








Vorwort

Es gibt keine Finanztheorie und keine Finanzpolitik, sondern nur eine
Finanzwissenschaft. Diese Worle Herbert Timms klingen mir immer noch
im Ohr. Die Skepsis gegeniiber einer Politik ohne theoretische Fundierung
und einer Theorie ohne politische Implikation, die aus ihnen spricht, kenn-
zeichuet das Wissenschaftsverstiudnis, aus dem heraus ich mich bemiiht
habe, dieses Buch zu schreiben. In welchem MaBe ich diesem Verstindnis
gerecht geworden bin, miissen andere entscheiden. Gliicklich wire ich,
wenn ich witBte, daB die theoretischen ,,Hardliuers* mir meine verbalen
Eskapaden verzeihen und dafl meine theoretischen Ergebnisse von denjeni-
gen Okonomen, die in der vordersten Front der Politikberatung stehen,
nicht sogleich als Resultat belangloser Glaspetlenspiele abgetan werden.

Nicht nur im Hinblick auf das Wissenschaftsverstindnis, sondern auch
in inhaltficher Hinsicht reichen die Spuren des gedanklichen Eutwick-
lungsprozesses, aus dem dieses Buch hervorgegangen ist, zuriick bis zur
Zeit meines Studiums und meiner Assistententitigkeit am Institut fiir
Finauzwissenschaft in Miinster. Die heute libliche Beurteilung von Steuer-
wirkungen unter dem Gesichtspunkt paretianischer Effizienzkriterien war
dort selbstverstiandlich, und speziell zu den Allokationswirkungen der Ka-
pitaleinkommensbesteuerung existierte am Timmschen Institut eine durch
eine Reihe fritherer Arbeiten begriindete Denktradition, die, obwohl inzwi-
schen ein Jahrzehnt verstrichen ist, immer noch einen deutlichen EinfluB}
auf die Gestattung dieses Buches hat ausiiben kénnen.

Von Hans Heinrich Nachtkamp, dem ich vor der Emeritierung Timms
nach Mannheim folgen konnte, wurde diese Tradition bewabrt und weiter-
entwickelt. Durch seine Vorlesungen und Seminare, vor allem durch die
vielen gemeinsamen Diskussionen, die bisweilen mit grofier Leidenschaft
gefiahrt wurden, hat dieses Buch viele Impulse erhalten. Besonders niitzlich
war ein 1974 begonnenes und sich iiber mebrere Semester erstreckendes
Kolloquium zu Problemen der dynamischen Optimierung und des optima-
len Wachstums. In diesem Kolloquium ist die Idee zu diesem Buch entstan-
den.

Meine Absicht war es, eine Studie zu den dynamischen Allokationswir-
kungen der Kapitaleinkommensbesteuerung anzufertigen, dic das Analo-
gon der statischen Theorie der optimalen Besteuerung sein wiirde. Ich
mubBte jedoch bald feststellen, daB es das fiir ein solches Vorhaben nétige
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VIII Vorwort

Agnar Sandmo wihrend seines Forschungsaufenthaltes in Mannheim dis-
kutieren, und anch Gespriche mit Lawrence Summers waren hilfreich. In-
tensive Diskussion hatte ich mit Ngo Van Long. Es war mir ein Vergniigen,
meine Ergebnisse an seinem scharfen Intellekt zu {iberprifen, und manche
gute Anregung habe ich durch ihn gewonnen. Ebenso f6rderlich waren
gelegentliche Kontakte zu Peter Swoboda, mit dem ich einige Resultate
zur Finanzplanung der Firmen besprechen konnte. Er hat auch Teile der
Arbeit gelesen und kommentiert. Eine Reihe von Verbesserungen des Textes
sind ferner Heinz Jiirgen Biichner, Hubert Hornbach und vor ailem Bernd
Gutting zuzuschreiben, der das Manuskript sehir griindlich durchgearbeitet
hat. Allen genannten Personen danke ich herzlich fiir ihre Unterstiitzung,
freilich ohne ihnen zugleich Verantwortung fir verbleibende Mangel Giber-
tragen zu wollen. Bei den technischen Arbeiten waren mir u.a. Inge Krause,
Marlies Schmidt, Brunhilde Schindhelm, Rainer Bernhardt, Martin Kriech-
baum und Volker Roth behilflich. Thnen danke ich fiir ihre Sorgfalt und
Zuverldssigkeit, aber auch fiir die Bereitschaft durchzuhalten, wenn ,,Not
am Mann* war.

