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1.Einleitung

1.1. Ausschreibung des Bundesministeriums far Wirtschaft und Ener-
gie
Vor dem Hintergrund der Debatte Uber die Ungleichheit von Einkommen und Vermdgen so-
wie dem im internationalen Vergleich unterdurchschnittlichen Beitrag vermdgensbezoge-
ner Steuern, einschlieflich der Grundsteuern, zum gesamten Steueraufkommen in

Deutschland wird derzeit in Offentlichkeit und Politik wieder verstarkt iber die Vermdgens-
besteuerung diskutiert.

Vermdégensteuern liegen dabei im Spannungsfeld wachstums- und verteilungspolitischer
Zielsetzungen, verfassungsrechtlicher Vorgaben, féderaler Steuerkompetenzen, mogli-
cher negativer Anreizeffekte und administrativer Bewertungs- und Erhebungsprobleme.

Ziel der Kurzexpertise soll es sein, verschiedene Konzepte einer Vermdgensbesteuerung in
Deutschland zu beschreiben, deren jeweilige Zielsetzungen darzulegen und die rechtlichen
und wirtschaftlichen Implikationen einschlieflich der Folgen fir das Steueraufkommen zu
analysieren.

1.2. Auftragsverstandnis EY/ifo

Die Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (EY) und ihre Vorgangergesell-
schaften beraten seit GUber 100 Jahren Unternehmen und natlrliche Personen in allen
steuerlichen Angelegenheiten. Mit ca. 2.000 Mitarbeitern in der deutschen Steuerberatung
(insgesamt ca. 7.000 Mitarbeitern in den Bereichen Wirtschaftsprifung, Steuerberatung,
Transaktionsberatung und allgemeine Unternehmensberatung) und einem Umsatz von 1,6
Milliarden EUR (Fiskaljahr 2015/2016) in Deutschland ist EY eine der groften und in allen
Bereichen des Steuerrechts und seinen wirtschaftlichen Auswirkungen erfahrene Steuerbe-
ratungsgesellschaft in Deutschland.

Auf Basis dieser langjahrigen und umfassenden Praxiserfahrung der Steuerberatung und
der Einsicht, dass Steuerrecht in Deutschland Eingriffsverwaltung ist und den Anforderun-
gen an ein objektivierbares Massenverfahren genligen muss, erfolgt die Begutachtung vor-
rangig aus wirtschaftlicher Betrachtung. Unter wirtschaftlicher Betrachtung wird die Ge-
samtheit von Rechtskonformitat, Funktionsfahigkeit, Wirtschaftlichkeit von Aufwand und
Aufkommen und nicht zuletzt Fernwirkung der Besteuerung verstanden.

Das ifo Institut - Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen e.V.
ist eines der fihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute in Europa und schldgt eine Bricke
zwischen akademischer Forschung und praktischer Politik. Es konzentriert sich auf die an-
gewandte, politikorientierte Wirtschaftsforschung und strebt dabei hdchste wissenschaftli-
che Standards an. Das ifo Institut griindet seine samtlichen Leistungen auf evidenzbasierte
wirtschaftswissenschaftliche Forschung.

Die EinfUhrung bzw. die Belastungsentscheidung einer Vermdgensteuer ist eine politische



Entscheidung, deren Wiinschbarkeit oder Berechtigung nicht Gegenstand der nachfolgen-
den Begutachtung ist. Die Expertise setzt sich vielmehr mit dem rechtlichen Raum und den
dkonomischen Folgen einer politischen Entscheidung Uber eine Vermdgensteuer auseinan-
der.

Eine unabhdngig davon bestehende gesellschaftspolitische Bewertung der in der Gesell-
schaft stark diskutierten Frage nach der Ungleichverteilung von Einkommen und Vermdgen
und einer diesbezlglich gerechteren Steuerpolitik ist nicht Gegenstand dieser Expertise.
Ebenfalls wird an dieser Stelle keine allgemeine Aussage dariber getroffen, wie eine ge-
rechte Einkommens- und Vermdgensverteilung und ein entsprechendes Steuersystem aus-
zusehen hatten.

1.3. Aufbau der Expertise

Die deutschsprachige Steuerrechtswissenschaft ist stark von der Auseinandersetzung mit
verfassungsrechtlichen Schranken gepragt. Verfassungsrechtliche Grenzen der steuerpoli-
tischen Handlungsspielrdaume spielen im angelsdachsischen Raum eine geringere Rolle, ent-
sprechend sind steuerpolitische Debatten durch eine starkere Betonung ékonomischer und
administrativer Aspekte gepréagt.! Diese Expertise untersucht die 6konomischen Auswir-
kungen einer im Kontext des Grundgesetzes umsetzbaren Ausgestaltung einer Vermdgen-
steuer. DarlUber hinaus analysiert und interpretiert sie diese Auswirkungen und stellt damit
den guantitativen Ergebnissen eine qualitative Auswertung bei. Konkret wird die Frage be-
antwortet, ob eine Vermd&gensteuer, die sich an den verfassungsrechtlichen Vorgaben ori-
entiert, grundsatzlich geeignet ist, die an diese Steuer gekntpften politischen Zielsetzun-
gen - zum einen die Reduzierung der Einkommens- und Vermdégensungleichheit, zum ande-
ren die Generierung zusatzlichen Steueraufkommens - zu erreichen, und das mit méglichst
geringem burokratischen und administrativen Aufwand.

Kapitel 2 beginnt mit einer Analyse der Vermdgensverteilung in Deutschland basierend auf
Mikrodaten der Bundesbank-Studie Private Haushalte und ihre Finanzen. Der zweite und
dritte Abschnitt des Kapitels 2 beleuchten den Zusammenhang zwischen der Ungleichver-
teilung von Einkommen und Vermdgen auf der einen Seite und der wirtschaftlichen Ent-
wicklung auf der anderen Seite. Aktuelle Studien der OECD und des IWF legen nahe, dass
eine Ungleichverteilung von Einkommen und Vermégen mit geringerem Wirtschaftswachs-
tum assoziiert sein kdnnte. Die Einfihrung einer Vermdgensteuer kénnte demnach, sofern
sie zu einer gleichmapigeren Verteilung 6konomischer Ressourcen fihrt, positive Wachs-
tumsimpulse setzen. Dieses Ergebnis steht allerdings im Widerspruch zur existierenden,
breiten internationalen Forschung tber dieses Thema. Im Rahmen der Expertise soll daher
auch die Belastbarkeit der existierenden empirischen Befunde geprift sowie die Eignung
einer Vermoégensbesteuerung im Hinblick auf verteilungspolitische Ziele beleuchtet wer-
den.

tLang, 2001; Wagner, 2014.
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Der erste Abschnitt des rechtlichen Kapitels 3 dient der Herausarbeitung des Belastungs-
spielraums anhand der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 1995,2
der einer wiedereingefihrten Vermdgensteuer im bestehenden deutschen Steuersystem
vorgezeichnet ist. Aus der Weichenstellung zwischen verbotener Substanzbesteuerung und
in bestimmten Grenzen statthafter Sollertragsbesteuerung wird ein an den realwirtschaftli-
chen Gegebenheiten ausgerichteter Korridor fir den Sollertrag und die daraus resultie-
rende Bandbreite an Steuersatzen ermittelt und der Spielraum erértert, der fiir eine zu-
satzliche Belastung mit einer Vermdégensteuer verbleibt. Der zweite Abschnitt dient der
Darstellung der Anforderungen an ein Bewertungsverfahren, die sich aus den verfassungs-
rechtlichen Vorgaben einer Sollertragsteuer ergeben. Der dritte Abschnitt des Kapitels 3
diskutiert mogliche Ausgestaltungen einer den verfassungsrechtlichen Vorgaben angelehn-
ten Vermdgensteuer. Neben der Reichweite der persénlichen und sachlichen Steuerpflicht
und zu gewdhrenden Freibetrdgen ist die Privilegierung einzelner Vermdégensarten schon
aus politischer Sicht von Interesse. Daneben wird auch die Entscheidung des niederlandi-
schen Gesetzgebers, bestimmte Einklinfte unter der Annahme eines vierprozentigen bzw.
neuerdings gestaffelten Sollertrags zu belasten (Box 3-Besteuerung), analysiert sowie der
in der Literatur aufgeworfene Ansatz einer Mindestvermdgensteuer bewertet. Im vierten
und letzten Abschnitt dieses Kapitels werden die grundgesetzlichen Zustédndigkeiten und
Gesetzgebungskompetenzen dargestellt, die mit einer Neukonzeption eines Vermdgensteu-
ergesetzes einhergehen wirden.

Kapitel 4 widmet sich der Analyse der 6konomischen und fiskalischen Auswirkungen der
EinfUhrung einer Vermdgensteuer. Im ersten Abschnitt des Kapitels 4 wird das Simulati-
onsmodell (computergestitztes allgemeines Gleichgewichtsmodell/CGE-Modell) beschrie-
ben, auf das sich die Analyse im Folgenden stitzt. Im zweiten Abschnitt des Kapitels 4 wer-
den die langfristigen 6konomischen und fiskalischen Effekte einer umfassenden Vermao-
gensbesteuerung mit einheitlichem Vermoégensteuertarif fir samtliche Vermdégensarten
(Referenzszenario) untersucht. Dabei werden neben den Auswirkungen einer Vermégen-
steuer auf die wichtigsten volkswirtschaftlichen Aggregate (Bruttoinlandsprodukt, Beschaf-
tigung, Investition, privater Konsum, Ersparnis) auch das Vermdgensteueraufkommen so-
wie die Rickwirkungen einer Vermégensbesteuerung auf das Aufkommen aus anderen
Steuern (Einkommen- und Umsatzsteuern) quantifiziert. Um die Sensitivitdt der Ergebnisse
im Hinblick auf den Vermdgensteuersatz zu evaluieren, werden der Analyse verschiedene
Vermdgensteuersatzniveaus zugrunde gelegt.

Der dritte Abschnitt des Kapitels 4 analysiert die Folgen einer Entlastung von Unterneh-
mensvermdgen im Rahmen der Vermdgensbesteuerung (Politikszenario). Dabei werden
verschiedene Méglichkeiten der Entlastung stilisiert durch einen verringerten Vermdgen-
steuersatz auf das Unternehmensvermdégen abgebildet. Im vierten Abschnitt des Kapitels 4
werden weitere Vermdgensteuerkonzepte im Hinblick auf ihre 8konomischen und fiskali-
schen Auswirkungen untersucht. Neben einer Box 3-dhnlichen Besteuerung nach nieder-
landischem Vorbild steht eine duale Vermdégensteuer im Fokus der Analyse, bei der sich die
Steuersatze fir verschiedene Vermdgensarten an deren Steuerelastizitat orientieren.

2 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91.



Der flinfte Abschnitt des Kapitels 4 wirft einen Blick auf die Verwaltungskosten, die infolge
der Erhebung einer Vermdégensteuer entstehen. Basierend auf Schatzungen der Deutschen
Steuer-Gewerkschaft zum zusatzlichen Personalbedarf in der Finanzverwaltung wird ein
Versuch unternommen, die H6he der Verwaltungskosten zu bestimmen. Der sechste Ab-
schnitt geht auf mdgliche Verteilungswirkungen einer Vermdgensteuer ein. Der siebte Ab-
schnitt des Kapitels 4 fasst die wesentlichen Ergebnisse und Argumente des Kapitels zu-
sammen.

Kapitel 5 dient der Zusammenfassung der Ergebnisse und grundsatzlichen Aussagen zur
Diskussion um die (Wieder-)Einfihrung der Vermdégensteuer in Deutschland.

Kapitel 6 fasst die gesamte Expertise zusammen.

Die rechtliche Bewertung der Vermdgensteuer (insbesondere Kapitel 3) wurde federfih-
rend von EY verfasst. Da diese nicht den Hauptschwerpunkt des Gutachtens ausmacht,
konnte keine umfassende und abschliefende Prifung des Vermd&gensteuerkonzepts aus
rechtlicher Sicht erfolgen. Die Analyse der 6konomischen und fiskalischen Auswirkungen
(insbesondere die Kapitel 2 und 4) wurde federfihrend vom ifo Institut erarbeitet. Samtli-
che Ausflihrungen in diesen Kapiteln sind jedoch in enger Abstimmung zwischen den bei-
den Projektpartnern entstanden. Die Kapitel 1 und 5 wurden von EY und ifo gemeinschaft-
lich verfasst.



2.Vermogensteuer und Wirt-
schaftswachstum

Soziale Ungleichheit ist im internationalen Vergleich und auch innerhalb Deutschlands zu
einem wichtigen Thema der politischen Diskussion geworden. Moderne sozialstaatliche De-
mokratien basieren auf dem Grundsatz, allzu ausgepragte Ungleichheit der Lebenslagen zu
begrenzen und fir alle Blrger Chancen auf gesellschaftliche Teilhabe zu gewdahrleisten.
Ziel dieses Kapitels ist es daher, eine kurze Bestandsaufnahme der Vermdégensverteilung in
Deutschland zu bieten. Neben wichtigen Verteilungsmafen werfen wir dabei auch einen
Blick auf die Zusammensetzung des Privatvermdgens in Deutschland.

Die Besteuerung von Einkommen und Vermé&gen wird in der Regel zum einen mit dem Fi-
nanzbedarf des Staates gerechtfertigt und zum anderen mit dem Ziel, Korrekturen in der
Einkommens- und Vermdégensverteilung vorzunehmen. In welchem Umfang eingegriffen

wird, bestimmt sich letztlich im demokratischen Entscheidungsprozess, also durch Mehr-
heitsentscheidungen.

Ublicherweise wird eine stérker umverteilende Besteuerung vor dem Hintergrund des Kon-
flikts zwischen Effizienz- oder Wachstumszielen auf der einen Seite und Umverteilungszie-
len auf der anderen Seite diskutiert. Im Zusammenhang mit der Diskussion um die (Wieder-
JEinflhrung einer Vermdgensteuer wird aber auch immer wieder auf die Ergebnisse aktuel-
ler Studien verwiesen, die einen negativen Einfluss einer ungleichen Verteilung 6konomi-
scher Ressourcen auf das Wirtschaftswachstum dokumentieren. Insofern wird unter Ver-
weis auf ihr mégliches Umverteilungspotenzial haufig die Hoffnung artikuliert, dass sich
eine Vermdgensteuer als wachstumsférderlich erweisen kdnnte. Diese Schlussfolgerung
beruht auf empirischen Studien von OECD und IWF, die behaupten, ein solcher empirischer
Zusammenhang sei nachweisbar. Die Validitat dieser Ergebnisse ist zu bezweifeln. Es gibt
keine belastbare empirische Evidenz dafir, dass héhere Ungleichheit das Wirtschafts-
wachstum unmittelbar einschrankt. Dieser Zusammenhang ist ebenfalls Thema des vorlie-
genden Kapitels.

2.1.Vermogensungleichheit in Deutschland

Eine deskriptive Beschreibung der Vermoégensverteilung fur Deutschland anzufertigen,

stopt aufgrund der Datenlage auf praktische Hindernisse. Da es keine administrativen

Mikrodaten zur Vermdgenssituation in Deutschland gibt, bleibt nur der Rickgriff auf Um-
ifonstrur fragedaten. Dadurch missen bei der Analyse Ungenauigkeiten in Kauf genommen werden,

& die daraus resultieren, dass bestimmte Bevdélkerungsgruppen in der Umfrage unterrepra-
sentiert sind, die Befragten (wissentlich oder unwissentlich) falsche Angaben machen oder
EY (insbesondere bei sensiblen Fragen) eine Antwort verweigern. In Bezug auf Fragen zur per-

sonlichen Einkommens- und Vermdégenssituation wird im Allgemeinen davon ausgegangen,



dass diese Probleme am starksten am oberen Ende der Einkommens- und Vermdgensver-
teilung zutage treten.

Zu den wichtigsten Umfrageprojekten, die einen Rickschluss auf die Vermdégensverteilung
in Deutschland erlauben, gehéren das Sozio-oekonomische Panel (SOEP), die Einkommens-
und Verbrauchsstichprobe (EVS) sowie die Studie Private Haushalte und ihre Finanzen
(PHF), welche von der Deutschen Bundesbank administriert wird. Im Rahmen dieses Ab-
schnitts wird auf Informationen aus dem PHF zurlckgegriffen. Das PHF umfasst bislang
zwei Wellen; die erste Erhebung fand zwischen 2010 und 2011 statt und war in das Netz-
werk der Vermdgenserhebungen im Euro-Raum (Household Finance and Consumption Sur-
vey; HFCS) eingebunden. Im Rahmen der ersten Welle des PHF wurden etwa 3.600 Haus-
halte befragt. Die zweite Erhebungswelle erfolgte in 2014 mit fast 4.500 befragten Haus-
halten. Die Auswertungen in diesem Abschnitt beziehen sich ausschlieflich auf die Informa-
tionen aus der 2014er Welle der PHF-Studie. Die PHF-Studie hat im Vergleich zu den ande-
ren oben genannten Umfragen den Vorteil, dass die Vermdgenssituation der befragten
Haushalte sehr detailliert erfasst wird. Es liegen differenzierte Informationen zu den Wer-
ten einzelner Vermdgenspositionen vor. Die PHF-Stichprobe ist generell reprasentativ fur
die deutschen Haushalte, allerdings sind in der Umfrage vermégende Haushalte tUberpro-
portional vertreten, wodurch dem Problem der Ungenauigkeit bei der Vermdégensmessung
am oberen Ende der Vermoégensverteilung Rechnung getragen wird. Um auf Basis der PHF-
Daten dennoch Rickschlisse auf die deutschen Haushalte insgesamt ziehen zu kénnen und
die Reprasentativitat der Ergebnisse zu gewahrleisten, werden in der Analyse die im PHF-
Datensatz bereitgestellten Hochrechnungsfaktoren verwendet.?

Bei unserer Analyse konzentrieren wir uns auf solche Vermdgenspositionen, die man im
Fall der EinfUhrung einer Vermdgensteuer potenziell zur Steuerbemessungsgrundlage zah-
len wirde. Das bedeutet, wir berlcksichtigen

Immobilienvermdgen: Eigentum am Hauptwohnsitz, sonstiger Immobilienbesitz
Beteiligungsvermdgen: Beteiligungen an nicht-bérsennotierten Unternehmen, Stille
Beteiligungen

Geld- und Finanzvermdgen: Bargeldbestdnde, Giro- und Sparguthaben, Aktien, An-
leihen, Fonds, Zertifikate, Edelmetalle, etc., nicht: Altersvorsorgeprodukte
Sachvermdgen, das Uber das Ubliche Gebrauchsvermdgen hinausgeht: Flugzeuge,
Yachten, Kunstgegenstdnde, Schmuck, nicht: Automobile, Mobiliar, zu Erwerbszwe-
cken genutzte Fahrzeuge

Da sich die in der politischen Debatte vorgeschlagenen Vermdégensteuerkonzepte
auf das Nettovermdgen beziehen, wird ferner der Wert aller Schulden erfasst: Hy-
pothekenschulden, unbesicherte Kredite

Fir jede der genannten Kategorien enthalten die PHF-Daten Informationen auf der Haus-
haltsebene. Tabelle 1 zeigt die Summe der Vermdgenswerte der einzelnen Positionen so-
wie Mittelwerte und Mediane.

3 Fiir einen kurzen Uberblick tiber die Studie siehe Deutsche Bundesbank, 2016a, S. 61-86.



Position Summe (Mio. €) Mittel (€) Median (€)

Immobilien 6.580.000 168.060 1
Sachvermdgen 118.000 3.020 0
Beteiligungen 1.120.000 28.610 0
Finanzvermogen 1.830.000 46.765 12.500
Schulden 971.000 24.789 0
Nettovermdégen gesamt 8.680.000 221.666 51.500

Tabelle 1: Deskriptive Statistiken

7 Gemadf3 den Daten des PHF betragt der Wert des Nettovermdgens in Deutschland insgesamt
rund 8.700 Milliarden EUR. Der Durchschnittshaushalt verfligt somit Gber ein Nettovermo-
gen in Hhe von circa 222.000 EUR.

Allerdings geben die deskriptiven Statistiken aus Tabelle 1 noch keinen Aufschluss Uber die
Verteilung des Privatvermégens. Abbildung 1 zeigt auf der Abszisse die Dezile der Verma-
gensverteilung. Hierbei wurden die Haushalte nach der H6he ihres Nettovermdgens sor-
tiert und in Gruppen zusammengefasst, die jeweils 10% der gesamten Haushalte in
Deutschland ausmachen. Die Balken reprdsentieren das durchschnittliche Nettovermdgen
innerhalb eines Dezils, die Linie zeigt das aggregierte Nettovermdégen aller Haushalte in-
nerhalb eines Dezils.
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Abbildung 1: Aggregiertes und Durchschnittsvermdgen deutscher Haushalte getrennt nach Vermégensdezilen
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2 Abbildung 1 verdeutlicht, dass das Nettovermd&gen in Deutschland sehr ungleich verteilt

ist. Die vermdgendsten 10% haben im Durchschnitt ein um fast 27-mal gréf3eres Nettover-
EY maogen als der Medianhaushalt. Insgesamt besitzen die vermégendsten 10% damit etwa
63% des gesamten Nettovermdégens in Deutschland.



Die Zusammensetzung des Nettovermégens lber die Vermdégensverteilung hinweg variiert
jedoch deutlich, wie Tabelle 2 zeigt.

95%-Perzentil (ab € 735.000) 99%-Perzentil (ab € 2.300.000)

Position Summe Mittel Summe Mittel
(Mio. €) (€] (Mio. €) ©

Immobilien 2.890.000 1.454.598 1.450.000 3.563.748
Sachvermdgen 49.700 25.019 15.200 37.263
Beteiligungen 996.000 500.767 800.000 1.964.117
Finanzvermdgen 547.000 275.286 217.000 534.259
Schulden 160.000 80.448 46.400 113.986
Nettovermégen gesamt 4.330.000 2.175.221 2.440.000 5.985.400

Tabelle 2: Zusammensetzung des Vermdégens im 95%- und 99%-Perzentil

Auffallig ist, dass sich die Anteile einzelner Vermdégensposten bei den vermégendsten
deutschen Haushalten deutlich in Richtung Beteiligungsvermdégen verschieben. Bei den
vermoégendsten 5% machen Beteiligungen insgesamt mehr als ein Finftel des Nettovermo-
gens aus, bei dem vermdgendsten 1% sogar rund ein Drittel. Wendet man also bei der Ver-
mdgensteuer eine breite Bemessungsgrundlage an und gewahrt gleichzeitig hohe Freibe-
trage, wird ein erheblicher Teil des Steueraufkommens durch die Besteuerung von Beteili-
gungsvermdgen erzielt. Stellt man allerdings Beteiligungsvermdégen frei, um negative Aus-
wirkungen auf die betreffenden Unternehmen und die dortigen Arbeitsplatze zu verhin-
dern, werden dadurch vor allem Inhaber groper Vermdgen entlastet.

Fessler/Schiirz zeigen unter Verwendung von HFCS-Daten aus insgesamt 13 europdischen
Landern, dass ein starker Zusammenhang zwischen privater Vermdgensbildung und dem
Ausmap sozialstaatlicher Absicherung besteht.* Es wird argumentiert, dass ein wichtiges
Motiv der Vermdgensbildung in der Absicherung von allgemeinen Lebensrisiken liegt.
Staatliche Sozialleistungen und Anspriche aus der Sozialversicherung stellen demgemap
ein Substitut flr die private Vermdgensbildung dar. Die Ergebnisse von Fessler/Schlirz le-
gen den Schluss nahe, dass Ungleichheit in Bezug auf die Vermdgensverteilung zwischen
und innerhalb der untersuchten Lander zumindest teilweise auf Unterschiede im Hinblick
auf Sozialleistungsanspriche zurickzufihren ist. In Deutschland richtet sich die Hohe die-
ser Anspriiche vor allem nach dem Erwerbsstatus. Die gesetzlichen Sozialversicherungen
in Deutschland sind auf abhangig Beschéftigte zugeschnitten. Fir Selbststandige besteht in
Bezug auf einige Sozialversicherungen, wie beispielsweise die Unfallversicherung, die Ar-
beitslosenversicherung und teilweise auch die Rentenversicherung, Versicherungsfreiheit,
weshalb diese Personengruppe flr ihre Absicherung gegen allgemeine Lebensrisiken selbst
verantwortlich ist. Der Vorsorge- und Versicherungscharakter der privaten Vermogensbil-
dung kommt demnach bei Selbststdndigen deutlich starker zum Tragen. Abbildung 2 zeigt
zur Verdeutlichung die Vermdgenssituation privater Haushalte in Abhdngigkeit vom Alter
und dem Erwerbsstatus der Haushaltsbezugsperson. Dies zeigt die Korrelation mit dem
Renteneintrittsalter sehr deutlich:

4 Fessler/Schiirz, 2015.
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Selbststandige weisen in fast allen Altersgruppen ein deutlich héheres Nettovermdgen auf
als Nicht-Selbststdndige, und das, obwohl es laut einer Studie der Deutschen Bundesbank
kaum nennenswerte Unterschiede zwischen Selbststandigen und abhdngig Beschdaftigten in
Bezug auf das jéhrliche Nettoeinkommen gibt.> Das Motiv eines Konsumverzichts zur Absi-
cherung allgemeiner Lebensrisiken kdnnte also bei der Vermdégensbildung von Selbststén-
digen eine wichtige Rolle spielen. Betrachtet man die Verm&genssituation Selbststandiger
in Abhangigkeit des Alters, so zeigt sich, dass bis zu einem Alter von 65 Jahren das Netto-
vermdgen anwdchst. Mit Beginn des Rentenalters nimmt der durchschnittliche Wert des
Nettovermdégens dann kontinuierlich ab. Dies deutet darauf hin, dass die Vermd&gensbil-
dung bei Selbststandigen wesentlich auch der Altersvorsorge dient.
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Durchschnittliches Nettovermdgen in EUR

m Nicht-Selbststandige Selbststandige

Abbildung 2: Durchschnittliches Nettovermdgen nach Altersgruppen und Erwerbsstatus

Aus diesen Uberlegungen wird deutlich, dass eine Analyse der Vermdgensverteilung in
Deutschland, welche die Bedeutung der beitragsfinanzierten sozialen Sicherungssysteme
aufer Acht Iasst, nur eingeschrankt Aussagen Uber die Ungleichverteilung der Nettovermo-
gen zulasst. Die fehlende Berlicksichtigung solcher Anspriche fahrt dazu, dass die Vermo-
gensverteilung nur unvollstandig erfasst wird. Da breite Bevdlkerungsschichten und vor al-
lem die abhdngig Beschaftigten beispielsweise liber Renten- und Pensionsanspriiche verfi-
gen, kann man davon ausgehen, dass Statistiken ohne Berlicksichtigung dieser Anwart-
schaften die Vermdgensungleichheit Gberzeichnen. Das zu korrigieren, ist mit den hier ver-
wendeten Daten jedoch nicht méglich.

5 Deutsche Bundesbank, 2016a.



2.2.Zusammenhang zwischen Vermdgensungleichheit und Wirt-
schaftswachstum

Der Zusammenhang zwischen der Verteilung von Einkommen und Vermdgen auf der einen
Seite und dem Wirtschaftswachstum auf der anderen hat in der politischen und 6ffentli-
chen Diskussion zuletzt grope Aufmerksamkeit erhalten. Und auch in der wirtschaftswis-
senschaftlichen Forschung hat die Analyse des Einflusses einer ungleichen Verteilung 6ko-
nomischer Ressourcen auf die wirtschaftliche Entwicklung seit einigen Jahren Konjunktur.
In ihrer Mehrheit konzentrieren sich die empirischen Forschungsarbeiten dabei allerdings
auf die Verteilung der Einkommen, was vor allen Dingen der gegenwartigen Datenlage ge-
schuldet ist. So existieren mit der Standardized World Income Inequality Database, der Lu-
xembourg Income Study Database sowie der Income Distribution Database der OECD recht
umfassende Datenbanken, die eine komparative Analyse der Einkommensverteilung Uber
einen ldngeren Zeitraum und verschiedene Lander hinweg ermdéglichen, wohingegen es
bisher an vergleichbaren Datensatzen zur Vermoégensverteilung mangelt.

Nichtsdestotrotz sollten die Ergebnisse dieser Studien ebenfalls Riickschlisse auf die 6ko-
nomischen Konseqguenzen einer ungleichen Verteilung von Vermdgen zulassen. Zum einen
entspricht aus 6konomischer Sicht der Wert des Nettovermdgens dem (erwarteten) Gegen-
wartswert zuklinftiger Nettoeinkommensstrome. Zum anderen wird Vermégen primar
durch das Ansparen von Einkommen gebildet, sodass eine ungleiche Verteilung von Ver-
mdgen haufig aus einer ungleichen Verteilung der Einkommen resultiert. Aus diesen Grin-
den besteht im Allgemeinen eine hohe Korrelation zwischen der Einkommens- und Vermo-
gensverteilung, sodass deren Effekte empirisch kaum zu trennen sind.

In den vergangenen Jahren wurde die 6ffentliche Debatte insbesondere durch Studien des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sowie der Organisation fur wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) befeuert.® Darin wird der Verteilung der Nettoeinkom-
men ein substanzieller und statistisch signifikant negativer Einfluss auf die mittel- und lang-
fristige Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zugeschrieben. Die Autoren der bei-
den Studien zeigen in ihren Berechnungen, dass eine Erhéhung des Gini-Koeffizienten - ei-
nem haufig gewdhlten Maf3 zur Messung der (Un-)Gleichheit der Einkommen in einer Gesell-
schaft - mit einem beachtlichen Rickgang der Wachstumsrate des Pro-Kopf BIP einher-
geht. Laut Cingano flihrt ein Anstieg des Gini-Koeffizienten um einen Punkt zu einem
Wachstumseinbruch von 0,15 Prozentpunkten pro Jahr. Dartber hinaus hat ein Anstieg
der Einkommensungleichheit auch einen negativen Effekt auf den Konjunkturverlauf:
Steigt der Gini-Koeffizient, so steigt die Wahrscheinlichkeit eines vorzeitigen Abebbens ei-
nes wirtschaftlichen Aufschwungs signifikant an.”

Die Autoren begriinden den empirischen Zusammenhang vor allem mit den negativen Ef-
fekten, die ein Anstieg der Einkommensungleichheit auf andere 6konomische Kerngrépen
hat und die als wichtige Determinanten fir die langfristige wirtschaftliche Entwicklung gel-
ten. Gebe es beispielsweise sehr viele Bezieher niedriger Nettoeinkommen, so sei auch das
Niveau an Investitionen in Sach- und Humankapital geringer, was sich wiederum negativ
auf das Produktionsniveau und die Arbeitsproduktivitat auswirke. Ferner wirden etwaige

6 Ostry et al., 2014; Cingano, 2014.
" Ostry et al., 2014.
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Verteilungskonflikte, die durch ein hohes Map an Ungleichheit befeuert wirden, die politi-
sche Stabilitat gefahrden und dadurch die Investitionsanreize von Unternehmen verrin-
gern.

Entgegen der Darstellung in den Studien von IWF und OECD kann aber in Bezug auf den Zu-
sammenhang zwischen Ungleichheit und Wachstum keinesfalls von einem ,,allgemeinen
Konsens in der (wissenschaftlichen) Literatur” gesprochen werden® - weder im Hinblick auf
die Richtung noch auf die Starke des Effekts. Die existierenden Schatzungen des Zusam-
menhangs zwischen Ungleichheit und Wachstum weisen in der Regel eine erhebliche Dis-
krepanz auf, die mapgeblich von den gewdhlten Ungleichheitsindikatoren, den betrachte-
ten Landern und dem Zeitraum sowie der statistischen Schatzmethode abhangen. In einer
kiurzlich erschienenen Meta-Analyse, in der die Ergebnisse von insgesamt 28 vero6ffentlich-
ten Studien aus den vergangenen 20 Jahren systematisch miteinander verglichen werden,
wird gezeigt, dass der geschatzte Koeffizient, der den Effekt von Ungleichheit auf das Wirt-
schaftswachstum misst, zwischen -0,14 und +0,16 schwankt.? Es gibt also sowohl Studien,
die einen negativen Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wachstum zeigen, als auch
solche, die einen positiven Zusammenhang dokumentieren.©

Die Bandbreite an Schatzergebnissen unterstreicht, dass der Zusammenhang zwischen Un-
gleichheit und Wachstum von einer Fille von Faktoren abhdngt, darunter insbesondere lan-
derspezifischen Gegebenheiten. Da die Ergebnisse der meisten Studien auf einem Ver-
gleich der Situation in verschiedenen Landern mit sehr unterschiedlichen 6konomischen,
politischen und sozialen Voraussetzungen beruhen, lassen sich darauf aufbauend keine all-
gemeingultigen Aussagen treffen. Zu Recht weist daher auch der Sachverstdndigenrat in
seinem Jahresgutachten von 2015/16 mit Verweis auf die Studien von /IWF und OECD ein-
dringlich darauf hin, ,die Studienergebnisse mit grofer Vorsicht zu interpretieren und ihre
Sensitivitat hinsichtlich der getroffenen Annahmen zu priifen”.!! Im Rahmen einer eigenen
Analyse greifen die Okonomen des Sachverstandigenrats den empirischen Ansatz aus dem
OECD-Bericht auf und wenden ihn auf mehr als 150 Lander an, fir die relevantes Datenma-
terial verfligbar ist. Dabei zeigt sich, dass der Uberwiegend negative Zusammenhang zwi-
schen Ungleichheit und Wachstum mapgeblich von Landern mit verhaltnismapig niedrige-
rem Pro-Kopf-Einkommen getrieben wird, wahrend sich fir die Mehrheit der Lander mit ei-
nem Pro-Kopf-Einkommen von mehr als 15.000 US-Dollar pro Jahr ein deutlich positiver
Zusammenhang ergibt.

Auch die Ergebnisse einer Studie des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) deuten auf ei-
nen nicht-linearen Zusammenhang zwischen dem Ausmap an Ungleichheit und dem Wirt-
schaftswachstum hin. Richtung und Stérke des Zusammenhangs sind dabei abhdngig von
der Wirtschaftskraft eines Landes und dem Ungleichheitsniveau.? Nur unter den sehr ein-
schrankenden Voraussetzungen, dass das Ausmaf3 an Ungleichheit eine kritische Grenze
erreicht hat oder ein Land durch eine relativ geringe Wirtschaftskraft gekennzeichnet ist,

8 Ostry et al., 2014, S. 4.

9 Neves et al., 2016; Knowles, 2005; Banerjee/Duflo, 2003.
10 Neves et al., 2016.

1 Sachverstandigenrat (SVR), 2015, S. 237.

12 Kolev/Niehues, 2016.



ist von steigender Ungleichheit eine wachstumshemmende Wirkung zu erwarten. In Indust-
riestaaten, die ein relativ niedriges Ungleichheitsniveau und eine hohe Wirtschaftskraft
aufweisen, ist hingegen von einem positiven Wachstumseffekt steigender Ungleichheit aus-
zugehen. Dies trifft insbesondere auf Deutschland als auch andere Lander Mittel- und
Westeuropas zu. Den Erlduterungen der Autoren zufolge setzt hdhere Ungleichheit in die-
sem Fall Impulse zu verstarkter Humankapitalbildung und erhéhter Investitionstatigkeit,
anstatt Investitionsanreize zu hemmen.

