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Fehlende staatliche Autonomie iber Unternehmenssteuern?

Aufgrund der Liberalisierung der Finanzmarkte wahrend der letzten Jahrzehnte kann sich Vermégen relativ frei bewegen: Ob es
sich um ausléndische Direktinvestitionen (FDI) oder Finanzinvestitionen handelt, die Suche von Unternehmen sowie Finanzinves-
toren nach Rendite fuhrte infolge des weltweiten Abbaus von Kapitalkontrollen zu einer Globalisierung von Investitionsentschei-
dungen. Dies hat viele Lander dazu gezwungen, ihre Wirtschaft international auszurichten, was niedrigere Zélle, Investitionen in
die Infrastruktur, Reduzierung von burokratischen Hirden und auch oftmals einen Machtverlust von Gewerkschaften mit sich
brachte. Auch die Steuerpolitik wurde ein wichtiges Instrument zur Verbesserung der Standorteinschétzung, vor allem im Hinblick
auf realwirtschaftliche Investitionsentscheidungen.

Durch den zunehmenden internationalen Wettbewerb um Investitionen scheint sich der Einfluss des Staates auf die Be-
steuerung von Unternehmensgewinnen zu reduzieren. So wird eine Steuersenkung durch ein einzelnes Land oftmals als un-
fairer Wettbewerb gesehen, der zu &hnlichen Reaktionen anderer Lander fiihrt und zu einem ,race to the bottom“ der landerspe-
zifischen Unternehmenssteuern fihren kann. Dieser Wettbewerbsdruck ist im historischen Vergleich der Unternehmenssteuer
erkennbar. In den meisten OECD-L&ndern ist sie in den letzten Jahrzehnten deutlich gesunken. Konsum- und persénliche Ein-
kommensteuern hingegen werden von der Globalisierung weniger beeinflusst. So ist der Staat oftmals gezwungen, fehlende Ein-
nahmen in Folge einer durch den globalen Wettbewerb induzierten Senkung der Unternehmenssteuer aus diesen Steuerquellen
zu finanzieren. Das ist sicherlich auch ein Grund, warum gerade die Konsum- oder Mehrwertsteuer als Einnahmequelle tendenziell
an Bedeutung gewonnen haben.

Abb. 1: Effektive Gewinnsteuersatze in %
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Die Vermeidung eines Steuerwettbewerbs Iasst sich weniger zwischen Staaten vereinbaren. Solche Abkommen sind zum einen
selten effektiv und zum anderen reduzieren sie den Handlungsspielraum der Staaten weiter und bestétigen die Kritik, die Staaten
hatten aufgrund der Globalisierung ihren Handlungsspielraum verloren und seien zum Spielball globaler Markte geworden. Doch
eher ist das Gegenteil der Fall. Denn ein internationaler Steuerwettbewerb zwingt den Staat, andere Wettbewerb- bzw. Standort-
vorteile zu entwickeln. Ist der Staat zum Beispiel erfolgreich, einer héheren Unternehmenssteuer durch eine effizientere Anwen-
dung der Ausgaben in Infrastruktur und Bildung entgegen zu wirken, kann sich der Handlungsspielraum der Steuerpolitik sogar
erhéhen. Denn der Wettbewerbsverlust durch eine héhere Steuerquote wird durch Verbesserungen anderer Wettbewerbsfaktoren
ausgeglichen, was dem Staat Handlungsspielraum in der Steuerpolitik erschlief3t. Zur Beurteilung von Wettbewerbsverlusten in
Folge eines Anstiegs der allgemeinen bzw. Gewinnsteuerlast muss demnach die Effizienz des Staates ebenso wie die Nutzung
der héheren Steuereinnahmen beriicksichtigt werden. So mag zwar eine hohere Unternehmenssteuer isoliert betrachtet ei-
nen Wettbewerbsnachteil bedeuten. Entscheidend ist jedoch, wie effizient und produktiv héhere Steuern zur Férderung
anderer wettbewerbsbestimmender Faktoren genutzt werden.
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Abb. 2: Steuerlast ausgewahlter OECD-Lander; Steuereinnahmen in % des BIP
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Nicht die Schuldenquote, sondern die Steuerlast sollte im Fokus stehen

