unterschied-

lichen Korrelationen polar entgegengesetzt sind.

Wie kann dieses liberraschende Ergebnis Okonomisch erkldrt werden? Die
gesamtwirtschaftliche Ineffizienz im separierenden Laisser-faire-Gleichgewicht
beruht auf Verzerrungen der Investitionsvolumina und nicht auf verzerrten Zinssét-
zen. Die Investitionsvolumina werden durch die Anreizkompatibilitdtsbedingung
bestimmt. Die steuerlichen Eingriffe wirken sich direkt auf diese Anreizkompatibi-
litdtsbedingung aus. Eine steuerinduzierte Erhéhung von 7' und/ oder eine subven-
tionsinduzierte Reduktion von #? fiihren zu einer Lockerung der Anreizkompatibi-
litdtsbedingung, weil die fiir Typ 2 konzipierten Kreditvertrige mit dem Zinssatz
#? relativ attraktiver werden. Damit nehmen die Differenzen in den Kapitalkosten
der beiden Griindertypen ab. Das Imitieren anderer Griindertypen wird deshalb
unattraktiver. Die Folge ist, dass anreizkompatible Kreditvertragspaare geringere
Verzerrung der Investitionsvolumina der Typ-1-Griinder erfordern als im Laisser-
Faire.

Problematisch ist, dass die Eindeutigkeit der Wohlfahrtseffekte nur bei Einfiih-
rung differenzierender proportionaler Zinssubventionen /-steuern gegeben ist. Kann
der Staat keine differenzierte steuerliche Behandlung der unterschiedlichen Kredit-
vertrdge vornehmen, sind die Wohlfahrtseffekte nur bei negativer Korrelation ein-
deutig. Bei negativer Korrelation sind sowohl Kreditzins als auch Kreditvolumen
fiir Typ-2-Griinder grofer als fiir Typ-1-Griinder. Somit sind die Kapitalkosten der
Typ-2 Griinder eindeutig hoher. Deshalb profitieren Typ-2-Griinder von der Einfiih-
rung einer allgemeinen proportionalen Zinssubvention mehr als Typ-1-Griinder.
Auch hier sinkt die Differenz in den Kapitalkosten, so dass Kreditvolumina im
separierenden Gleichgewicht weniger verzerrt werden miissen.

Bei positiver Korrelation von € und + ist der Kreditzins flir Typ-2-Griinder zwar
grofBer, das Kreditvolumen aber kleiner als das fiir Typ-1-Griinder. Daher sind die
Relation der Kapitalkosten und der Wohlfahrtseffekt einer Einfilhrung einer all-
gemeinen proportionalen Zinssubvention unklar. Ist die gemeinsame diskrete Ver-
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teilung von € und ~ bei positiver Korrelation derart, dass K2 < r'K! gilt, hat die
Einfiihrung einer Zinssubvention sogar eine VergroBerung der Differenz in den
Kapitalkosten der beiden Griindertypen zur Folge. Der fiir Typ-1-Griinder kon-
zipierte Kreditvertrag wird relativ attraktiver und es muss mehr verzerrt werden als
im Laisser-faire-Gleichgewicht. Die Einfiihrung einer Zinssubvention hat hier nega-
tive Wohlfahrtseffekte. Bei 72K? < r'K! wire die Einfiihrung einer allgemeinen
proportionalen Zinssteuer wohlfahrtssteigernd.

Weil im Allgemeinen sowohl eine positive wie auch eine negative Korrelation
zwischen e und ~ vorliegen kdnnen, ergeben sich eindeutige Wohlfahrtseffekte von
steuerpolitischen Instrumenten nur dann, wenn das Vorzeichen der Wohlfahrtsef-
fekte bei beiden Korrelationen identisch ist. Beziiglich der Wohlfahrtseffekte der
Einfiihrung von open-ended Zinssubventionen/-steuern o’ ldsst sich folglich fest-
halten:

Resultat 7:

Ausgehend vom Laisser-faire-Gleichgewicht fiihren eine Einfiihrung einer pro-
portionalen
i) Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r' und
ii) Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r*
zu Wohlfahrtssteigerungen. Der Wohlfahrtseffekt bei Einfiihrung einer allgemeinen
Zinssubvention oder Zinssteuer auf beide Zinssdtze ist unklar.