Dieser Zusammenhang soll im Folgenden anhand einer eigenen empirischen Auswertung
verdeutlicht werden. Basierend auf einem umfangreichen Datensatz wird mithilfe einer Re-
gressionsanalyse der Einfluss der Wirtschaftskraft einer Volkswirtschaft auf den Zusam-
menhang zwischen Ungleichheit und Wachstum geschatzt. Die Schatzungen werden flr
den Zeitraum von 1970 bis 2010 durchgefihrt, wobei der Gesamtzeitraum in Wachstums-
perioden von jeweils finf Jahren eingeteilt wird. Insgesamt werden 110 Lander in der Ana-
lyse berilicksichtigt. Die abhangige Variable ist die Wachstumsrate des preis- und kaufkraft-
bereinigten BIP pro Einwohner und ist der Penn World Table entnommen.® Als Ungleich-
heitsmaf3 wird der Gini-Koeffizient des Nettoeinkommens verwendet, Datenquelle ist die
Standardized World Income Inequality Database.** Insgesamt schatzen wir zwei Spezifikati-
onen des Regressionsmodells. In der ersten Spezifikation werden der Schatzgleichung als
weitere erklarende Variablen das logarithmierte Pro-Kopf BIP zu Beginn der Finf-Jahres-
Periode, die Investitionsquote, die Bildungsquote, das Bevdlkerungswachstum sowie der
Anteil an Importen plus Exporten am BIP als Indikator fiir die Offenheit der Volkswirtschaft
hinzugefigt. In der zweiten Spezifikation kontrollieren wir zusatzlich noch fiur die Staats-
ausgabenquote sowie einen Demokratieindex. Um die Bedeutung der Wirtschaftskraft fur
den Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wachstum zu evaluieren, wird den Regres-
sionsgleichungen jeweils ein sogenannter Interaktionsterm hinzugefiigt. Dieser erlaubt es,
den Effekt von Ungleichheit auf das Wirtschaftswachstum in Abhangigkeit des BIP pro Kopf
zu messen. Um die Validitat der Ergebnisse zu testen, werden fir beide Spezifikationen
verschiedene Schatzmethoden angewendet. Wir nutzen den Arellano und Bond sowie den
Blundell und Bond GMM-Schdétzer jeweils in vier verschiedenen Modifikationen, sodass sich
insgesamt 16 Schatzungen ergeben.?® Die Ergebnisse sind in Abbildung 3 grafisch zusam-
mengefasst.

13 Feenstra et al., 2013.
4 Solt, 2016.
15 Arellano/Bond, 1991; Blundell/Bond, 1998.
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Anmerkungen: Auf der Ordi-
nate ist der Effekt einer An-
derung des Gini-Koeffizien-
ten auf das Wirtschafts-
wachstum pro Kopf abgetra-
gen (marginaler Effekt). Die
- durchgezogene Linie gibt
LT e Shet— e — den Durchschnitt der ge-

- schatzten marginalen Effekte
Uber die 16 Schatzungen hin-
weg an. Die gestrichelten Li-
nien zeigen den gréBten bzw.
kleinsten geschatzten margi-
nalen Effekt. Die Werteskala
auf der Abszisse wurde loga-
rithmiert, um die Ubersicht-
lichkeit zu verbessern.
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Abbildung 3: Einfluss des Entwicklungsstands auf den Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wachstum

Die durchgezogene Linie zeigt den Durchschnitt der geschatzten Effekte von Ungleichheit
auf das Wachstum in Abhdngigkeit von der Wirtschaftskraft an. Die gestrichelten Linien ge-
ben den gropten bzw. kleinsten geschatzten Effekt wieder. Die Abbildung verdeutlicht,
dass ein negativer Zusammenhang von Ungleichheit auf das Wirtschaftswachstum tber-
haupt nur dann festzustellen ist, wenn das Pro-Kopf BIP einen gewissen Grenzwert unter-
schreitet. Die exakte Position dieses Grenzwerts variiert je nach verwendeter Schatzme-
thode, liegt aber immer deutlich unterhalb des Produktionsniveaus entwickelter Volkswirt-
schaften. Sobald die Wirtschaftskraft ein bestimmtes Niveau erreicht hat, dsst sich ten-
denziell ein positiver Zusammenhang zwischen Ungleichheit und dem Wirtschaftswachstum
ausmachen.

2.3.Die Bedeutung von Investitionen in Bildung

Relevant in Bezug auf die Fragestellung dieser Studie ist schliefflich auch, dass in der hier
diskutierten 6konomischen Literatur zum Zusammenhang zwischen Ungleichheit und Wirt-
schaftswachstum - ungeachtet widersprichlicher Ergebnisse zur Wirkungsrichtung - Kon-
sens dahingehend besteht, dass positive beziehungsweise negative Effekte auf das Wachs-
tum nicht kausal auf ungleiche Vermdégens- bzw. Einkommensverteilung zurlickzufiihren
sind. Wie in den Ausfihrungen des vorangegangenen Abschnitts bereits angeklungen ist,
werden Richtung und Starke des Zusammenhangs zwischen Ungleichheit und Wachstum
von verschiedenen Faktoren bestimmt. Haufig ist Ungleichheit selbst auch ein Symptom fir
andere, strukturelle Defizite, die wachstumshemmend wirken. Insbesondere Studien, die
einen negativen Zusammenhang identifizieren, verweisen darauf, dass dieser durch ver-
schiedene Kanale wie politische Instabilitdt, Korruption oder Unterschiede in den &ffentli-
chen Ausgaben fur Gesundheit oder Bildung ausgeldst werden kdnnte.t®

Mit einem Fokus auf Deutschland analysieren Albig et al. insbesondere die Bedeutung des

6 Forbes, 2000, S. 885.



(Sach-)Investitions- und des Humankapitalkanals fir den langfristigen Zusammenhang zwi-
schen Ungleichheit und Wachstum.!” Wahrend das (Sach-)Investitionsniveau infolge einer
Zunahme von Ungleichheit tendenziell anwachse, wodurch es positive Wachstumsimpulse
gebe, verringere Ungleichheit dagegen das Niveau an Investitionen in Bildung, was sich ne-
gativ auf das Produktivitdtswachstum auswirke. Unter Verwendung eines makro6konomi-
schen Modells, in dem diese beiden Kandle berlicksichtigt werden, argumentieren die Auto-
ren, langfristig wirde der negative Humankapitaleffekt dominieren, weshalb letztlich eine
Zunahme an Ungleichheit zu einem Wachstumsriickgang fihre. Allerdings ist die Gré3e des
von den Autoren geschatzten Effekts eher moderat. Basierend auf den Modellergebnissen
postulieren die Autoren, dass die jahrliche Wachstumsrate in Deutschland zwischen 1991
und 2015 etwa 0,05 Prozentpunkte héher ausgefallen ware, hatte sich das Niveau an Ein-
kommensungleichheit Uber diesen Zeitraum hinweg nicht verandert.

Allerdings kann die fir dieses Resultat entscheidende Pramisse, ein Abbau von Ungleich-
heit fihre automatisch zu einer héheren Bildungsteilhabe innerhalb einkommensschwacher
Schichten, zumindest kritisch hinterfragt werden. Zwar ist der negative Zusammenhang
zwischen Bildungsteilhabe und Einkommensungleichheit in der 6konomischen Literatur re-
lativ gut dokumentiert; allerdings gehen - zumindest fur entwickelte Volkswirtschaften -
die meisten Okonomen davon aus, dass es eine gleichmé&pigere Verteilung von Bildungs-
chancen ist, die zur einer Verringerung von Einkommensungleichheit fihrt - und nicht an-
ders herum.'® Mit Blick auf die Bewertung politischer Instrumente, wie der Besteuerung ho-
herer Vermdgen, folgt daraus, dass von deren unmittelbarer Wirkung - Reduktion von Un-
gleichheit - kein direkter Impuls auf das Wirtschaftswachstum erwartet werden kann. Viel-
mehr kénnte ein solcher Effekt Gberhaupt nur dann erfolgen, wenn gleichzeitig geeignete
strukturelle Manahmen wie etwa Férderung des Zugangs zu Bildung durchgefihrt wir-
den. Unter dieser Voraussetzung kénnte der Einflihrung einer Vermdégensteuer also nur
dann eine wichtige Bedeutung zukommen, wenn sie insgesamt, also unter Berlcksichti-
gung samtlicher Rickkopplungs- und Anpassungsreaktionen innerhalb des Wirtschaftssys-
tems (sogenannte Zweitrundeneffekte), ein hdheres Steueraufkommen generierte und da-
mit zur Finanzierung der strukturellen Ma3nahmen beitragen kdnnte.

2.4.Zwischenfazit

Zieht man die Haushaltsdaten der Bundesbank-Studie Private Haushalte und ihre Finanzen
heran, so erscheint das Ausmaf der Ungleichverteilung privater Vermdgen in Deutschland
tatsdachlich beachtlich zu sein. Allerdings wird dieser Blick durch die Tatsache getribt, dass
Sozialleistungsanspriiche in der Vermégensstatistik unberlicksichtigt bleiben, was dazu
fuhrt, dass das tatsachliche Niveau an Vermdgensungleichheit tendenziell eher Uber-
schatzt sein dirfte.

Die Ausfihrungen in diesem Kapitel haben ferner deutlich gemacht, dass eine haufig geadu-
Berte Hoffnung, ndmlich dass sich eine starkere Umverteilung von Einkommen und Vermo-
gen in Deutschland positiv auf das Wirtschaftswachstum auswirken wird, nicht realistisch
zu sein scheint. Valide empirische Evidenz fiir einen positiven Zusammenhang zwischen

7 Albig et al., 2017.
8 Sjiehe zum Beispiel: Abdullah et al., 2015; De Gregorio/Lee, 2002; Becker/Chiswick, 1966.
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Gleichheit und Wachstum existiert nicht.
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3.Rechtliche Bewertung

Unabhdngig von ihrer politischen Rechtfertigung und Zielsetzung muss sich jede Verma-
gensteuer im deutschen Steuersystem innerhalb der verfassungsrechtlichen Grenzen be-
wegen. Damit sind insbesondere die Grundrechte angesprochen. Ausgangspunkt der Uber-
legungen zur (Wieder-)Einfihrung einer Vermoégensteuer ist der durch Art. 2, 3, 6, 12 und
14 GG gesteckte Rahmen, den das Bundesverfassungsgericht durch sukzessive Entschei-
dungen konkretisiert hat. Wie zu zeigen sein wird, er6ffnet der verfassungsrechtliche Rah-
men in gewissen Grenzen einen steuergesetzlichen Gestaltungsspielraum.® Jegliche Dis-
kussion Uber die juristische Richtigkeit oder politische Opportunitat der vom Bundesverfas-
sungsgericht getroffenen Grundsatzaussagen kann nicht Teil dieser Studie sein. Sie wiirde
eine 6konomische Analyse der Vermdgensteuer ohne Mehrwert Gberfrachten und muss an
anderer Stelle geflihrt werden.

Der allgemein anerkannte Maf3stab der Steuergerechtigkeit bzw. einer gerechten Vertei-
lung steuerlicher Lasten ist das Leistungsfahigkeitsprinzip. Art. 3 GG verlangt in seiner be-
reichsspezifischen Anwendung auf das Steuerrecht, dass jeder Inlander je nach seiner fi-
nanziellen Leistungsfahigkeit gleichmdapig zur Finanzierung der allgemeinen Staatsaufga-
ben herangezogen werde.?° Das Grundgesetz schreibt keine bestimmte Wirtschaftsverfas-
sung vor, lediglich das Sozialstaatsprinzip ist zu beachten (Art. 20 Abs. 1, Art. 28 Abs. 1
Satz 1 GG). Der Steuergesetzgeber hat daher einen grofen Spielraum bei der Auswahl der
Leistungsfahigkeitsindikatoren. Allerdings steht das Sozialstaatsprinzip im Spannungsver-
haltnis zu einer freiheitlichen Verfassung des Rechtsstaats. Das heif3t, dass der Abbau sozi-
aler Ungleichheiten nicht eine absolute soziale Gleichheit bedeuten und mit einer egalita-
ren Einebnung der Vermdgensverhaltnisse einhergehen kann. Diese wére nur durch eine
mit den Art. 14 Abs. 1 und 12 Abs. 1 GG unvereinbare konfiskatorische, also enteignende
Besteuerung zu erreichen. Das Leistungsfahigkeitsprinzip als solches ist aber auch sozial-
staatlich geprdgt. Es ist in seine zwei Unterkomponenten horizontale und vertikale Steuer-
gerechtigkeit aufzuteilen; erstere besagt, dass Steuerpflichtige bei gleicher Leistungsfahig-
keit auch gleich hoch zu besteuern sind, die zweite fordert, dass die Besteuerung von Per-
sonen mit gréperer Leistungsfahigkeit im Vergleich mit der Steuerbelastung von Personen
mit geringerer Leistungsfahigkeit angemessen sein muss.2! Das Sozialstaatsprinzip mode-
riert soziale Teilhaberechte und mapigt den Zugriff des Staates durch die Garantie der
Steuerfreiheit des Existenzminimums und die steuermindernde Bericksichtigung familien-
bedingter Belastungen. Ein bestimmter Grad der Einkommensteuerprogression oder das
Erfordernis einer Vermogensteuer lassen sich daraus aber nicht ableiten.??

2 Waldhoff, 2013, S. 8.
20 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 45; Tipke, 2012, S. 1352.
2! Tipke/Lang, 2015, S. 72ff., 118f; BVerfG, Beschluss vom 25.09.1992 - 2 BvL 5/91, 2 BvL 8/91, 2 BvL 14/91; Lang,

2013, S. 59 m.w.N. aus der verfassungsrechtlichen Rechtsprechung. Ausfihrlich zur Ableitung des Leistungsfahigkeits-

prinzips Bach, 1991.
22 Hey, 2016, S. 6.
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3.1. Verfassungsrechtliche Belastungsobergrenze der Vermdgen-
steuer

3.1.1. Steuerliche Vorbelastung

Das Leistungsfahigkeitsprinzip wird teilweise als grundsatzliche Rechtfertigung fir eine
Vermdgensteuer angefihrt. Dem Vermdgen komme dabei eine eigenstdndige Leistungsfa-
higkeitsfunktion zu, indem es dem Inhaber Unabhdngigkeit und Sicherheit, Sozialprestige,
gesellschaftliche Macht und ,mlhelose” Einkiinfte ermdglicht.2 Diese rechtfertige neben
der grundsatzlich synthetischen?* Einkommensbesteuerung der Vermdgensertrage eine er-
ganzende Vermdgensbesteuerung (des ertragreichen und des ertraglosen Vermdgens).
Das Leistungsfahigkeitsprinzip als Grundlage fir eine Vermdgensteuer ist jedoch umstrit-
ten. Zu vage und unbestimmt sind die Zusammenhadnge zwischen Ansehen und Einfluss ei-
ner Person und Vermdgensstand. Auch hat das soziale Sicherungssystem einen hohen aus-
gleichenden Effekt.?®

Zudem besteht ein enger wirtschaftlicher Zusammenhang zwischen Einkommen und Ver-
mdgen, 6konomisch betrachtet entspricht das Nettovermdgen dem (erwarteten) Gegen-
wartswert zuklnftiger Einkommen. Jede Vermégensteuer?® kann daher im Prinzip in eine
gleichwertige Einkommensteuer umgerechnet werden. Wegen der zusatzlichen Existenz
der Einkommensteuer kommt es dadurch aber zu einer Doppelbelastung mit beiden Steuer-
arten.?’

Unter bestimmten Annahmen lassen sich auch Belastungen aus der Erbschaft-/Schenkung-
steuer in Belastungen dquivalent zu einer Nettovermégensteuer tiberfliihren.2® Die Gesamt-
steuerlast infolge der Dreifachbelastung von Vermdgen in Abhangigkeit von Marktzinssatz,
Laufzeit und Steuersatzen lasst sich folgender Tabelle entnehmen.

23 Bach, 1991 m.w.N. Siehe auch die vielzitierte Begriindung zum Preupischen Gesetzentwurf einer Vermégensteuer vom
02.11.1892: ,Die Anschauung, daf3 dem sog. fundierten, d.h. auf Besitz gegriindeten Einkommen im Vergleich zu dem
Arbeitseinkommen im allgemeinen eine grépere Steuerkraft beiwohne, ist so weit verbreitet wie berechtigt, und bedarf
einer besonderen Begrindung an dieser Stelle nicht.”, zitiert nach Birk, 1999, S. 11, 15. Auch Béckenférde, Sondervotum
zu BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, der sich allerdings nicht mit den wirtschaftlichen Folgen einer Sub-
stanzsteuer auseinandersetzt, sondern nur deren Vereinbarkeit mit den Grundrechten zu begriinden versucht.

24 Nach der Grundwertung des deutschen Einkommensteuergesetzes wird jede Einheit eines Leistungszuwachses (aus den sie-
ben Einkunftsarten) grundsatzlich gleich besteuert, unabhangig aus welcher Quelle er stammt und wieviel ,,Mihe" der Be-
treffende in seine Erzielung investieren musste. Dazu kontrastiert eine analytische Einkommensteuer, die differenzierte
Steuersatze je nach Einkommensquelle heranzieht. Eine solche Differenzierung sieht das EStG nur in Ausnahmefallen wie
der Abgeltungsteuer vor. Ansatzweise wirken jedoch auch andere Steuervorschriften wie Verlustverrechnungsbeschran-
kungen (z. B. § 15 Abs. 4 EStG, § 15b EStG oder § 23 Abs. 3 Satz 7 EStG) in diese Richtung.

25Scherf, 2013, S. 4; Hey et al., 2012, S. 34. Zu den Rechtfertigungsgriinden der Vermdgensteuer auch Tipke, 2003.

26 Zur Geschichte der deutschen Vermdgensteuer von ihrer Einfiihrung in Preufen um 1891 bis zu ihrer Aussetzung 1997 Dell,
2008.

27 Scheffler, 2012, S. 362f.
28 Spengel et al., 2013, S. 26.



Sy 1 1,5

i Serb 10 20 30 10 20 30
2,5 80,52 96,27 114,05 100,45 116,12 133,81
3,5 65,12 76,45 89,25 79,36 90,63 103,36
5 53,57 61,59 70,65 63,54 71,52 80,53

Tabelle 3: Steuerliche Gesamtbelastung durch Abgeltungsteuer (26,375%, inklusive Solidaritatszuschlag), Erb-
schaftsteuer und Vermdgensteuer (in Prozent), i = Marktzinssatz, Sv = Vermdégensteuersatz, Sern = Erbschaft-
steuersatz.?®

Die Tabelle zeigt die Gesamtsteuerbelastung der Ertrage einer Kapitalmarktanlage, die der
Abgeltungsteuer plus Solidaritatszuschlag unterliegen, in Abhdngigkeit vom Vermégen-
steuersatz Sy (1% versus 1,5%), dem Erbschaftsteuersatz Sern Sowie dem Marktzinssatz i.
Die Eintrdge verdeutlichen, dass selbst bei hoher Verzinsung und moderaten Steuersdtzen
die Gesamtsteuerbelastung der Ertrdage einer Anlage bei tiber 50% liegen kann.3° Sofern die
Verzinsung eher moderat bis gering ausfallt, kann die Dreifachbelastung durch Abgeltung-
steuer, Erbschaftsteuer und Vermogensteuer schnell iber 100% betragen und damit eine
konfiskatorische Wirkung entfalten.3!

Bei den Werten in Tabelle 3 handelt es sich allerdings um eine Betrachtung der nominalen
Ertrdge. Die Berlcksichtigung von Inflation wiirde noch gravierendere konfiskatorische
Wirkungen verursachen, da die Besteuerung an nominalen Grofien ansetzt. Geht man von
einer Inflationsrate von 2% aus, so kommt es bereits bei geringen Steuersatzen zu realen
Vermdégenssubstanzverlusten, wie die folgende Tabelle 4 zeigt:

Sy 1 1,5

i SErb 10 20 30 10 20 30
2,5 402,60 481,33 570,24 502,23 580,59 669,05
3,5 151,95 178,39 208,24 185,17 211,48 241,18
5 89,29 102,66 117,74 105,90 119,20 134,21

Tabelle 4: Reale steuerliche Gesamtbelastung durch Abgeltungsteuer (26,375%, inklusive Solidaritatszu-
schlag), Erbschaftsteuer und Vermdgensteuer (in Prozent), i = Marktzinssatz, Sv = Vermdégensteuersatz, Sern =
Erbschaftsteuersatz. Der reale Zinssatz wurde basierend auf der Fisher-Gleichung berechnet:i=r+p +rp.3?

Die Werte zeigen, dass bei fast allen Parameterkonstellationen die steuerliche Gesamtbe-
lastung Uber 100% liegt. Bei einem geringen Marktzinssatz kann die reale effektive Steuer-
last leicht Werte von mehr als 400% erreichen. Eine isolierte Beurteilung einer einzelnen
Steuerart im Hinblick auf ihre Verteilungswirkung ist daher nicht aufschlussreich. Vielmehr
muss die kombinierte Belastungswirkung aller Steuern unter Verteilungs- und Effizienzas-
pekten gewtrdigt werden.33

29 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2013, S. 14ff.

30 Die in Tabelle 3 angegebenen Gesamtsteuerlasten gelten lediglich fiir Kapitalanlagen, die in vollem Umfang der Vermao-
gens-, Abgeltungs- und Erbschaftsteuer unterliegen. Tatsdchlich jedoch gelten fiir viele Formen der Kapitalanlage Steuer-
vergunstigungen (z.B. fir Unternehmensvermdégen im Rahmen der Erbschaftsteuer), was bei Einhaltung bestimmter Be-
dingungen, beispielsweise der Erhaltung von Arbeitsplatzen, zu einer Verringerung der Gesamtsteuerbelastung flihren
kann.

31 ygl. dhnliche Berechnungen auch in Brautigam et al., 2017, S. 23.

32 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2013, S. 14ff.

33 Homburg, 2010, S. 139.
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Auch das Bundesverfassungsgericht hat die Aquivalenz von Einkommens- und Vermdégens-
besteuerung betont und auf die daraus resultierende Gefahr einer Konfiskation in Form der
mehrfachen Belastung desselben Steuergegenstands hingewiesen.** Geldleistungspflichten
dirfen keine ,erdrosselnde’ Wirkung haben.3> Unter dieser MaBgabe, dass das Vermdogen
bereits durch die Steuern auf das Einkommen und den Ertrag und der konkrete Verméo-
gensgegenstand meist auch durch indirekte Steuern vorbelastet ist, bleibt flir eine ergan-
zende Besteuerung dieses mehrfach vorbelasteten Vermdgens von Verfassung wegen nur
noch ein enger Spielraum.36

Erhebungen Uber die steuerliche Gesamtbelastung der deutschen Haushalte gestaffelt
nach deren Nettohaushaltsvermégen existieren derzeit nicht. Es gibt aber Studien zur
steuerlichen Gesamtbelastung gestaffelt nach dem Haushaltsbruttoeinkommen.3” Zwi-
schen beiden Gréfen durfte eine hohe Korrelation bestehen, da Vermdgensbildung grund-
satzlich nur bei einem dauerhaft hohen Einkommen mdglich ist. Unter Verwendung dieser
Korrelationsannahme ergibt sich nach den vorliegenden statistischen Auswertungen je
nach Untersuchungsjahr (2008/2015) und Einkommensgruppe (oberstes Hundertstel bzw.
oberstes Tausendstel) eine Gesamtsteuerbelastung auperhalb der Vermdgensteuer im Be-
reich zwischen 39,6% und 45,5%.

3.1.2.Verfassungswidrige Substanzbesteuerung

Eine verfassungswidrige Uberbelastung des Steuerpflichtigen kann laut Bundesverfas-
sungsgericht nur vermieden werden, wenn die Vermégensteuer so bemessen wird, dass sie
in ihrem Zusammenwirken mit den sonstigen Steuerbelastungen die (Kern-)Substanz des
Vermdgens, den Vermdgensstamm, unberthrt [dsst.3®

Ausnahmen vom Verbot einer die Substanz angreifenden/aufzehrenden Besteuerung sind
nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nur in sehr engen Grenzen denkbar.3 Diese
betreffen im Wesentlichen staatliche Ausnahmelagen, wie sie im modernen Deutschland
bislang nur nach den Weltkriegen vorgekommen sind. In beiden Fallen wurde eine Sonder-
abgabe erhoben (Reichsnotopfer/Lastenausgleich), die die Steuerpflichtigen aufgrund ih-
rer H6he zwar nicht aus den laufenden Ertréagen des Vermdégens aufbringen konnten, die
daflr aber auch nur einmal festgesetzt wurde. Ab wann die Grenze zur staatlichen Ausnah-
melage Uberschritten ist, ist eine offene Frage.*° Staatliche Ausnahmelagen rechtfertigen
jedenfalls nie eine in die Substanz eingreifende, periodisch erhobene Vermdgensteuer als
dauerhafte Finanzierungsquelle der 6ffentlichen Haushalte, denn Ausnahmelagen sind per
se nie dauerhaft. Die hier diskutierte Ausnahme vom Verbot des Zugriffs auf die Vermo-
genssubstanz ist daher unabhangig von ihren weiteren Voraussetzungen nie im Kontext ei-
ner Vermdégensteuer erfillt.

34 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 50; Homburg, 2010, S. 131ff.; Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundesministerium der Finanzen, 2013, S. 14.

35 BVerfG, Beschluss vom 08.04.1997 - 1 BVR 48/94, Rn. 131 m.w.N.
36 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn 50.

37Bach et al., 2016, siehe dort insbesondere die Tabellen 4-7 und 4-11; auch Breidenbach et al., 2015, insbesondere Schaubild
3a.

38 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn 43, 50.
39 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn 54.
40 Hey et al., 2012, S. 41f.



Da sich seit der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 19954 weder
das deutsche Steuersystem grundlegend geandert hat, noch eine mit den Lasten eines ver-
lorenen Krieges vergleichbare staatliche Ausnahmelage vorliegt, gilt das vom Bundesver-
fassungsgericht postulierte Verbot der die Substanz angreifenden/aufzehrenden Besteue-
rung auch im Jahr 2017 uneingeschrankt. Dieses Verstandnis entspricht der herrschenden
Meinung in der steuerrechtlichen Literatur.*?

3.1.3.Verfassungskonforme Sollertragsbesteuerung

Die verfassungsrechtlichen Schranken der Besteuerung des Vermd&gens durch Einkommen-
und Vermdégensteuer begrenzen den steuerlichen Zugriff laut Bundesverfassungsgericht
auf die Ertragsfahigkeit des Vermdgens. Die Vermdgensteuer muss so bemessen werden,
dass sie aus den dblicherweise zu erwartenden, méglichen Ertragen (Sollertragen) bezahlt
werden kann. Dabei kann ein tatsachlich erzielter Gewinn oder Ertrag auper Acht gelassen
werden. Der Gesetzgeber darf vielmehr die Ertragserwartung typisierend auf das Gesamt-
vermogen beziehen, selbst wenn dieses in einzelnen Wirtschaftsglitern nach der konkreten
Anlageentscheidung des Eigentliimers keine Ertrage erbringt.*® Aus Sicht des Leistungsfa-
higkeitsprinzips ist der Sollertrag als Bemessungsgrundlage jedoch kritisch zu bewerten;
Leistungsfahigkeit kndpft grundsatzlich an den tatsachlich erzielten und nicht an den mdg-
lichen Ertrag an.**

Aus einer rein 6konomischen Sicht kann ein Ertrag dabei allgemein sowohl aus einer perio-
dischen Fruchtziehung aus der Vermdgensquelle (Zinsertrage, Mieten etc.) entspringen,
als auch aus Ertrdagen, die aus der Wertanderung der Vermdgensquelle (Kursgewinne eines
Zero Bonds, Wertsteigerungen von Immobilien oder Beteiligungen) entstehen. Inwieweit
solche letztgenannten Wertzuwdchse z. B. nach § 16, § 17, § 20 oder § 23 EStG dabei
durch die Vorschriften des Einkommensteuergesetzes erfasst werden, ist fir eine grund-
satzliche Einstufung als wirtschaftlicher Ertrag zundchst nicht von Belang, denn das Rein-
vermogen des Eigentimers wird durch beide Ertragskategorien vermehrt.

Vom Sollertrag muss dem Steuerpflichtigen ein Mindestanteil verbleiben, in dem das wirt-
schaftliche Ergebnis der eigenen Betatigung hinreichend zum Ausdruck kommt. Diese Resi-
dualgrofe ist Ausfluss der von Art. 14 Abs. 2 GG garantierten Privatniitzigkeit des Eigen-
tums. Um den fir die Vermdgensteuer verbleibenden Besteuerungsspielraum zu bestim-
men, ist die Gesamtsteuerbelastung in den Blick zu nehmen, also vor allem die Vorbelas-
tung mit Ertragsteuern, aber auch indirekten Steuern.#®

Es ist zundchst vollig offen, wie hoch die Gesamtsteuerbelastung maximal liegen darf, um
dieser abstrakten Anforderung der Privatnitzigkeit zu gentigen. Unklar ist dariber hinaus,
ob diese Grenze sich mit zunehmender Vermdgenshdhe verschiebt oder ob sie statisch ist.

41 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91.

42 Hey et al., 2012, S. 40 m.w.N. Sogar Birk schlagt eine an den Sollertrédgen ausgerichtete Belastungswirkung vor, nachdem
er die Vermdgensteuer zundchst als Substanzsteuer verteidigt, Birk, 1999. Bockenfoérde lehnt in seinem Sondervotum das
Konzept eines eigentumsrechtlichen Substanzschutzes ab, eine Grenze bilde insoweit nur das Verbot Gibermapiger Besteu-
erung, BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 93, 97.

43 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 48, 50, 57.
44 Sigloch, 2016, S. 19.
45 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 43; Tipke, 2000, S. 439f.
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Mit dem Postulat des Halbteilungsgrundsatzes hat das Bundesverfassungsgericht den Ver-
such unternommen, die Privatnitzigkeitsgarantie zu konkretisieren.*® Der Halbteilungs-
grundsatz besagt, dass dem Steuerpflichtigen nur die Halfte des Sollertrags, den er mit sei-
nem Vermodgen erzielen kann, durch die Gesamtheit aller Steuern entzogen werden darf.
Kleinere Uberschreitungen des Halbteilungsgrundsatzes sieht das Gericht dabei als uner-
heblich an, wenn die Gesamtbelastung in der Nahe der Halfte verbleibt.

In einer spateren Entscheidung®’ lehnte es das Bundesverfassungsgericht ab, den Halbtei-
lungsgrundsatz auch als Obergrenze bei der Ertragsbesteuerung heranzuziehen.*® Das Ge-
richt stellt darin fest, dass sich aus dem Beschluss vom 22.06.1995 keine Belastungsober-
grenze entnehmen lasst, die unabhangig von der dort allein streitgegenstandlichen Steuer-
art, Vermégensteuer, Geltung beanspruchen kdnnte und auf andere Steuerarten, wie die
Einkommen- und Gewerbesteuer Ubertragbar ware. Es ging allein um die Grenze der Ge-
samtbelastung des Vermoégens durch eine Vermégensteuer, die neben der Einkommen-
steuer erhoben wird. Da der Vermé&gensstamm steuerlich grundsatzlich unangetastet blei-
ben soll, wird die Vermégensteuer als ,,Soll-Ertragsteuer” verstanden, die dadurch in Kon-
kurrenz zu Ertragsteuern wie der Einkommen- oder Gewerbesteuer tritt. Allein auf dieses
Zusammentreffen der Vermdgensteuer mit den Ubrigen Steuern bezog sich der ,,Halbtei-
lungsgrundsatz" als Belastungsobergrenze.

Auch wenn eine allgemeinverbindliche absolute Belastungsobergrenze damit nicht mehr
haltbar ist*?, besteht dennoch der Schutz des Steuerpflichtigen durch das Ubermapverbot.
Die Gestaltungsfreiheit des Steuergesetzgebers wird durch die allgemeinen Grundsatze der
Verhaltnismapigkeit begrenzt.>® Wie hoch dieser Ertragsteil wenigstens sein muss, damit in
ihm nach der Formulierung des Bundesverfassungsgerichts der wirtschaftliche Erfolg ange-
messen zum Ausdruck kommt, ist offen. Auch der Bundesfinanzhof stellt fest, dass das
Bundesverfassungsgericht mit dem Beschluss vom 18.01.2006 klargestellt hat, dass es
keine verbindliche verfassungsrechtliche Obergrenze fir die steuerliche Gesamtbelastung
gibt.>!

Zur Ableitung voraussichtlich verfassungskonformer Vermégensteuersatze bedarf es je-
doch einer Festlegung der Belastungsobergrenze.> In der Literatur sehen manche die
Grenze bei 60%°3, andere halten jedenfalls 90% fir zu hoch.>* Nach Hey wird der wirt-
schaftliche Erfolg durch Belastungen von 75% und mehr grundlegend beeintrachtigt und

46 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 52. Schon Friedrich der Grofe erwdhnt den Halbteilungsgrundsatz
in seinem ,Politischen Testament’, von Ranke, 1878, siehe allgemein zum Halbteilungsgrundsatz, Butzer, 1999.

47 BVerfG, Beschluss vom 18.01.2006 - 2 BVR 2194/99.

48 Auch in Bezug auf die Grundsteuer distanziert sich das BVerfG vom Halbteilungsgrundsatz, BVerfG, Nichtannahmebeschluss
vom 18.02.2009 - 1 BvR 1334/07. Der BFH folgt dieser Rechtsprechung in mehreren Entscheidungen, so z.B. BFH, Urteil
vom 04.06.2014 - | R 21/13: Die gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsbeschrdankungen kénnen dazu fihren, dass im Fall
eines niedrigen korperschaftsteuerrechtlichen Gewinns oder eines Verlusts Gewerbesteuer zu zahlen ist, die den kdrper-
schaftsteuerrechtlichen Gewinn aufzehrt oder im Fall des Verlusts sogar die Vermdgenssubstanz des Unternehmens an-
greift. Es handelt sich hierbei um eine Belastungsfolge, die im gesetzgeberischen Konzept einer ertragsorientierten Ob-
jektsteuer angelegt ist.

49 Vgl. auch Tipke, 2012, S. 1351; a.A. Kirchhof, 2011, der den Halbteilungsgrundsatz nochmals im Entwurf seines Bundes-
steuergesetzbuchs definiert.

%0 Tipke/Lang, 2015, S. 117f.

51 BFH, Urteil vom 28.07.2015 - VIII R 2/09, zur ebenfalls als Sollertragsteuer ausgestalteten Besteuerung laufender Ertrage
nach § 18 Abs. 3 Satz 1 AuslinvestmG.

52 Vgl. auch BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 53.
53 Spindler, 2013.
54 Kube, 2013, S. 44f.



kommt nicht mehr angemessen zum Ausdruck.>® Fir unsere weiteren Modellberechnungen
unterstellen wir einen Oberwert fir die Gesamtsteuerbelastung von 75%. Dieser liegt damit
oberhalb der Belastungsgrenzen, die in Schweden (60%) und Spanien (70%) verwendet
werden, jedoch unterhalb der in Frankreich geltenden 85% (jeweils flr die Gesamtbelas-
tung aus Ertragsteuer und Vermdogensteuer).>® Als Untergrenze wird eine aus der Anndhe-
rung an den Halbteilungsgrundsatz angelehnte Untergrenze der steuerlichen Gesamtbelas-
tung von 55% verwendet.

Far die Aufflllung des noch verbleibenden Besteuerungsspielraums einer Vermdgensteuer
ergeben sich damit folgende Spannenwerte:

Spannenunterwert: 9,5% (bei einer Belastung durch Ubrige Steuern in H6he von
45,5%°" und einer Belastungsobergrenze einschlieflich Vermdgensteuer in Hohe
von 55%)

Spannenoberwert: 35,4% (bei einer Belastung durch Ubrige Steuern in H6he von
39,6%°® und einer Belastungsobergrenze einschlieflich Vermégensteuer in Hohe
von 75%)

3.1.4. Steuersatz

Die fr die Modellierung der 6konomischen Wirkungen einer Vermdégensteuer noch feh-
lende und zugleich zentrale Berechnungsgréf3e ist der Sollertrag als Bindeglied zwischen
dem Wert des Vermégens und der Tarifbelastung. Der Sollertrag ist im Gegensatz zu Steu-
ersatz und Belastungsobergrenze eine Gré3e ganz ohne rechtliche Dimension: seine Hdhe
hangt ausschlieplich von der tatsachlich erzielbaren Rendite ab und kann nicht durch eine
gesetzgeberische Entscheidung verschoben werden.

Im Besteuerungsverfahren wiirde der Sollertrag im Rahmen des Bewertungsprozesses ge-
funden werden.>? Zur Ermittlung einer mdglichen Bandbreite eines Vermogensteuertarifs
wird im Rahmen dieser Expertise auf Daten der Vergangenheit zurlickgegriffen, indem die
Jahresertrage des Volksvermdgens fir eine ldngere Periode ins Verhaltnis zu seinem je-
weiligen Verkehrswert gesetzt werden. Gemessen am Verkehrswert liegen die historischen
Durchschnittsrenditen verschiedener Vermogensarten bei 3-4% jéhrlich.® Daraus ergibt
sich fir die verfassungsrechtlich maximal zuldssige Hohe des Steuersatzes:
Spannenunterwert bei einem Sollertrag von 3% und einem Belastungsspielraum von
9,5%°%1: 0,28%
Spannenoberwert bei einem Sollertrag von 4% und einem Belastungsspielraum von
35,4%%2: 1,40%

%5 Hey et al., 2012, S. 60f.