Mein Dank gilt schlieBlich dem Mohr-Verlag, der die Publikatiou mit
groBer Sorgfalt betreut bat, sowie der Schitag-Stiftung, die diesem Buch
deu Preis des Jahres 1984 zuerkannt hat. Der Mannheimer Fakuitit fir
Volkswirtschaftslehre und Statistik, die fiir nahezu ein Jahrzehnt meine
beruflicbe Heimstatt war und an der ich mit dieser Arbeit habilitiert wurde,
bleibe ich in dankbarer Erinnerung verbunden.

Meiner Familie, insbesondere meiner Frau, hat die Arbeit an diesem
Buch viel Versténdnis und manche Entsagung abverlangt. Der Umstand,
dall wir nun alle, bedingt durch meinen Beruf, eine crlebnisreiche Zeit in
Kanada verbringen kdnnen, wird hoffentlich dazu beitragen, sie mit den
Begleitumstéinden meiner Arbeit zu verséhnen.

London, Kanada, im Dezember 1984 Hans-Werner Sinn
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Einleitung
1. Abgrenzung

Diese Arbeit ist eine Untersuchung zum Einfluli der Besteuerung aufl
die Allokation des Faktors Kapital. Sie ist eine positive Analyse, die be-
schreibt, wie die Besteuerung wirkt. Sie ist auch eine normative Analyse,
die aus der Sicht des paretianischen Wohlfahrtskriteriums strenge Urteile
zum Wert einzeiner Steuern fillt,

Verteilungsfragen stehen nicht im Vordergrund der Analyse, werden aber
behandelt: Das Kapitel X beschiftigt sich ausschlieBlich mit der Inzidenz-
problematik.

Ausgeschlossen sind Aspekte, die mit dem EinfluB der Besteuerung auf
die Stabilitit des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts zu tun haben.
Diese Einschrinkung des Untersuchungsgegenstandes ist nicht als Glau-
bensbekenntnis, sondern als Versuch einer Arbeitsteilung zu verstehen.
Marktwirtschaften haben ganz offenkundig Stabilitdtsprobieme und bedtr-
fen zur Uberwindung dieser Probleme der helfenden Hand des Staates.
Die dabei entstehenden Fragen sind wichtig und verdienen das Interesse
des Okonomen. Die vorliegende Untersuchung wendet sich ihnen aber nicht
zu.

2. Aufgabenstellung

Fiir das Funktionieren der modernen Industriegesellschaft ist die Alloka-
tion des Faktors Kapital von zentraler Bedentung. Uber einen mithsamen,
viele Gienerationen wéihrenden AkkumulationsprozeB ist der Kapitalbe-
stand angehiuft worden, der heute den Wohlstand der westlichen Nationen
bestimint. Die weitere Entwicklung dieses Kapitalbestandes, seine Auftei-
lung auf verschiedene Lander und seine Aufteilung auf verschiedene Ver-
wendungen innerhalb dieser Linder entscheidet tiber das Wohlergehen heu-
tiger und kinftiger Generationen.

Unter gewissen idealen Bedingungen wie wohldefinierten Eigentumsrech-
ten, funktionierenden Kapitalmirkten und fehlender Staatsintervention
gibt es, wie wir sehen werden, gute Griinde fiir die Vermutung, dal der
MarktprozeB zu einer effizienten Verwendung des vorhandenen Kapitals







4 Einleitung

bestehenden Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung, die durch eine
unterschiedliche steuerliche Behandlung von Zinseinkiinften, einbehaltenen
Gewinnen und ausgeschiitteten Gewinnen gekennzeichnet sind, zu model-
lieren; Konsumsteuern, Steuern auf den Kapitalbestand und aiternative
steuerliche Abschreibungsregeln sollen dabei nicht auller Acht bleiben.