2. Gedeckelte Zinssubventionen

Der unklare Wohlfahrtseffekt der Einfiihrung einer allgemeinen Zinssubvention
wirft die Frage auf, ob alternative steuerpolitische Instrumente moglicherweise ein-
deutige Effekte generieren konnen. Im Folgenden wird gezeigt, dass gedeckelte
Zinssubventionen dies erfiillen.”

Die closed-ended Zinssubvention wird mit o, bezeichnet. o, wird allen poten-
tiellen Griindern bis zu einer gedeckelten oder beschrinkten Kredithdhe von D
gewihrt. Damit ein qualitativer Unterschied zwischen o. und o, besteht, wird
angenommen, dass D stets kleiner ist als die den Griindern angebotenen Kredit-
volumina K'. Unter Beriicksichtigung der closed-ended Zinssubvention lautet der
erwartete Gewinn eines potentiellen Griinders bei Durchfiihrung des Start-Up-Pro-
jektes i:

(63) E{nl,} =[YF(K') - (1+ /K +ro.D]
Fiir die Anreizkompatibilitdtsbedingung ergibt sich:

(64) 'yzF(Kz) —(1 +r2)K2 fsz(Kl) +(1 Jrrl)K1 + (r2 frl)sL,D =0

22 Die folgende Analyse folgt weitgehend Fuest und Tilleffen (2005).
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Um die Verinderung von K'! durch die Einfilhrung von o. zu bestimmen, ist
Gleichung (64) unter Beriicksichtigung von o, = 0 und der Nullgewinnbedingung
der Banken total zu differenzieren

dk' (P —r')D
(65) E—Tv

wobei auch hier ¢ = 4?Fx1 — 1 + 7! gilt. Aus Gleichung (65) ergeben sich folgen-
de Effekte der Einfiihrung von o, auf XK' und damit auf -

e Bei positiver Korrelation (¢ < 0):
% < O0und damit‘jl—‘(;‘: > 0.

e Bei negativer Korrelation (¢ > 0):
4K > 0 und damit 4% > 0.

Auch ohne eine diskriminierende steuerliche Behandlung verringert die Ein-
fiihrung von o, sowohl bei positiver wie auch bei negativer Korrelation von € und
v die Verzerrung der Start-Up-Investitionsvolumina der Typ-1-Griinder. Die Folge
sind positive Wohlfahrtseffekte.

Resultat 8:

Ausgehend vom Laisser-faire-Gleichgewicht erhoht die Einfiithrung einer allge-
meinen gedeckelten Zinssubvention die gesamtwirtschaftiche Wohlfahrt.

Wie ist der Unterschied beziiglich der allgemeinen Zinssubventionen zwischen
Resultat 5.2 und Resultat 5.3 zu erkldren? Die Bemessungsgrundlagen von Zins-
subventionen werden durch die jeweiligen Kreditzinsen und Kreditvolumina be-
stimmt. Wie im vorangegangenen Kapitel erklart, ist bei positiver Korrelation von
€ und ~ daher unklar, welcher Griindertyp von der Einfithrung einer allgemeinen,
nicht gedeckelten Zinssubvention mehr profitiert. Bei gedeckelten Zinssubven-
tionen werden die Bemessungsgrundlagen durch die Kreditzinsen und die be-
schriankte Kredithohe, bis zu der die Subvention gezahlt wird, bestimmt. Weil diese
beschrinkte Kredithohe fiir alle Griindertypen identisch und annahmegema0 kleiner
als das gesamte Kreditvolumen ist, resultiert der Unterschied in den Bemessungs-
grundlagen der Griindertypen nur aus dem Kreditzins. Der Kreditzins fiir Typ-2-
Griinder ist wegen des hoheren Risikos ihrer Projekte hoher als der Kreditzins der
Typ-1-Griinder. Daher profitieren Typ-2-Griinder von allgemeinen proportionalen
Zinssubventionen eindeutig mehr als Typ-1-Griinder. Die Differenz in den erwar-
teten Kreditkosten zwischen den beiden Griindertypen wird kleiner, so dass eine
Selbstselektion der Griinder mit geringeren Verzerrungen der gewinnmaximalen
Investitionsvolumina der Typ-1-Griinder als unter Laisser-faire erreicht werden
kann.
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E. Signalling und Kreditsicherheiten