56 Schratzenstaller, 2011, S. 28. Die franzdsische ,,Reichensteuer” iHv 75% auf Einkommen ab 1 Mio. EUR wurde als verfas-

sungswidrig erklart und wird seit dem 01.01.2015 nicht mehr angewendet.
57Vql. Kapitel 3.1.1.
58 vgl. Kapitel 3.1.1.
59 Vql. Kapitel 3.2.
80 OECD. State und Federal Reserve Economic Database, eigene Berechnungen.
61 vgl. Kapitel 3.1.3.
62 \Vgl. Kapitel 3.1.3.
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Legt man die widrigsten Ausgangsbedingungen fir die Vermégensteuer zugrunde (Halbtei-
lungsgrundsatz gilt, Belastung durch Gbrige Steuern betragt 45,5%, Sollertrag betragt 3%)
darf der Vermdgensteuersatz somit 0,28% nicht liberschreiten, ohne in den Bereich der vo-
raussichtlichen Verfassungswidrigkeit hineinzugeraten. Arbeitet man hingegen mit den fir
eine Vermodgensbesteuerung bestmdéglichen Annahmen (Halbteilungsgrundsatz gilt nicht,
Belastung durch Ubrige Steuern betragt 39,6%, Sollertrag betrégt 4%), so erweitert sich die
Obergrenze fir den Vermoégensteuersatz auf immerhin 1,4%.%3

f&*"';?i Im Modell werden sowohl die Auswirkungen einer Vermégensteuer auf volks-
%f’ll‘i\? wirtschaftliche Aggregatgrépen als auch die Aufkommenswirkungen fir ver-
schiedene Vermdégensteuersdtze innerhalb dieser Bandbreite untersucht.

100%
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Vermogensteuersatz

Abbildung 4: Belastungsobergrenze ¢4

Die Privatniitzigkeitsgarantie und das Sollertragsprinzip bieten Anlass zu der Uberlegung,
ob nicht eine gesetzliche Deckelung der Steuerlast sinnvoll ware.®® Die verfassungsrecht-
lich gezogene Belastungsobergrenze kdnnte dann in keinem Fall Gberschritten werden, was
anderenfalls in ertragsschwachen Jahren nicht auszuschlieffen ware. Eine Kappung (auch
bekannt als Antikumulierungsregel oder Plafonierung) setzt der Vermdégensbesteuerung
eine feste Obergrenze. Der flr die Vermd&gensteuer verbleibende Spielraum hangt dabei
von der ertragsteuerlichen Vorbelastung ab. Das im Abschnitt Uiber die verfassungsrechtli-
chen Grenzen der Vermdégensbesteuerung abstrakt angewandte Verfahren kommt also bei
jedem Besteuerungsvorgang gesondert zur Anwendung. Ein Problem der Kappungsgrenze
ist allerdings die rechtssichere Bestimmung der wirtschaftlichen Vorbelastung von Beteili-
gungseinkinften. Um vermdgensneutral zu wirken, missten bei diesen Einkinften die auf
der Vorstufe (im Kapitalgesellschaftsfall von einem anderen juristischen Rechtstrager und

63 Zum Vergleich: Im VStG a.F. betrug der Steuersatz zuletzt 1% von einer allerdings problematischen Bemessungsgrundlage.
%4 Eigene Berechnungen.
85 Dazu Feldner, 2013.



eventuell im Ausland) gezahlten Steuern berticksichtigt werden, was erhebliche praktische
Schwierigkeiten gerade bei anonymen Streubesitzbeteiligungen bereiten wirde.

%JL/;Z Aufgrund des Umstands, dass konjunkturelle Zyklen nicht modelliert werden,
%Z'ﬁ:\? werden die Wirkungen einer solchen Deckelung bzw. Kappungsgrenze auch in
den nachfolgenden Modellrechnungen nicht untersucht.

3.2.Bewertung von Vermogen

Einer der wesentlichen Kritikpunkte am damaligen Vermd&gensteuersystem in der zentralen 24
Vermdgensteuerentscheidung aus dem Jahr 1995%¢ bezieht sich auf die Bewertung des
Vermdégens. Unterschiedlich bewertete Vermégensarten (mit Ertrags- und Verkehrswer-

ten, Gegenwarts- und Vergangenheitswerten) werden zu einer Bemessungsgrundlage zu-
sammengefasst und einem einheitlichen Steuersatz unterworfen. Zudem war die Bewer-

tung des Grundvermdogens seit 1964/1974 nicht mehr der Wertentwicklung angepasst

worden. In der Kombination aus einheitlichem Steuersatz und uneinheitlicher Bewertung
verschiedener Vermdgensarten erkannte das Gericht einen Verstof3 gegen den Grundsatz

der Gleichheit vor dem Gesetz nach Art. 3 GG.

Die Vermdgensteuer steht bewertungstechnisch damit vor einer doppelten Herausforde-
rung. Zundachst muss die Bewertung innerhalb einer Vermdgensart stimmig sein und die
Bewertungsobjekte in eine an der Ertragskraft ausgerichtete Reihenfolge bringen. Darlber
hinaus muss das Wertverhaltnis der verschiedenen Vermoégensarten zueinander realitats-
gerecht wiedergeben werden, was bei einer gleichzeitigen Anwendung mehrerer Bewer-
tungsmethoden besonders schwierig ist.” Je weiter der Kreis der erfassten Vermdgensar-
ten, desto anspruchsvoller gestaltet sich demgemaf die Ausarbeitung einer Bewertungs-
methodik.

Bestimmt der Gesetzgeber fir das gesamte steuerpflichtige Vermégen nur einen einheitli-
chen Steuersatz, so kann eine gleichmapige Besteuerung laut Bundesverfassungsgericht
nur in den Bemessungsgrundlagen der je fir sich zu bewertenden wirtschaftlichen Einhei-
ten gesichert werden. Da die nach einem Sollertrag bemessene Besteuerung nicht an vor-
gefundene Ertragssummen ankniipfen kann, muss sie einen erwarteten Ertrag unterstel-
len. Die Bemessungsgrundlage muss deshalb auf die Ertragsfahigkeit der wirtschaftlichen
Einheiten sachgerecht bezogen sein und deren Werte in ihrer Relation abbilden.®® Weiter-
hin stellt das Gericht fest, dass die Ermittlung der Sollertrage als zukiinftige Ertrdage auch
an den Verkehrswert eines Wirtschaftsguts anknlpfen kann, sofern die im Steuersatz be-
stimmte Belastung gewadhrleistet, dass die Vermdgensteuer lediglich anteilig auf die Er-
trage zugreift, die aus der in Verkehrswerten erfassten wirtschaftlichen Einheit typischer-
weise erwartet werden.®®

Eine wesentliche Schwierigkeit der Vorgabe einer am Verkehrswert orientierten Bewertung

66 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 25, 37.
7 Tipke/Lang, 2015, S. 871.

8 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 47.

%9 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 58.
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wird in der Literatur in der Heterogenitét des Vermégens gesehen. Diese stehe der Uber-
tragbarkeit auf nicht kirzlich gehandelte bzw. ruhende Vermdégensgegenstande so diamet-
ral entgegen, dass eine gleichheitssatzkonforme Ausgestaltung laufender Vermégensteu-
ern als kaum moglich angesehen wird.” Der damit verbundene ibermapige (periodisch
wiederkehrende) Verwaltungs- bzw. Ermittlungsaufwand ist insbesondere ersichtlich bei
Vermdgensgegenstdnden, deren Bewertung in der Regel keinerlei bekannten Bewertungs-
ansdtzen folgt (Beispiel: Investments in Private Equity, Hedge Funds). Auch die Bewertung
von Venture Capital ist so gut wie unmdglich, da es hier in der Regel keinen Sekundarmarkt
gibt. Des Weiteren ist eine objektive Bewertung von Vermégensgegenstdnden mit nur en-
gen Markten, z.B. Oldtimer, Kunstsammlungen, oder bei staatlich gesteuerten Markten
kaum moglich.

Ganz grundsatzlich Iasst sich bei den zuletzt angefihrten Vermdgensgegenstanden des Pri-
vatvermdégens auch ein Ertragswert kaum bestimmen.”* Andere bereits existierende Be-
wertungsverfahren wie das Ertragswertverfahren haben zum Teil den Nachteil, dass sie die
Erwartung kinftiger Ertrage aus Vergangenheitswerten ableiten.”?

Auch das Bundesverfassungsgericht hat wiederholt entschieden’3, dass eine Steuer, deren
materiell-rechtliche Ausgestaltung auf strukturelle Vollzugsdefizite hinauslauft, gleich-
heits- und damit verfassungswidrig ist.”*

%‘IL;Z Fir die Modellierung im Rahmen der 6konomischen und fiskalischen Analyse
;;%1&:\? wdre die Konkretisierung der Vermdgensbewertung nicht erforderlich, weil das
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung entnommene Reinvermdgen bereits in das
Modell eingepflegt ist und somit ohne weitere in der Expertise zu erarbeitende
Rechengréfen auskommt, wahrend der Wert des Vermégens im Besteuerungsalltag in

jedem Einzelfall zu ermitteln ist.

3.3. Ausgestaltung der Vermogensteuer

Innerhalb der Grundstruktur einer Sollertragsteuer hat der Gesetzgeber eine Reihe von
Mdéglichkeiten bei der Ausgestaltung. Diese Méglichkeiten sollen im Folgenden besprochen
und als Modellparameter eingeordnet werden.

3.3.1.Persdnliche und sachliche Steuerpflicht

In den aktuellen politischen Vorschldagen zur (Wieder-)Einfihrung der Vermdégensteuer wird
teilweise die Steuerpflicht auf Ebene nicht nur der natirlichen, sondern auch der juristi-
schen Personen vertreten.” Ebenfalls sah die Vermdgensteuer a.F. eine Besteuerung juris-

Ovqgl. Hey et al., 2012, S. 46 m.w.N.

I Kube, 2016, S. 9.

72 Beckmann, 2015, Rz. 31f.

3 BVerfG, Urteil vom 09.03.2004 - 2 BvL 17/02 (Wertpapiergeschafte) und BVerfG, Urteil vom 27.06.1991 - 2 BVR 1493/89
(private Kapitalertrage).

4 Kube, 2016, S. 10.

> Entwurf einiger von SPD und Bindnis 90/Die Griinen geflihrten Landesregierungen aus dem Jahr 2012 flr ein Vermégen-
steuergesetz 2014.



tischer Personen vor. Im Folgenden sollen die Auswirkungen der Besteuerung auch auf Un-
ternehmensebene kurz skizziert werden.

Im Hinblick auf die 6konomischen Auswirkungen ist es unerheblich, ob die Besteuerung auf
Ebene der natlirlichen Person/des Anteilseigners oder des Unternehmens/der Gesellschaft
erfolgt; entscheidend ist hier allein die Differenz zwischen der Vor- und Nachsteuerrendite
einer Anlage, welche unabhangig davon ist, wer die Steuer letztlich abfihrt. Aufgrund der
Moglichkeit der Steueriberwdlzung macht es auch im Hinblick auf die Verteilung der Trag-
last einer Vermogensteuer - also der vermdégensteuerinduzierte Verlust an 6konomischer
Rente - flr Unternehmen und deren Anteilseigner keinen Unterschied, auf welcher Ebene
die Besteuerung erfolgt (siehe auch Kapitel 4.1.1).

Entscheidet sich der Gesetzgeber fir eine gleichzeitige Vermdgensbesteuerung auf Unter-
nehmens- und Anteilseignerebene, stellen in rechtlicher Hinsicht die Gefahr einer Doppel-
besteuerung und das Gebot der Rechtsformneutralitat jedoch zusatzliche Herausforderun-
gen dar.’®

Im Rahmen des politischen Konzepts fir eine Vermoégensteuer 2014 wurde zur Vermei-
dung einer Doppelbesteuerung ein Halbvermdgensverfahren vorgeschlagen. Bei diesem
gehen das Vermdgen einer Kapitalgesellschaft und die Kapitalgesellschaftsanteile jeweils
zur Halfte in die Bemessungsgrundlage ein.

Vermdégen als Ausdruck steuerlicher Leistungsfahigkeit kann es nur auf der Ebene natdrli-
cher Personen geben. Vermdgen, das in einem Unternehmen mit eigener Rechtsperson-
lichkeit gebunden ist, dient hingegen solange der Reinvestition, wie es nicht ausgeschittet
wird. Anders als im Fall der Ertragsteuern fihrt eine Thesaurierung von Gewinnen bei der
Vermdgensteuer nicht zu einer Steuerstundung auf Anteilseignerebene, sondern erhéht
den Wert des Unternehmens und wirkt sich dadurch unmittelbar auf die vermdgensteuerli-
che Bemessungsgrundlage aus. Insofern ware die Doppelbelastung von Anteilseigner und
Unternehmen nur partiell beseitigt, Kaskadeneffekte noch gar nicht mit einbezogen.”” Fur
bdrsennotierte Unternehmen ergibt sich durch den Verzicht einer Vermdgensbesteuerung
auf Unternehmensebene zudem eine Vereinfachung, weil keine separate Bewertung des
Betriebsvermdgens erforderlich ist.

Sofern auf Unternehmensebene eine weitere Vermégensbesteuerung ansetzen wirde, wa-
ren hingegen alle bei den Ertragsteuern bestehenden Schwierigkeiten durch Belastungsun-
terschiede nach Rechtsformen ebenfalls zu beachten. Hinzu kame die Notwendigkeit von
An- und Verrechnungsverfahren, wie sie beispielsweise im Teileinklinfteverfahren oder in
§ 35 EStG vorgesehen sind.

Die Reichweite der sachlichen Steuerpflicht muss sicherlich auch das Auslandsvermdégen
unbeschrankt Steuerpflichtiger erfassen, weil ansonsten Vermdgensverlagerungen die
Folge wdren und negative Standorteffekte eintreten wirden. Die Ausdehnung der Steuer-
pflicht auf das Auslandsvermdgen bringt allerdings die Herausforderung einer méglichst
Iickenlosen Erfassung mit den entsprechenden Anforderungen an einen internationalen

6 Feldner, 2013, S. 336.
""Hey et al., 2012, S. 65f.
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Informationsaustausch mit sich. Dieser ist in den letzten Jahren allerdings in anderem Zu-
sammenhang bereits erheblich ausgebaut worden.”®

Auch die beschrdnkte Steuerpflicht, also die Besteuerung von Ausldndern anhand ihres in-
[andischen Vermdgens, kann gesetzlich so ausgestaltet werden, dass die Nichtbesteuerung
von Korperschaften keine Méglichkeit der Steuerumgehung eréffnet. Solange das Steuer-
objekt - also die Beteiligung an einer Kérperschaft, insbesondere an einer Kapitalgesell-
schaft - in Deutschland steuerverhaftet ist, kann der Vermdgensteuer durch die Verlage-
rung der Besteuerung auf den Anteilseigner nicht ausgewichen werden. Der Katalog des

§ 121 BewG, auf den § 2 VStG 1990 verweist, bietet hierfir eine Grundlage mit ggf. mogli-
chem Anpassungsbedarf an Vorgaben einer wiedereingefiihrten Vermoégensteuer.

Ein grundsatzliches Problem der beschrankten Steuerpflicht besteht in der verringerten At-
traktivitat von Inbound-Investitionen. Auslander werden zur Vermdgensteuer praktisch un-
abhangig von ihrer persdnlichen Vermdégenssituation herangezogen, wenn sie in Glter in-
vestieren, die in Deutschland steuerverhaftet sind. Da die groe Mehrheit der Staaten
keine Vermdgensteuer kennt, ware auch keine Entlastung auf der Ebene der Doppelbesteu-

erungsabkommen mdoglich. Schwierigkeiten kdnnten ebenfalls EU-rechtskonforme Ausge-
staltungen einer Anrechnung ergeben.

|2, Fir die Modellrechnungen ist die Verteilung der Zahllast unerheblich. Es werden
ZEPRS sowohl das auslandische Vermdgen unbeschrankt Steuerpflichtiger als auch das
Inlandsvermdgen beschrankt Steuerpflichtiger bertcksichtigt.

3.3.2.Freibetrage

Die Freibetrage waren im VStG 1974 mit zuletzt 120.000 DM (bis 1994: 70.000 DM) rela-
tiv niedrig im Vergleich zu den aktuellen Vorschldagen, bei denen mit Werten zwischen
500.000 und 2.000.000 EUR gearbeitet wird.”

Verfassungsrechtlich ist ein Freibetrag nur insoweit erforderlich, als ohne ihn die wirt-
schaftliche Grundlage der persénlichen Lebensfihrung - das sogenannte Gebrauchsverma-
gen - mit einer Vermoégensteuer belastet wiirde.® Eine vergleichbare Wirkung Iasst sich
durch eine sachliche Steuerbefreiung von Gebrauchsvermdégen erzielen.

Denkbar ware auch eine Kombination aus beiden Varianten: waéhrend ein Freibetrag Ver-
mdgen unabhadngig von seiner konkreten Zusammensetzung von der Besteuerung aus-
nimmt, stellt eine sachliche Steuerbefreiung die Verschonung des Gebrauchsvermdégens
unabhangig von dessen konkretem Wert sicher. So kénnte die selbstgenutzte Wohnung wie
bei § 13 Abs. 1 Nr. 4a, 4b ErbStG von der Vermdgensteuer befreit werden, wahlweise auch
nur bis zu einer maximalen Wohnflache. Der Freibetrag kann dem Steuerpflichtigen zusatz-
lich zu den sachlichen Steuerbefreiungen fir Gebrauchsvermégen gewdahrt oder vollstandig

8 Vgl. Kapitel 4.5.
9 Vermoégensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. 11.1990 (BGBI. | S. 2467), das zuletzt durch Artikel
107 des Gesetzes vom 29.10.2001 (BGBI. I S. 2785) gedandert worden ist und Vermdégensteuergesetz vom 17.04.1974.

80 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 59ff. Das BVerfG hat darin die 6konomische Grundlage individueller
Freiheit an den Wert durchschnittlicher Einfamilienhduser angelehnt.



oder jedenfalls teilweise angerechnet werden, wobei ein Gberschiefender Wert des Ge-
brauchsvermdgens dann nicht zu dessen teilweiser Besteuerung fiihren sollte.!

Ein Freibetrag sollte an die Inflationsdaten des Statistischen Bundesamts gekoppelt sein
und einmal jahrlich an die Preisentwicklung angepasst werden.®? Dadurch wird eine gleich-
mapige Besteuerung Uber die Zeit hinweg gewahrleistet, ohne dass der Gesetzgeber immer
wieder neu tatig werden muss. Die meisten Schweizer Kantone verwenden bei ihrer Vermo-
gensteuer eine Indexierung von Freibetragen in der einen oder anderen Form, teilweise
erst ab einer gewissen Mindestteuerung.®?

In Deutschland bislang nicht zur Anwendung gekommen ist ein in der Erwerbsphase zuneh-
mender Freibetrag. Selbstgeschaffenes Vermdégen wird typischerweise nach und nach in
der Erwerbsphase gebildet und in der Altersphase verbraucht oder dient dann jedenfalls als
wichtigste Kapitalquelle. Wegen der Vielfalt denkbarer Vorsorgeentscheidungen verschie-
dener Steuerpflichtiger erscheint eine sachliche Steuerbefreiung fir bestimmte Arten von
Altersvorsorgevermdgen ungeeignet, um die gewtnschte Entlastungswirkung unabhangig
von der im Einzelfall gewahlten Vorsorgemethode zu erzielen.®4 Dieser Zweck wdre bei ent-
sprechender politischer Zielsetzung mit einem altersgebundenen jahrlich steigenden Frei-
betrag besser umzusetzen. Im Ansatz wird diese Uberlegung auch im VStG 1990 beriick-
sichtigt, indem Steuerpflichtigen ab dem 60. Lebensjahr ein Zuschlag zum Freibetrag ge-
wahrt wird, § 6 Abs. 3 Satz 1 VStG. Ebenso kennen drei der Schweizer Kantone einen se-
paraten Abzugsbetrag flr Rentner.®>

Der besondere Schutz von Ehe und Familie (Art. 6 GG) flihrt dazu, dass ein Vermdgenspoo-
ling im Kreis der Familie die logische Weiterfiihrung des Einkommenspoolings ist, das beim
Einkommensteuer-Splittingtarif angedacht ist und in der gegenseitigen Unterhaltsverpflich-
tung wurzelt. Ist kein ausreichendes Einkommen, aber Vermdgen vorhanden, muss die Un-
terhaltsverpflichtung aus dem Vermdgen getragen werden. Gegeniber minderjdhrigen Kin-
dern gilt dies uneingeschrankt (§ 1603 Abs. 2 Satz 1 BGB), bei volljahrigen Kindern und
dem Ehegatten nur eingeschrankt. Grundsatzlich ist aber auch gegeniber diesen der
Stamm des Vermd&gens nicht von der Unterhaltspflicht abgeschirmt. Jeder Ehegatte hat
einen eigenen gleichen Anspruch auf steuerliche Freistellung des der persdnlichen Lebens-
gestaltung dienenden Vermdogens.® Insofern sind bei der Zusammenveranlagung die Frei-
betrdge zu verdoppeln.

sz, In den Modellrechnungen werden Freibetrége in Héhe von 1 Mio. EUR fiir Allein-
;}%\\:\T stehende bzw. 2 Mio. EUR bei Ehepaaren veranschlagt.

81 Die Wirkung wére dann dhnlich wie § 10 Abs. 4 EStG, in dem der Sonderausgabenzug fiir bestimmte Vorsorgeaufwendungen
auf einen Betrag gedeckelt wird.

82vgl. bspw. die jahrliche Anpassung von & 14 BewG durch BMF-Schreiben.

83 Mennel/Forster, 2016, S. 63.

84 So auch Hauselmann, 2012, S. 1680.

85 Glarus, Jura und Solothurn, siehe Eidgendssisches Finanzdepartement EFD, 2016.
86 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 62f.
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3.3.3.Privilegierung bestimmter Vermé&gensarten

Vermdgen wird verschont, wenn es zwar grundsatzlich der Steuerpflicht unterliegt (anders
als bei der Steuerbefreiung), es aber durch Sonderregelungen weniger belastet wird als {b-
riges Vermégen. Fir diese Bevorzugung kann es steuerliche wie aufersteuerliche Grinde
geben. Jede Art der Verschonung wird mit der verfassungsrechtlich problematischen un-
gleichmdpigen Besteuerung verschiedener Vermdégensarten konfrontiert, welche der hori-
zontalen Steuergerechtigkeit zuwiderlguft.8’

So bedarf die steuerliche Verschonung in Form von Tarifbeglnstigungen einzelner Vermo-
gensarten einer Rechtfertigung, um nicht gegen den allgemeinen Gleichheitsgrundsatz zu
verstopen.® Im Rahmen der verfassungsrechtlichen Entscheidung zum Erbschaftsteuerge-
setz® stand die Verschonung von Betriebsvermogen (Einzelunternehmen/Personengesell-
schaften) und Anteilen an Kapitalgesellschaften auf dem Priifstand. Das Bundesverfas-
sungsgericht beldsst dem Gesetzgeber bei der Ausgestaltung von Verschonungsregelun-
gen einen erheblichen Spielraum, allerdings muss die Verhdltnismapigkeit der Ungleichbe-
handlung von beglinstigtem und nicht beglinstigtem Vermdégen gewahrt bleiben. Aus politi-
scher Sicht werden steuerliche Verginstigungen mit der erhdhten Sozialverpflichtung von
Unternehmen (Erhaltung von Arbeitsplatzen) begrindet. Unabhdngig von der Bestimmung
der H6he einer Verglinstigung ware im Fall der Vermdégensteuer auch die Grenze zwischen
zu beglnstigendem Unternehmensvermdgen und nicht zu beglnstigendem Finanzvermo-
gen festzulegen. Dies betrifft insbesondere die Streubesitzbeteiligungen und Beteiligungen
an Publikumsgesellschaften.

Der vom Bundesverfassungsgericht zu den erbschaftsteuerlichen Verschonungsregeln ge-
steckte Rahmen wendet stdndige Grundsatze der steuerlichen Verfassungsrechtsprechung
an. Die Grundaussagen der Entscheidung sind daher auch auf den Bereich der Vermdégens-
besteuerung tUbertragbar. Zu nennen ist vor allem der im Ausgangspunkt sehr weitgehende
Spielraum des Gesetzgebers bei der Auswahl beglnstigungswirdiger Tatbestdnde, denen
naturgemap eine Ungleichbehandlung innewohnt.°° Das Bundesverfassungsgericht hat kei-
nen Zweifel daran gelassen, dass die Verschonung von Unternehmensvermégen zur Er-
leichterung der Unternehmensfortfihrung und der Sicherung von Arbeitspldatzen ein legiti-
mes Unterscheidungskriterium bei der Erbschaftsbesteuerung ist.®!

Eine Verschonung von Unternehmensvermdégen im Fall der (Wieder-)Einfihrung einer Ver-
mogensteuer ist damit sicherlich grundsatzlich verfassungsrechtlich zulassig. Weniger ein-
deutiqg ist allerdings die Frage zu beantworten, ob die Erwdgungen des Gesetzgebers bei
der Erbschaftsteuer unbesehen in ein Verschonungskonzept bei der Vermdgensbesteue-
rung Ubertragen werden kdnnten, insbesondere im Hinblick auf das daraus abgeleitete
Ausmaf der Verschonung.

87 Auch Scherf, 2013, S. 4.

88 BVerfG, Beschluss vom 21.06.2006 - 2 BvL 2/99 zu § 32c EStG; FG Nirnberg, Urteil vom 03.07.2013 - 3 K 448/13 zur
Abgeltungsteuer.

8 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 27, 119.
90 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 119, 123ff. m.w.N.
91 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 134ff. m.w.N.



Mit der weitreichenden Verschonung der §§ 13a, 13b ErbStG a.F. sollte eine erbfallbe-
dingte kurzfristige Liquiditatsbelastung verhindert werden, die zumindest die Investitions-
fahigkeit des Erben erschdpfen kdnnte. Letztlich geht es um die Erleichterung der Unter-
nehmensnachfolge, mit der Arbeitsplatze gesichert und die Wirtschaft gestarkt werden.”?
Das Bundesverfassungsgericht sah die §§ 13a und 13b ErbStG a.F. als grundsatzlich geeig-
net an, die mit ihnen verfolgten Ziele zu erreichen.®® Erkennbar wird dies auch an der im
Urteil geflihrten Diskussion zur Stundung, welche als nicht gleich wirksames milderes Mittel
angesehen wurde, den Erhalt von Betrieben und Arbeitsplatzen zu sichern. Das Bundesver-
fassungsgericht sah die Erforderlichkeit der Verschonungsregelungen durch die Stun-
dungsmdoglichkeit nicht infrage gestellt.®*

Der vom Bundesverfassungsgericht bei der Erbschaftsteuer zu beurteilende Verschonungs-
grund der Unternehmenskontinuitat und des Erhalts insbesondere klein- und mittelstandi-
scher, inhabergefihrter Unternehmen ist fir die Vermdgensteuer teilweise Ubertragbar.
Auf der einen Seite wiirde die Vermoégensteuer keine entsprechende hohe Einmalbelastung
ausldsen, sondern eine niedrigere Dauerbelastung. Die Vermdgensteuer bezieht sich auch
nicht auf die Unternehmensnachfolge, die zu erleichtern wdre, sondern belastet die fort-
wahrende Zuordnung des Unternehmensvermégens zu einer Person. Auf der anderen
Seite kann es bei der Vermdgensteuer durchaus zu einer ibermafigen Belastung durch die
Kumulationswirkung mit den Gbrigen Steuern kommen. Auf diese Gefahr hatte auch das
Bundesverfassungsgericht bereits hingewiesen.®>

Der Gesetzgeber hat bei der naheren Ausgestaltung von Verschonungsregelungen zu be-
achten, dass die Anforderungen an die Rechtfertigung der Ungleichbehandlung verschiede-
ner Vermoégensarten umso mehr zunehmen, je weiter die Belastungsunterschiede ausei-
nandergehen. Im Fall der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregeln fir unternehmeri-
sches Vermégen bezeichnete er diese Unterschiede als ,,enorm” und prifte die Rechtferti-
gungsgriinde am strengen Mapstab der Verhaltnismapigkeit.®®

Bedenkt man den am Anfang der Expertise angesprochenen Uberproportionalen Bestand
an Beteiligungsvermogen im oberen Bereich der Vermdgensverteilung?®’, fihrt eine zu weit
gehende Entlastung von Unternehmensvermégen zu einer starkeren Belastung mittlerer
und kleinerer Vermdégen im Vergleich zu den groffen. Die Vermdgensteuer lauft dann Ge-
fahr, ihre ureigentliche Rechtfertigung als Zugriffsinstrument auf die im Vermdgen begrin-
dete zusatzliche Leistungsfahigkeit®® zu verlieren und damit ihre Verfassungsmapigkeit als
Steuer einzublpen. Auch bei der Erbschaftsteuer hat das Bundesverfassungsgericht die
Verfassungswidrigkeit im Hinblick auf die undifferenzierte Verschonung kleiner, mittlerer
und grofier Betriebsvermdgen festgestellt und halt bei den letztgenannten eine Bedirfnis-
priifung fir erforderlich.®® Ubertragen auf die Vermdgensteuer bedeutet dies, dass die
Verschonungsregeln wohl nach oben hin abgeschmolzen oder jedenfalls reduziert werden

92 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 35f.

93 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 139.

% BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 141, 154.

% Vqgl. Kapitel 3.1.1.

% BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 127ff.

97 Siehe Tabelle 2 in Kapitel 2.1.

98 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91, Rn. 45ff, 52.
%9 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 127.
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bzw. eine gewisse Art der individuellen Bedurfnispriifung vorgesehen sein missten. An die-
ser Stelle sei allerdings daran erinnert, welche Komplexitat die erbschaftsteuerlichen Ver-
schonungsregeln im Hinblick auf das Erfordernis ihrer verfassungskonformen Ausgestal-
tung inzwischen erreicht haben.

Eine Verschonung kann regelungstechnisch dber verschiedene Ansdtze erreicht werden.
Verfassungsrechtlich kaum zu verteidigen ist eine Differenzierung bereits auf der Bewer-
tungsebene. Dies hat das Bundesverfassungsgericht wiederholt klargestellt.1°° Moglich
sind aber eine partielle oder vollstandige Steuerbefreiung oder eine Abstufung der Steuer-
satze.!°! Bei der weiteren Ausgestaltung der Verschonungsregeln ist der Gesetzgeber
ebenfalls weitgehend frei, solange das Gebot der folgerichtigen Ausgestaltung des steuer-
rechtlichen Ausgangstatbestands gewahrt bleibt.1°? Theoretisch denkbar wére beispiels-
weise auch ein signifikant hoherer Freibetrag fir Unternehmensvermégen im Vergleich
zum Ubrigen Vermdgen, wenn es vor allem darum geht, kleinere und mittlere Unterneh-
mensvermadgen zu verschonen.%3

In einer extremen Variante wird die sachliche Steuerpflicht der Vermdgensteuer auf Grund-
besitz beschrankt (sog. Grundvermégensteuer). Der Unterschied zur Grundsteuer be-
stinde dann - neben der Bemessungsgrundlage - darin, dass die Besteuerung nicht ab dem
ersten Euro Grundstickswert einsetzt. Allerdings kdnnte bei diesem Szenario von einer
umfassenden Vermdgensbesteuerung nicht mehr die Rede sein. Diese Variante soll daher
hier nicht weiter vertieft werden; ihre spezifischen Nachteile und Beschrankungen sind an
anderer Stelle diskutiert worden.1%4

Eine Doppelbelastung mit Grundsteuer und Vermdgensteuer tritt bei vermieteten Immobi-
lien nicht auf, weil die Grundsteuer zu den umlageféhigen Betriebskosten gehdrt, § 2 Nr. 1
BetrKV. Bei Grundvermdgen mit verringertem oder fehlendem Ertrag bliebe der Eigenti-
mer jedoch halftig belastet, da auf Antrag nur ein Erlass von maximal der Halfte der Grund-
steuer gewahrt wird, wenn der Eigentimer fir die Ertragsminderung nicht verantwortlich
ist, §§ 33f. GrStG. Bei betrieblich gebundenem Grundvermdgen, das den Wert der Beteili-
gung mittelbar erhdht, kann die Grundsteuer als Betriebsausgabe abgezogen werden und
je nach Marktsituation auf die Kunden und/oder Anteilseigner libergewdlzt werden.

<z, Inden Modellrechnungen wird die Privilegierung verschiedener Vermogensar-
7}%{? ten durch niedrigere Steuersétze beim Unternehmensvermdgen bzw. beim Un-
21N

ternehmens- und Finanzvermégen dargestelit.

3.3.4.Vermogensteuer mit abgeltender Wirkung (Niederlandisches Box 3-
System)

Eine Verm&gensteuer muss nicht immer als Erganzung der Ertragsteuer in Erscheinung
treten, sondern kann deren Platz auch vollstandig einnehmen. In dieser Ausgestaltung hat

100 Bejspielhaft fiir die Erbschaftsteuer: BVerfG, Beschluss vom 07.11.2006 - 1 BvL 10/02, Rn. 106.

101 BVerfG, Beschluss vom 07.11.2006 - 1 BvL 10/02, Rn. 106; BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 159.
102 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 123.

103 ygl. zu den 6konomischen Wirkungen verschiedener Entlastungsregelungen fiir Unternehmensvermégen Kap. 4.3.

104 Zur Argumentation Hey, 2016, S. 7.



die Vermdgensteuer Abgeltungscharakter. Wird sie in das Einkommensteuersystem inte-
griert und zudem auf bestimmte Vermdgensgegenstande beschrankt, kann diese Variante
dann allerdings nur noch bedingt als Steuer auf das Gesamtvermdgen bezeichnet wer-
den.t0s

Die Niederlande besteuern Einklinfte aus bestimmten Vermdgensquellen seit 2001 im Box
3-Besteuerungssystem nach einem solchen abgeltenden Sollertragsprinzip. Betroffen sind
davon Immobilien (mit Ausnahme der ersten selbstgenutzten Immobilie), Unternehmensan-
teile bis zu einer Beteiligungshéhe von 5%, Sparvermégen sowie ertragloses Vermdgen wie
Bargeld und Gold. Eine Istertragsbesteuerung findet fir diese Einkunftsquellen seitdem
nicht mehr statt. Ertrage aus der Vermdgensnutzung und -verdauperung werden nicht sepa-
rat erfasst, dafir kénnen auch keine Aufwendungen geltend gemacht werden. Verbindlich-
keiten werden vom Wert des Vermdgens abgezogen. Das Box 3-System qilt nur bei der per-
sonlichen Einkommensteuer. Kérperschaften versteuern auch bei diesen Einkunftsquellen
die tatsachlichen Gewinne, dasselbe gilt bei Einkinften aus Gewerbebetrieb im Fall einer
steuerlich transparenten Personengesellschaft sowie bei Einkiinften aus einem Einzelun-
ternehmen. 106

Von 2001 bis 2016 wurde ein fester Sollertrag von 4% bei allen in Box 3 erfassten Vermo-
gensgegenstanden vom Gesetz unterstellt.1°” Zum 01.01.2017 ist die Box 3 starker aus-
differenziert worden.® Es gelten fortan zwei unterschiedliche Sollertrage fir Sparvermo-
gen und fur Investitionsvermégen, die zudem jahrlich an die tatsdchliche Ertragsentwick-
lung angepasst werden, allerdings mit einer gewissen zeitlichen Verzdgerung.

Zusatzlich wird ab 2017 zwischen kleinen, mittleren und gropen Vermégen differenziert.
Fir jede dieser Vermd&gensschedulen (wealth bracket) ist im Gesetz ein fester Verteiler-
schltssel zwischen Spar- und Investitionsvermdégen festgelegt, der unabhangig von der tat-
sdachlichen Vermdgenszusammensetzung gilt und nicht widerlegt werden kann. Es wird also
eine pauschale Annahme Uber das Anlageverhalten der Steuerpflichtigen getroffen. Da-
durch ergeben sich fir jede Vermégensschedule andere effektive Sollertrage. Anders als
man auf den ersten Blick meinen kdnnte, hangen diese jedoch nicht direkt mit der Grépe
des Vermdgens zusammen, sondern mit der abweichenden typisierten Vermdégensvertei-
lung.