Das Bemilhen um eine vergleichsweise differenzierte Darstellung des
Steuersystems hat den Vorteil, dal die Analyse fiir Problemkreise zugdng-
lich wird, die von unmittetbarem politischen Interesse sind. Hier ist z. B.
die Frage anzufithren, bis zu welchem Grade eine Integration von persin-
licher Einkommensteuer und Korperschaftssteuer erfolgen sollte. In der
Bundesrepublik Deutschland ist diese Frage Ende der sechziger Jahre inten-
siv diskutiert worden und hat mit der Koérperschaftsteuerreform von 1977
zu einer Beseitigung der Doppelbelastung der Dividenden gefiihet. In den
USA ist die Diskussion des Integrationsproblems zur Zeit in vollem Gange.
Ein anderss Beispicl betrifft die internationalen Idoppelbesteuerungs-
abkommen zur Behandlung grenziiberschreitender Kapitaleinkommens-
stréme. In dem Musterabkommen der OECD von 1977 hat man eine Leit-
linie zur Besteuerung von Zinseinkiinften entwickelt, aber trotz intensiven
Bemiihens ist es nicht gelungen, die divergierenden Meinungen zur Besteue-
rung grenziiberschreitender Dividendenausschiittungen auf einen Nenner
zu bringen; die Diskussion dauert an. SchlieBlich, als drittes Beispiel, sei
die unter.der Reagan-Administration 1981 beschlossene Einfiihrung des
sogenannten Accelerated Cost Recovery System erwdhnt, die auf eine ge-
radezu dramatische Anderung der steuerlichen Abschreibungsregeln hin-
auslauft und fiber den internationalen Kapitalverkehr auch die Verhiltnisse
in der Bundesrepublik Deutschland beeinflussen wird. Zu diesem und ande-
ren Problemkreisen kann die hier vorgenommene Untersuchung eine Reihe
von Erkenntnissen anbieten. Manche von ihnen bestitigen herkémmliche
Auffassungen; andere stehen in diametralem Gegensatz dazu.

Neben einer Analyse bestehender oder in der politischen Offentlichkeit
diskutierter Steuersysteme umschlieBt die vorliegende Arbeit auch eine Dis-
kussion von solchen Vorschligen zur Reform der direkten Besteuerung,
deren Ziel es ist, steuerbedingte Aliokaticnsverzerrungen beim Einsatz und
bei der Bildung des Faktors Kapital weitgehend zu beseitigen. Dabei geht
es nicht so sehr um die alte Diskussion, ob die bestehenden Steuersysteme
vom Schanz-Haig-Simons-Typ durch eine Konsamausgabensteuer a la
Mill, Elster, Mombert oder Kaldor ersetzt werden sollten. Vielmehr wird
nach Moglichkeiten gesucht, speziell die Systeme der Kapitaleinkommens-
besteuerung allokationsneutral auszurichten. DaB es Moglichkeiten gibt
— nicht einmal notwendigerweise solche, die eine radikale Abkehr von den
bestehenden Systemen bedeuten — wird im letzten Kapitel dieses Buches
gezeigl.

Methodik 5
3. Merhodik

Die Verhaltensinderungen, die die Anderung eines Steuestarifs bei den
Besteuerten induziert, unterteilt man iiblicherweise in einen Substitutions-
und einen Einkommenseffekt. Enisprechende Effekte kénnen bei denjeni-
gen unterschieden werden, die von den KompensationsmaBnahmen betrof-
fen sind, die der staatliche Budgetausgleich erfordert. Zur allokativen Be-
urteilung einer Steuer ist von all diesen Effekten nur der direkte Substitu-
tionseffekt bei den Besteuerten relevant, Nur er ist die Ursache des Excess-
Burden, den man der Steuer zuschreiben kann, und nur er ist ihr spezifi-
sches Kennzeichen. Der Einkommenseffekt und die Effekte, die durch die
Notwendigkeit des Budgetausgleichs entstehen, kénnen bei geeigneter Do-
sierung fiir vicle Steuern gleich sein. Wiirden diese Effekte bei der Analyse
der Allokationswirkungen der Besteuerung mitberiicksichtigt, so liefe man
Gefahr, die Unterschiede zwischen den verschiedenen Steuern zu verwés-
sern und ein verzerrtes Bild von der Struktur eines unter Effizienzgesichts-
punkten attraktiven Steuersystems zu erhalten,