Neben der Informationsenthiillung durch unterschiedliche Kreditvolumina gibt
es einige weitere Moglichkeiten, die Informationsasymmetrien zwischen Kapital-
gebern und Unternehmensgriindern zu tiberwinden. Eine Moglichkeit besteht da-
rin, Kreditsicherheiten zu verlangen (Bester, 1985, 1987). Das setzt natiirlich vo-
raus, dass die Unternehmensgriinder {iber entsprechendes Vermdgen verfiigen, das
zur Kreditsicherung herangezogen werden kann. Dabei wird iiblicherwiese an-
genommen, dass es bei der Inanspruchnahme von Kreditsicherungen zu Kosten
kommt, weil der Kreditnehmer den zur Sicherung verwendeten Vermdgensgegen-
stand hoher bewertet als der Kreditgeber. Beispielsweise kann es bei der Kredit-
sicherung durch Immobilieneigentum dazu kommen, dass die Immobilie schnell
verkauft werden muss und dabei ein Preis erzielt wird, zu dem der Eigentiimer unter
anderen Umsténden nicht verkauft hitte. Die Bereitstellung derartiger Sicherheiten
kann als Signal fiir eine hohe Erfolgswahrscheinlichkeit verstanden werden.

Eine andere Moglichkeit besteht darin, dass die Kreditnehmer Ressourcen ein-
setzen, beispielsweise unabhingige Gutachter, die den Kreditgebern glaubwiirdige
Informationen {iber Projektqualitéiten beschaffen. Fuest, Huber und Tilleffen (2003)
analysieren diese Form des Signalling in einem Modell, in dem Unternehmer sich
nur in ihren Erfolgswahrscheinlichkeiten unterscheiden. Es stellt sich heraus, dass
im Gleichgewicht Unternehmer mit hohen Erfolgswahrscheinlichkeiten sich fiir
Signalling entscheiden, wihrend Unternehmer mit mittleren Erfolgswahrscheinlich-
keiten den Pooling-Markt vorziehen. Unternehmen mit niedrigen Erfolgswahr-
scheinlichkeiten verzichten auf die Griindung. In diesem Rahmen wird untersucht,
ob es aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu zu viel oder zu wenig Signalling kommt.
Eine Tendenz zu zu viel Signalling ergibt sich, weil die privaten Ertrédge des Sig-
nalling teilweise durch Umverteilung zu Lasten der im Pooling-Markt verbleiben-
den Unternehmen entstehen, also gesamtwirtschaftlich keine Ertrdge sind. Anderer-
seits hat Signalling den positiven Effekt, den aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu
hohen Markteintritt von Unternehmen mit niedriger Produktivitéit in den Pooling-
Markt zuriickzudridngen. Im Allgemeinen ist unklar, welcher der beiden Effekte
dominiert Festzuhalten bleibt, dass sich auch unter Beriicksichtigung von Kredit-
sicherung und anderen Signalling-Méglichkeiten keine robuste Rechtfertigung fiir
staatliche Griindungsforderung ableiten 14sst.

F. Schlussfolgerungen

In den meisten Industrielindern werden Unternehmensgriindungen mit einer
Vielzahl von steuerlichen und sonstigen wirtschaftspolitischen Instrumenten ge-
fordert. Ein wichtiges Argument, das immer wieder zur Rechtfertigung dieser
Forderung angefiihrt wird, verweist auf die Schwierigkeiten von Unternehmens-
griindern, ihre Projekte zu finanzieren. In diesem Papier haben wir die Frage dis-
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kutiert, ob Kapitalmarktunvollkommenheiten in Form asymmetrischer Informa-
tionsverteilung zu einer systematischen Unterinvestition in Start-Up-Unternehmen
fiihren. Dabei hat sich gezeigt, dass — zumindest in den hier betrachteten, gdngigen
Kreditmarktmodellen — von einer allgemeinen Tendenz zu ineffizient niedrigen
Griindungsinvestitionen keine Rede sein kann. Es ist also problematisch, Kapital-
marktunvollkommenheiten zur Begriindung der Férderung von Unternehmensgriin-
dungen heranzuziehen. Zwar entstehen vielfdltige Verzerrungen des Griindungs-
geschehens, in vielen Fillen kommt es aber zu Uberinvestitionen, insgesamt ist
die Richtung effizienzsteigernder staatlicher Eingriffe unklar. Daraus folgt nicht,
dass staatliche Griindungsforderung generell abzulehnen ist.”> Sie muss aber anders
gerechtfertigt werden.
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