Vermogen Vermdégen von 75.000 Vermdgen ab
bis 75.000 EUR bis 975.000 EUR 975.000 EUR
Sparvermdgen 67% 21% 0%
(1,63%-Sollertrag)
Investitionsvermdgen 33% 79% 100%
(5,39%-Sollertrag)
gewichteter Sollertrag 2,87% 4,60% 5,39%

Tabelle 5: Gestaffelter Sollertrag nach Héhe des Vermdgens und pauschalierter Vermdgensanlage©?

105 In den Niederlanden wird nur gut ein Viertel des vorhandenen Haushaltsvermdgens in der Box 3 erfasst: Vording/Lubbers,
2016, S. 331.

106 Borsbhoom/Davidson, 2001, S. 249.
107 yan den Tillaart et al., 2001, S. 173.
108 Breuer/Cornet, 2015, S. 104ff.

10%1n Anlehnung an Schellekens, 2017.
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Der proportionale Steuersatz betragt seit der Einfihrung der Box 3-Besteuerung 30%. Er
ist im Zuge der jingsten Reform unverdndert geblieben. Der Freibetrag ist wegen des Er-
satzcharakters der Steuer gering, er dient in erster Linie der Verwaltungsvereinfachung
durch die Ausklammerung von Bagatellfallen.1°

Mit der jingsten Reform reagierte der Gesetzgeber auf die lang anhaltende Niedrigzins-
phase im Euro-Raum. Der Sollertrag von flachendeckend 4% sah sich vermehrten Angriffen
ausgesetzt. Die niederlandische Rechtsprechung hielt diesen sog. ,,deemed-yield"” nur un-
ter der Mapgabe flr vereinbar mit Art. 1 Abs. 1 des ersten EGMR-Zusatzprotokolls, dass
der Steuerpflichtige diesen Ertrag auch erzielen kann, wobei kurzfristige Unterschreitun-
gen hinzunehmen seien.!!! Damit hielt sie die alte Regelung zwar bis zuletzt noch fiir ver-
einbar mit den Grundrechten, signalisierte aber zugleich, dass der Sollertrag nicht zu weit
und nicht zu lange Uber den erzielbaren Istertragen liegen darf.

Das Nebeneinander von Box 3- und Istertragsbesteuerung gleichartiger Gewinne gewahrt
den Steuerpflichtigen ein faktisches Wahlrecht, nach welcher Methode sie ihre Ertrage der
Besteuerung unterwerfen, je nachdem, ob die Istertrdge oder die Sollertrage héher ausfal-
len. Beispielsweise fallt privat gehaltenes Immobilienvermdgen in die Box 3, wahrend es
der Box 2 zugeordnet wird, wenn es in einen Betrieb eingelegt wird. Zwar gibt es gegen die
Mdglichkeit einer beliebigen Verschiebung gewisse Vorkehrungen, um kurzfristige Ubertra-
gungen aus steuerlichen Zwecken unattraktiv zu machen'?, das Grundproblem einer ,Rosi-
nenpickerei' wird aber gerade bei den gréperen Vermdgen nicht geldst. Gegen die Verlage-
rung von Einktnften aus den Boxen 1 und 2 in die Box 3 haben die Niederlande deswegen
komplizierte Missbrauchsabwehrregeln geschaffen.!t3

In den Niederlanden wird Immobilienvermdgen fir Zwecke der Grundsteuer regelméfig von
den Gemeinden bewertet. Die dabei ermittelten Werte unterschreiten den Verkehrswert in
der Regel um weniger als 10%.114 Die Ergebnisse werden den Finanzamtern zur Verfligung
gestellt und kénnen fir die Box 3-Besteuerung zweitverwertet werden. Bewertungsprob-
leme bereiten damit nur noch nicht 6ffentlich gehandelte Unternehmensanteile, bei denen
wie auch sonst der ,fair market value*1!® ermittelt werden muss.

Unter Verteilungsgesichtspunkten flhrt die Box 3-Besteuerung zu einer Entlastung der
reichsten Haushalte. Dies haben deutsche Modellrechnungen'® und auch eine erste Aus-
wertung des niederlandischen Finanzministeriums im Jahr 200617 ergeben. Ein Grund da-
fr ist sicherlich der proportionale Steuersatz von 30%, der an die Stelle des bis dahin gel-
tenden Spitzensteuersatzes von 52% getreten ist.1'® Dartiber hinaus war ein Sollertrag von
4% bei der EinfGhrung der Box 3 moderat bemessen, sodass vielfach hdhere Ertrdge und
damit eine effektive Steuerbelastung von weniger als 30% mdéglich waren (die Box 3 wurde

110 yvgl. allgemein zur Box 3-Besteuerung auch Bach et al., 2004, S. 66ff.
11 Offermanns, 2017.

112 Borsboom/Davidson, 2001, S. 250.

13 vording/Lubbers, 2016, S. 333.

114 Dabei handelt es sich um die Schatzung eines niederlandischen EY-Steuerexperten. Steuerpflichtige haben die Moglichkeit,
gegen die Veranlagung vorzugehen, wenn sie den angesetzten Vermdgenswert als zu hoch ansehen.

115 parunter ist der Preis zu verstehen, den ein potenzieller Erwerber zu zahlen bereit ware, der fair market value entspricht
also in etwa dem gemeinen Wert.

116 Bach et al., 2004, S. 106.
117 Dazu Vording/Lubbers, 2016, S. 332f.
118 Dieser Steuersatz gilt nach wie vor im Bereich der Box 1-Einkiinfte (Arbeitseinkinfte und bestimmte Beteiligungseinkiinfte).



im niederlandischen Besteuerungsjargon daher auch als ,,Fun-Box" bezeichnet).

Eine abgeltende Sollertragsteuer vergrdbert die Erfassung steuerlicher Leistungsfahigkeit
und entlastet insbesondere Steuerpflichtige mit Gberdurchschnittlichen Renditen. Der Ge-

setzgeber muss entscheiden, ob er diesen Verlust an Besteuerungsgerechtigkeit einer soli-
den und einfach handhabbaren Besteuerung unterordnen will. Ob er dabei an verfassungs-
rechtliche Grenzen stieffe, kann hier nicht abschliefend beantwortet werden, jedenfalls er-
scheint eine abgeltende Sollertragsbesteuerung als eine Abkehr von der Besteuerung nach
der tatsachlichen Leistungsfahigkeit. Die Notwendigkeit dieser Vorgehensweise nimmt zu-
dem ab, wenn in Zeiten der Digitalisierung die tatsdachlichen Ertrage mit immer geringerem
Aufwand ermittelt werden kdnnen und auch eine weitgehend lickenlose Erfassung méglich
ist.

+|l#, Inden Modellrechnungen zur Box 3-Besteuerung werden Immobilien- und Fi-
j‘;}i\: nanzvermégen anhand von Sollertragen besteuert. Bei letzteren kommt annah-
megemadf die Sollertragsteuer aber zur Abgeltungsteuer hinzu. Anders als in
den Niederlanden werden hier auch selbstgenutzte Immobilien besteuert. Flr
Unternehmensvermdgen bleibt es bei der Besteuerung von Istertragen. Der
Vermdgensteuersatz betragt 1,2%.

3.3.5.Mindestvermodgensteuer

In der Koexistenz von Istertragsbesteuerung und Sollertragsbesteuerung kénnen Ertrag-
steuern und Vermdgensteuern entweder vollkommen getrennt nebeneinander stehen oder
inihrer Belastungswirkung aufeinander abgestimmt sein. Die Mindestvermé&gensteuer ist
eine Variante einer solchen Abstimmung (die im Kapitel 3.1.4 dargestellte Kappungs-
grenze ist eine andere). Technisch wird die Abstimmung erreicht, indem fir denselben Ver-
anlagungszeitraum die Ertragsteuer auf den Istertrag und die Vermoégensteuer auf den
Sollertrag separat ermittelt und anschlieBend miteinander abgeglichen werden. Uberwie-
gend wird dabei eine Anrechnung auf die Einkommensteuer (bzw. bei Kérperschaften auf
die Korperschaftsteuer) diskutiert.*1? Ist die festzusetzende Vermdégensteuer kleiner als die
festzusetzende Einkommensteuer, so entfallt sie vollstandig; ist die Vermdgensteuer hin-
gegen grofer, wird der Differenzbetrag - dem Typus einer Sollertragsteuer entsprechend -
nicht erstattet. In Betracht kommt aber ein Rick- bzw. Vortrag der daraus resultierenden
Anrechnungstberhdnge.

Die Anrechnung verhindert einerseits, dass eine zu hohe Gesamtsteuerbelastung entsteht.
Sie stellt andererseits sicher, dass Vermdégen immer in einem Mindestumfang der Besteue-
rung unterworfen wird. Die Anrechnungsmdglichkeit kann entweder fir die gesamte Ein-
kommensteuerschuld gelten oder aber nur fir den Teil, der sich aus Einkinften in der ver-
mdogensteuerlich erfassten Bemessungsgrundlage ergibt - mit den daraus resultierenden
Abgrenzungsproblemen.?° Erwagt man eine (in dieser Studie eher als nachteilig beurteilte
und damit verworfene!?!) Vermoégensteuerpflicht der Korperschaften, so erscheint eine

119 Jarass/Obermair, 2003, S. 7; Bach et al., 2004, S. 61ff.
120 Bach et al., 2004, S. 61-63.
21 ygl. Kapitel 3.3.1.
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Ausdehnung der Anrechnungsmaéglichkeit auf Gewerbesteuern tberlegenswert.'??

Der Vorteil eines Anrechnungsverfahrens liegt darin, dass produktives bzw. ertragsstarkes
Vermdégen nicht doppelt besteuert und damit in seiner Leistungs- und Wettbewerbsfahig-
keit behindert wird. Eine Mindestvermdégensteuer hat aber auch gewichtige Nachteile.

Ein Anrechnungsverfahren bedeutet die Vermischung zweier Steuerkonzepte: Die Vermo-
gensteuer als Sollertragsteuer trifft auf die Einkommensteuer als Istertragsteuer. Die kon-
krete Folge ist: Ertragreiches Vermdégen wird seltener einer Mindestvermdgensteuer unter-
liegen als ertragsschwaches. Insbesondere bei vergleichsweise hohen Steuersdtzen, die un-
ter der Annahme der Anrechnungsmaglichkeit geschaffen wurden, kann die Mindestvermao-
gensteuer auch in Verlustjahren de facto zu einer echten Substanzbesteuerung werden,
erst recht, wenn keine (zinsfreien) Stundungsmaoglichkeiten etc. gewahrt werden und zur
Finanzierung der Steuer Betriebskapital verwendet werden muss.23

Insgesamt bieten die an den Istertragen orientierten Ertragsteuern den Vorteil, sich dyna-
misch an der (gesamt-)wirtschaftlichen Lage zu orientieren und Rezessionsphasen nicht
noch zusatzlich durch hohe Steuern zu belasten, sondern diese mit Steuereinnahmen aus
Jahren des wirtschaftlichen Aufschwungs zu kompensieren. Mindeststeuern wirken dage-
gen stdrker in der Rezession, sodass ihnen eine rezessionsverlangernde Wirkung zukom-
men kann.'?4 Generell ist der effektive Steuersatz einer Mindestvermoégensteuer in ertrags-
schwachen Phasen hdher als in ertragsstarken Phasen, wodurch sich eine prozyklische Wir-
kung ergibt.

Start-ups und sog. ,,green field investments” werden benachteiligt, da sich deren Profitabi-
litat oft erst nach Inkaufnahme von hohen Anlaufverlusten zeigt,*?® die Ertragsaussichten
aber bereits in der Gegenwartsbewertung des Vermdégens abgebildet werden. Es kommt
damit zu einer vorgezogenen Besteuerung kiinftiger Sollertrage. Wagniskapitalinvestitio-
nen werden damit weniger attraktiv.

3.4. Gesetzgebungskompetenz einer Vermogensteuer

Die Gesetzgebungsbefugnis hat der Bund ausschlieflich tber die Zélle und Finanzmonopole
und konkurrierend Uber die Gbrigen Steuern, wenn ihm das Aufkommen dieser Steuern
ganz oder zum Teil zusteht oder die Voraussetzungen des Art. 72 Abs. 2 GG vorliegen. Die
Vermdégensteuer ist in der Finanzverfassung ausdricklich genannt: Das Aufkommen einer
Vermdgensteuer steht den Landern zu, Art. 106 Abs. 2 Nr. 1 GG.

Bei Einfihrung des Vermdgensteuergesetzes im Jahr 1974 galten im Bereich der konkur-
rierenden Gesetzgebung geringere Anforderungen an eine Gesetzgebungskompetenz des
Bundes, Art. 105 Abs. 2i. V. m. 72 Abs. 2 GG a. F. Infolge der Neuregelung des Art. 72
Abs. 2 GG im Jahr 1994126 wurde die vormalige BedUrfnisklausel zu einer Erforderlich-
keitsklausel. Die Konkretisierung der Erforderlichkeitsklausel durch das Bundesverfas-
sungsgericht ist von der Pramisse getragen, dass das den Ldndern nach Art. 70 Abs. 1 GG

122 Bach et al., 2004, S. 70.

123 ygl. Bach et al., 2004, S. 64; Brautigam et al., 2017, S. 20 m.w.N.
24 Kroninger, 2003, S. 1989.

125 Maiterth/Sureth, 2005, S. 122.

126 Weijtere Anderungen im Rahmen der Féderalismusreform 2006.



grundsatzlich gegebene Gesetzgebungsrecht nur unter bestimmten tatbestandlichen Vo-
raussetzungen eingeschrankt werden darf.1?” Konsequenz ist eine restriktivere Bejahung
der Gesetzgebungsbefugnis des Bundes.!?®

Das im Jahre 1974 eingefihrte und seit dem 01.01.1997 ausgesetzte Vermégensteuerge-
setz ist bis heute, mit Ausnahme des fur verfassungswidrig erklarten § 10 Nr. 1 VStG, noch
in Kraft. Eine Wiedereinfiihrung der Vermégensteuer - nach Anpassung an die grundge-
setzlichen Anforderungen - ware daher jederzeit mdglich. Da das Vermdgensteuergesetz
1974 formell nach wie vor als Rudiment existiert, kdnnte die Gesetzgebungskompetenz
weiterhin an der Bedurfnisklausel zu messen sein. Daflr spricht die Existenz des Art. 125a
Abs. 2 Satz 1 GG, der Altgesetzen eine privilegierte Sperrwirkung einrdaumt, auch wenn sie
nach neuerem Mafstab nicht mehr vom Bund erlassen werden kénnten.

Fraglich ist in diesem Zusammenhang zum einen, ob die Sperrwirkung wegen der teilwei-
sen Verfassungswidrigkeit des VStG'2? entfallen ist. Zum anderen kénnte in Folge einer An-
derung des bestehenden VStG wiederum der strengere Maf3stab der Erforderlichkeitsklau-
sel eingreifen. Es geht also um die Frage, ob der Bestandsschutz des Art. 125a Abs. 2 GG
auch Anderungen des Gesetzes abdeckt und wenn ja, in welchem Umfang.

Der Gesetzgeber ist der Aufforderung des Gerichts zum Erlass einer Neuregelung zu § 10
Nr. 1 VStG bis zum 31.12.1996 nicht nachgekommen. Nach der in der Literatur3° zum
Teil geforderten formellen als auch materiellen Verfassungsmapigkeit eines Bundesgeset-
zes als Voraussetzung flr eine Sperrwirkung ware diese im Fall des VStG zum Ablauf des
Jahres 1996 vollstandig entfallen. Zwar hat der Gesetzgeber der Verfassungswidrigkeit
des & 10 Nr. 1 VStG nicht abgeholfen. Die Sperrwirkung eines Gesetzes soll nach Auffas-
sung des Bundesverfassungsgerichts!3! aber erst dann entfallen, wenn dessen Nichtigkeit
in einem gesonderten Normenkontrollantrag nach Art. 93 Abs. 1 Nr. 2 GG festgestellt wor-
den ist. Ob und wann das VStG aufgrund erheblichen Zeitablaufs seit der Aussetzung keine
Sperrwirkung mehr entfaltet, ist daher als bislang nicht geklart anzusehen.!3?

Inwiefern sich der Gesetzgeber bei einer Wiedereinfliihrung der Vermégensteuer auf die Be-
standsschutzregelung des Art. 125a Abs. 2 Satz 1 GG berufen kdénnte, hangt entscheidend
von der Reichweite der geplanten Anderungen ab. Punktuelle Eingriffe im Gefiige des be-
stehenden VStG sind kompetenzrechtlich nicht zu beanstanden. Insofern wiirde es sich um
eine Fortschreibung der Altregelung handeln.*33 Eine grundlegende Neukonzeption des
VStG ware hingegen nicht mehr von Art. 125a Abs. 2 Satz 1 GG gedeckt, sodass die Vo-
raussetzungen der Erforderlichkeitsklausel des Art. 72 Abs. 2 GG erfiillt werden missen.34

Ausweislich des derzeit geltenden Art. 72 Abs. 2 GG hat der Bund das Gesetzgebungs-
recht, wenn und soweit

127 BVerfG, Urteil vom 24.10.2002 - 2 BvF 1/01.

128 BVerfG, Urteil vom 21.07.2015 - 1 BvF 2/13 (Betreuungsgeld); BVerfG, Urteil vom 26.01.2005 - 2 BvF 1/03 (Studienge-
bihren); grundsatzlich BVerfG, Urteil vom 24.10.2002 - 2 BvF 1/01.

129 BVerfG, Beschluss vom 22.06.1995 - 2 BvL 37/91.
130 yhle, 2016, Rz. 80f.
131 BVerfG, Urteil vom 27.10.1998 - 1 BVR 2306/96, 2314/96, 1108/97, 1109/97 u. 1110/97.

132 Gegen eine Aufhebung der Sperrwirkung durch Zeitablauf: Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestags,
2015, S. of.

133 Uhle, 2016 Rz. 40.
134 Uhle, 2016 Rz. 43.
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die Herstellung gleichwertiger Lebensverhaltnisse im Bundesgebiet oder
die Wahrung der Rechts-13° oder
der Wirtschaftseinheit!3¢
im gesamtstaatlichen Interesse eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich macht.

Mangels einer sich zumindest konkret abzeichnenden erheblichen, das bundesstaatliche
Sozialgeflige beeintrachtigenden, Auseinanderentwicklung des Sozialgefliges!3” ist ein Ta&-
tigwerden des Bundes jedenfalls nicht zur Herstellung gleichwertiger Lebensverhdaltnisse
erforderlich.1*® Die Rechtseinheit ist betroffen, wenn eine Rechtszersplitterung droht, die
problematische Folgen hatte. Die Wirtschaftseinheit ist betroffen, wenn unterschiedliche
Landesregelungen oder das Untatigbleiben der Lander erhebliche Nachteile fir die Ge-
samtwirtschaft mit sich brachten.!3°

Im Fall der erbschaftsteuerlichen Verschonungsregelungen sah das Gericht die Vorausset-
zungen fir die Gesetzgebungskompetenz des Bundes als erflllt an, insbesondere wegen
drohender Abgrenzungsprobleme und der Gefahr einer Doppelbesteuerung bei Unterneh-
men mit Betriebsstatten in unterschiedlichen Bundeslandern oder mehreren miteinander
verzahnten betrieblichen Einheiten. Zudem wirde sich die Komplexitat der Besteuerung
dadurch in einem Mape erhohen, dass die rechtliche Planungssicherheit leidet.14°

Diese Probleme wirden sich in dhnlicher Form auch bei einer Vermd&gensteuer mit nur je-
weils bundeslandweiter Geltung stellen. Sofern die Bemessungsgrundlage fir die Vermo-
gensteuer landeribergreifende Dimensionen entfaltet, wird die Bundesgesetzgebungskom-
petenz ferner mit einer drohenden Rechtszersplitterung mit problematischen Folgen be-
grindet. Landesgesetzliche Regelungen wirden einer gleichmafigen Besteuerung nach
dem Leistungsfahigkeitsprinzip entgegenstehen.'#! Hinzu kdme die Problematik einer mog-
licherweise nicht in allen Bundeslandern eingefiihrten Vermégensteuer.

Vor diesem Hintergrund wird in der Literatur eine gesetzgeberische Aufteilung dergestalt
vorgeschlagen, dass die subjektiven und fundamentalen sachlichen Anknipfungspunkte
bundesseitig koordiniert werden. Den Landern kénnte die weitere Ausgestaltung des sach-
lichen Steuertatbestands, insbesondere der Freibetrdge und des Steuertarifs liberlassen
werden.142

In seiner Entscheidung zur Erbschaftsteuer geht das Bundesverfassungsgericht von einer

135 Eine bundesgesetzliche Regelung ist zur Wahrung der Rechtseinheit erforderlich, wenn und soweit die mit ihr erzielbare
Einheitlichkeit der rechtlichen Rahmenbedingungen Voraussetzung fir die Vermeidung einer Rechtszersplitterung mit prob-
lematischen Folgen ist, die im Interesse sowohl des Bundes als auch der Ldnder nicht hingenommen werden kann.", BVerfG,
Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 109.

136 Sie ist zur Wahrung der Wirtschaftseinheit erforderlich, wenn und soweit sie Voraussetzung fir die Funktionsfahigkeit des
Wirtschaftsraums der Bundesrepublik ist, wenn also unterschiedliche Landesregelungen oder das Untdtigbleiben der Ldnder
erhebliche Nachteile fiir die Gesamtwirtschaft mit sich brdchten. (...) Wahrend die Wahrung der Rechtseinheit in erster Linie
auf die Vermeidung einer Rechtszersplitterung zielt, geht es bei der Wahrung der Wirtschaftseinheit im Schwerpunkt darum,
Schranken und Hindernisse flr den wirtschaftlichen Verkehr im Bundesgebiet zu beseitigen.”, BVerfG, Urteil vom
17.12.2014 -1 BvL 21/12, Rn. 109.

137 BVerfG, Urteil vom 24.10.2002 - 2 BvF 1/01.

138 Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestags, 2015, S. 5f. m.w.A.
139 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 109.

140 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 116.

141 Tipke/Lang, 2015, S. 49ff.

142 Kube, 2013, S. 39; Hey et al., 2012, S. 28; Bach/Bartholmai, 2002, S. 78.



besonderen Pragung des Merkmals der Erforderlichkeit durch den Bezug auf das gesamt-
staatliche Interesse aus. Eine Regelung durch ein Bundesgesetz muss danach nicht uner-
[&sslich flr die Rechts- oder Wirtschaftseinheit in dem normierten Bereich sein. In erwei-
ternder Auslegung des Erforderlichkeitskriteriums gentgt vielmehr, ,,... dass der Bundesge-
setzgeber andernfalls nicht unerhebliche problematische Entwicklungen in Bezug auf die
Rechts- und Wirtschaftseinheit erwarten darf".43

Zwar unterliegen die Voraussetzungen der konkurrierenden Gesetzgebung keinem von der
verfassungsgerichtlichen Kontrolle freien gesetzgeberischen Beurteilungsspielraum, der
Gesetzgeber verfligt aber Uber eine gewisse Einschdtzungsprarogative im Hinblick auf die
allein zulassigen Zwecke einer bundesgesetzlichen Regelung und deren Erforderlichkeit im
gesamtstaatlichen Interesse.!44

Die in der Gesamtschau besseren Griinde sprechen fir eine Bundeskompetenz auch nach
der neuen Rechtslage. Der Bundesrat hatte dann jedoch ein Zustimmungsrecht, Art. 105
Abs. 3i.V.m. 106 Abs. 2 GG.

143 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, Rn. 110.
144 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12,Rn. 111.
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4.0konomische und fiskali-
sche Bewertung

Ziel dieses Kapitels ist es, die Auswirkungen der (Wieder-)Einflihrung einer Vermdégen-
steuer auf die gesamtwirtschaftlichen Aggregate, insbesondere das Bruttoinlandsprodukt
(BIP), das Investitions- und Beschaftigungsniveau sowie das Konsum- und Sparverhalten
der Haushalte, zu guantifizieren. Die Quantifizierung erfolgt auf Basis eines computerge-
stitzten allgemeinen Gleichgewichtmodells (CGE-Modell). Dabei werden im Rahmen der
Modellanalyse verschiedene Vermdégensteuerkonzepte und innerhalb dieser Konzepte ver-
schiedene Ausgestaltungsformen im Hinblick auf ihre Wirkungen untersucht und miteinan-
der verglichen. Die Grundlage fir die folgende Analyse bilden dabei die Ausfliihrungen des
rechtlichen Kapitels 3. Die dort herausgearbeiteten , Leitplanken” und ,Stellschrauben*,
insbesondere in Bezug auf den Vermdgensteuersatz, die persénliche und sachliche Steuer-
pflicht sowie die Freibetrdge, fliefen in die Modellierung ein und leiten die Modellanalyse
an. Um die Analyse nicht zu tberfrachten, konzentrieren wir uns im Folgenden allerdings
auf Szenarien mit einem proportionalen Steuertarif und konstanten Freibetragen.

Die folgenden Schatzungen reprdsentieren eine ex-ante Politikanalyse basierend auf einem
Simulationsmodell, bei dessen Kalibrierung die aktuell glltigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen zugrunde gelegt werden. Die folgenden Ergebnisse basieren also im Wesentli-
chen auf einer Fortschreibung des Status Quo. Sollten sich die wirtschaftlichen und institu-
tionellen Rahmenbedingungen in Zukunft verdandern, so beeintrachtigt dies auch die Validi-
tat der hier vorgestellten Ergebnisse.

Wie alle 6konomischen Modelle stellt auch das hier verwendete CGE-Modell eine verein-
fachte Abbildung der Realitat dar. Da der Komplexitat eines jeden Modells Grenzen gesetzt
sind, gibt es einige Sachverhalte, die im Rahmen einer Modellanalyse nicht adaquat berlck-
sichtigt und Fragen, die nicht oder nur unzureichend beantwortet werden kénnen. Bei dem
hier verwendeten CGE-Modell handelt es sich um ein (mikroékonomisch fundiertes) makro-
6konomisches Modell. Diese Art von Modellen ist bestens geeignet, um die Auswirkungen
von Anderungen im Steuersystem auf volkswirtschaftliche Aggregatgréfen zu bestimmen.
Keinen direkten Aufschluss erlaubt das Modell dagegen lber die Auswirkungen einer Ver-
mdgensbesteuerung auf die wirtschaftliche Situation einzelner Akteure. Daraus folgt, dass
sich aus der Modellanalyse unmittelbar keine RUckschlisse auf die personelle Vermdgens-
verteilung ziehen lassen. Allerdings ist es mdglich, die Auswirkungen einer Vermégen-
steuer auf das Verhaltnis zwischen Kapital- und Lohneinkommen zu analysieren.



4.1.Beschreibung des numerischen allgemeinen Gleichgewichtsmo-
dells

Die Grundlage des CGE-Modells ist ein theoretisch fundiertes, dynamisches Wachstumsmo-
dell, das die inlandische Volkswirtschaft, bestehend aus einem Unternehmens-, Haushalts-
und Staatssektor, im Detail abbildet. Zudem werden inlandisches Immobilienvermégen so-
wie die Interaktionen zwischen dem In- und Ausland in Form von auslandischen Direktinves-
titionen im Inland, Auslandsvermdgen der Inlander und grenziberschreitendem Kapital-
und Guaterverkehr (AupBenhandel) im Modell bericksichtigt. Das hier verwendete allgemeine
Gleichgewichtsmodell ist speziell fir die Analyse der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
einer Vermdgensteuer in Deutschland weiterentwickelt worden.!4°

Besonderes Augenmerk des Modells liegt zum einen auf der Ausgestaltung des inlandi-
schen Unternehmenssektors. Neben Personen- und Kapitalgesellschaften werden auch
auslandische Direktinvestitionen im Inland bertcksichtigt. Zum anderen bildet das Modell
eine endogene Sparentscheidung der Haushalte ab und berlcksichtigt dabei verschiedene
in- und auslandische Vermdgensanlagen (Portfolioinvestitionen), in welchen die Haushalte
ihre Ersparnisse anlegen kénnen. Aufgrund seiner Komplexitat erlaubt es das CGE-Modell,
den direkten Einfluss der Einfiihrung einer Vermdégensteuer auf eine Vielzahl volkswirt-
schaftlicher Aggregatgrépen zu analysieren.

Das Modell zahlt als empirisch fundiertes Wachstumsmodell zu einem Modelltypus, welcher
der Analyse sogenannter allgemeiner Gleichgewichtseffekte dient.14¢ Die Entscheidungen
von Unternehmen und Haushalten unterliegen einem intertemporalen Optimierungskalkl.
Dies bedeutet, dass die Anpassungsreaktionen von Unternehmen und Haushalten auf Basis
von verhaltensbezogenen Gleichungen modelliert sind, wobei Interdependenzen bzw. Rick-
kopplungen zwischen den einzelnen Sektoren und Aggregaten explizit bericksichtigt wer-
den. Hierin liegt ein wesentlicher Vorteil des CGE-Modells im Vergleich zu Mikrosimulati-
onsmodellen, die derartige ,,Zweitrundeneffekte" in der Regel nicht oder nur unzureichend
erfassen. Die Berlcksichtigung der allgemeinen Gleichgewichtseffekte erlaubt es zusatz-
lich, nicht nur das Steueraufkommen aus der Vermégensteuer zu schatzen, sondern auch
Aussagen Uber die Veranderung des Steueraufkommens bei anderen Steuerarten zu tref-
fen.

Der Fokus der Modellanalyse liegt auf der Entwicklung des potenziellen bzw. ,,natirlichen”
Produktionsniveaus bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren. Das heipt, von der Un-
tersuchung kurzfristiger zyklischer Schwankungen in der Wirtschaftsleistung wird abgese-
hen.4” Im Status Quo entwickelt sich die modellierte Volkswirtschaft entlang eines gleich-
gewichtigen Wachstumspfads, der im Modell als stationdres Gleichgewicht mit konstanten

145 Eine ausfiihrliche Modellbeschreibung ist in Stimmelmayr, 2007 sowie Radulescu/Stimmelmayr, 2010 zu finden.

146 | qut Sachverstandigenrat (Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2005; sowie
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Max-Planck Institut flr Geistiges
Eigentum, Wettbewerbs- und Steuerrecht, Zentrum flr Europdische Wirtschaftsforschung, 2006) stellt das hier verwen-
dete CGE-Modell eines der am weitesten entwickelten Modelle innerhalb der Klasse der dynamischen, numerischen Gleich-
gewichtsmodelle fur die quantitative Analyse der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Steuerreformen fiir Deutsch-
land dar.

147 Dies bedeutet auch, dass etwaige Hystereseeffekte, also durch kurzfristige 6konomische Schwankungen bzw. Schocks be-
dingte langfristig anhaltende Folgen, in der Modellanalyse nicht berlcksichtigt werden kdnnen.
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Wachstumsraten abgebildet wird. Gema3 aktuellen Schatzungen der Bundesbank wird an-
genommen, dass das jahrliche Trendwachstum 1,25% betragt. Die (Wieder-)Einfihrung ei-
ner Vermogensteuer hat zur Folge, dass sich die Volkswirtschaft entlang eines neuen
Wachstumspfads bewegt. Volkswirtschaftliche Effizienzverluste, die sich durch eine Ver-
mogensteuer ergeben, zeigen sich folglich in Form einer Abweichung vom Trendwachstum
im Status Quo. Die dynamische Struktur des Modells erlaubt es zudem, Steuerkapitalisie-
rungseffekte zu berlicksichtigen und zwischen den kurz- und langfristigen Effekten einer
(Wieder-)Einfihrung einer Vermdégensteuer zu unterscheiden.

Abbildung 5 zeigt eine schematische Abbildung der Modellstruktur, die im Modell berick-
sichtigten Sektoren sowie die Zahlungsstréme zwischen den einzelnen Sektoren.

| Zinsen
Staatskonsum —————————— Staat <
Staatskonsum,
Steuern ———» Ausgabe von
Staatsanleihen Transfers, Zinsen
Steuern Steuern
Unternehmen
Kapitalgesellschaften,
. F’Igrsc?ner:unDt.err;sts.hment_;{nd _ Léhne, Dividenden, .H..aushalte .
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Abbildung 5: Modellsektoren und monetdrer Wirtschaftskreislauf

4.1.1.Die Modellierung des Unternehmenssektors

Der inldndische Unternehmenssektor bildet zwei Typen von Unternehmen ab: Kapitalgesell-
schaften und Personengesellschaften/Einzelunternehmen. Der Grofteil der Anteile an den
Kapitalgesellschaften wird von inldndischen Investoren (den inldndischen Haushalten) ge-
halten. Die Gbrigen Anteile, die von auslandischen Investoren gehalten werden, entspre-
chen dem Bestand an auslandischen Direktinvestitionen im Inland (Deutschland). Es wird
unterstellt, dass der Umfang an ausldandischen Direktinvestitionen im Inland 10% betragt.
Dies entspricht dem Verhéaltnis aus der Summe der auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland gemap der Bestandserhebung der Deutschen Bundesbank und dem Wert des
deutschen Nettoanlagevermdgens.i4® Im Gegensatz zu den Kapitalgesellschaften befinden

148 Deutsche Bundesbank, 2017, S. 88. Bei den Daten zum Bestand an auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland sind
ausschlieflich Beteiligungen von Ausldndern an inléandischen Unternehmen im Umfang von mindestens 10% der Kapitalan-
teile oder Stimmrechte berlcksichtigt.



sich Personengesellschaften - so die Annahme im Modell - ausschlieflich im Besitz inléandi-
scher Investoren/Haushalte. Im Rahmen des Modells wird die Gesamtheit aller Kapital- und
Personengesellschaften jeweils in Form eines reprasentativen bzw. aggregierten Unterneh-
mens dargestellt. Das Verhalten der reprasentativen Kapital- und der reprdsentativen Per-
sonengesellschaft wird auf Basis eines intertemporalen Optimierungskalkils bestimmt.
Beide Unternehmen maximieren ihren Firmenwert durch die optimale Wahl des Investiti-
onsvolumens, der Finanzierungsform sowie der Nachfrage nach Arbeitskraft.

Kapitalgesellschaften finanzieren ihre Investitionen anteilig Gber einbehaltene Gewinne,
Fremdkapital (wie zum Beispiel Bankkredite oder Unternehmensanleihen) sowie Uber die
Ausgabe von Beteiligungen. Personengesellschaften hingegen stehen Eigenkapital oder
ebenfalls Fremdkapital als Finanzierungsinstrumente zur Verfigung. Demgemadf wird in
dem Modell eine Mischfinanzierung der Investitionen unterstellt. Fir die Modellanalyse
missen Ausgangswerte flr die Anteile dieser Finanzierungsinstrumente festgesetzt wer-
den. Es wird angenommen, dass Kapitalgesellschaften in der Anfangsperiode ihre Investiti-
onen zu 55% Uber einbehaltene Gewinne, zu 39% Uber Fremdkapital und zu 6% Uber Neu-
emissionen von Firmenanteilen finanzieren. Eine derartige Finanzierungsstruktur spiegelt
im Durchschnitt das Finanzierungsverhalten deutscher Kapitalgesellschaften wider. Perso-
nengesellschaften weisen dagegen im Allgemeinen einen héheren Anteil an Fremdfinanzie-
rung als Kapitalgesellschaften auf. Daher wird unterstellt, dass Personengesellschaften
ihre Investitionen zu 47% Uber Eigenkapital und zu 53% Uber Fremdkapital finanzieren.4°

Im Fall der Kreditfinanzierung wird die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen von der
steuerlichen Bemessungsgrundlage der Unternehmen berticksichtigt. In Ubereinstimmung
mit der umfangreichen Literatur zur Bestimmung der Kapitalstruktur von Unternehmen
wird im Modell ferner unterstellt, dass eine Kreditfinanzierung der Investitionen neben den
Fremdkapitalzinsen weitere Kosten verursacht, die mit der Héhe der Fremdkapitalquote ei-
nes Unternehmens Uberproportional ansteigen. Diese Zusatzkosten reflektieren Probleme,
die im Zusammenhang mit der Zahlungsfahigkeit von Unternehmen bzw. aufgrund asym-
metrischer Information zwischen Schuldner und Glaubiger entstehen. Konkret kénnen
diese Kosten als ein Risikoaufschlag bei zunehmender Fremdfinanzierung bzw. abnehmen-
der Eigenkapitalguote interpretiert werden. Erhéht sich mit steigender Verschuldungs-
qguote eines Unternehmens das Ausfallrisiko eines Kredits, so impliziert dies, dass Banken
einen héheren Risikoaufschlag verlangen werden. Im Modell sind diese Zusatzkosten als
Aufschlag auf den Zinssatz implementiert, welcher mit der Verschuldungsquote entspre-
chend ansteigt. Folglich verteuert sich die Fremdfinanzierung mit dem Grad der Verschul-
dung einer Unternehmung.