Stevern, die keinen direkten Substitutionseffekt zur Folge haben, wollen
wir als neuwiral bezeichnen, Diese Definition ist zwar gebriuchlich, wird
aber in der Finanzwissenschaft nicht einheitlich benutzt. Mitunter wird
eine Steuer dann als neutral bezeichnet, wenn sie keine (vermeidbaren)
unbeabsichtigten Substitutionseffekte ausldst. Was neutral ist, hiingt dem-
nach von der normativen Position des Gesetzgebers ab. Dieser Definition
wird nicht gefolgt. Oh beabsichtigt oder nicht: neutral ist cine Steuer genau
dann, wenn sie keine direkten Substitutionseffekte auslost. Das bedeutet
nicht, daf der Neutralititsbegriff normativ bedeutungslos ist. Im Gegenteil,
im Falle einer Optimalitdt der Laissez-Faire-Allokation sollten die Steuern
in der Tat neutral im hier definierten Sinne sein, denn dann vermeiden
sie den Excess-Burden. Der Unterschied zwischen den Definitionen liegt
in der Blickrichtung. Bei der einen wird das Wilnschbare als neutral be-
zeichnet, bei der anderen ist das Neutrale wiinschbat.

Um den direkten Substitutionseffekt der Besteuerung zu iselieren und
um zur Beantwortung der Neutralitatsfrage in der Lage zu sein, bedarf
es im partialanalytischen Unternefimensmodell keiner besonderen Vorkeh-
rungen: Uber den Budgetausgleich entstehende Effekte bleiben durch die
Annahme der Partialanalyse auler acht, und der Einkommenseffekt fehlt,
wenn perfekte Mirkte unterstellt werden konnen, die eine Trennung von
Unternchmens- und Haushaltsentscheidungen erfauben; der Einkemmens-
effekt mag bei den Anteilseignern auftreten, ist aber fiir die Firmenentschei-
dung irrelevant. Im partialanalytischen Haushaltsmodell und im allgemei-
nen Gleichgewichtsmodell sind demgegeniiber spezielie Annahmen nétig,
wenn eine Vermischung des direkten Substitutionseffektes mit den anderen
Effekten vermieden werden soll. Eine einfache und fiir die Zwecke dieser
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Arbeit geeignete Annahme ist die, dal der Staat die Steuercinnahmen in
Form von Lump-Sum-Transfers wieder an die Haushalte ausschiittet. An-
dere, aber analytisch dhnliche Annahmen werden bei der Entwicklung des
intertemporalen allgemeinen Gieichgewichtsmodells mit Besteuerung (Kap.
VIIT) beschrieben.

Mit der Annahme von Lump-Sum-Transfers wird eine spezielle Form
der steuerlichen Differentialanalyse betrieben. Es wird mit dieser Annahme
nicht behauptet, daB solche Transfers in der Realitit vorgenommen werden
kénnen, Sie ist allein ein analytisches Hilfsmittel zur Isolierung des direkten
Substitutionseffektes, Will man die Impiikationen der Anatyse fiir ,,echte”
Differentialanalysen ermitteln, bei denen tatsdchlich realisierbare Steuern
gegeneinander substituiert werden, dann sind im Prinzip zwei Analyse-
schritte notig. Im ersten Schritt sind fiir die betreffenden Steuern getrennte
Differentialanalysen mit Lump-Sum-Transfers durchzufiihren, wobei der
gleiche Steuer- bzw. Transferbarwer? zu unterstellen ist. Im zweiten Schritt
sind die so ermittelten Alokationswirkungen zu saldieren. Das Ergebnis
entspricht dem der ,,echten* Differentialanaltyse. Die hier erzielten Modell-
ergebnisse haben deshatb unmittelbare Implikationen fiir die Frage, welche
Steuern in ein unter Effizienzgesichtspunkien optimiertes Steuersystem ge-
horen, das in der Lage sein soll, einen gegebenen Barwert staatlicher Aus-
gaben zu finanzieren. Sie geben Hinweise darauf, wie Colberts Zielsetzung
entsprochen werden kdnnte,

4. Aufbau

Der Aufbau der Arbeit wird in der nachfolgenden Abbildung veran-
schaulicht. Es gibt elf Kapitel, die auf die in der Abbildung beschriebene
Weise miteinander verkniipft sind.