Trotz hohen Wirtschaftswachstums und sinkender Zinsen ist die effektive Steuerlast in Deutschland vor allem in den letzten Jahren
angestiegen. Ausgabensenkungen, insbesondere infolge von geringeren Zinszahlungen, haben nicht zu einer niedrigeren Steu-
erlast gefuhrt, sondern zum beschleunigten Abbau der Schuldenquote. Dabei wirkt sich eine hohere Steuerlast negativer auf das
Wirtschaftswachstum aus, als ein relativ hohes Haushaltsdefizit des Staates. Dies gilt vor allem in einem Niedrigzinsumfeld. Denn
die Besorgnis ein héheres Defizit treibe die Zinsen nach oben und bringe Verdrangungseffekte bei Investitionen mit sich, ist un-
begriindet. Die Staatsschuldenquoten sind Uiber Jahre deutlich angestiegen, wahrend die Zinsen gefallen sind. Ein Verdrangungs-
effekt existiert nicht, weil die Geldmenge nicht begrenzt ist, sodass ein starkerer staatlicher Konsum nicht zwangslaufig das fir
Investitionen zur Verfugung stehende Kapital reduziert. Schlielich wird die Geldmenge durch die Kreditnachfrage bzw. die No-
tenbank bestimmt. Gerade angesichts niedriger Zinsen sollte die Steuerlast reduziert und durch Mittelaufnahme des Staates am
Kapitalmarkt gegenfinanziert werden, um Wachstumsimpulse zu liefern. Die Belastung der Realwirtschaft durch Steuern sollte
dann durch die groR3ziigige Bereitstellung von Geld durch den Kapitalmarkt reduziert werden.

Abb. 3: Deutschland: Effektive Steuerlast; Steuereinnahmen in % zum BIP
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Eine Senkung der allgemeinen Steuerlast und insbesondere der Unternehmensteuer hat einen positiven Einfluss auf das Wirt-
schaftswachstum. Dies bestétigt eine grof3e Anzahl von Studien. Ein groReres staatliches Haushaltsdefizit hat hingegen keinen
bedeutenden negativen Einfluss — solange die Schuldentragféhigkeit gegeben ist. Dies ist aufgrund der niedrigen bzw. negativen
Zinsen in Deutschland der Fall. Eine Umschichtung der Zinsersparnisse vom Defizit zu einer niedrigeren Steuerlast hat
somit klar positive Wachstumsimpulse und starkt die Wetthewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland. Dies gilt vor allem,
weil Zinsersparnisse nicht fir Investitionen genutzt werden, die Wettbewerbsnachteilen aus einer héheren Steuerlast effektiv ent-
gegenwirken koénnten. Nicht die schwarze Null muss im Fokus der Politik stehen, sondern die Effizienz des Staates bzw.
eine moglichst geringe Steuerquote.

Eine IKB-Analyse bestétigt eine positive Beziehung zwischen der Reduzierung der allgemeinen Steuerlast und dem BIP-
Wachstum bei 15 OECD-Landern. Dabei unterscheidet sich die Effizienz des deutschen Staats nicht bedeutend von der anderer
OECD-Lander. Denn es gibt keine bedeutenden Unterschiede im Ausmal des Einflusses der Steuerquote auf das BIP-Wachstum
bei den untersuchten Landern. So kann nicht argumentiert werden, dass der Nachteil einer relativ hohen Steuerlast in Deutschland
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durch eine effizientere Verwendung der Ausgaben teilweise kompensiert wird. Dies bestéarkt das Argument, die Abkehr von der
schwarzen Null sei durch Senkung der Steuerlast zu erfolgen und nicht durch héhere Ausgaben.