Die Gewinne von Kapitalgesellschaften werden auf Unternehmensebene sowohl mit der
Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer als auch dem Solidaritdtszuschlag belastet. Un-
ter Berlicksichtigung der derzeit geltenden Besteuerungsvorschriften ergibt sich eine ef-
fektive Gesamtbelastung der Gewinne einer reprasentativen Kapitalgesellschaft in Héhe
von ca. 30%. Ausgeschittete Gewinne der Kapitalgesellschaften, d.h. Dividendenzahlun-
gen, unterliegen zusatzlich der Abgeltungsteuer in Hohe von 25% bzw. 26,4% unter Be-
ruacksichtigung des Solidaritatszuschlags. Fur den Fall, dass Unternehmensgewinne nicht

149 Deutsche Bundesbank, 2016b; eigene Berechnungen.
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ausgeschittet, sondern reinvestiert werden, ergeben sich Wertzuwachsgewinne fir die An-
teilseigner, welche bei Realisierung ebenfalls der Abgeltungsteuer in Héhe von 25% bzw.
26,4% inklusive Solidaritatszuschlag unterliegen. Da die Abgeltungsteuer erst bei der Reali-
sierung, nicht aber bei der Entstehung von Wertzuwachsen anfallt, ergibt sich eine gerin-
gere Steuerlast auf Wertzuwdchse als durch den statutarischen Steuersatz der Abgeltung-
steuer angezeigt. Dieser Vorteil wird umso gréper, je ldnger die Haltedauer der nicht reali-
sierten Wertzuwdachse ist. In Ubereinstimmung mit OECD sowie Keuschnigg und Oberlin
wird im Modell eine effektive Steuerbelastung von ca. 60% des statutarischen Steuersat-
zes, d.h. in H6he von 15,8%, fiir Wertzuwachse angenommen.*>° Dies impliziert eine durch-
schnittliche Haltedauer von etwas mehr als 10 Jahren. Die Unternehmensbesteuerung in
Deutschland folgt somit dem klassischen System, wonach die Gewinne von Kapitalgesell-
schaften einer vollen Doppelbesteuerung, zum einen auf Firmenebene und zum anderen
auf Ebene der Anteilseigner, unterliegen. Unterstellte man, dass die Gewinne einer Kapital-
gesellschaft in Form von Dividenden ausgeschittet werden, so liegt die effektive Steuerbe-
lastung einer Investition in eine Kapitalgesellschaft bei ca. 56%. Werden Unternehmensge-
winne reinvestiert und die resultierenden Wertzuwdchse auf Ebene des Anteilseigners erst
nach einer mehrjdhrigen Haltedauer verdufert, so flhrt dies zu einer Reduzierung der ef-
fektiven Steuerlast. Bei einer Haltedauer von etwa 10 Jahren ergibt sich eine effektive
Steuerbelastung von ca. 46%.15!

Die EinfUhrung einer Vermogen- bzw. Sollertragsteuer auf das Unternehmensvermégen
von Kapitalgesellschaften wirde folglich in einer Dreifachbesteuerung der Unternehmens-
gewinne resultieren. Wird die Vermdégensteuer gar in voller Hohe sowohl auf Seiten der Un-
ternehmen - durch eine Besteuerung von Betriebsvermdgen - als auch auf Ebene der An-
teilseigner - durch die Erhebung einer Vermdgensteuer auf die an Kapitalgesellschaften ge-
haltenen Anteile - erhoben, so ergibt sich effektiv eine Vierfachbesteuerung der Unterneh-
mensgewinne. In der aktuellen politischen Diskussion werden verschiedene Ansédtze zur
Vermeidung einer doppelten Belastung von Unternehmensvermdgen durch die Vermdgen-
steuer diskutiert. So haben beispielsweise die rot-griinen Landesregierungen in ihrem Ver-
mogensteuerkonzept aus dem Jahre 2012 ein sogenanntes Halbvermdégensverfahren vor-
geschlagen, nach dem die Vermdgen von Kapitalgesellschaften sowie die Anteile von Per-
sonen an Kapitalgesellschaften jeweils nur zur Halfte vermdgensteuerpflichtig sind. Diesen
Uberlegungen Rechnung tragend gehen wir im Rahmen der Modellanalyse davon aus, dass
Unternehmensvermdégen nicht doppelt durch die Vermdgensteuer belastet werden soll.
Aus 6konomischer Sicht ist es dabei irrelevant, wer die Vermdégensteuer letztlich an den
Staat abflhrt, das heipt, ob die Zahllast der Vermégensteuer auf Seiten der Unternehmen,
auf Seiten der Anteilseigner oder hélftig auf beiden Seiten erhoben wird. Entscheidend fir
die 6konomischen Auswirkungen der Besteuerung ist allein die Hohe des Steuerkeils, wel-
cher im Fall der Vermd&gensteuer durch die Differenz zwischen der Vorsteuer- und Nach-
steuerrendite einer Investition bestimmt ist (siehe unten). Die mit der Besteuerung verbun-
denen Wohlfahrtseinbufen - der Verlust an 6konomischer Rente - durch die Einflihrung ei-
ner Vermdégensteuer auf das Unternehmensvermdégen sind vielschichtig und treffen neben

150 Keuschnigg/Oberlin, 2008; OECD, 1991.
151 Neben der Haltedauer hat auch der Zinssatz einen entscheidenden Einfluss auf die Hohe des effektiven Steuersatzes.



den Kapitaleigentimern auch die Arbeitnehmer, da ein Rickgang in der Investitionstatig-
keit im Allgemeinen mit einem Beschaftigungsriickgang einhergeht. Die Verteilung der so-
genannten Traglast der Steuer ist das Ergebnis der Interaktionen zwischen den einzelnen
Marktseiten bzw. Sektoren und wird im Rahmen der Modellanalyse unter Berlicksichtigung
samtlicher Uberwélzungsvorgange (also der allgemeinen Gleichgewichtseffekte) endogen
bestimmt. Aus diesem Grund gelten die nachfolgenden Ergebnisse unabhdangig von der
Ausgestaltung der formellen Steuerlast.

Im Gegensatz zu den Kapitalgesellschaften unterliegen die Gewinne von Personengesell-
schaften nicht der Kérperschaftsteuer, sondern der Einkommensteuer. Zudem kann die
entrichtete Gewerbesteuer bei der Einkommensteuer angerechnet werden. Fur den Eigen-
timer einer Personengesellschaft, der dem Spitzeneinkommensteuersatz unterliegt (Ein-
kommen groéfer als 250.000 EUR), ergibt sich eine effektive Steuerbelastung von ca.
47,5% (inklusive Solidaritatszuschlag). Die Einfihrung einer Vermdgensteuer auf den Soll-
ertrag des Unternehmensvermdgens von Personengesellschaften resultiert folglich in eine
Doppelbesteuerung der Gewinne der Gesellschaft. Der Anstieg in der Gesamtsteuerbelas-
tung der Personengesellschaft hdngt dabei - dhnlich wie bei den Kapitalgesellschaften -
von der Ausgestaltung der Vermdgensteuer ab (siehe Kapitel 3.1.4, Abbildung 4).

In den Simulationen ist als Reaktion auf die Einfiihrung einer Vermégensteuer zu erwarten,
dass wegen der Dreifachbelastung der Unternehmensgewinne von Kapitalgesellschaften
sowie der Doppelbelastung im Fall der Personengesellschaften die Investitionstatigkeit bei-
der Unternehmenstypen deutlich zurtickgeht und sich damit einhergehend starke negative
Auswirkungen auf das BIP und die Beschaftigung ergeben. Die Erhéhung der Gesamtsteu-
erbelastung durch Einfihrung der Vermoégensteuer impliziert, dass die Vorsteuerrendite
der Unternehmen ansteigen muss, damit ein Investitionsprojekt in einer Kapital- oder Per-
sonengesellschaft auch nach Zahlung der Steuer noch rentabel ist. Folglich werden nicht
mehr alle aktuell noch lukrativen Investitionsmdéglichkeiten auch nach Einflihrung der Ver-
mdogensteuer eine ausreichend hohe Rendite erzielen. Daher wird die Einflhrung der Ver-
mdogensteuer bei beiden Unternehmenstypen zu einem Rickgang der Investitionstatigkeit
fihren.

Fir den Fall, dass der Sollertrag einer alternativen Investition am Kapitalmarkt ebenfalls
mit der Vermdgensteuer belegt wird, wird die Einfihrung einer solchen umfassenden Ver-
mdgensteuer nicht zu einer Verzerrung bei der Anlageentscheidung der Haushalte fiihren.
Dies gilt allerdings nicht fir ausldandische Anteilseigner an inlandischen Unternehmen. Da
die Alternativanlage eines auslandischen Anlegers (zum Beispiel eine Kapitalanlage im Hei-
matland des ausldndischen Investors oder eine Direktinvestition in einem anderen Land)
nicht von der deutschen Vermd&gensteuer betroffen ist, fihrt die beschrankte Steuerpflicht
auslandischer Investoren in Deutschland zu einer einseitigen Verringerung der Nettoren-
dite aus einer Anlage in Deutschland. Der Nettorenditeunterschied zwischen einer auslan-
dischen Direktinvestition in Deutschland und einer Direktinvestition in einem anderen Land
kann, je nach Ausgestaltung des Vermdgensteuertarifs, derart bedeutend werden, dass
auslandische Investoren von Direktinvestitionen in Deutschland absehen bzw. ihr Kapital
aus Deutschland abziehen und stattdessen in anderen Landern investieren. Daher ist zu er-
warten, dass mit Einflihrung einer Vermdgensteuer das Investitionsvolumen und folglich
auch das Beschaftigungsniveau bei inlandischen Kapitalgesellschaften, an denen auslandi-
sche Investoren beteiligt sind, besonders stark einbrechen.
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4.1.2.Die Modellierung des Haushaltssektors

Der Haushaltssektor stellt ein Aggregat samtlicher inlandischer Haushalte dar und ist im
Modell als ein reprdsentativer Haushalt wiedergegeben. In jeder Periode entspricht das
Nettoeinkommen des reprasentativen Haushalts der Summe aus Nettoarbeitseinkommen,
staatlichen Transferzahlungen und den Nettoertragen aus Vermdgen. Das Einkommen
kann fir Konsum oder Ersparnis bzw. die Vermégensbildung verwendet werden. Das inter-
temporale Maximierungsproblem des reprasentativen Haushalts bestimmt dabei das opti-
male Konsumverhalten, das optimale Arbeitsangebot sowie die optimale Anlageentschei-
dung in Form eines Portfolio-Choice-Modells. Die optimale Konsumentscheidung bestimmt
zugleich auch indirekt das Sparverhalten des Haushalts, also die Menge an Ersparnissen,
die in Form von Portfolio-Investitionen angelegt werden. Die Implementierung des Portfoli-
oansatzes ermdglicht die Berlcksichtigung unterschiedlicher Formen der Ersparnis- bzw.
Vermégensbildung. Tabelle 6 gibt einen Uberblick tiber die im Modell beriicksichtigten in-
und auslandischen Anlagemdéglichkeiten.

Anlagemdglichkeiten in- und auslandischer Haushalte

Unternehmensvermégen Kapitalgesellschaften
Unternehmensvermégen Personengesellschaften
Unternehmensanleihen

Inlandische Staatsanleihen

Auslandische Staatsanleihen
Immobilienvermdgen

Tabelle 6: Anlagemdglichkeiten in- und auslandischer Haushalte

In dem Modell wird also ausschlieflich Unternehmensvermdgen, Finanzvermdgen und Im-
mobilienvermoégen berlicksichtigt.'>2 Unberiicksichtigt dagegen bleiben das Gebrauchsver-
mogen sowie ertragslose Vermdgensarten wie Kunst, Antiquitdten und Schmuck.>3 Das in
Deutschland existierende Volumen an Barvermdgen wird im Modell dem Finanzvermdgen
zugerechnet, um sicherzustellen, dass die Hohe des im Modell widergespiegelten Nettover-
mogenbestands mit den PHF-Daten Ubereinstimmt.

4.1.2.1. Ersparnisbildung der Haushalte

Die Ersparnisbildung des reprasentativen Haushalts flhrt zu einer Vermégensakkumulation
und dient einer Verlagerung des Konsums in die Zukunft. Dies bedeutet, dass der Zweck
der Ersparnisbildung bzw. eines heutigen Konsumverzichts darin besteht, in Zukunft mehr
konsumieren zu kdnnen. Die Bedeutung dieses Motivs fir die Verm&gensbildung wurde be-
reits in Kapitel 2.1., Abbildung 2 deutlich, in der das durchschnittliche Nettovermdgen in
Abhdangigkeit von Alter und Erwerbsstatus dargestellt ist. Wahrend nicht-selbststandige Er-
werbstatige durch einen Anspruch auf Renten- bzw. Pensionszahlungen die Deckung ihres

152 |m Rahmen der Modellanalyse wird das gesamte Finanzvermdgen der Haushalte stilisiert in Form von in- und ausléndischen
Staatsanleihen sowie Unternehmensanleihen abgebildet. Das bedeutet, samtliche, insbesondere in Kapitel 2.1. gelistete
Arten von Finanzvermdégen werden diesen drei Kategorien zugerechnet. Dies dient lediglich dem Zweck, die Modellanalyse
nicht zu tberfrachten, und hat keinen Einfluss auf die Ergebnisse der 6konomischen und fiskalischen Analyse.

153 Die fehlende Berlicksichtigung dieser Vermdgensarten im Rahmen der Modellanalyse hat keinen Einfluss auf die Validitat
der Modellergebnisse, da ihre Bedeutung in Relation zum Nettovermd&gen in Deutschland insgesamt sehr gering ausfallt.




zuklinftigen Konsumbedarfs sicherstellen, missen Selbststdndige einen eigenen Vermo-
gensbestand aufbauen, aus dem heraus sie ihren zukiinftigen Konsum nach Beendigung ih-
rer Erwerbstatigkeit finanzieren kdnnen.

Eine Besteuerung der Ertrage aus Ersparnis, vorrangig die Besteuerung von Zinsertragen
durch Kapitalertragsteuern (in Deutschland durch die Abgeltungsteuer), reduziert den Er-
trag aus der Ersparnis und fihrt somit zu einer relativen Verteuerung von zukinftigem
Konsum im Vergleich zum gegenwdrtigen Konsum. Gleiches gilt fiir den Fall der Einfihrung
einer Vermogensteuer auf das Finanzvermdgen (als eine mdgliche Anlageform fir Erspar-
nisse). Als Reaktion auf die relative Preisanderung zwischen heutigem und zukinftigem
Konsum werden Haushalte weniger sparen und folglich wird die Vermégensakkumulation in
der Volkswirtschaft verlangsamt oder sogar negativ. Ist die Vermégensakkumulation nega-
tiv, so bedeutet dies, dass die Haushalte ,,entsparen”, also Verm&gen abbauen und flr
Konsumzwecke verwenden. Dies kann geschehen, da infolge der Einfihrung einer Vermo-
gensteuer (und dem damit einhergehenden Rlickgang des Nettovermégensertrags) der ge-
genwadrtige Bestand an Vermdgen vor dem Hintergrund des intertemporalen Optimierungs-
kalkuls zu grof ist. Durch das Entsparen der Haushalte verringert sich nicht nur der Vermo-
gensbestand in der Volkswirtschaft, sondern auch Kapitalangebot und -bestand, wodurch
es langfristig zu einem Rickgang des natirlichen Produktionsniveaus kommt.

Neben den steuerlich induzierten Effekten auf das Sparverhalten wird die Ersparnisbildung
der Haushalte mapgeblich durch die intertemporale Substitutionselastizitat beeinflusst.
Dieser Parameter beschreibt die Praferenz eines Haushalts fir heutigen Konsum im Ver-
haltnis zu zukinftigem Konsum und muss fir die Simulationen vorgegeben werden. Der
Wert dieses Parameters ist gemap empirischer Evidenz flr Deutschland festgelegt (siehe
dazu auch Kapital 4.1.6.).

In einer geschlossenen Volkswirtschaft dienen die Ersparnisse der Haushalte gleichzeitig
der Finanzierung der Investitionen der Unternehmen. In der hier modellierten offenen
Volkswirtschaft besteht diese strikte Identitat zwischen Investitionen und Ersparnis jedoch
nicht, da auslandische Investoren ebenfalls Kapital fir inlandische Investitionen zur Verfi-
gung stellen kénnen. Aufgrund der beschrankten Steuerpflicht auslandischer Investoren
wird jedoch deren Anreiz, in inlandische Unternehmen zu investieren, deutlich verringert.
Zudem ist zu erwarten, dass bei einem starken Rickgang der Ersparnisbildung der inlandi-
schen Haushalte eine Knappheit an Kapital entsteht und sich somit der Preis fir Kapital er-
hoht. Dadurch nimmt einerseits der Anreiz fir inlandische Haushalte zu, Ersparnisse zu bil-
den, andererseits wird durch héhere Kapitalkosten die Investitionstatigkeit der Unterneh-
men negativ beeinflusst.

4.1.2.2. Der Portfolio-Choice-Ansatz

Der in dem Modell verwendete Portfolio-Choice-Ansatz ermdglicht die Bertcksichtigung
verschiedener Anlagemdglichkeiten flr die Ersparnisse der Haushalte. Bei der Modellie-
rung wird unterstellt, dass Ersparnisse in Beteiligungen an (i) Kapitalgesellschaften oder (ii)
Personengesellschaften, zinsbringendem Finanzkapital in Form von (iii) Unternehmensan-
leihen sowie (iv) inldandischen oder (v) auslandischen Staatsanleihen und schlieflich in (vi)
Immobilienvermdgen angelegt werden kénnen (siehe Kapitel 4.1.2, Tabelle 6). Jede dieser
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Anlageformen liefert eine unterschiedliche Bruttorendite, deren Werte im Modell in Uber-
einstimmung mit den langfristig in Deutschland erzielten Renditen festgesetzt werden. Die
Nachsteuerrenditen der verschiedenen Anlageformen ergeben sich gemap der derzeit gul-
tigen Besteuerungsvorschriften in Deutschland. Bei seiner Anlageentscheidung versucht
der Haushalt, die durchschnittliche Portfolio-Rendite zu maximieren, wobei ein Praferenz-
parameter daflr sorgt, dass der Haushalt von jeder Anlageform eine bestimmte Menge an
Anlagetiteln halt. Der Praferenzparameter kann somit als Reflektion des Diversifikations-
motivs interpretiert werden; seine Festsetzung erfolgt auf Basis der empirischen Evidenz
zu den Vermdgenstiteln im Besitz der privaten Haushalte in Deutschland. Die Einflhrung
einer analytischen Vermdgensteuer, die die verschiedenen Anlagetitel im Portfolio der
Haushalte unterschiedlich belastet, wirde eine Umstrukturierung des Portfolios zur Folge
haben, wobei starker besteuerte Anlageformen zugunsten von weniger stark besteuerten
Anlageformen verkauft werden. Bei Einfihrung einer einheitlichen Vermdgensteuer mit
gleichem Steuersatz auf alle méglichen Anlagetitel wirde es hingegen nicht zu einer Um-
strukturierung des Portfolios kommen, da sich die Renditen aller Anlageformen gleichma-
Big verringern. Allerdings wird die Einfihrung einer einheitlichen Vermdgensteuer das Vo-
lumen des Portfolios verringern, da der Haushalt aufgrund der geringeren Nachsteuerren-
dite insgesamt weniger Ersparnisse tatigt.

4.1.2.3. Das Arbeitsangebot der Haushalte

Eine weitere Entscheidung des Haushalts betrifft das optimale Arbeitsangebot. Letzteres
wird durch den Trade-off zwischen dem zusatzlichen Kaufkraftgewinn durch ein zusatzli-
ches Nettolohneinkommen und dem Leid bzw. zeitlichen Nachteil aus der Bereitstellung
der Arbeitskraft bestimmt. Da sowohl die Lohnsteuer als auch die Umsatzsteuer die tat-
sachliche Kaufkraft des Lohneinkommens reduzieren, besitzen beide Steuerarten einen ne-
gativen Effekt auf das Arbeitsangebot des Haushalts. Die Kalibrierung des Arbeitsangebots
der Haushalte erfolgt auf Basis empirischer Evidenz (siehe Kapitel 4.1.6.).

4.1.3.Die Modellierung des Immobiliensektors

Die deskriptiven Statistiken zum Nettovermdégensbestand in Deutschland zeigen, dass der
Gropteil, namlich mehr als Dreiviertel, des Vermdgens der Deutschen in Form von Immobi-
lienvermdgen gehalten wird (siehe Abschnitt 2.1., Tabelle 1). Daher ist es unabdingbar,
diesen Vermdgenstyp in der Modellanalyse zu berlicksichtigen. Der im Modell bericksich-
tigte Immobiliensektor entspricht in seiner Grof3e dem Wert des Immobilienvermdgens in
Deutschland und erwirtschaftet einen stetigen Ertragsfluss in Héhe der in der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung ausgewiesenen Wertschépfung aus dem Grundsticks- und
Wohnungswesen.>4

Die Einflhrung einer einheitlichen Vermdgensteuer, die auch das Immobilienvermégen be-
lastet, hat zur Folge, dass sich - ahnlich wie bei den anderen Vermdgensarten - die Nach-
steuerrendite dieser Anlageform verringert und der Haushalt folglich einen geringeren An-

154 Sjehe Statistisches Bundesamt, 2017.



reiz hat, Ersparnisse zu tatigen. Fur den Fall einer Ungleichbehandlung verschiedener Ver-
mogensarten kommt es neben Verhaltensanpassungen auf Seiten der Steuerpflichtigen zu-
satzlich zu Steuerkapitalisierungseffekten. Dies wird am Beispiel der dualen Vermégen-
steuer deutlich, welche durch einen geringeren Vermdgensteuersatz auf mobile Vermo-
genswerte im Vergleich zu immobilen Vermdgenswerten gekennzeichnet ist. Die unter-
schiedlich hohe steuerliche Belastung von verschiedenen Vermdgensarten bewirkt zum ei-
nen, dass der Haushalt aufgrund des auftretenden Renditeunterschieds sein Portfolio neu
strukturiert. Dardber hinaus kommt es gleichzeitig aber auch zu einem Wertverlust der im-
mobilen, hdher besteuerten Vermégensgegenstande. Aus 6konomischer Sicht entspricht
der Wert eines Vermdégensgegenstands dem Gegenwartswert aller zukinftigen Nettoer-
trage, also der Summe der mit einem Diskontfaktor multiplizierten Nettoertrdge. Die Grope
des Diskontfaktors wird dabei bestimmt durch den Nettoertrag einer Alternativanlage.
Werden alle Anlageformen mit einem einheitlichen Vermdgensteuersatz belegt, so verrin-
gern sich die zuklnftigen Nettoertrage in dem Mafe, in dem der Diskontfaktor steigt - es
kommt also nicht zu einer Wertdnderung. Werden verschiedene Vermdégensarten aber un-
terschiedlich besteuert, dann sinkt der Nettoertrag der héher besteuerten Anlageform in
starkerem Mafe als der Diskontfaktor steigt. Dies ist der Fall, da der Riickgang der Netto-
rendite der geringer besteuerten Alternativanlage kleiner ausfallt. Folglich kommt es zu ei-
ner Wertminderung der héher besteuerten Vermégensarten.

4.1.4.Steueraufkommen und Verhalten des Staats

Der Staatshaushalt beinhaltet alle wesentlichen Steuerarten sowie 6ffentliche Konsumaus-
gaben und Transferzahlungen an die privaten Haushalte. Ferner besteht die Méglichkeit
der 6ffentlichen Kreditaufnahme im Einklang mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt. Die
Steuereinnahmen insgesamt setzen sich zusammen aus dem Aufkommen aus Lohnsteuern,
Kapitalertragsteuern, Umsatzsteuern, Gewerbesteuern, Kérperschaftsteuern und der Ver-
mogensteuer. Juristische Personen unterliegen der Kérperschaftsteuer, natirliche Perso-
nen der Einkommensteuer. Auslander unterliegen in dem Modell mit ihrem im Inland erziel-
ten Einkommen sowie ihrem im Inland gehaltenen Vermdgen der beschrankten Steuer-
pflicht. Im allgemeinen Gleichgewicht ist fiir die Finanzpolitik die intertemporale Budget-
beschrankung bindend. Dies bedeutet, dass der Gegenwartswert aller zuklinftigen Steuer-
einnahmen dem der Staatsausgaben zuziglich der Staatsschulden entsprechen muss.

Kommt es aufgrund der (Wieder-)Einfihrung der Vermdégensteuer zu Steuermehr- oder
Steuermindereinnahmen, so flihren diese Veranderungen auf der Einnahmeseite zu Anpas-
sungen bei den 6ffentlichen Konsumausgaben. Diese Anpassung im Staatskonsum ist lang-
fristig wachstumsneutral. Folglich hat eine Anderung in den Staatsausgaben keine Veran-
derung des Trendwachstums zur Folge.

4.1.5.Das Ausland

Die ausldndische Okonomie ist im Vergleich zur inldndischen Volkswirtschaft relativ einfach
modelliert. Der Unternehmenssektor besteht lediglich aus einem reprasentativen Unter-
nehmen, das seinen Unternehmenswert durch optimale Wahl der Investitionen und des Ar-
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beitseinsatzes maximiert. Der ausldndische Haushaltssektor besteht wie auch der inlandi-
sche aus einem reprdsentativen Haushalt, der seinen Nutzen durch optimale Wahl des Kon-
sumniveaus und des Arbeitsangebots maximiert. Auf eine detaillierte Modellierung des aus-
ldndischen Staatssektors in Form einer stark differenzierten Besteuerung wurde verzich-
tet. Allerdings besteht fir den auslandischen Staat ebenfalls die M&glichkeit, sich anteilig
Uber die Ausgabe von Staatsanleihen zu finanzieren.

Die Interaktion mit dem Ausland ist fur die inlandische Volkswirtschaft im Rahmen des Mo-
dells in zweierlei Hinsicht von Bedeutung. Zum einen wird der grenziberschreitende Guter-
verkehr, zusammengefasst in der Handelsbilanz, bei den Simulationen berlcksichtigt. Zum
anderen werden in dem Modell die bestehenden Kapitalverflechtungen mit dem Ausland
abgebildet. So haben ausldndische Haushalte die Mdglichkeit, inldndische Wertpapiere in
Form von Firmen- und Staatsanleihen zu halten. Zusatzlich kénnen auslandische Haushalte
auch inldndische Firmen besitzen, also Direktinvestitionen im Inland (Deutschland) tatigen.
Aufgrund der weniger detaillierten Modellierung des Auslands stehen den inlandischen
Haushalten ausschlieflich ausldandische Staatsanleihen als eine Form der grenziberschrei-
tenden Vermdgensanlage zur Verfligung. Gemap der empirischen Evidenz wird in dem Mo-
dell ein positives Nettoauslandsvermégen in Hohe von ca. 1,47 Billionen EUR unterstellt.1>°

Wie in Kapitel 4.1.1 bereits erldutert, wird die Einflhrung einer Vermdégensteuer, die eine
beschrankte Steuerpflicht fir auslandische Anteilseigner an inlandischen Unternehmen
vorsieht, zu relativ starken Ausweichreaktionen auf Seiten der auslandischen Anteilseigner
fuhren. Je nach Hohe des Vermogensteuertarifs wird sich die erzielbare Nettorendite einer
auslandischen Direktinvestition in Deutschland wesentlich von der einer Direktinvestition in
einem anderen Land unterscheiden, sodass auslandische Investoren von Direktinvestitio-
nen in Deutschland absehen und ihr Kapital aus Deutschland abziehen.

4.1.6.Kalibrierung des Modells

Formal gesehen ist der Hauptbestandteil des CGE-Modells ein umfangreiches, nichtlineares
Gleichungssystem, welches die Angebots- und Nachfrageseite auf Faktor- und Gltermark-
ten abbildet. Fir die numerische Implementierung des Modells spielt die Kalibrierung eine
wichtige Rolle. Hierzu missen funktionale Formen fir die Verhaltensgleichungen spezifi-
ziert und verschiedene Verhaltenselastizitdten gesetzt werden. In diesem Kontext stellt die
Kalibrierung sicher, dass das Modell die wichtigsten 6konomischen Kenngréf3en aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) sowie die Verhaltensreaktionen gemap der
0konometrischen Literatur widerspiegelt. Somit lassen sich mit Hilfe des Modells sowohl
die Auswirkungen kurz- und langfristiger Verhaltensanpassungen als auch gesamtwirt-
schaftlicher Uberwélzungsvorgénge theoretisch fundiert quantifizieren.

Die Kalibrierung des Modells ist darauf ausgelegt, die makrodkonomische Struktur der
deutschen Volkswirtschaft aus dem Jahr 2015 abzubilden. Im Hinblick auf die relevanten
Vermdgenswerte werden im Rahmen der Analyse Wiederbeschaffungs- oder Verkehrs-
werte verwendet. Dabei wird auf Daten des Statistischen Bundesamts und der Bundesbank
zurlckgegriffen. Die Verwendung von Wiederbeschaffungs- bzw. Verkehrswerten anstelle
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von Ertragswerten ist der Datenverfligbarkeit geschuldet. Generell sollten sich Verkehrs-
und Ertragswerte jedoch im Durchschnitt nicht oder nur geringfligig unterscheiden.

Um die Auswirkungen der Einfihrung einer Vermdgensteuer evaluieren zu kdnnen, missen
zusatzlich noch Ausgangswerte fir relevante Verhaltensparameter identifiziert werden.
Hierbei wird auf die Ergebnisse empirischer Analysen zurlickgegriffen. Tabelle 7 zeigt die
relevanten Parameter, die in das Modell Eingang finden.>¢

Verwendete Verhaltensparameter (Quelle) Wert
Wachstumsrate des Potenzialoutputs (Deutsche Bundesbank, 2012) 1,25%
Halbwertszeit Kapital (Cummins et al., 1996) 8 Jahre
Substitutionselastizitat Produktionsfaktoren (Sachverstéandigenrat, 0,78
2007)

Kapitalnachfrageelastizitat (Chirinko, 2002) -1,0
(Semi-)Elastizitat des Fremdkapitalquotienten (Gordon/Young, 2001) 0,36
Intertemporale Substitutionselastizitat (Flaig, 1988; Yogo, 2004) 0,4
Arbeitsangebotselastizitat (Peterman, 2016) 0,55

Tabelle 7: Auspragungen relevanter Verhaltensparameter

Die Wachstumsrate des Potenzialoutputs bzw. ,,natlrlichen” Produktionsniveaus zeigt das
langfristige, gleichgewichtige Trendwachstum der Volkswirtschaft an. Fir Deutschland
wird das Trendwachstum gemaf} einer Studie der Bundesbank aktuell auf etwa 1,25% ge-
schatzt.

Die Halbwertszeit der Anpassung einer Volkswirtschaft an einen Schock wird in der empiri-
schen Literatur auf etwa acht Jahre geschatzt.?>” Demgemap wird in den ersten acht Jah-
ren nach einer Politikmaf3inahme die Halfte des zusatzlichen langfristigen Kapitalstocks ak-
kumuliert.

Die Faktorsubstitutionselastizitat gibt die Substituierbarkeit der Produktionsfaktoren Ar-
beit und Kapital bei gegebenem Produktionsniveau an. Flir Deutschland beziffert der Sach-
verstandigenrat diesen Wert auf etwa 0,78.

Die Kapitalnachfrageelastizitat beschreibt die langfristige Veranderung des Kapitalstocks
bei einem Anstieg der Kapitalnutzungskosten um 1%. Ein Wert von -1 fir diese Elastizitat
bedeutet, dass eine 1%-ige Erhdhung der Kapitalkosten eine 1%-ige Reduktion des langfris-
tigen Kapitalstocks bewirkt.

Die (Semi-)Elastizitat des Fremdkapitalquotienten bezieht sich auf den Unternehmensteu-
ersatz und bedeutet, dass bei einem Anstieg der Unternehmensteuer beispielsweise um 10
Prozentpunkte der Fremdkapitalanteil der Unternehmen um 3,6% ansteigt.

Die intertemporale Substitutionselastizitdt bestimmt das Austauschverhaltnis zwischen Ge-
genwartskonsum und Zukunftskonsum und hat damit einen entscheidenden Einfluss auf
den Verlauf des Ubergangspfads vom urspriinglichen in das neue Gleichgewicht. Je kleiner

156 Bej der Wahl der Modellparameter wurde neben der Relevanz und Einschldgigkeit vor allem auch die Validitat der Studien-
ergebnisse berlicksichtigt. Die flr die Parametrisierung gewahlten Studien sind allesamt in akademischen Kreisen aner-
kannt und gréftenteils in renommierten Fachzeitschriften publiziert.

157 Cummins et al., 1996.

50



51

ifo INSTITUT
&

EY

der Wert dieser Elastizitat ist, desto starker wird der heutige Konsum gegenliber dem zu-
kiinftigen Konsum bewertet bzw. desto schwerer fallt der Verzicht auf heutigen Konsum
zugunsten von zukilnftigem Konsum.

Die Arbeitsangebotselastizitat beschreibt die Veranderung im Arbeitsangebot aufgrund ei-
ner Veranderung im Lohnsatz. In der mikro6konometrischen Literatur findet man fir diese
Elastizitat oftmals relativ geringe Werte im Bereich von 0,1 bis 0,4. Hierbei ist aber zu be-
rucksichtigen, dass sich diese Werte auf das Arbeitsangebot von Mannern als alleinige Er-
werbstatige in einem Haushalt beziehen. Demgegentber ist die Arbeitsangebotselastizitat
von Frauen um einiges héher. Auch bei Schdtzungen, bei denen die Partizipationsentschei-
dung berlcksichtigt wird, findet man in der Regel deutlich héhere Werte. Da in makro&ko-
nomischen Modellen die Arbeitsangebotselastizitat fir den Querschnitt der Bevdlkerung
und auch die Partizipationsentscheidung eines Arbeitnehmers abgebildet werden soll, wird
in diesen Modellen eine etwas hohere Arbeitsangebotselastizitat verwendet.1®

4.1.7.Die Modellierung der (Wieder-)Einfihrung einer Vermdgensteuer

Um die Auswirkungen verschiedener Vermdgensteuerkonzepte zu analysieren, legen wir
unseren Berechnungen verschiedene Szenarien zugrunde. Im Referenzszenario (Szenario
A) gehen wir von einer umfassenden Vermdgensteuer mit einem einheitlichen Steuersatz
auf alle Vermogenswerte aus. Das Politikszenario (Szenario B) ist gekennzeichnet durch
eine Entlastung von Unternehmensvermdgen und bertcksichtigt damit ein wichtiges Ele-
ment der ,alten” Vermdgensteuer sowie der aktuellen politischen Debatte. Szenario C
lehnt an die Box 3-Besteuerung nach niederlandischem Vorbild an. In Szenario D analysie-
ren wir die 6konomischen Wirkungen einer Privilegierung von Unternehmens- und Finanz-
vermaogen.

Ein Ziel der Analyse soll sein, die Wirkungen verschiedener Vermdgensteuersatze zu unter-
suchen. Zu diesem Zweck fihren wir unsere Berechnungen im Referenz- sowie Politiksze-
nario far unterschiedliche (Kombinationen von) Steuersatze(n) durch. In sémtlichen Simu-
lationen gehen wir von einem Freibetrag von 1.000.000 EUR fir Alleinstehende bzw.
2.000.000 EUR fur Ehepartner aus. Steuerbemessungsgrundlage ist in den folgenden Be-
rechnungen stets das Nettovermdégen, also der Wert des Bruttovermdgens abziglich der
mit den Vermdégenswerten in Verbindung stehenden Schulden.