Dic ersten beiden Kapitel dienen der Vorbereitung der Analyse und
haben einen vornehmlich propéddeutischen Charakter. Im ersten wird der
Fishersche Ansatz, im zweiten ein allgemeines intertemporales Gleichge-
wichtsmodell mit Kapitalakkumulation, jedoch ohne Staatsaktivitit be-
schrieben. Wire ein geeignefes Modell dieser Art in der Literatur beteits
vorhanden gewcsen, so hitte sich seine Darsteliung vor Beginn der eigent-
lichen Steuerwirkungsanalyse eriibrigt. Bine Grundschwierigkeit bei dieser
Untersuchung bestand aber gerade darin, dal} dies nicht der Fall war.

Mit dem Kapitel ITI beginnt der finanzwissenschaftliche Teil der Arbeit.
In diesemn Kapitel wird, insbesondere im Hinblick auf die Bestenerung von
Kapitaleinkiinften, ein Uberblick itber die in den QECD-Léndern prakti-
zierten Steuersysteme gegeben, und es wird das Optimierungsproblem der
Firma unter dem Einflull dieser Systeme formuliert. Das Kapitel enthdlt

Aufbai 7

Der Aulbau der Arbeit
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auch schon erste Brgebnisse zum EinfluB der Besteuerung auf die Arbeits-
nachfrage der Unternehmen.

Die Kapitel IV und V studieren die Bedeutung der Besteuerung [lr die
optimale Finanzplanung und die optimale Investitionsplanung. Diese bei-
den Kapitel sind in theoretischer Hinsicht grundlegend fiir viele der in
den nachfolgenden Kapiteln erdrterten Allokationswirkungen, Ohne die
Kenntnis der Haushaltsentscheidungen vorauszusetzen, haben sie bereits
einige unmittelbare Implikationen fiir den Einflull der Besteuerung auf die
Industriestruktur und den internationalen Kapitalverkehr, Diese Implika-
tionen werden in den Kapiteln VI und VII aufgezeigt.

Die Haushaltsentscheidungen werden beginnend mit dem Kapitel VIII
in die Steuerwirkungsanalyse einbezogen. Damit ist der letzte Schritt getan,
um das allgemeine interternporale Gleichgewichtsmodell aus Kapitel I auf
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den Fall der Bestenerung zu verallgemeinern. In den Kapiteln IX und X
wird dieses verallgemeinerte Modell im Hinblick auf die intertemporalen
Allokationswirkungen der Besteuerung und im Hinblick auf den im Zeit-
abtauf stattfindenden Inzidenzprozel interpretiert.

Wihrend sich die Kapitel 111 bis X vornehmlich mit der Analyse beste-
hender Steuersysteme beschaftigen, wird im letzten Kapitel (XI) versucht,
die Lehre aus den vorangehenden Untersuchungen zu ziehen. In diesem
Kapitel werden verschiedene Vorschlige fiir eine Reform der Kapitalein-
kommensbestenerung diskutiert, deren Realisierung erhebliche Alloka-
tionsverbesseruugen bedeuten konnte.

Kapitel I

Einfithrung in die Theorie der intertemporalen
Allokation

Die ersten beiden Kapitel dieses Buches dienen der Vorbereitung der
in den spiteren Kapiteln vorzunehmenden iniertemporalen Steuerwir-
kungsanalyse. Im vorliegenden Kapitel I wird ein einfaches Grundmodell
der intertemporaten Allokation dargestellt, ohne dessen Kenutnis die Lek-
tiire dieses Buches unméglich wire. Es wird aullerdem bereits ein kurzer
Uberblick iiber die auf diesem Modell basierenden Steuerwirkungsanalysen
gegeben. Der Leser, der mit Fishers Theorie vertraut ist, kann dieses Kapi-
tel Gberspringen.