Effizienz der Staatsausgaben durch mehr 6ffentlichen Wohnungsbau steigern

Die Zinszahlungen des deutschen Staates sind infolge sinkender Renditen deutlich zuriickgegangen. Der Staat hat im Jahr 2018
rund 35 Mrd. € weniger Zinsen gezabhlt als dies vor der Finanzkrise (2007) der Fall war. Insgesamt ist die Zinslast um 1,8 Prozent-
punkte von 2,7 % des BIP im Jahr 2007 auf 0,9 % im Jahr 2018 gesunken. Dieser Riickgang ist ein Mitnahmeeffekt, der aus der
Geldpolitik resultiert, und er stellt eine bedeutende Umverteilung vom Privatsektor an den Staat dar. AuBerdem ist bei einer effek-
tiven Zinsrate von um oder unter 0 % selbst bei moderatem Wachstum eine Senkung der Schuldenquote trotz eines Priméardefizits
erreichbar. Die Schuldenquote wiirde nur langsamer sinken. Dies stellt allerdings bei einem anhaltend niedrigen Zinsniveau keine
Herausforderung fiir die Zukunft dar. Im Gegenteil: Durch die Stiitzung der Wirtschaft in Form einer sinkenden Steuerquote bzw.
eines effizienteren Staates wird der Wettbewerbsstandort und damit auch das langfristige Wachstumspotenzial gestérkt, was die
Schuldenquote nachhaltig sinken lasst.

Investitionen machen nur rund 5 % der Staatsausgaben aus, wahrend soziale Transferzahlungen und Sachleistungen sich auf
Uber 50 % belaufen. In diesem Umfeld wird der staatliche Wohnungsbau vor allem als Instrument der Sozialpolitik gesehen und
weniger als Wettbewerbsfaktor fiir den Standort Deutschland. Dabei entwickelt sich der Wohnraum in einigen Ballungszen-
tren mehr und mehr zu einem Wettbewerbsnachteil, da er die Attraktivitat des Standorts Deutschland fur Fachkrafte
belastet. Auch stellt er zunehmend den gesellschaftlichen Zusammenhalt in den Stadten infrage und schirt befremdliche
Gedanken wie die Einfihrung eines durch den Staat durch Behdrden bestimmten Mietpreises. Generell haben die gegen-
wartig praktizierten Losungsanséatze primar Verteilungseffekte im Fokus, da sie das Problem relativ eng und im sozialen Kontext
betrachten — als staatliche Unterstiitzung der unteren Einkommensschicht. Doch das Thema sollte angesichts der Implikationen
fur den Wettbewerbsstandort Deutschland deutlich breiter gesehen werden.

Es fehlt an einer breit angelegten Angebotsausweitung von 6ffentlichem Wohnraum. Eine deutliche Ausweitung von staatlichen
Investitionsausgaben fur Wohnraum erfordert bei einer Zinskurve, die fast bis zu 30 Jahre im negativen Bereich verharrt, sicherlich
keine Steuererh6hungen sondern eine Kapitalmarktfinanzierung. SchlieRlich ist die Privatwirtschaft bereit, dem Staat nicht nur
ausreichend Geld bereitzustellen, sondern dafur auch noch eine freiwillige Geblhr zu zahlen. Somit ist nicht einmal eine positive
Rendite aus den Investitionen notwendig, um durch eine Kapitalmarktfinanzierung sogar eine positive Netto-Rendite zu erwirt-
schaften. Ein negativer Einfluss 6ffentlichen Wohnungsbaus auf den Staatshaushalt ist damit auszuschlieRen. Die Zinskurve (10-
Jahres-Bundrenditen notieren aktuell bei ca. -0,6 %) schafft viel Raum flr subventionierte Mietrenditen.

Fazit: Auch in einer globalisierten und damit im internationalen Wettbewerb stehenden Wirtschaft kann ein Staat das Niveau der
Unternehmenssteuer beeinflussen. Allerdings ist eine besonders effektive Ausgabenpolitik erforderlich, um aus hohen Steuern
resultierende Wettbewerbsnachteile auszugleichen. Die Ausgabenpolitik Deutschlands unterscheidet sich allerdings nur wenig
von der anderer OECD-Lander und sie ist nicht sehr effizient. Damit kann die relativ hohe Steuerlast — im Allgemeinen und fur
Unternehmen — sehr wohl als Wettbewerbsnachteil fir den Standort Deutschland gesehen werden.

Die massiven Zinseinsparungen des Staates schaffen aktuell bei gleichzeitig eher steigender Steuerlast geféhrliche Anreize fiir
staatliche Ineffizienz. Um die Vorteile der negativen Zinsen zu nutzen, sollte der Fokus auf wachstumsférdernde Ausgaben liegen.
Dazu gehoren deutlich héhere staatliche Investitionen in den Wohnungsbau, der sogar bei subventionierten Mieten eine ordentli-
che Rendite verspricht.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tiber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrénkt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verléasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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