4.2.Szenario A (Referenzszenario): Die umfassende Vermogensteuer

4.2.1.0konomische Auswirkungen der Einfiihrung einer umfassenden Ver-
maogensteuer

Wir beginnen zundchst mit den Ergebnissen fir das Referenzszenario. Dieses ist gekenn-
zeichnet durch einen einheitlichen Vermdgensteuersatz auf alle im Modell betrachteten
Vermdégensarten - also Unternehmens-, Finanz- und Immobilienvermdgen. Um die Sensiti-
vitat der Ergebnisse im Hinblick auf den Steuersatz zu Gberprifen, fihren wir unsere Be-
rechnungen nacheinander fir vier verschiedene Steuersatze durch. Im ersten Fall gehen

158 peterman, 2016.



wir von einem Steuersatz von 0,4% auf den Verm&genswert aus, im zweiten Fall von 0,8%,
im dritten Fall von 1,0%, im vierten Fall von 1,2%. Es sei an dieser Stelle noch einmal darauf
hingewiesen, dass die Vermdégensteuer zusatzlich zu den Ertragsteuern abzufihren ist.
Aus dkonomischer Perspektive ist eine Steuer auf die Vermd&genssubstanz damit dquiva-
lent zu einer Erhdhung des effektiven Steuersatzes auf die Vermdgensistertrdage. Geht man
von einem Vermoégensistertrag von 4% aus, so entspricht ein Steuersatz von 1,2%
(0,4%/0,8%/1,0%) auf die Vermdgenssubstanz einer effektiven Erhohung des Istertragsteu-
ersatzes von 30 (10/20/25) Prozentpunkten. Legt man einen etwas geringeren Istertrag
von 3% zugrunde, dann entspricht ein Steuersatz von 1,2% (0,4%/0,8%/1,0%) auf die Ver-
moégenssubstanz einer Erhohung des Istertragsteuersatzes um ganze 40 (13/27/33) Pro-
zentpunkte. Aus diesen Beispielen wird deutlich, dass die Einfihrung einer Vermdégen-
steuer faktisch wie eine massive Erhéhung der Ertragsteuersatze wirkt.

Tabelle 8 zeigt die auf Basis des CGE-Modells ermittelten prozentualen Auswirkungen der
Einfihrung einer Vermdgensteuer auf die wichtigsten Aggregatgrépen. Die erste Spalte
zeigt die Ergebnisse flir einen Vermdgensteuersatz von 0,4%, die zweite Spalte fir einen
Steuersatz von 0,8%, die dritte Spalte fir einen Steuersatz von 1,0%, die vierte Spalte fir
einen Steuersatz von 1,2%. Die Werte in der Tabelle geben die prozentuale Abweichung an
zwischen den Ausprdgungen der Variablen, die sich infolge der Einfihrung einer Vermo-
gensteuer ergeben, und einem Referenzwert, der sich durch die Fortschreibung der wirt-
schaftlichen Entwicklung ausgehend vom Status Quo ohne Vermd&gensteuer ergibt. Die
Werte beziehen sich ferner auf die langfristige volkswirtschaftliche Entwicklung im neuen
allgemeinen Gleichgewicht. Dies gilt es vor allem bei der Interpretation negativer Werte zu
beachten. Ist beispielsweise der geschatzte Effekt der Einfihrung einer Vermdégensteuer
auf das BIP negativ, so bedeutet dies nicht, dass das BIP auf lange Sicht schrumpft, son-
dern, dass das langfristige BIP infolge der Vermdgensbesteuerung geringer ausfallt als fir
den Fall ohne Vermégensteuer. Mit anderen Worten: Ein negativer Wert bedeutet an dieser
Stelle, dass das BIP-Wachstum mit Vermdgensteuer geringer ausfallt als ohne. Méchte man
basierend auf den geschatzten BIP-Effekten Rickschlisse auf die BIP-Wachstumsraten zie-
hen, so muss eine Annahme in Bezug auf die Halbwertszeit des Anpassungsprozesses ge-
troffen werden - also darlber, wie lange es dauert, bis die Halfte der gesamtwirtschaftli-
chen Anpassungsprozesse abgeschlossen sind. Basierend auf der existierenden empiri-
schen Evidenz gehen wir davon aus, dass die Halbwertszeit acht Jahre betrdgt (siehe Ab-
schnitt 4.1.6).

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die Einfliihrung einer Vermdgensteuer mit signifikanten
gesamtwirtschaftlichen Kosten verbunden ist. Bei einem Vermd&gensteuersatz von 1,2%
ergibt sich langfristig ein Niveau des BIP, das um mehr als 7% unterhalb des Potenzial-BIP
liegt. Geht man davon aus, dass die Halbwertszeit des Anpassungsprozesses acht Jahre
betrdgt, so bedeutet dies, dass das jahrliche BIP-Wachstum um etwa 0,45 Prozentpunkte
unterhalb des Trendwachstums liegt. Bei einem unterstellten Trendwachstum von 1,25%
bedeutet dies, dass sich die jahrliche Wachstumsrate innerhalb der ersten acht Jahre nach
Einfihrung der Vermdgensteuer um mehr als ein Drittel reduziert - ein betrachtlicher Wert.
Des Weiteren hat die Einfihrung einer Vermdégensteuer einen beachtlichen Riickgang des
langfristigen Beschaftigungsniveaus von fast 3% zur Folge. Grund fir die deutlich schwa-
chere wirtschaftliche Entwicklung im Vergleich zum Fall ohne Vermd&gensteuer sind die ver-
mogensteuerinduzierten Verhaltensanpassungen und Ausweichreaktionen auf Seiten der
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Steuerpflichtigen.

Steuersatz | Steuersatz | Steuersatz | Steuersatz

Variable (Angaben in %) =0,4% =0,8% =1,0% =1,2%
Bruttoinlandsprodukt -2,73 =514 -6,24 -7,28
Unternehmenssektor
Produktion -2,77 -5,16 -6,24 -7,26
Inldndische Unternehmen -2,36 -4,30 -5,14 -5,92
Auslandische Unternehmen -6,03 -11,99 -14,94 -17.87
Investitionen -5,58 -10,25 -12,32 -14,23
Inldndische Unternehmen -5,08 -9,22 -11,01 -12,65
Auslandische Direktinvestitionen -8,83 -16,97 -20,82 -24,53
Beschaftigung -1,11 -2,08 -2,53 -2,94
Fremdkapitalquote (in %-Punkten) +1,91 +3,81 +4,75 +5,67
Immobiliensektor
Grundsticke & Wohnungswesen -0,66 -1,27 -1,57 -1,85
Haushaltssektor
Konsum der Haushalte -2,15 -4,07 -4,95 -5,78
Ersparnis der Haushalte -22,96 -41,33 -49,12 -56,14
Vermd&gen der Haushalte -13,80 -24,65 -29,22 -33,32

Tabelle 8: Langfristige Effekte einer Vermdégensteuer auf wichtige volkswirtschaftliche Aggregate - Referenz-
szenario. Hinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die langfristigen prozentualen Abweichungen im Verhdltnis
zu einem Referenzwert, der sich durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen Entwicklung ausgehend vom
Status Quo ohne Vermdgensbesteuerung ergibt.

Im Unternehmenssektor fihrt die Einflihrung einer Vermdégensteuer zu einem Rickgang
der Kapitalrentabilitat. Die Folge ist eine deutliche Verringerung der Investitionsneigung
der Unternehmen und damit auch des Produktionsniveaus. Inlandische Unternehmen fah-
ren den Schatzungen zufolge ihr Investitionsniveau langfristig um mehr als 12% zurtck,
das langfristige Produktionsniveau fallt um mehr als 7% geringer aus als im Fall ohne Ver-
mogensteuer. Noch drastischer fallen die Reaktionen auf Seiten auslandischer Investoren
aus. Das Niveau an auslandischen Direktinvestitionen im Inland geht infolge der Einfihrung
einer Vermdgensteuer langfristig um mehr als 24% zurick; das Produktionsniveau von Un-
ternehmen, an denen auslandische Kapitaleigner beteiligt sind, fallt um beinahe 18% gerin-
ger aus als im Fall ohne Vermégensteuer. Der im Vergleich zu inlandischen Unternehmen
merklich héher ausfallende Riickgang ist der héheren Sensitivitdt auslandischer Investoren
gegeniber einer Besteuerung im Inland geschuldet. Fir ausldndische Investoren ist es
leichter, der Besteuerung durch einen Abzug von Kapital aus dem Inland zu entgehen, da
sie lediglich mit ihrem im Inland belegenen Vermdgen steuerpflichtig sind. Infolge der Ver-
mdgensbesteuerung im Inland ziehen sie es vor, ihre Investitionen im Inland zurlckzufah-
ren und vermehrt im Ausland zu investieren.

Neben dem Rickgang des Investitions- und Produktionsniveaus flhrt die Einflhrung einer
Vermdgensteuer zu einem Anstieg des Fremdkapitalanteils von fast 6 Prozentpunkten, da




Unternehmen durch die Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital die Vermégen-
steuerlast reduzieren kénnen.

Auf Seiten des Haushaltssektors flihren die Vermégensbesteuerung sowie die steuerbe-
dingte Verringerung des Produktions- und Beschaftigungsniveaus langfristig vor allem zu
einem deutlich geringeren Niveau an Privatvermdgen sowie verfligbarem Einkommen, als
dies ohne Vermdgensteuer der Fall wédre. In der Konsequenz fallt das Konsumniveau deut-
lich geringer aus; die Differenz zum Referenzwert ohne Vermdgensbesteuerung betragt
fast 6%. Noch deutlicher fallt die Differenz bei der privaten Ersparnis aus; diese ist langfris-
tig um mehr als 56% geringer als fur den Fall ohne Vermdgensbesteuerung. Verantwortlich
hierfir ist neben dem Einkommensriickgang vor allem die Verminderung des Anreizes zur
Ersparnisbildung infolge des Rickgangs der Ertrage aus Ersparnis. Durch die Einfihrung
einer Vermodgensteuer wird ein heutiger Konsumverzicht zugunsten einer Ersparnis- bzw.
Vermdgensbildung teurer, wodurch es zu einer Konsumverlagerung in die Gegenwart
kommt. Auf der einen Seite steht den Haushalten also infolge der Einfihrung einer Vermo-
gensteuer weniger Einkommen zur Verfligung, welches sie flr die Ersparnisbildung nutzen
kdnnen; zum anderen sparen sie gleichzeitig einen geringeren Teil ihres Einkommens, da
der Sparanreiz sinkt. In der Konsequenz verringert sich der Bestand des Privatvermégens
langfristig um etwa 33%.

An dieser Stelle sei noch einmal daran erinnert, dass sich die hier modellierte Volkswirt-
schaft infolge der Einflihrung einer Vermdgensteuer auf einem neuen Wachstumspfad be-
findet. Da die Volkswirtschaft im Gleichgewicht exponentiell (d.h. mit konstanter Wachs-
tumsrate) wéachst, haben bereits kleinere Anderungen in den Ausgangsbedingungen in der
langen Frist grofe Auswirkungen auf die volkswirtschaftlichen Aggregatgrépen. Die in Ta-
belle 8 dargelegten langfristigen Konsequenzen der Einfihrung einer Vermégensteuer ent-
sprechen letztlich dem Aggregat der periodenbezogenen Abweichungen zwischen denjeni-
gen Realisationen der einzelnen Variablen, die sich unter Berlicksichtigung der Vermdgens-
besteuerung ergeben, und jenen, die auf Basis der Fortschreibung des Status Quo ohne
Vermdgensteuer bestimmt werden.

Um die Grope der Effekte zu verstehen, ist es aufferdem wichtig, sich den Multiplikatoref-
fekt der Einflihrung einer Vermogensteuer bewusst zu machen. Im Unternehmenssektor
fhrt die Vermoégensbesteuerung aufgrund der steuerbedingt sinkenden Kapitalrentabilitat
zu einem Rickgang des Investitions- und damit verbunden auch des Produktionsniveaus;
gleichzeitig sinkt das verfligbare Einkommen der Haushalte und damit Privatkonsum und
Ersparnis. Beide Effekte verstdrken sich in der Folge gegenseitig: Der Produktionseinbruch
flhrt zu einem Beschaftigungsriickgang sowie zu einer Verringerung des Arbeits- und Kapi-
taleinkommens auf Seiten der Haushalte. Der Einkommensrickgang wiederum senkt die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage ebenso wie das Kapitalangebot infolge der sinkenden Er-
sparnis. Die Konsequenz sind hdhere Kapitalkosten und dadurch eine zusatzliche Vermin-
derung von Investitionen und Produktion in der ndchsten Periode, was wiederum zu einem
Beschaftigungs- und Einkommensriickgang fihrt. Dieser Prozess hdlt solange an, bis die
Volkswirtschaft das neue Gleichgewicht erreicht hat. Das gesamte Ausmap der (Wieder-
JEinflhrung einer Vermdgensteuer erklart sich also vor allem aus den Interdependenzen
zwischen den verschiedenen Akteuren und Sektoren sowie den Wechselwirkungen zwi-
schen den Aggregatgréfen.
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Mit geringerem Vermoégensteuersatz verringern sich auch die negativen Effekte auf die in
der Modellanalyse berlcksichtigten Aggregatgréf3en. Bei einem Vermdégensteuersatz von
1% betrédgt die Differenz zwischen dem BIP mit und ohne Vermdgensteuer noch gut 6,2%,
bei einem Steuersatz von 0,4% noch etwa 2,7%. Ubersetzt in BIP-Wachstumsraten impli-
ziert dies einen Rickgang der Trendwachstumsrate um 0,38 bzw. 0,17 Prozentpunkte
wahrend der ersten acht Jahre nach Einfihrung der Vermdégensteuer. Allerdings ist der
Zusammenhang zwischen Vermoégensteuersatz und den Kosten der Vermdgensteuer nicht
linear, sondern unterproportional. Eine Halbierung des Vermdgensteuersatzes fuhrt nicht
zu einer Halbierung der durch die Vermoégensteuereinfihrung bedingten gesamtwirtschaft-
lichen Kosten.

Um die Plausibilitat der Ergebnisse zu Uberprifen, ist es hilfreich, diese mit den Ergebnis-
sen anderer Studien zu vergleichen. Zwar existiert bis dato keine Studie zu den Effekten
einer Vermoégensteuer auf Wachstum und Investitionen; dafir gibt es aber eine umso um-
fangreichere Literatur zu den Auswirkungen einer Anderung der Ertragsteuern, die - auf-
grund der Aquivalenz von Vermégensteuer und Ertragsteuern - einen Riickschluss in die
Reliabilitat der vorliegenden Ergebnisse erlaubt.

Egger und Rydzek untersuchen in einer aktuellen sowie sehr umfangreichen Studie die Aus-
wirkungen einer Anderung der Ertragsteuersatze auf das BIP sowoh| mit Hilfe eines mathe-
matischen Modells als auch empirisch.t>® Im Rahmen der empirischen Analyse werden da-
bei separate Schatzungen fir eine Vielzahl von Landern durchgefihrt. Den Ergebnissen
dieser Studie zufolge wirde eine simultane Erhéhung samtlicher Kapitalsteuern (Kérper-
schaftsteuer bzw. Gewerbesteuer und Kapitalertragsteuer) in Deutschland um einen Pro-
zentpunkt langfristig zu einem um etwa 0,7% geringeren BIP flihren als ohne entspre-
chende Steuererhéhung. In Anbetracht des Umstands, dass die Einfihrung einer Vermo-
gensteuer mit einem Steuersatz von 1% unter der Annahme eines durchschnittlichen Kapi-
talertrags von 4% einer Erhéhung der effektiven Ertragsteuerbelastung von 25 Prozent-
punkten entspricht, fallen die im Rahmen unserer Analyse geschatzten Effekte im
Vergleich deutlich moderater aus. Andere empirische Studien kommen zu qualitativ ahnli-
chen Ergebnissen. Lee und Gordon beispielsweise untersuchen den Zusammenhang zwi-
schen Unternehmensteuersatzen und der Wachstumsrate des Pro-Kopf BIP basierend auf
Daten aus insgesamt 70 Landern.° Ihre Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass eine Er-
hdéhung des Unternehmensteuersatzes um 10 Prozentpunkte zu einem Wachstumsrick-
gang von jahrlich ein bis zwei Prozentpunkten flhrt. Auch bei dieser Studie sind die ge-
schatzten negativen Auswirkungen einer Erhéhung der effektiven Ertragsteuerlast also
groper als die in der vorliegenden Expertise ermittelten Effekte.

Die existierende empirische Literatur stitzt ebenfalls das Resultat einer besonders stark
ausgeprdagten Sensitivitat auslandischer Direktinvestitionen im Inland in Bezug auf eine Be-
steuerung. Becker et al. nutzen Daten Uber in Deutschland ansassige Firmen im Besitz aus-
l[andischer Investoren, um den Effekt des Steuersenkungsgesetzes aus dem Jahr 2000, bei
dem u.a. der Kérperschaftsteuersatz auf 25% gesenkt wurde, auf auslandische Inbound-

159 Egger/Rydzek, 2015.
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Investitionen zu untersuchen.®! Den Schatzungen der Autoren zufolge liegt die Steuere-
lastizitat ausléndischer Direktinvestitionen im Inland bei —0,7; das bedeutet, dass eine Er-
hohung der effektiven Steuerlast um 1% zu einem Rickgang der Inbound-Investitionen von
0,7% fuhrt, was in etwa der Grof3e des auf Basis unserer Modellanalyse geschatzten Effekts
entspricht. Cassou dokumentiert vergleichbare Ergebnisse basierend auf Daten aus den
USA.162

Es soll an dieser Stelle noch einmal darauf hingewiesen werden, dass die Modellanalyse un-
ter der Annahme erfolgt, dass sich die exogenen Parameter des Modells nicht bzw. nur ent-
sprechend der hier getroffenen Annahmen andern. Dies trifft insbesondere auf die modell-
relevanten Verhaltensparameter zu, aber auch auf die Annahmen im Hinblick auf die kon-
trafaktische wirtschaftliche Entwicklung. Sollte es in Zukunft zu Abweichungen vom aktuel-
len Status Quo kommen, insbesondere im Hinblick auf die 6konomischen Rahmenbedingun-
gen, so hat dies auch einen Einfluss auf die Validitat der Ergebnisse der Modellanalyse.

4.2.2.Die fiskalischen Auswirkungen einer umfassenden Vermdgensteuer

Mithilfe des CGE-Modells ist es moéglich, neben den 6konomischen Auswirkungen auch das
zu erwartende Aufkommen einer Vermdgensteuer abzuschdtzen. Ein wesentlicher Vorteil
der Integration der Steueraufkommensbestimmung in die 6konomische Analyse liegt in der
Bericksichtigung der Anpassungsreaktionen der Steuerpflichtigen sowie der Effekte der
Vermdgensbesteuerung auf Produktion, Beschaftigung und Konsum. Durch die Integration
der Aufkommensschatzung kann eine Vielzahl an indirekten Effekten, sogenannte allge-
meine Gleichgewichtseffekte, mitbertcksichtig werden. Dadurch lassen sich auferdem die
Wechselwirkungen der Vermdgensteuer mit anderen Steuerarten, insbesondere den Ein-
kommensteuern und der Umsatzsteuer, analysieren.

Tabelle 9 zeigt die erwartete Einnahmewirkung der Einflihrung einer Vermodgensteuer. Die
Werte geben die geschatzten Steuermehr- bzw. Steuermindereinnahmen infolge der Ein-
fihrung einer Vermdgensteuer getrennt fir verschiedene Steuerarten an. Auch hier ist der
Ausgangspunkt flr die Berechnung der Mehr- bzw. Mindereinnahmen ein Referenzwert,
der sich, wie schon im Abschnitt zuvor, durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung ausgehend vom Status Quo ohne Vermdégensteuer ergibt. Deswegen ist auch an
dieser Stelle insbesondere bei der Interpretation negativer Werte Vorsicht geboten. Ein ne-
gativer Wert impliziert nicht notwendigerweise, dass das Steueraufkommen sinkt; es be-
deutet lediglich, dass das Steueraufkommen langfristig geringer ausfallt als im Fall ohne
Vermoégensbesteuerung. Alle Werte sind in Milliarden EUR angegeben.

el Becker et al., 2006.
162 Cassou, 1997.
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Steuersatz | Steuersatz | Steuersatz | Steuersatz

Variable (Angaben in Mrd. EUR) =0,4% =0,8% =1,0% =1,2%
Aufk \Y 6 kurzfris-
ti;) ommen Vermdgensteuer (kurzfris +9.26 +18.12 +22 41 +26.63
Aufk \Y 0 t langfris-
ti:) ommen Vermdgensteuer (langfris +8.31 +14.74 +17.41 +19.80
Aufkommen aus anderen Steuern -24,17 -46,10 -56,32 -66,09
Lohnsteuer -11,91 -22,13 -26,72 -31,00
Umsatzsteuer (inkl. indirekte Steuern) -6,74 -12,76 -15,52 -18,12
h inkl. -
Unternehmensteuern (inkl. Gewerbe ~3.27 _6,78 -8.59 -10.44
steuer)
Steuern auf Kapitaleinkommen -2,23 -4,39 -5,45 -6,49
Saldo -15,87 -31,36 -38,90 -46,29

Tabelle 9: Aufkommenswirkung der Einfihrung einer Vermogensteuer - Referenzszenario. Hinweis: Die Werte
in der Tabelle zeigen die langfristige in Milliarden EUR gemessene Differenz zu einem Referenzwert, der sich
durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen Entwicklung ausgehend vom Status Quo ohne Vermogensbesteu-
erung ergibt.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Vermdgensteuer ein beachtliches Aufkommenspotenzial
besitzt. In der langen Frist, das heift im neuen gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht nach
Bericksichtigung aller Anpassungsreaktionen, betrdagt das geschatzte Aufkommen aus der
Vermoégensteuer bei einem Steuersatz von 1,2% und einem Freibetrag von 1.000.000 EUR
fur Alleinstehende bzw. 2.000.000 EUR fir Ehepaare fast 20 Milliarden EUR. Eine Reduzie-
rung des Steuersatzes fihrt entsprechend zu einem geringen Aufkommen, allerdings ist
auch hier die Beziehung zwischen Vermdgensteueraufkommen und Vermdgensteuersatz
unterproportional. Geht man von einem Vermé&gensteuersatz von 1,0% aus, wie beispiels-
weise im Vermdgensteuerkonzept der rot-griinen Landesregierungen genannt, so liegt das
Vermoégensteueraufkommen langfristig bei etwa 17,4 Milliarden EUR. Dieser Wert ent-
spricht in etwa dem Ergebnis einer aktuellen Studie des Deutschen Instituts fir Wirt-
schaftsforschung, dessen Berechnungen auf einem Mikrosimulationsmodell unter Verwen-
dung von Daten aus der Bundesbank-Studie Private Haushalte und ihre Finanzen basie-
ren.te3

Durch die vermodgensteuerindizierten negativen Auswirkungen auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung fallen die Einnahmen aus anderen Steuern aber gleichzeitig signifikant geringer
aus als ohne Vermdgensteuer. Dieser Rickgang im Aufkommen aus anderen Steuerarten
ist so grof3, dass er das Aufkommen aus der Vermdgensteuer vollstandig aufzehrt und gar
zu einem negativen Einnahmesaldo fuhrt. Ein wichtiger Grund hierflr ist, dass sich die Ver-
mogensteuer aufgrund der hohen Freibetrage auf einen sehr kleinen Teil der Bevélkerung
konzentriert; das gesamte Vermdgensteueraufkommen wird ausschlieplich von den verma-
gendsten 2%-3% bestritten. Die 6konomischen Kosten bzw. Traglast der Vermoégensteuer
verteilen sich dagegen auf viele Schultern. Aufgrund des Rickgangs von Investitionen, Pro-
duktion, Beschaftigung und Einkommen sind sdmtliche Unternehmen und Haushalte direkt

163 Bach/Thiemann, 2016.



und/oder indirekt von der Vermogensteuer negativ betroffen, sodass es zu entsprechen-
den Verhaltensanpassungen auf breiter Basis kommt. Am betrachtlichsten ist die Aufkom-
mensdifferenz bei der Lohnsteuer sowie den Verbrauchsteuern. Legt man einen Vermo-
gensteuersatz von 1,2% zugrunde, so betréagt der Aufkommensriickgang bei der Lohn-
steuer rund 31 Milliarden EUR, gefolgt vom Rickgang im Umsatzsteueraufkommen von
etwa 18 Milliarden EUR. In der Summe ergibt sich im Vergleich zum Status Quo eine Ver-
ringerung im Aufkommen aus anderen Steuern von etwa 66 Milliarden EUR, sodass infolge
der Einfihrung einer Vermdégensteuer die Steuereinnahmen insgesamt um mehr als 46 Mil-
liarden EUR geringer ausfallen. Der negative Saldo ist also letztlich das Resultat einer ge-
ringen Vermogensteuerbasis bei gleichzeitig breiter Verteilung der Traglast der Vermégen-
steuer, wodurch das Vermdgensteueraufkommen in einem erheblichen Missverhaltnis zu
den 6konomischen Kosten der Vermégensbesteuerung steht. Wie an spaterer Stelle noch
gezeigt werden wird, liefe sich ein positiver Einnahmesaldo tatsachlich dann generieren,
wenn man unter anderem deutlich geringere Freibetrage gewahrt und dadurch die Steuer-
basis erheblich verbreitert (siehe Kapitel 4.4.3.). Eine Verringerung des Vermdgensteuer-
satzes verringert auch den Betrag des negativen Aufkommenssaldos. Noch nicht in den
Zahlen enthalten sind jedoch die Verwaltungskosten der Vermdgensteuer, sodass es sich
bei den Werten hier um das Bruttoaufkommen handelt.

4.3.Szenario B (Politikszenario): Die Wirkung einer Entlastung von Un-
ternehmensvermaogen

In unserem Referenzszenario sind wir von einem einheitlichen Steuertarif fir alle im Rah-
men des Modells relevanten Vermdgensarten ausgegangen. Diese Annahme spiegelt die
politische Debatte um die (Wieder-)Einfihrung einer Vermdgensteuer allerdings nur unzu-
reichend wider. Stattdessen sieht sowohl die ,,alte”, bis 1996 giiltige Vermdgensteuer als
auch der Vorschlag der rot-griinen Landesregierungen (Baden-Wirttemberg, Hamburg,
Nordrhein-Westfalen und Rheinland-Pfalz) zur Wiedererhebung der Vermdgensteuer aus
2012 eine Entlastung von Unternehmensvermdégen vor. Bei der ,alten” Vermdgensteuer
galt unter anderem ein hdherer Freibetrag fir (im Inland gehaltenes) Unternehmensvermo-
gen als fir andere Vermdgensarten. Das Vermdgen juristischer Personen wurde dartber
hinaus mit einem geringeren Steuersatz besteuert. Die neuen politischen Vorschlage sehen
zum Teil vor, kleine Unternehmen durch einen gesonderten sachlichen Freibetrag in Hohe
von 5 Millionen EUR fir betriebsnotwendiges Vermdgen zu entlasten. Die Entlastung von
produktivem Unternehmensvermdgen soll vor allem dem Zweck dienen, die negativen Aus-
wirkungen einer Vermdgensbesteuerung auf die wirtschaftliche Entwicklung zu minimie-
ren.

Im Rahmen unserer Analyse bertcksichtigen wir den politischen Willen, Unternehmensver-
mdgen im Zuge der Vermdgensbesteuerung zu entlasten, durch die Anwendung eines ge-
ringeren Steuersatzes auf das Vermdgen an Personen- und Kapitalgesellschaften im Ver-
gleich zum Finanz- und Immobilienvermdgen privater Haushalte. Im Hinblick auf die 6kono-
mischen Auswirkungen ist die konkrete Form der Entlastung von Unternehmensvermégen -
sei es durch einen geringeren Steuersatz, die Gewdhrung eines héheren Freibetrags oder
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aber die Anwendung gesonderter, das Unternehmensvermdgen begtinstigender Bewer-
tungsvorschriften - prinzipiell unerheblich; sie alle fihren insbesondere zu einer Verringe-
rung der (durchschnittlichen) effektiven Steuerlast, die im Rahmen der Modellanalyse stili-
siert durch eine Besteuerung mit einem geringeren Steuersatz angemessen modelliert wer-
den kann.

Bei unseren Berechnungen legen wir drei verschiedene Steuersatze fir das Unternehmens-
vermogen zugrunde.!®* Im ersten Fall betragt der Steuersatz 0,4%, im zweiten Fall 0,6%
und im dritten Fall 0,8%. Fir das Finanz- und Immobilienvermdgen halten wir in allen drei
Fallen den Steuersatz konstant bei 1,0%, so wie es dem Vorschlag der rot-griinen Landes-
regierungen aus 2012 entspricht. Wie auch im Referenzszenario gehen wir im Folgenden

59 von einem Freibetrag in H6he von 1.000.000 EUR bei Einzelveranlagung bzw. 2.000.000
EUR bei Zusammenveranlagung aus.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 10 zusammengetragen. Um die Wirkung einer Entlastung
des Unternehmensvermdégens einfacher vergleichen zu kénnen, sind in der ersten Spalte
die Ergebnisse flir das Referenzszenario mit einem einheitlichen Steuersatz von 1,0% abge-
tragen. Spalte 2 zeigt die Ergebnisse fir einen Steuersatz auf das Unternehmensvermogen
von 0,4%, Spalte 3 fir einen Steuersatz von 0,6% und Spalte 4 fir einen Steuersatz von
0,8%.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass eine Privilegierung von Unternehmensvermégen die ge-
samtwirtschaftlichen Kosten der Vermoégensteuer durchaus verringern kann. Um eine wirk-
lich spirbare Wirkung zu erzielen, misste es allerdings zu einer betrachtlichen Entlastung
von Unternehmensvermdgen kommen. So wiirde eine Reduktion des Vermdgensteuersat-
zes auf Unternehmensvermdégen um lediglich 0,2 Prozentpunkte (von 1,0% in Spalte 1 auf
0,8% in Spalte 4) den negativen Effekt einer Vermdégensteuer auf das BIP um gerade ein-
mal 0,5 Prozentpunkte (von —6,2 in Spalte 1 auf =5,7 in Spalte 4) reduzieren. Die BIP-
Wachstumsrate wirde unter diesem Vermdgensteuertarif schatzungsweise um 0,35 Pro-
zentpunkte zurtickgehen, was im Vergleich zum Referenzszenario (Rickgang von 0,38
Prozentpunkten) eine kaum merkliche Verbesserung darstellt. Der Riickgang des Beschafti-
gungsniveaus fallt langfristig um gerade einmal 0,2 Prozentpunkte geringer aus als im Re-
ferenzszenario. Reduziert man den Vermdégensteuersatz auf Unternehmensvermdégen da-
gegen um 0,6 Prozentpunkte (von 1,0% in Spalte 1 auf 0,4% in Spalte 2), so fallt der lang-
fristige Rickgang des BIP im Vergleich zum Status Quo ohne Vermdgensteuer um etwa 1,7
Prozentpunkte geringer aus (von -6,2 in Spalte 1 auf —4,5 in Spalte 2). Der langfristige,
negative Beschaftigungseffekt reduziert sich um etwa 0,6 Prozentpunkte.
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VSt-Satz= | VSt-Satz = VSt-Satz =
Einheitlicher 1,0% 1,0% 1,0%
VSt-Satz= | VSt-Unt.= | VSt-Unt.= | VSt-Unt. =
Variable (Angaben in %) 1,0% 0,4% 0,6% 0,8%
Bruttoinlandsprodukt -6,24 -4,49 -5,09 -5,67
Unternehmenssektor
Produktion -6,24 -4,50 -5,10 -5,68
Inlandische Unternehmen -5,14 -4,94 -5,00 -5,07
Auslandische Unternehmen -14,94 -0,98 -5,86 -10,51
Investitionen -12,32 -8,82 -10,03 -11,20
Inlandische Unternehmen -11,01 -9,47 -9,99 -10,50
Auslandische Direktinvestitionen -20,82 -4,59 -10,34 -15,74
Beschaftigung -2,53 -1,86 -2,09 -2,31
Fremdkapitalguote (in %-Punkten) +4,75 +3,17 +3,71 +4,23
Immobiliensektor
Grundstlcke & Wohnungswesen -1,57 -1,46 -1,50 -1,53
Haushaltssektor
Konsum der Haushalte -4,95 -4,24 -4,47 -4,71
Ersparnis der Haushalte -49,12 -39,48 -43,01 -46,22
Vermdgen der Haushalte -29,22 -26,92 -27,71 -28,47

Tabelle 10: Langfristige Effekte einer Vermdgensteuer auf wichtige volkswirtschaftliche Aggregate - Politiksze-
nario. Hinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die langfristigen prozentualen Abweichungen im Verhaltnis zu
einem Referenzwert, der sich durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen Entwicklung ausgehend vom Status
Quo ohne Vermdgensbesteuerung ergibt.

Nichtsdestotrotz bleiben die negativen Auswirkungen der Einflihrung einer Vermdgen-
steuer auf die gesamtwirtschaftlichen Aggregate auch im Fall einer Privilegierung von Un-
ternehmensvermdégen beachtlich. Selbst eine drastische Entlastung des Unternehmensver-
maodgens im Rahmen der Vermdgensbesteuerung, wie in Spalte 2 durch einen verringerten
Steuersatz von 0,4% modelliert, hat noch einen signifikanten Rliickgang von BIP (langfristig
-4,5% im Vergleich zum prognostizierten BIP ohne Vermdgensteuer), Produktion (-4,5%
im Vergleich zum Fall ohne Vermdgensteuer), Investitionen (-8,8%) und Beschaftigung
(=1,9%) zur Folge. In Bezug auf die jahrliche BIP-Wachstumsrate ergibt sich ein
Wachstumseinbruch von 0,28 Prozentpunkten. Die Auswirkungen einer Privilegierung von
Unternehmensvermdgen auf den Haushaltssektor fallen erwartungsgemap gering aus. Ins-
besondere im Hinblick auf den privaten Konsum sowie das Nettovermdgen ergeben sich
kaum Anderungen im Vergleich zum Fall einer Vermdgensteuer mit einheitlichem Steuer-
satz. Hierin liegt auch die Erklarung dafir, warum die Entlastung von Unternehmensvermo-
gen eher zu einer moderaten Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Kosten der Vermo-
gensteuer fUhrt. Der Rlckgang von Ersparnis und Privatvermdgen insgesamt hat ebenfalls
Auswirkungen auf das Kapitalangebot. Dartber hinaus kommt es infolge des Produktions-
rickgangs zu einer Verringerung des Einkommens. Die H6he des Gesamteffekts wird dann
wiederum durch die Gréf3e des in Kapitel 4.2.1 beschriebenen Multiplikatoreffekts be-
stimmt.
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Tabelle 11 zeigt die geschatzten fiskalischen Auswirkungen einer Entlastung des Unterneh-
mensvermogens. Der Aufbau der Tabelle ist analog zu Tabelle 10.

Einheitlicher VSt-Satz = VSt-Satz = VSt-Satz =
VSt-Satz = 1,0% 1,0% 1,0%
1,0% VSt-Unt. = VSt-Unt. = VSt-Unt. =
Variable (Angaben in Mrd. EUR) 0,4% 0,6% 0,8%
Aufk \Y 0 t kurz-
g 'ommen ermogensteuer (kurz 12241 +17.90 +19.45 +20.95
fristig)
Aufk Y 6 lang-
l.J .ommen ermdgensteuer (lang +17.41 +14.04 +15.27 +16,39
fristig)
Aufkommen aus anderen Steuern -56,32 -43,55 -47,82 -52,08
Lohnsteuer -26,72 -19,84 -22,19 -24,48
inkl. indirek -
Umsatzsteuer (inkl. indirekte Steu 1552 ~13.29 1402 1476
ern)
Unternehmensteuern (inkl. Gewer- -8.59 _5.26 ~6,36 747
besteuer)
Steuern auf Kapitaleinkommen -5,45 -5,13 -5,22 -5,32
Saldo -38,90 -29,52 -32,55 -35,69

Tabelle 11: Aufkommenswirkung der Einflhrung einer Vermdégensteuer - Politikszenario. Hinweis: Die Werte in
der Tabelle zeigen die langfristige in Milliarden EUR gemessene Differenz zu einem Referenzwert, der sich
durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen Entwicklung ausgehend vom Status Quo ohne Vermdgensbesteu-
erung ergibt.

Es zeigt sich, dass auch eine Entlastung von Unternehmensvermégen im Rahmen der Ver-
maodgensbesteuerung nicht verhindern kann, dass der Aufkommenssaldo deutlich negativ
ausfallt. Zwar verringert die Privilegierung von Unternehmensvermdgen den Aufkommens-
rickgang aus anderen Steuern signifikant; allerdings fallt dieser immer noch so hoch aus,
dass das Aufkommen aus der Vermdgensteuer in Relation dazu eher gering ausfallt. Senkt
man den Steuersatz auf das Unternehmensvermdgen auf 0,4%, so entsteht ein Aufkom-
menssaldo von schatzungsweise —29,5 Milliarden EUR; einem Vermdgensteueraufkommen
in Hohe von 14 Milliarden EUR steht hier ein Rlickgang im Aufkommen aus anderen Steu-
ern in Hohe von 43,6 Milliarden EUR gegeniber.

4.4, Alternative Gestaltungsformen einer Vermdgensteuer

In diesem Abschnitt sollen die 6konomischen und fiskalischen Auswirkungen alternativer
Vermdgensteuerkonzepte bewertet und mit dem Referenz- und Politikszenario verglichen
werden. Das erste alternative Konzept (Szenario C) zur Gestaltung der Vermdgensteuer ist
angelehnt an die niederldndische Box 3-Besteuerung. Beim zweiten Konzept (Szenario D)
wird bei der Wahl der Vermogensteuersatze die Sensitivitat der Steuerbemessungsgrundla-
gen bericksichtigt. An die Stelle der synthetischen Besteuerung von Vermagen tritt eine
duale Vermdgensbesteuerung.



4.4.1.Szenario C: Die Box 3-Besteuerung nach niederlandischem Vorbild

Das erste alternative Vermégensteuerkonzept, das im Hinblick auf dessen 6konomische
und fiskalische Wirkungen bewertet werden soll, lehnt an die Box 3-Besteuerung nach nie-
derlandischem Vorbild an. Konkret weist das hier analysierte Konzept die folgenden Eigen-
schaften auf:
Wie auch in den Niederlanden bis 2016 qliltig wird den Berechnungen ein Sollertrag
von 4% bei einem Sollertragsteuersatz von 30% zugrunde gelegt. Somit ergibt sich
ein Steuersatz auf die Vermégenssubstanz in Héhe von 1,2%.
Unternehmen (Kapitalgesellschaften ebenso wie Personengesellschaften) versteu-
ern weiterhin ihre tatsachlichen Ertrage, das heift, die Kérperschaftsteuer und Ge-
werbesteuer bleiben erhalten (vgl. Kapitel 3.3.4 ). Eine zusatzliche Belastung von
Unternehmen durch eine Sollertragsteuer erfolgt in den Niederlanden wie auch in der
folgenden Modellanalyse nicht.
Im Gegensatz zu den Niederlanden erganzt in unserem Modell die Sollertragsbesteu-
erung die Besteuerung von Istertragen im Hinblick auf Kapitaleinkinfte der Haus-
halte (Annahme des Weiterbestehens der Abgeltungsteuer). Das bedeutet, die Ver-
mogensteuer fallt zusatzlich zur Kapitalertragsteuer an. In den Niederlanden werden
Kapitaleinkliinfte dagegen nicht durch eine Istertragsteuer zusatzlich belastet.
Anders als derzeit in den Niederlanden wird sdmtliches Immobilienvermdgen in der
folgenden Modellanalyse ebenfalls mit der Sollertragsteuer belastet. In den Nieder-
landen wird fir selbstgenutzte Immobilien stattdessen ein fiktiver Mietertrag ange-
nommen und im Rahmen der Einkommensbesteuerung besteuert. Da dieses Verfah-
ren in Deutschland mit einem deutlich gréperen Verwaltungsaufwand verbunden
ware, gehen wir im Folgenden davon aus, dass auch selbstgenutzte Immobilien der
Vermdgensteuerpflicht unterliegen sollen.
Wie auch im Basisszenario wird ein Freibetrag von 1.000.000 EUR fir Alleinstehende
und 2.000.000 EUR fir Eheleute angenommen.

Im Prinzip kann die Box 3-Besteuerung in der hier modellierten Version als ein Sonderfall
des Politikszenarios begriffen werden. Unternehmensvermdégen ist von der Vermégen-
steuer befreit (der Vermoégensteuersatz wird auf 0% gesenkt), wohingegen Finanz- und Im-
mobilienvermdgen mit einem Steuersatz von 1,2% belegt wird (anstelle der im Politikszena-
rio angenommenen 1,0%).

Der Ubergang von einer Istertrags- hin zu einer Sollertragsbesteuerung bringt aus ékono-
mischer Sicht folgende Probleme mit sich. Zum einen diirfte das Einkommen aus Vermégen
im Allgemeinen mit zunehmendem Nettovermdgen Uberproportional anwachsen, d. h., es
besteht eine positive Korrelation zwischen der Hohe des Nettovermdgens und der Vermo-
gensrendite. Vor diesem Hintergrund ist eine proportionale Steuer auf den Sollertrag in ih-
rer Wirkung regressiv; der effektive Grenzsteuersatz auf den Istertrag ist fiir hohe Verméo-
gen geringer als fir kleinere Vermdgen. Zum anderen flhrt der Wechsel von einer Ister-
trags- hin zu einer Sollertragsbesteuerung dazu, dass die Ertragsbesteuerung vollstdndig
prozyklisch wird. In einer Phase des wirtschaftlichen Abschwungs, in der die Kapitalertrage
geringer ausfallen als der unterstellte Sollertrag, fuhrt die Sollertragsbesteuerung zu ei-
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nem Anstieg des effektiven Steuersatzes auf den Istertrag, wohingegen in Phasen wirt-
schaftlichen Aufschwungs, in denen die Istertrage Gber den Sollertragen liegen, der effek-
tive Steuersatz abnimmt. Damit hat eine reine Sollertragsbesteuerung das Potenzial, Re-
zessionen zu verscharfen und wirtschaftliche Boomphasen weiter anzuheizen.

Diesen Umstanden Rechnung tragend hat in den Niederlanden eine starkere Ausdifferen-
zierung des Sollertragsteuersystems stattgefunden (vgl. Kapitel 3.3.4.). Neben der Anwen-
dung unterschiedlicher Sollertrage auf Spar- und Investitionsvermdgen ist die Hohe der
Sollertrage seit 2017 auferdem an die zukUnftige Ertragsentwicklung gekoppelt. Mit der
zunehmenden Ausdifferenzierung dieses Systems im Hinblick auf die Berlcksichtigung der
Ertragskraft verschiedener Vermdgensarten und der Dynamisierung der Sollertrage gleicht
sich jedoch das System der Sollertragsbesteuerung faktisch immer mehr an eine Istertrags-
besteuerung an, sodass man das gegenwartige System in den Niederlanden auch als Hyb-
rid zwischen Sollertrags- und Istertragsbesteuerung betrachten kénnte. Vor dem Hinter-
grund einer solchen Anndherung tut sich unweigerlich die Frage auf, warum man nicht
ganz von der Besteuerung von Sollertragen abrickt und zur Besteuerung von Istertragen
Ubergeht.

4.4.2.Szenario D: Von der synthetischen zur dualen Vermdgensteuer

Die in Kapitel 4.2. dargelegten Ergebnisse verdeutlichen, dass die Einfihrung einer Vermo-
gensteuer mit erheblichen gesamtwirtschaftlichen Kosten verbunden wdre. Grund fur den
Rickgang des BIP, des Beschaftigungsniveaus und die langfristigen Wachstumseinbufen
sind die durch die Erhebung einer Vermé&gensteuer verursachten Anpassungs- und Aus-
weichreaktionen auf Seiten der Steuerpflichtigen. Generell gilt, dass je groffer diese Anpas-
sungsreaktionen ausfallen, bzw. je sensitiver die Steuerbemessungsgrundlage auf Ande-
rungen des Steuersatzes reagiert, desto gréfer fallen die gesamtwirtschaftlichen Kosten
der Besteuerung aus.

In der Finanzwissenschaft ist die sogenannte Zusatzlast der Besteuerung ein wichtiges Maf3
zur Bewertung der Effizienz und der Kosten der Besteuerung. Die Zusatzlast entspricht
dem Ausmaf des steuerinduzierten Wohlfahrtsverlustes. Die Hohe der Zusatzlast einer
Steuer im Allgemeinen kann approximiert werden als der steuerbedingte Riickgang des BIP
pro erzieltem Euro an Steueraufkommen. Soll die Zusatzlast der Besteuerung minimiert
werden, so ist es geboten, Steuerbemessungsgrundlagen, die sehr sensitiv bzw. elastisch
auf eine Besteuerung reagieren, gering zu besteuern. Im Rahmen der Vermdgensbesteue-
rung kann es daher sinnvoll sein, nicht alle Vermdégensarten mit einem einheitlichen Steu-
ersatz zu besteuern, sondern eine Differenzierung vorzunehmen. Dies gilt insbesondere,
wenn davon auszugehen ist, dass verschiedene Vermégensarten unterschiedlich sensitiv
auf Besteuerung reagieren bzw. die Anpassungsreaktionen je nach Vermdgensart unter-
schiedlich ausfallen. Dieser Logik zu folgen bedeutet eine Abkehr von einer synthetischen
Vermd&gensteuer zugunsten einer analytischen Vermdégensteuer.

Der Weg in Richtung einer analytischen Vermdgensteuer wurde im Prinzip bereits im Poli-
tikszenario beschritten, sofern dort die Entlastung von Unternehmensvermdgen tatsach-
lich durch die Anwendung eines geringeren Steuersatzes erfolgen soll. Allerdings ist in der
politischen Diskussion die Motivation flr die Entlastung von Unternehmensvermdégen im



Vergleich zu anderen Vermdégensarten eine andere. Wahrend sich dort die Diskussion da-

rum dreht, ob bzw. wie produktiv Vermdgen ist, legt die 6konomische Theorie stattdessen
nahe, die Sensitivitat der Steuerbemessungsgrundlage als Richtwert dafir heranzuziehen,
ob bzw. wie stark eine steuerliche Entlastung ausfallen sollte. Aus 6konomischer Perspek-
tive qgilt, dass eine Steuer erhoben auf eine sehr unelastische Bemessungsgrundlage auch

nur eine sehr geringe Zusatzlast verursacht.

Das Prinzip der analytischen Besteuerung (auch Schedulensteuer genannt) ist aus der Ein-
kommensbesteuerung bekannt. Es findet unter anderem in den skandinavischen Landern
Anwendung und ist seit der Einfihrung der Abgeltungsteuer in 2009 auch im deutschen
Steuersystem geldufig. An der dualen Einkommensteuer wird die unterschiedliche Belas-
tung verschiedener Einkommensarten immer wieder als ungerecht kritisiert. Das Prinzip
der Steuerlastverteilung nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit spricht fir eine ein-
heitliche Belastung aller Einkommensarten. Diese Kritik wiirde bei einer dualen Vermdgen-
steuer ebenfalls greifen. Unter dem Aspekt der gerechten Steuerlastverteilung ist eine un-
terschiedliche Belastung verschiedener Vermdgensarten problematisch. Der Grund fir die
Differenzierung liegt in Effizienzgrinden. Die steuerlichen Verzerrungen, beispielsweise in
Form der Abwanderung ins Ausland, sind bei mobilen Vermdégensarten wie Finanzkapital,
immateriellen Wirtschaftsgitern oder betrieblich genutzten Anlagen deutlich gréper als
etwa im Fall von Grund und Boden. Letztlich geht es um eine Abwdgung von Verteilungs-
und Effizienzaspekten.

Grof3e Bedeutung im Hinblick auf die Sensitivitat der Steuerbemessungsgrundlage hat vor
allem die Liquiditat bzw. die Mobilitat des Vermdgens. Signifikante Anpassungsreaktionen
auf Seiten der Steuerpflichtigen kdnnen dann erwartet werden, wenn Vermdégenswerte li-
guide bzw. mobil sind und so der Besteuerung entzogen werden kdnnen. Unternehmen
bspw. kdnnen als Reaktion auf eine ibermapige Steuerlast Betriebsvermégen oder gar ihre
gesamte Geschaftstatigkeit in das Ausland verlegen. Ebenfalls zu erwarten ist ein Anstieg
des Anteils an Fremdfinanzierung, sollte Unternehmensvermdgen der Vermdgensteuer un-
terliegen. Auslandische Investoren kénnten von Investitionen in Deutschland Abstand neh-
men. Aber auch vermdgende Privatpersonen kénnen mobile Vermdgenswerte in das Aus-
land verlagern oder sich durch Wegzug in das Ausland der Vermdgensbesteuerung entzie-
hen.16>

Die empirische Evidenz zeigt, dass Vermdgen generell sehr sensitiv auf eine Besteuerung
reagiert. Briilhart et al. haben basierend auf Daten aus der Schweiz die Reaktionen der
Steuerpflichtigen infolge einer Anderung der Vermégensteuer empirisch evaluiert.*¢® Den
Ergebnissen dieser Studie zufolge fihrt eine Erh6éhung des Vermdgensteuersatzes um 0,1
Prozentpunkt zu einem Riickgang des deklarierten Nettovermdgens von 3,5%; der jahrliche
Nettovermdgenszuwachs sinkt um 2,3%. Dies Iasst auf einen beachtlichen adversen Effekt
der Vermdgensbesteuerung auf das Sparverhalten schliefen. Die Schatzungen von Briil-
hart et al. zeigen aber auch, dass die Sensitivitat tatsachlich mit der Liquiditat der Vermo-
genswerte variiert. Der gropte negative Effekt wird fiir Finanzvermégen gemessen, wah-
rend illiquide Vermdgenswerte weitaus weniger sensitiv auf die Vermdgensbesteuerung re-
agieren.

165 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2013, S. 60.
166 Brijlhart et al., 2016.
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Ruckschlisse auf die Sensitivitdat von Unternehmensvermdgen in Bezug auf eine Besteue-
rung lassen sich aus Schéatzungen zur Elastizitat der Ertragsbesteuerung ziehen. Die Erhe-
bung einer Vermdgensteuer auf Unternehmensvermdgen ist dquivalent zu einer zusatzli-
chen Ertragsteuer. Die Wirkung einer Anderung der Ertragsteuer auf den Unternehmens-
sektor ist in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur sehr gut dokumentiert.1¢” Es be-
steht ein breiter Konsens, dass eine Erhéhung der Ertragsteuern zu einer signifikanten
Aushdhlung der Steuerbasis und Gewinnverlagerungen fihrt. Eine wichtige Rolle dabei
spielt die Verlagerung von Unternehmensvermégen in das Ausland; gleichzeitig wird Unter-
nehmen ein Anreiz gesetzt, Neuinvestitionen im Ausland statt im Inland zu tatigen. Far
Deutschland schatzen Dwenger und Steiner, dass die Elastizitat der Steuerbemessungs-
grundlage in Bezug auf die Kérperschaftsteuer bei -0,5 liegt;'® das bedeutet, dass eine
Erhéhung des Steuersatzes um 10% zu einem Rickgang der Bemessungsgrundlage von 5%
fihren wirde.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass vor dem Hintergrund der existierenden empi-
rischen Evidenz die Besteuerung von Unternehmens- und Finanzvermdgen zu den grépten
Anpassungs- und Ausweichreaktionen fihren wirde und folglich mit besonders hohen steu-
erinduzierten Wohlfahrtsverlusten einhergeht. Die Besteuerung immobiler Vermégens-
werte - insbesondere von Grund und Boden - diurfte dagegen mit geringeren Wohlfahrts-
verlusten verbunden sein. Sofern die Einfihrung einer Vermdgensteuer politisch gewollt
sein sollte bei gleichzeitigem Ziel, die damit verbundenen gesamtwirtschaftlichen Kosten
mdoglichst gering zu halten, so ist es angeraten, Vermdgen in Form einer dualen Vermoégen-
steuer zu besteuern: Mobiles Vermd&gen sollte einem geringen Steuersatz unterworfen
oder gar von der Vermdgensteuer befreit werden, wahrend der Steuersatz auf Grundver-
mdgen hoher ausfallen kénnte. Mit dhnlichen Argumenten wird im Rahmen der dualen Ein-
kommensteuer die geringere Steuerbelastung von Einkommen aus Kapital im Vergleich
zum Erwerbseinkommen gerechtfertigt. Das soll allerdings nicht bedeuten, dass eine duale
Vermdgensteuer, die das Betriebs- und Finanzvermdgen begunstigt, nur zu geringfligigen
oder sogar keinen Wohlfahrtsverlusten fihren wirde. DarUtber hinaus kénnte eine hdhere
steuerliche Belastung von Grundbesitz den gewilinschten Umverteilungseffekten entgegen-
wirken oder diese sogar umkehren. Sofern eine Vermdgensteuer Immobilien trifft, die ver-
mietet oder verpachtet werden, besteht die Gefahr einer Uberwélzung der Steuerlast auf
die Mieter oder Pachter.

Sofern man unterschiedliche Vermdgensarten unterschiedlich besteuert, kann es ferner zu
Anpassungsreaktionen in Form von Vermdgensumschichtung kommen. Die Attraktivitat
von Vermdégensarten, die einem relativ geringen Steuersatz unterworfen sind, steigt ge-
genilber solchen Vermdgensarten, auf die ein héherer Steuersatz angewendet wird. Derar-
tige Umschichtungen kénnen ebenfalls zu Wohlfahrtsverlusten fihren und ungewollte Kon-
sequenzen nach sich ziehen. Allerdings zeigt Zoutman basierend auf Daten aus den Nieder-
landen, dass derartige Anpassungsreaktionen eher gering ausfallen.®® Er macht sich die
Einfihrung der Box 3-Besteuerung zunutze, die dazu fihrte, dass Immobilienvermégen
und Finanzvermdgen unterschiedlich besteuert wurden. Seinen Schatzungen zufolge

167 Siehe Dharmapala, 2014 flr einen Literaturiberblick.
168 Dwenger/Steiner, 2012, S. 138.
169 Zoutman, 2015.



kommt es infolge einer Anderung des Vermdgensteuersatzes sowohl auf Finanzvermdgen
als auch auf Immobilienvermdgen zu vernachldssigbaren Anderungen im Hinblick auf die
Zusammensetzung des Nettovermdgens.

Im Rahmen der Modellanalyse wird die Annahme getroffen, dass Unternehmens- und Fi-
nanzvermogen mit einem Steuersatz von 0,4% besteuert werden, Grund und Boden sowie
Immobilienvermdgen dagegen mit einem Steuersatz von 1,0%. Ein Freibetrag wird in glei-
cher Hohe wie im Referenz- und Politikszenario gewahrt.

4.4.3.Ergebnisse und Diskussion

Die Ergebnisse der Modellanalyse fur ein Vermdgensteuerkonzept in Anlehnung an die nie-
derlandische Box 3-Besteuerung sowie eine duale Vermdgensteuer sind in Tabelle 12 zu-
sammengefasst. Um den Vergleich mit dem Referenz- sowie Politikszenario zu erleichtern,
sind in der ersten Spalte die Ergebnisse flr das Referenzszenario mit einem Steuersatz von
0,8% abgetragen (vgl. Kapitel 4.2.1., Tabelle 8) und in der zweiten Spalte flr das Poli-
tikszenario mit einem Steuersatz von 1,0% auf Finanz- und Immobilienvermégen sowie ei-
nem reduzierten Steuersatz von 0,4% fir Unternehmensvermdégen (vgl. Kapitel 4.3., Ta-
belle 10). Die dritte Spalte zeigt die Ergebnisse fir die Box 3-dhnliche Besteuerung, die
vierte Spalte den Fall einer dualen Vermégensteuer. Um die Vergleichbarkeit der Ergeb-
nisse Uber die verschiedenen Vermdégensteuerkonzepte hinweg zu erleichtern, wurden in-
nerhalb der verschiedenen Szenarien jene Steuertarife gewahlt, die sich im Hinblick auf das
Vermoégensteueraufkommen maoglichst dahnlich sind.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass auch die Einflihrung einer Vermégensteuer in Form ei-
ner dualen Vermdgensteuer oder einer Box 3-ahnlichen Besteuerung mit signifikanten ge-
samtwirtschaftlichen Kosten verbunden wdre. Allerdings fallen diese Kosten etwas gerin-
ger aus als im Referenz- und Politikszenario.

Bei der dualen Vermdgensteuer ergibt sich langfristig ein Niveau des BIP, das um etwa 4%
geringer ausfallt als das kontrafaktische BIP, das ohne die Erhebung einer Vermdgensteuer
prognostiziert wird. Umgerechnet in Wachstumsraten impliziert dies einen Riickgang des
BIP-Wachstums von 0,25 Prozentpunkten. Fir das Beschaftigungsniveau ergibt die Schat-
zung einen Rickgang von rund 1,6%. Die geringeren ékonomischen Verluste im Vergleich
zum Referenz- und Politikszenario sind vor allem dem Umstand geschuldet, dass die effek-
tive Steuerlast auf das Finanzvermdgen bei der dualen Vermdégensteuer geringer ausfallt.
Die Konsequenz ist ein deutlich geringerer Rickgang der privaten Ersparnis um etwa 31%,
wodurch das Kapitalangebot weniger stark zuriickgeht. Das langfristige Investitionsniveau
sinkt um ca. 7,8%, die Fremdfinanzierungsguote nimmt lediglich um 2,9 Prozentpunkte zu.
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Referenzsze- | Politikszenario NL-Box 3 Duale VSt
nario (Szenario B) (Szenario C) (Szenario D)
(Szenario A) VSt-Satz = VSt-Satz = VSt-Satz =
Einheitlicher 1,0% 1,2% 1,0%
VSt-Satz = VSt-Unt. = VSt-Unt. = 0% | Red. VSt-Satz
Variable (Angaben in %) 0,8% 0,4% = 0,4%
Bruttoinlandsprodukt -514 -4,49 -3,76 -3,96
Unternehmenssektor
Produktion -5,16 -4,50 -3,74 -3,95
Inlandische Unternehmen -4,30 -4,94 -5,63 -4,20
Auslandische Unternehmen -11,99 -0,98 +11,18 -1,95
Investitionen -10,25 -8,82 -7,16 =-7,79
Inlandische Unternehmen -9,22 -9,47 -9,72 -8,18
Auslandische Direktinvestiti- -16,97 -4,59 +9,46 -5,24
onen
Beschaftigung -2,08 -1,86 -1,61 -1,63
Fremdkapitalguote (in %-Punk- +3,81 +3,17 +2,45 +2,89
ten)
Immobiliensektor
Grundstlcke & Wohnungswe- -1,27 -1,46 -1,64 -1,32
sen
Haushaltssektor
Konsum der Haushalte -4,07 -4,24 -4,40 -3,50
Ersparnis der Haushalte -41,33 -39,48 -35,78 -31,26
Vermdgen der Haushalte -24,65 -26,92 -28,90 -23,28

Tabelle 12: Langfristige Effekte einer Vermdgensteuer auf wichtige volkswirtschaftliche Aggregate - Vergleich
verschiedener Vermdgensteuerkonzepte. Hinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die langfristigen prozentua-
len Abweichungen im Verhdltnis zu einem Referenzwert, der sich durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen
Entwicklung ausgehend vom Status Quo ohne Vermdégensbesteuerung ergibt.

Die geringsten gesamtwirtschaftlichen Kosten fallen den Schatzungen zufolge allerdings
bei einer Box 3-ahnlichen Besteuerung an. Fur das BIP wird langfristig eine Differenz zum
Potenzial-BIP von etwa 3,8% prognostiziert, was einem jahrlichen Wachstumseinbruch von
etwa 0,23 Prozentpunkten innerhalb der ersten acht Jahre entspricht. Fir das Beschafti-
gungsniveau ergibt die Schatzung langfristig einen Rlickgang von rund 1,6%. Dieses Ergeb-
nis ist darauf zurlickzufihren, dass Unternehmensvermdégen im Box 3-System von der Ver-
mdgensbesteuerung ausgenommen ist, es bleibt hier also bei der ausschliefflichen Besteue-
rung von Istertragen. In der Konsequenz féllt die steuerliche Belastung auf der Unterneh-
mensebene im Box 3-System deutlich geringer aus als unter den drei anderen Vermdgen-
steuerkonzepten. Dies lasst sich an zwei einfachen Beispielen illustrieren. Nehmen wir an,
eine Investition in eine Kapitalgesellschaft bringt im Zeitraum eines Jahres einen Ertrag
von 4% ein, der an den Investor ausgeschuttet wird. Berilicksichtigt man Kérperschaft-
steuer, Gewerbesteuer und Kapitalertragsteuer, so ergibt sich bereits eine effektive Steu-
erbelastung dieser Investition in Hohe von 55% (siehe auch Kapitel 4.1.1.). Kommt nun zu-




satzlich noch die Vermdgensteuer hinzu, so betragt die Gesamtsteuerbelastung 80% im Re-
ferenzszenario bzw. 65% im Politikszenario sowie bei der dualen Vermdégensteuer. Im Box
3-System verdndert sich die effektive Gesamtsteuerbelastung der Investition dagegen
nicht, es bleibt also bei einer Steuerbelastung von 55%.

Ahnliches gilt fir die Investition in eine Personengesellschaft, deren Gewinne im Gegensatz
zu Kapitalgesellschaften jedoch der Einkommensteuer unterliegen. Fir den Eigentimer ei-
ner Personengesellschaft, der dem Einkommensspitzensteuersatz von 45% unterliegt,
fuhrt eine Box 3-Besteuerung auch hier nicht zu einer Veranderung der Gesamtsteuerbe-
lastung seiner Investition. Im Politikszenario sowie bei der dualen Vermdgensteuer steigt
die Gesamtsteuerbelastung bei einem Istertrag von 4% dagegen auf 55%, im Referenzsze-
nario gar auf 70%.

Das erwartete Aufkommen aus den verschiedenen Vermdgensteuerkonzepten sowie die
Wechselwirkungen mit dem Aufkommen aus anderen Steuerarten sind in Tabelle 13 darge-
stellt. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass sich die vier hier betrachteten Vermdgensteuer-
konzepte im Hinblick auf das langfristige Steueraufkommen kaum unterscheiden - die Auf-
kommensschatzungen reichen von 14,7 Milliarden EUR im Fall einer Vermdgensteuer mit
einheitlichem Steuersatz (Referenzszenario) bis hin zu 12,7 Milliarden EUR bei einer Box 3-
ahnlichen Besteuerung nach niederldandischem Vorbild. Deutlichere Unterschiede gibt es
dagegen im Hinblick auf die Auswirkungen, die die einzelnen Vermdgensteuerkonzepte auf
das Aufkommen aus anderen Steuern haben. So fallt der negative Effekt auf das Aufkom-
men aus anderen Steuern bei der dualen Vermdgensteuer am geringsten aus. Der Grund
hierflr sind die wesentlich moderater ausfallenden negativen Konsequenzen, die eine du-
ale Vermdgensteuer fir Produktion, Beschaftigung, Einkommen und Konsum hat, sodass
die Mindereinnahmen bei den Einkommen- und Umsatzsteuern geringer ausfallen. Da die
einzelnen Vermdgensarten entsprechend ihrer Sensitivitat im Hinblick auf die Steuererhe-
bung besteuert werden, also Vermd&gensarten, die sehr sensitiv auf eine Besteuerung rea-
gieren, mit einem geringeren Satz besteuert werden als solche, die eher insensitiv auf die
Steuererhebung reagieren, kommt es zu geringeren Anpassungs- und Ausweichreaktionen,
die das Aufkommen aus anderen Steuern mindern.

Nichtsdestotrotz Gbersteigt der Aufkommensriickgang aus anderen Steuern aber auch bei
der dualen Vermogensteuer sowie der Box 3-dhnlichen Besteuerung das langfristige Ver-
mogensteueraufkommen deutlich, sodass sich in der Summe ein negativer Einnahmesaldo
ergibt. Den Schatzungen zufolge ergibt sich bei Einfihrung einer dualen Vermdgensteuer
ein Rickgang der Steuereinnahmen insgesamt von etwa 24,1 Milliarden EUR, bei der Box
3-Besteuerung sind es rund 27,9 Milliarden EUR. Zur Erzielung zusatzlicher Steuereinnah-
men taugt die Vermdégensteuer - trotz eines hohen Bruttoaufkommenspotenzials - also
nicht.
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Referenzsze- | Politikszena- NL-Box 3 Duale VSt
nario rio (Szenario C) | (Szenario D)
(Szenario A) | (Szenario B) VSt-Satz = VSt-Satz =
Einheitlicher VSt-Satz = 1,2% 1,0%
VSt-Satz = 1,0% VSt-Unt. = Red. Statz=
0,8% VSt-Unt. = 0% 0,4%

Variable (Angaben in Mrd. EUR) 0,4%

Aufkommen Vermdgensteuer
arromm gensteu +18,12 +17,90 +17,42 +15,85

(kurzfristig)

Aufk \ 0 t
utkommen vermogensteuer +14,74 +14,04 +12,73 +13,11

69 (langfristig)

Aufkommen aus anderen Steuern -46,10 -43,55 -40,61 -37,26
Lohnsteuer -22,13 -19,84 -17,23 -17,36
Umsatzsteuer (inkl. indirekte

zsteuer inkl. ind ~12,76 13,29 13,79 ~10,98
Steuern)
Unt h t inkl. Ge-
nternehmensteuern (in e 6,78 _5.26 366 459
werbesteuer)
Steuern auf Kapitaleinkommen -4,39 -5,13 -5,89 -4,29

Saldo -31,36 -29,52 -27,88 -24,14

Tabelle 13: Aufkommenswirkung der Einfihrung einer Vermogensteuer - Vergleich verschiedener Vermdgen-
steuerkonzepte. Hinweis: Die Werte in der Tabelle zeigen die langfristige in Milliarden EUR gemessene Differenz
zu einem Referenzwert, der sich durch die Fortschreibung der wirtschaftlichen Entwicklung ausgehend vom
Status Quo ohne Vermdgensbesteuerung ergibt.
An dieser Stelle stellt sich die Frage, wie ein Vermdgensteuertarif gestaltet werden
musste, sodass ein positiver Einnahmesaldo generiert werden kann bzw. ob durch eine
Vermdégensteuer dberhaupt ein positiver Saldo realisierbar ist. Eine Sensitivitdtsanalyse
zeigt, dass sich innerhalb des Systems der dualen Vermd&gensteuer ein positiver Aufkom-
menssaldo erzeugen lasst, wenn (i) der Freibetrag mdglichst gering angesetzt wird und (ii)
das Verhaltnis der Steuersdatze auf Immobilienvermdgen versus Unternehmens- und Fi-
nanzvermogen moglichst grop ist.1”® Anders ausgedriickt: Ein positives Gesamtaufkommen
l[asst sich nur dann realisieren, wenn die Steuerbasis mdglichst breit ist und gleichzeitig der
Steuersatz auf elastische Bemessungsgrundlagen nicht zu hoch ausfallt.
ifo INsTITUT
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EY 170 Ein positiver Einnahmesaldo im System der dualen Vermdgensteuer ergibt sich beispielsweise bei einem Steuersatz von

0,1% auf Unternehmens- und Finanzvermdégen und 0,5% auf Immobilienvermdgen sowie bei einem Steuersatz von 0,3% auf
Unternehmens- und Finanzvermdgen und 1,2% auf Immobilienvermégen, wenn das durch einen Freibetrag geschitzte Net-
tovermdgen gleichzeitig héchstens rund ein Drittel des gesamten Nettovermdégens ausmacht.



4.5.Erhebungskosten der Vermdgensteuer

Um ein vollstandiges Bild Gber das Nettoaufkommen einer Vermdgensteuer zu bekommen,
ist zusatzlich die Berlcksichtigung von Verwaltungs- bzw. Erhebungskosten von elementa-
rer Bedeutung. Hierzu gehéren die Kosten der Bewertung des steuerpflichtigen Verma-
gens, der Veranlagung, der AuBenprifung, der Bearbeitung von Einsprichen und Klagen,
der Zahlungsiberwachung sowie der Vollstreckung. Damit haben bspw. die Wahl der Frei-
betrage, welche die Anzahl an Steuerfallen beeinflussen, komplexer Bemessungsgrundla-
gen, welche Bewertungsprobleme hervorrufen, oder unklare Begriffe und willkirliche Ab-
grenzungen, die zu Streitigkeiten fihren, einen erheblichen Einfluss auf die H6he der Erhe-
bungskosten. Idealerweise sollte sich die Steuerschuld auf die aktuellen Vermédgensver-
kehrswerte beziehen, was eine periodische Wertermittlung notwendig macht. Die regelma-
Bige Ermittlung der Vermégenswerte zum Zwecke der Bestimmung der Steuerschuld kann
insbesondere beim Sach- und Immobilienvermégen eine Herausforderung darstellen und
fuhrt wiederum zu einem administrativen Aufwand, der bei der fiskalischen Bewertung un-
bedingt zu berlcksichtigen ist.

In Bezug auf die ehemalige, bis 1996 erhobene Vermdgensteuer gibt es diverse Schatzun-
gen in Bezug auf die Hohe der Verwaltungskosten. Bauer schatzte die Verwaltungskosten
der Vermdgensteuer in einer sehr umfangreichen Analyse auf 10,8% des Steueraufkom-
mens.1”! Seine Schatzung basiert auf einer detaillierten Bewertung des durch das Steuer-
system induzierten Verwaltungsaufwands in der nordrhein-westfdlischen Finanzverwal-
tung, die anschliefend auf das Bundesgebiet hochgerechnet wurde. Allerdings berlicksich-
tigt Bauer in seiner Analyse lediglich die tatsachlichen, nicht jedoch kalkulatorische Kosten,
wodurch die Verwaltungskosten insgesamt eher unterschatzt sein dirften.!’? Rappen be-
zifferte in einem Gutachten fir das Bundesministerium der Finanzen die Verwaltungskos-
ten gar auf 20% des Steueraufkommens.1”3

Im Vergleich zur ,alten” Vermdgensteuer dirfte die Modernisierung und zunehmende Digi-
talisierung des Steuerwesens jedoch mit einem Rickgang der Verwaltungskosten verbun-
den sein. Dies qilt insbesondere fir Pauschalbesteuerungen, die auf Typisierungen auf-
bauen. Erfahrungsbasierte Vermutungen ertbrigen Ermittlungen und entlasten von der
Einzelfallveranlagung. Hinzu kommt die bereits im Einkommensteuerbereich teilweise ein-
gefUhrte vorausgefillte Steuererklarung, die man dem Prinzip nach auch auf die Vermo-
gensteuern Ubertragen konnte.!” Programmierte Kontrollsysteme ersetzen die Stichpro-
benkontrolle durch eine Vollkontrolle.1”> Mangelnde Einzelfallgerechtigkeit stiinde aber un-
ter Umstanden im Widerspruch zu einer Verfassungsmapigkeit der Besteuerung mit der
Folge von Streitanfalligkeiten und entsprechenden Vollzugskosten.”® Zudem sollen einfa-
che standardisierte Bewertungsverfahren immer noch mehr oder weniger grofe Abwei-
chungen von den Verkehrswerten mit sich bringen, fir die Unternehmensbewertung gilt

171 Bauer, 1988.
172 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2013, S. 53.
173 Rappen, 1989.

174 Kirchhof, 21.03.2017 in: Handelsblatt; die USA verfligen Uber ein System vorausgefillter Steuererkldrungen und automa-
tischer Berichtigung des Marktwerts im Bereich der property tax (Steuern auf Immobilienvermdgen), Piketty, 2016, S. 700.

175 Kirchhof, 21.03.2017 in: Handelsblatt.
176 Institut der Wirtschaftsprifer, 2017.
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dies starker als fir die Grundstlicksbewertung.’” Nicht zuletzt ist aber ebenfalls ins Kalkdl
zu ziehen, dass eine Umstellung des Bewertungssystems auf Marktwerte direkte Synergie-
effekte bei der Erbschaftsteuer und Grundsteuer haben kénnte, deren Bewertungssystem
ebenfalls auf dem verfassungsrechtlichen Prifstand ist.*"8

Auf der anderen Seite jedoch bringt die (Wieder-)Einfihrung einer Vermdgensteuer neue
Herausforderungen mit sich, die den administrativen Aufwand deutlich erh6hen. So musste
die Einheitsbewertung des land- und forstwirtschaftlichen Vermdgens, des Grundvermo-
gens und des Betriebsvermdgens, wie sie im Rahmen der alten Vermdgensteuer vorgenom-
men wurde, durch eine laufende, verkehrswertnahe Bewertung des Vermdgens ersetzt
werden. Die periodische Ermittlung von Verkehrswerten bedeutet aber sowohl fir die Fi-
nanzverwaltung als auch fir die Steuerpflichtigen einen erheblich gréferen Aufwand als
die Bewertung zu Einheitswerten.!”® Ob die Verwaltungskosten deswegen heute tatsachlich
geringer ausfallen wirden als bei der alten Vermd&gensteuer, ist unklar.

In aktuelleren Studien wird versucht, den potenziellen Personalaufwand durch die
(Wieder-)Einfihrung einer Vermdégensteuer zu bewerten. Laut der Deutschen Steuer-Ge-
werkschaft bedarf es allein fir die Festsetzung und Erhebung der Vermdgensteuer mindes-
tens 1.500 neuer Stellen.®® Zudem missten zwischen 5.000 und 10.000 neue Stellen fir
die Bewertung des Grundvermdégens sowie mindestens 1.000 neue Stellen fir die regelma-
Bige Neufeststellung der Werte des Betriebsvermdgens geschaffen werden, sodass sich
insgesamt ein zusétzlicher Personalbedarf von 7.500 bis 12.500 zusatzlichen Finanzbeam-
ten erqgibt, je nachdem, ob bei der Bewertung des Vermdgens pauschalierte Verfahren und
Einheitswerte zum Einsatz kommen oder aber eine aufwendigere Werteermittlung durchge-
fuhrt wird.8! Zu identischen Zahlen kommt Hétzel, der den Personalbedarf ebenfalls auf
7.500 bis 12.500 beziffert.'82 Geht man von einem Personalkostensatz von 90.000 EUR
pro Jahr aus, so ergeben sich somit Verwaltungskosten in H6he von etwa 675 Millionen
EUR bis 1.125 Millionen EUR.®3 Da bei den Personalbedarfsschatzungen angenommen
wird, dass der Gropteil des Personalbedarfs durch die regelmé&pige Uberpriifung der Grund-
vermogenswerte entsteht und sich die hier analysierten Vermégensteuerkonzepte in Be-
zug auf die Besteuerung des Grundvermégens nicht unterscheiden, ist im Hinblick auf die
Verwaltungskosten Uber die verschiedenen Vermdgensteuerkonzepte hinweg mit keinen
nennenswerten Unterschieden zu rechnen.

Die H6he der Erhebungskosten, aber auch die Wirksamkeit einer Vermégensbesteuerung

77vgl. Hey et al., 2012, S. 48 m.w.N., 117. Das Bundesverfassungsgericht hat allerdings zuletzt in einem Urteil zur Ersatzbe-
messungsgrundlage der Grunderwerbsteuer festgestellt, dass das fir erbschaftsteuerliche Zwecke im Anschluss an den
Beschluss des BVerfG vom 07.11.2006 - 1 BvL 10/02 eingefiihrte Grundbesitzbewertungssystem der §§ 157 ff. BewG
dem Verkehrswert jedoch deutlich naher als die fir die Grunderwerbsteuer geltenden Bewertungsregeln kommt, BVerfG,
Beschluss vom 23.06.2015 -1 BvL 13/11, 1 BvL 14/11.

178 BFH, Vorlagebeschluss vom 22.10.2014 - IR 16/13.

179 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2013, S. 51f.
180 Deutsche Steuer-Gewerkschaft, 2004.

181 Deutsche Steuer-Gewerkschaft, 2004, S. 7.

182 Hotzel, 2013.

183 Der Personalkostensatz entspricht der durchschnittlichen Bruttobesoldung eines Landesbeamten im mittleren Dienst (A9)
zuzUglich Personalnebenkosten und Versorgungsansprichen plus Sacheinzelkosten und anteiligen Gemeinkosten. Zur Be-
stimmung der Sacheinzelkosten und der anteiligen Gemeinkosten wurden die Zuschlagssatze der Finanzverwaltung des
Bundes zugrunde gelegt, da entsprechende Zuschlagssatze fur die Lander nicht vorliegen. Sofern zur Bearbeitung der
Vermoégensteuererkldarungen Landesbeamte des gehobenen Dienstes eingesetzt werden, ist entsprechend mit héheren
Verwaltungskosten zu rechnen.



an sich werden letztlich in starkem Maf3e auch davon abhdngen, wie vollstandig der auto-
matische grenziberschreitende Bankdatenaustausch sowie die Zusammenarbeit nationaler
Steuerbehdérden erfolgt und inwieweit Lander, die von finanzieller Undurchsichtigkeit ge-
pragt sind, mit Sanktionen rechnen missen.'®* Gegen die grope Gefahr der nicht verfolgba-
ren Steuervermeidung durch Transfer von Geldvermdgen ins Ausland ist in den letzten
Jahren (insbesondere seit 2013) mit weitreichenden nationalen und internationalen Ge-
setzgebungsverfahren und -initiativen vorgegangen worden.*8>

Die Verwaltungskosten einer Vermoégensteuer sind zusammengefasst sehr stark von ihrer
Ausgestaltung abhdngig, insbesondere von dem zugrunde gelegten Bewertungssystem. Die
in ebenfalls vermdgensbesteuernden Steuerarten, wie der Erbschaftsteuer (Ertragswerte)
und Grundsteuer (Kostenwerte), eingeschlagenen Sonderwege in der Bewertung kénnen
zudem nicht ohne weiteres direkt auf eine Vermdgensteuer Ubertragen werden. Tendenzi-
ell wird eine Vermogensteuer - trotz gestiegener Auspragung der Digitalisierung in der Fi-
nanzverwaltung - immer héhere Erhebungskosten als andere Steuerarten aufweisen.

4.6.Mdogliche Verteilungswirkungen einer Vermogensteuer

Da das Modell einen reprasentativen Haushalt abbildet, lassen sich im Rahmen der Modell-
analyse keine Aussagen Uber die Auswirkungen der Vermd&gensteuer auf die personelle
Verteilung der Privatvermdgen treffen. Allerdings lasst das Modell Aussagen zu Uber die
Auswirkungen auf die funktionale Einkommensverteilung; also dartber, wie sich das Ver-
haltnis von Kapital- zu Arbeitseinkommen infolge der Einfihrung einer Vermdégensteuer
entwickelt. Hierdurch lassen sich indirekt Rickschlilsse dartber ziehen, welche Vermo-
gens- bzw. Einkommensgruppen in welchem Ausmaf von der (Wieder-)Einfihrung einer
Vermdégensteuer betroffen sind, da mit wachsendem Gesamteinkommen die Bedeutung
von Gewinn- und Kapitaleinklnften Uberproportional zunimmt. In den obersten Einkom-
mensschichten sind Gewinn- und Kapitaleinkiinfte die hauptsachliche Einkommensquelle,
sodass Verteilungskonflikte sowohl historisch als auch aktuell zumeist zwischen Arbeitern
und Kapitaleignern zu verorten sind.'® Dartiber hinaus weist die empirische Evidenz darauf
hin, dass ein negativer Zusammenhang zwischen der Kapitaleinkommensquote und der Un-
gleichheit der Einkommen besteht.8” Abbildung 6 stellt die Entwicklung des Verhéltnisses
zwischen Kapital- und Arbeitseinkommen infolge der Einfihrung einer Vermdgensbesteue-
rung im Verlauf des Anpassungsprozesses fir die vier verschiedenen Vermégensteuerkon-
zepte grafisch dar.

184 Schratzenstaller, 2013, S.28; Piketty, 2016, S. 699.

185 vgl. bspw. die EU-Amtshilferichtlinie oder EU-Geldwdascherichtlinie, Doppelbesteuerungsabkommen mit Informationsaus-

tauschartikeln oder reine Steuerinformationsaustauschabkommen (TIEA) sowie das nationale Steuerumgehungsbekamp-
fungsgesetz.

186 piketty, 2016.
187 vgl. Albig et al., 2017; Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2012.
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Abbildung 6: Verhaltnis der Faktoreinkommen im Zeitablauf (Unternehmensgewinne + Zinseinkommen) / Ar-
beitseinkommen

Bei allen vier Vermdgensteuerkonzepten nimmt das Verhaltnis von Kapital- zu Arbeitsein-
kommen im Zeitablauf ab. Dabei handelt es sich allerdings nicht um eine Umverteilung von
Einkommen im eigentlichen Sinne. Durch eine Vermdégensbesteuerung wird vielmehr so-
wohl das Wachstum der Kapitaleinkommen als auch der Arbeitseinkommen gehemmt. Je-
doch wird das Wachstum der Kapitaleinkommen starker zuriickgedrangt, weshalb sich
langfristig die Schere zwischen Kapital- und Lohneinkommen schliefft. Anders ausgedruckt:
Der Kuchen, der insgesamt verteilt werden kann, wird kleiner, wobei allerdings den Bezie-
hern von Kapitaleinkommen ein groferes Stiick weggenommen wird als den Beziehern von
Arbeitseinkommen.

Am deutlichsten ausgepragt ist der Rlickgang des Verhaltnisses zwischen Kapital- und
Lohneinkommen bei der Box-3 Besteuerung, gefolgt vom Politikszenario. Dabei spielt die
Entlastung von Unternehmensvermdégen eine wichtige Rolle. Zum einen bewirkt die Entlas-
tung von Unternehmensvermdagen, dass der Produktions- und Beschaftigungsrickgang im
Vergleich zu den anderen Szenarien geringer ausgepragt ist, wodurch das Lohnwachstum
weniger stark gehemmt wird. Zum anderen wird der Grofteil des Privatvermdgens in
Deutschland in Form von Immobilienvermdgen gehalten, weshalb eben auch ein Grofteil
der Kapitaleinkommen aus Immobilienbesitz resultiert. Die duale Vermdgensteuer redu-
ziert das Verhdltnis von Kapital- zu Lohneinkommen im geringsten Maf3e, da sie langfristig
den geringsten Rickgang des Privatvermd&gens und der privaten Ersparnisse zur Folge hat
und damit auch zu einem weniger stark ausgepragten Rickgang der Kapitaleinkommen
fahrt.



4.7.Zusammenfassende Bewertung

Die Einfihrung einer Vermdgensteuer ist mit sehr erheblichen gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten verbunden. Die Modellergebnisse flir unser Referenzszenario legen den Schluss nahe,
dass die EinfUhrung einer Vermdgensteuer bei einem Steuersatz auf die Vermdégenssub-
stanz von 1% zu einem Einbruch des jahrlichen BIP-Wachstums von etwa 0,38 Prozent-
punkten in Relation zum Trendwachstum innerhalb der ersten acht Jahre flihren wirde.
Fir das Beschaftigungsniveau prognostiziert das Modell langfristig einen Rlickgang von
etwa 2,5%. Entlastet man im Rahmen der Vermégensbesteuerung das Unternehmensver-
mdgen, so wie es bei der ,alten” Vermdgensteuer der Fall war und auch in der aktuellen
politischen Diskussion vielfach angedacht wird, so gehen die 6konomischen Kosten der
(Wieder-)Einfihrung einer Vermdgensteuer nur moderat zurlck. Selbst bei einer deutli-
chen Entlastung des Unternehmensvermdgens durch die Anwendung eines geringeren
Steuersatzes ist noch mit einem splrbaren Wachstumseinbruch zu rechnen. Generell ist
das Verhaltnis zwischen den Kosten der Einflihrung einer Vermoégensteuer und dem Steu-
ersatz unterproportional. Eine Halbierung des Vermégensteuersatzes fihrt nicht zu einer
Halbierung des vermoégensteuerinduzierten BIP- und Beschaftigungsriickgangs. Gleiches
gilt fUr die Beziehung zwischen Steuersatz und Steueraufkommen.

Bei der Bewertung des Steueraufkommens sind unbedingt auch die Rickwirkungen der Ein-
fihrung einer Vermdgensteuer auf das Aufkommen aus den anderen Steuerarten zu be-
ricksichtigen. Durch den negativen Effekt der Vermégensbesteuerung auf die wirtschaftli-
che Entwicklung kommt es zu einem spirbaren Rickgang der Einnahmen aus der Einkom-
men- und Umsatzsteuer. Die Analyse zeigt, dass der Einnahmesaldo bei Einfiihrung einer
Vermdégensteuer negativ ausfallen wiirde: Die Mindereinnahmen durch den Aufkommens-
rickgang bei den Einkommen- und Umsatzsteuern sind grofer als das Aufkommen aus der
Vermdgensteuer.

Entscheidend flr das Nettoaufkommen der Vermdgensteuer sind des Weiteren die mit der
Vermdgensteuererhebung verbundenen Verwaltungskosten. Eigenen Schatzungen zu-
folge, die auf dem von der Deutschen Steuer-Gewerkschaft prognostizierten Personalbe-
darf basieren, kénnten sich die Verwaltungskosten auf 675 Millionen EUR bis 1.125 Millio-
nen EUR belaufen. Dies verschlechtert die gesamte Aufkommenswirkung der Vermégen-
steuer weiter.

Im Hinblick auf die gesamtwirtschaftlichen Kosten ware eine duale Vermdgensteuer, die
durch unterschiedliche Steuersatze auf unterschiedliche Vermégensarten gekennzeichnet
ist, weniger schadlich als eine Vermdgensteuer mit einheitlichen Steuersatzen (syntheti-
sche Vermdgensteuer). Eine duale Vermdgensteuer tragt dem 6konomischen Prinzip Rech-
nung, dass der mit einer Besteuerung verbundene Wohlfahrtsverlust umso gréfer ausfallt,
je hoéher die Elastizitat der Steuerbemessungsgrundlage im Hinblick auf eine Besteuerung
ist. Unsere Analyse zeigt, dass eine duale Vermoégensteuer tatsachlich mit einem geringe-
ren Wachstumseinbruch verbunden ware als eine umfassende Vermdégensteuer. Allerdings
schafft es auch eine duale Vermdgensteuer in Verbindung mit hohen Freibetrdagen nicht,
einen positiven Aufkommenssaldo zu generieren. Die Mindereinnahmen aus anderen Steu-
ern fallen deutlich héher aus als das Aufkommen aus der Vermdgensteuer. Soll die Einfih-
rung einer Vermogensteuer insgesamt Steuermehreinnahmen generieren, so ist dies nur
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bei Festsetzung geringer Freibetrage mdglich, was allerdings in Konflikt zu den angestreb-
ten Verteilungswirkungen stehen kdnnte.

Eine vereinfachende Annahme, die unserer Analyse zu Grunde liegt, ist die Wachstums-
neutralitat der Staatsausgaben. Das wirft die Frage auf, wie die Ergebnisse sich verandern
wirden, wenn man beispielsweise bertcksichtigt, dass Staatsausgaben teilweise investiven
Charakter haben und das Wachstum erhdhen kdnnen. Wenn durch die Vermd&gensteuer ins-
gesamt hdhere Steuereinnahmen erzielt wirden, kénnte ein positiver Wachstumseffekt da-
raus resultieren, dass der Staat mehr investiert. Da die Vermdgensteuer in den hier be-
trachteten Szenarien allerdings die Steuereinnahmen insgesamt reduziert, wirde die Be-
rucksichtigung solcher Wachstumseffekte den Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat
noch verstarken.

Jenseits der in diesem Kapitel diskutierten 6konomischen Kosten ist eine Vermdgensteuer
mit weiteren Problemen verbunden. So entfaltet eine Vermdgensteuer mit einem einheitli-
chen Vermdgensteuersatz unter der plausiblen Annahme einer positiven Korrelation zwi-
schen der Hohe des Vermdgens und der Vermdégensrendite eine regressive Wirkung. Der
Grenzsteuersatz auf den Istertrag aus hohen Vermdgen ware bei einem einheitlichen
Sollertragsteuersatz héher als der Grenzsteuersatz auf geringe Vermdgen. Vor dem Hin-
tergrund des Ziels einer gerechten Verteilung der Steuerlast kdnnte dieser Umstand als un-
gerecht kritisiert werden.

Ferner wirkt eine Vermdégensteuer bzw. eine Steuer auf den Sollertrag generell prozyk-
lisch, da eine inverse Beziehung besteht zwischen den Ertragen aus Vermdgen und dem ef-
fektiven Steuersatz auf den Vermdgensertrag. Dadurch hat eine Vermdgensteuer das Po-
tenzial, Rezessionen zu verscharfen. In Phasen wirtschaftlichen Abschwungs besteht dar-
Uber hinaus die Gefahr eines Realvermdégensverlusts. Wie bereits in Kapitel 3.1.1. (siehe
Tabelle 4) verdeutlicht, erzielt eine Vermdgensteuer in ertragsschwachen Perioden selbst
bei einem geringen Steuersatz eine konfiskatorische Wirkung. Treten zudem Liquiditats-
engpdasse auf Seiten der Steuerpflichtigen auf, wie es in ertragsschwachen Zeiten sowie bei
ertragslosem Vermdgen oder solchen Vermdégenswerten, die nur unregelmafig einen Er-
trag abwerfen, leicht der Fall sein kann, so besteht die Gefahr, dass die Vermdégensteuer
aus der Substanz bestritten werden muss und zu Desinvestitionen fihrt. In der Modellana-
lyse bleiben diese Effekte unbertcksichtigt, da von der Modellierung konjunktureller
Schwankungen abgesehen wird.

Ebenfalls unbertcksichtigt bleibt in dem Modell die Mdglichkeit einer Verlagerung von Pri-
vatvermdgen ins Ausland. Gerade bei vermdgenden Personen dirfte die Option, sich einer
Besteuerung durch Wegzug ins Ausland zu entziehen, eine nicht unbedeutende Rolle spie-
len. Derartige Effekte sind in der 6konomischen Literatur fir den Fall der Einkommensbe-
steuerung gut dokumentiert. Einem Literaturiberblick von Esteller et al. zufolge liegt der
Anteil an Spitzenverdienern, die das Land infolge einer Erh6hung des Einkommensteuer-
spitzensatzes um 1% verlassen, je nach Studie zwischen 1,5% und 3%.®8 Dies trifft insbe-
sondere auch auf Existenzgrinder und Inhaber kleinerer und mittlerer Unternehmen zu. In
Anbetracht der Tatsache, dass eine Vermdgensteuer gerade den vermoégendsten Teil der

188 Esteller et al., 2016.



Bevolkerung trifft, ist eine nennenswerte Abwanderung von Privatvermdgen nicht auszu-
schliefen. Dies liegt vor allem auch daran, dass mit steigendem Vermégen die Vermdégen-
steuerlast zunimmt, weshalb hdhere Kosten in Kauf genommen werden, der Steuerbelas-
tung durch Wegzug zu entgehen.'®?

Die fehlende BerUcksichtigung mdglicher Liquiditatseffekte sowie eines Wegzugs von Steu-
erpflichtigen ins Ausland im Rahmen der Modellanalyse hat zur Folge, dass in den Berech-
nungen des Kapitels 4 die 6konomischen Kosten der Vermdgensteuer tendenziell unter-
schatzt werden, wohingegen das Aufkommenspotenzial Uberschatzt sein dirfte. Liquidi-
tatsengpasse infolge einer Vermdgensbesteuerung ebenso wie ein Wegzug vermdgender
Personen ins Ausland flhren nicht nur dazu, dass das Investitions- und Produktionsniveau
noch starker zurtickgehen, als es die Ergebnisse in diesem Kapitel anzeigen, sondern auch,
dass ein signifikanter Teil der Steuerbemessungsgrundlage wegbricht.

Auf der anderen Seite birgt die Fokussierung auf einen reprasentativen Haushalt sowie
eine reprasentative Personen- und Kapitalgesellschaft im Rahmen der Modellanalyse die
Gefahr, dass die 6konomischen Kosten der Vermdégensbesteuerung tendenziell Gberschatzt
werden. Im Hinblick auf die Starke der 6konomischen Effekte einer Vermdgensbesteuerung
ist die Grenzsteuerbelastung entscheidend, also die steuerliche Belastung eines zusatzli-
chen Euro an Vermdgen.t®© Da in dem Modell die reprdsentative Personen- und Kapitalge-
sellschaft ein Aggregat samtlicher Personen- und Kapitalgesellschaften bzw. der reprasen-
tative Haushalt ein Aggregat samtlicher Haushalte darstellen, bleibt in der Analyse unbe-
rucksichtigt, dass aufgrund der Gewahrung von Freibetragen die Grenzsteuerlast flr einige
Haushalte und Unternehmen Null betrdgt. Aufgrund der hohen Konzentration des Privat-
vermaogens in Deutschland, insbesondere in Bezug auf das Finanz- und Unternehmensver-
maogen (siehe Abbildung 1 sowie Tabelle 2 in Kapitel 2.1.), sind dadurch jedoch keine allzu
gropen Verzerrungen in den Ergebnissen zu erwarten.

189 Hey, 2016.

190 Es ist dagegen unerheblich, wie hoch der Anteil der vermdgensteuerpflichtigen Haushalte und Unternehmen ist; relevant
ist allein die steuerliche Belastung des Gesamtvermdgens.
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5.Bewertung des Gesamt-
konzepts Vermogensteuer

Die Vermdgensungleichheit in Deutschland spiegelt sich vor allem in einer Konzentration
des Privatvermogens im obersten Vermdgensdezil wider. Entgegen den Behauptungen in
aktuellen Studien von OECD und IWF, die in der 6ffentlichen Debatte grof3e Resonanz er-
fahren haben, hat diese Ungleichverteilung jedoch per se keinen negativen Einfluss auf das
Wirtschaftswachstum. Insofern erweist sich die hdufig artikulierte Hoffnung, die
(Wieder-)Einfihrung einer Vermdégensteuer kdnne sich durch Beseitigung einer einseitigen
Vermoégensallokation als wachstumsférderlich erweisen, als hinfallig. Wie im letzten Kapitel
gezeigt, wirkt eine Vermdgensteuer sogar in allen Bereichen wachstumshemmend, und die-
ser Effekt verstarkt sich mit wachsenden Vermdégensteuersdtzen. Die Besteuerung von
Vermdégen wirkt wie eine massive Erhéhung der Ertragsteuersdatze. In der Konsequenz
kommt es zu einem betrachtlichen Rickgang des Investitionsniveaus. Besonders stark fallt
die Reaktion auf Seiten auslandischer Investoren aus, die infolge der Einfihrung einer Ver-
mogensteuer ihr Kapital aus dem Inland abziehen und stattdessen im Ausland investieren.

Aus den Grundsatzen des Urteils des Bundesverfassungsgerichts zur teilweisen Verfas-
sungswidrigkeit der Vermdgensteuer ergeben sich vor allem Anforderungen im Hinblick auf
die Bewertung des zu besteuernden Vermdgens und die steuerliche Belastungsgrenze, der
ein Steuerpflichtiger unterliegen darf. Die Schwierigkeit besteht dabei zum einen darin, so-
wohl innerhalb einer Vermdgensart als auch zwischen den Vermdgensarten eine vergleich-
bare und an der Ertragskraft ausgerichtete Bewertung zu erzielen. Zum anderen postuliert
das Bundesverfassungsgericht den Schutz des Steuerpflichtigen durch das Ubermapver-
bot, legt aber auch keine allgemeinverbindliche absolute Belastungsobergrenze fest.

Eine im Rahmen der verfassungsrechtlichen Vorgaben ausgestaltete Sollertragsteuer hatte
nicht nur negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum, sondern auch auf das Ge-
samtsteueraufkommen sowie die Verwaltungskosten (Erhebungskosten). Die Ergebnisse
der Modellanalyse legen den Schluss nahe, dass die Einflhrung einer Vermégensteuer, die
hohe Freibetrage mit hohen Steuersatzen kombiniert, einen negativen Einnahmesaldo ge-
neriert. Der Rickgang im Aufkommen aus den Umsatz- und Einkommensteuern fallt lang-
fristig grofer aus als das Aufkommen aus der Vermoégensteuer. Ein wichtiger Grund hierfir
ist, dass das gesamte Vermdgensteueraufkommen aufgrund der Gewdhrung hoher Freibe-
trage lediglich von einem sehr geringen Teil der Bevdlkerung getragen wird, wahrend sich
die 6konomischen Kosten bzw. die Traglast der Vermdgensteuer auf samtliche Unterneh-
men und Haushalte verteilen. Vor diesem Hintergrund fihrt die Einfihrung einer Vermo-
gensteuer in der Tendenz zu einer Kontraindikation. Nicht zuletzt kann es dazu kommen,
dass die Vermdgensteuer sogar eine regressive Verteilung der Belastungswirkung bei un-
terschiedlich hohen Verm&gen mit sich bringt. Das liegt daran, dass groffere Vermdgen
tendenziell einen héheren Vermoégensertrag einbringen. Wenn dies zutrifft, ist der effek-
tive Steuersatz auf den Vermoégensertrag fur kleine Vermdgen hdher als fir grofle.



6.Zusammenfassung

Die ungleiche Verteilung der Privatvermdégen in Deutschland ist zu einem bedeutenden
Thema in der politischen Diskussion geworden. Aus diesem Grund sowie in Anbetracht des
im internationalen Vergleich geringen Beitrags vermdgensbezogener Steuern zum gesam-
ten Steueraufkommen in Deutschland wird in der Politik und Offentlichkeit derzeit ver-
starkt Gber die (Wieder-)Einflihrung einer Vermogensteuer diskutiert. Vermdgensteuern
liegen allerdings im Spannungsfeld wachstums- und verteilungspolitischer Zielsetzungen
sowie verfassungsrechtlicher Vorgaben. Die vorliegende Expertise beschreibt verschiedene
Ausgestaltungen einer Vermégensteuer in Deutschland, legt ihre rechtlichen Implikationen
dar und quantifiziert die Auswirkungen einer Vermogensteuer auf die wichtigsten volks-
wirtschaftlichen Aggregate (u.a. das BIP, Investitionen, Beschaftigung, Konsum, Ersparnis)
sowie das Steueraufkommen.

Die Wiedereinfihrung der Vermdgensteuer bleibt auch nach dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts aus dem Jahr 1995 weiterhin rechtlich mdglich. Der rechtliche Ausgestal-
tungsraum beschrankt sich jedoch aus Sicht der Autoren auf eine Sollertragsteuer, wobei
die steuerliche Belastungsobergrenze nicht abschliefend bestimmbar ist. Auch die Bewer-
tung des Vermadgens bleibt Bestandteil verfassungsrechtlicher Unsicherheit. Ihre verfas-
sungskonforme Umsetzung hat entscheidenden Einfluss auf die Erhebungskosten einer
Vermdgensteuer.

Die Analyse der 6konomischen und fiskalischen Auswirkungen einer Vermdgensbesteue-
rung erfolgt mit Hilfe eines Simulationsmodells (sog. computergestitztes allgemeines
Gleichgewichtsmodell), das die deutsche Volkswirtschaft im Detail abbildet und dabei auch
die Interaktionen zwischen dem In- und Ausland in Form von grenziberschreitendem Kapi-
tal- und Guterverkehr berlcksichtigt. Mit Hilfe dieses Modells ist es mdglich, die Reaktionen
von Unternehmen und Haushalten infolge der Einfiihrung einer Vermégensteuer nachzu-
zeichnen und dabei auch die Interdependenzen zwischen den einzelnen Sektoren der Volks-
wirtschaft sowie die daraus resultierenden ,, Zweitrundeneffekte” (sog. allgemeine Gleich-
gewichtseffekte) in die Analyse einzubeziehen. Der Fokus der Analyse liegt dabei auf den
langfristigen Auswirkungen der Einfihrung einer Vermdgensteuer auf die wirtschaftliche
Entwicklung sowie das Steueraufkommen. Bei den Modellrechnungen werden verschiedene
Szenarien zugrunde gelegt, die sich im Hinblick auf die Vermd&gensteuersatze unterschei-
den. Daruber hinaus werden auch die Folgen einer Entlastung von Unternehmens- und Fi-
nanzvermogen bewertet.

Die Modellergebnisse legen den Schluss nahe, dass die Einflihrung einer Vermdgensteuer
mit signifikanten gesamtwirtschaftlichen Kosten verbunden ware. Aus 6konomischer Per-
spektive ist die Einflihrung einer Vermdégensteuer dquivalent zu einer massiven Erhéhung
der Ertragsteuern, wodurch Investitionsanreize splirbar gemindert werden. Die langfristi-
gen Folgen sind ein deutlich geringeres Investitions-, Produktions- und Beschaftigungsni-
veau, als dies ohne Vermdégensteuer der Fall ware. Besonders stark fallen die Reaktionen
dabei auf Seiten auslandischer Investoren aus. Die Vermdgensbesteuerung macht Investiti-
onen in Deutschland im Vergleich zu Auslandsinvestitionen unattraktiver, wodurch es zu
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einem Kapitalabzug aus dem Inland kommt. Die Konsequenz ist ein betrdachtlicher Wachs-
tumseinbruch. Den Schatzungen zufolge betrdgt der Riickgang in der jahrlichen Trend-
wachstumsrate des BIP je nach Ausgestaltung des Vermdgensteuertarifs zwischen 0,2 und
0,5 Prozentpunkte in den ersten acht Jahren nach Einflihrung der Vermdgensteuer. Am
geringsten fallen die gesamtwirtschaftlichen Kosten bei einer dualen Vermdgensteuer aus,
die solche Vermogensarten, die besonders sensitiv bzw. elastisch auf eine Besteuerung re-
agieren, privilegiert. Dieser Logik folgend sollte Unternehmens- und Finanzvermdgen im
Rahmen der Vermdgensbesteuerung entlastet werden, wahrend Grundbesitz relativ héher
besteuert werden wirde. Eine solche Privilegierung einzelner Vermdgensarten widerspra-
che allerdings dem Prinzip der Steuerlastverteilung entsprechend der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit.

Im Hinblick auf die fiskalischen Auswirkungen zeigt sich, dass die Vermdégensteuer isoliert
betrachtet ein beachtliches Aufkommenspotenzial besitzt. Selbst bei hohen Freibetrdagen
(1.000.000 EUR fur Alleinstehende, 2.000.000 EUR flr Ehepaare) und einer Entlastung
von Unternehmensvermdgen, wie dies in den jingsten Vorschldgen aus der Politik zur
(Wieder-)Einfihrung der Vermdgensteuer angedacht ist, liegt das geschatzte Bruttoauf-
kommen der Vermdgensteuer schatzungsweise bei 14 bis 18 Milliarden EUR. Allerdings
wirkt sich die Vermdégensbesteuerung stark negativ auf das Aufkommen aus anderen Steu-
ern aus, insbesondere den Einkommen- und Umsatzsteuern. Tatsdchlich ist der Rlickgang
im Aufkommen aus anderen Steuern so hoch, dass der Einnahmesaldo deutlich negativ
ausfallt. Mit anderen Worten: Das Gesamtsteueraufkommen des Staates féllt infolge der
Einfhrung einer Vermdgensteuer langfristig geringer aus als ohne Vermdégensteuer. Ein
wichtiger Grund fir den negativen Einnahmesaldo ist, dass sich die Vermdégensteuer auf-
grund der Gewadhrung hoher Freibetrage auf einen sehr kleinen Teil der Bevdlkerung kon-
zentriert; das gesamte Vermdégensteueraufkommen wird lediglich von den vermégendsten
2%-3% der Bevélkerung generiert. Die 6konomischen Kosten bzw. die Traglast der Vermo-
gensteuer dagegen verteilt sich aufgrund ihrer negativen Auswirkungen auf die wirtschaft-
liche Entwicklung auf samtliche Unternehmen und Haushalte.

Im Zusammenhang mit der Diskussion um die Einfihrung einer Vermégensteuer wird hau-
fig auch die Hoffnung artikuliert, eine gleichmafigere Verteilung 6konomischer Ressourcen
kénne sich als wachstumsférderlich herausstellen. Hintergrund sind aktuelle Studien der
OECD und des IWF, die einen negativen Zusammenhang zwischen einer ungleichen Vertei-
lung von Einkommen und dem Wirtschaftswachstum dokumentieren und in der Offentlich-
keit viel Beachtung erfahren haben. Die vorliegende Expertise zeigt jedoch, dass diese
Hoffnung nicht realistisch ist. Die Ergebnisse der Studien von OECD und IWF stehen im Wi-
derspruch zu einer Vielzahl bereits existierender, internationaler Studien und kénnen auch
im Rahmen einer eigenen empirischen Auswertung nicht bestatigt werden. Es existiert
keine valide empirische Evidenz flr einen positiven Zusammenhang zwischen Gleichheit
und Wachstum. Auch wenn eine Vermdgensteuer zu einer gleichmdapigeren Verteilung 6ko-
nomischer Ressourcen flihren wiirde, waren hierdurch keine Wachstumsimpulse zu erwar-
ten.

An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass die Ergebnisse der vorliegenden
Expertise im Licht der Annahmen zu interpretieren sind, die der Analyse zu Grunde liegen.
Das im Rahmen der 6konomischen und fiskalischen Analyse verwendete Simulationsmodell
stellt letztlich eine vereinfachte Abbildung der Realitat dar. Samtliche Schatzungen sind



das Resultat einer ex-ante Politikanalyse, wobei angenommen wird, dass die aktuell gilti-
gen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen unverandert bleiben. Sollten sich die wirtschaft-
lichen und institutionellen Rahmenbedingungen in Zukunft jedoch verandern, so beein-
trachtigt dies auch die Validitat der hier vorgestellten Ergebnisse. Da der Komplexitat eines
jeden Modells Grenzen gesetzt sind, gibt es darlber hinaus Sachverhalte, die im Rahmen
der Modellanalyse nicht adaquat berlcksichtigt werden kénnen. So stellen in dem Simulati-
onsmodell beispielsweise der Haushalts- und Unternehmenssektor jeweils ein Aggregat
samtlicher Haushalte und Unternehmen der Volkswirtschaft dar. In der Konsequenz ist die
Grenzsteuerbelastung fir alle Haushalte und Unternehmen gleich. In der Realitat jedoch
variiert die Grenzsteuerbelastung insbesondere durch die Gewadhrung von Freibetragen,
weshalb die tatsachlichen dkonomischen Kosten héher oder geringer ausfallen kénnen.
Schlieflich wird im Rahmen der Analyse angenommen, dass Steuermehr- oder Steuermin-
dereinnahmen ausschliefflich zu Anpassungen in den 6ffentlichen Konsumausgaben fihren,
wodurch sie langfristig wachstumsneutral sind. Ein potenziell wachstumsférderlicher Effekt
offentlicher Investitionen wird damit nicht berlicksichtigt. Derartige Investitionen sind al-
lerdings von der Struktur des Steueraufkommens unabhangig.

In Bezug auf die Grope samtlicher im Rahmen dieser Expertise geschatzten langfristigen
Effekte der (Wieder-)Einfihrung einer Vermdgensteuer ist zu berlcksichtigen, dass sich die
hier modellierte Volkswirtschaft im Status Quo entlang eines gleichgewichtigen Wachs-
tumspfades entwickelt, der durch eine konstante Wachstumsrate gekennzeichnet ist. Die
EinfUhrung einer Vermdgensteuer hat zur Folge, dass sich die Volkswirtschaft auf einem
neuen Wachstumspfad befindet. Aufgrund des exponentiellen Wachstumsprozesses haben
bereits kleinere Anderungen in den Ausgangsbedingungen in der langen Frist groBe Folgen
auf die volkswirtschaftlichen Aggregatgrépen.

Die vorliegende Expertise setzt sich ausschlieflich mit dem rechtlichen Raum sowie den
6konomischen und fiskalischen Konsequenzen einer Vermdgensteuer auseinander. Eine
unabhdngig davon bestehende gesellschaftspolitische Bewertung der gegenwartig disku-
tierten Konzentration von Einkommen und Vermégen ist nicht Gegenstand dieser Exper-
tise. Vor diesem Hintergrund ist die Einfihrung einer Vermd&gensteuer letztlich eine politi-
sche Entscheidung, deren Wiinschbarkeit oder Berechtigung im Rahmen dieser Expertise
nicht bewertet wird.
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und entscheidend besser zu machen - fiir unsere Mitar-
beiter, unsere Mandanten und die Gesellschaft, in der
wir leben. Daflir steht unser weltweiter Anspruch ,,Buil-
ding a better working world".

Die globale EY-Organisation besteht aus den Mitglieds-
unternehmen von Ernst & Young Global Limited (EYG).
Jedes EYG-Mitgliedsunternehmen ist rechtlich selbst-
standig und unabhdngig und haftet nicht fir das Han-
deln und Unterlassen der jeweils anderen Mitgliedsun-
ternehmen. Ernst & Young Global Limited ist eine Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung nach englischem
Recht und erbringt keine Leistungen fiir Mandanten.
Weitere Informationen finden Sie unter www.ey.com.

In Deutschland ist EY an 22 Standorten prasent. ,EY"
und ,wir" beziehen sich in dieser Prasentation auf alle
deutschen Mitgliedsunternehmen von Ernst & Young
Global Limited.
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