1. Zur Orientierung

Als Orientierungshilfe bei der Formulierung eines geeigneten Ansatzes
fir eine dynamische Allokationstheorie der Besteunerung ist es sinnvoll,
einen Blick auf die schon wohletablierte statische Allokationstheosie der
Besteverung zu werfen. Die statische Theorie bedient sich des mikrodkono-
mischen allgemeinen Gleichgewichtsmodelis. Es gibt gewinnmaximierende
Firmen und nutzenmaximierende Haushalte, die nach MaBgabe ihrer jewei-
ligen Zielfunktion Giiter und Faktoren tauschen. Ein flexibles Preissystem
sorgt fiir die Kompatibilitit der Tauschplidne. Bei vollkommenen Mirkten
ist die Laissez-Faire-Allokation der privaten Giiter paretooptimal. Doch
Steuern, erhoben zur Finanzierung offentlicher Guter oder zum Zwecke
der Einkommensumverteitung, pflegen das Allokationsergebnis zu verzer-
ren. Sie treiben Keile zwischen die Grenzraten der Giltersubstitution und
-transformation und veranlassen deshalb die privaten Akteure zu Verhal-
tenséinderungen, die iber die direkten Finanzierungslasten hinaus zusitz-
liche Nutzen- oder Gewinneinbulien {Excess-Burden) zur Folge haben,
Steuersysteme zu finden, die diese Nutzeneinbuflen minimieren, ist das Ziel
der statischen Allokationstheorie der Besteuerung, Es liegt nahe, die dyna-
mische Theorie der Besteuerung nach dhnlichem Muster zu konstruieren.
Das ist jedenfalls der hier verfolgte Weg.
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Als Ausgangspunki bietet sich Fisiers (1907, 1930} Theorie des intertem-
poralen Gleichgewichts an, denn diese durch HIRsHLEIFER (1958, 1970)
wieder ins Blickfeld der Fachoffenttichkeit geriickte Theorie ist das dynami-
sche Gegenstiick zur statischen Theorie des Konkurrenzgleichgewichts®.
Wie sicb noch zeigen wird, bedarf Fishers Theorie zwar noch gewisser
Ergiinzungen, um als Basis einer dynamischen Theorie der Besteuerung
dienen zu kénnen. Sie liefert aber bereits einige fundamentale Erkenntnisse
zum intertemporalen Allokationsgeschehen, dic wir uns jetzt vor Augen
fithren wollen®.

2. Die intertemporale Allokation ohne Kapitalmarkt

Wie so hdufig ist es auch hier hilfreich, mit einer Robinson-Crusoc-
Wirtschaft zu beginnen, in der es keine Mirkte gibt. Robinson plant fiir
zwei Jahire. Auf seiner Insel wichst nichts Genielfbares, aber gliicklicher-
weise hat er Getreide der Menge Y vom Schiff mitnehmen kénnen. Er
kann das Getreide im ersten Jahr essen oder er kann es aussien, um im
zweiten Jahr neues Getreide zu ernten. Konsumiert Robinson im ersten
Jahr die Menge C,, so ist die Aussaat

(1) . K=Y-Cy,

und nach MaBgabe der Produktionsfunktion f{K), f(0)=0, /"> 0, /" <0,
steht iin zweiten Jahr Getreide der Menge

(2) C=f(K)

zum Konsum zur Verfiigung. Robinsons Préiferenzen lassen sich durch eine
Nutzenfunktion U(C,,C,) mit den tblichen neoklassischen Annahmen
(strikte Quasikonkavitit, I/, >0, [/, >0) beschreiben. Sein Problem ist da-
her

1 Auch WaLRrAs (1874) bezieht das intertemporale Allokationsproblem explizit
in sein Gleichgewichtsmodell ein. Fishers Leistung besieht darin, einen Teilaspekt
des mathematisch allgemein gehaltenen Ansatzes von Walras zu vertiefen und einer
problemorientierten Analyse zu untcrzichen. Die Analogien zwischen dem statischen
und demn dynamischen Allokationsproblem werden bei MavLmwvaup (1961) sehr
schon dargestellt.

2 Es wird nicht versucht, eine dogmenhistorisch authentische Darstellung von
Fishers Theorie zu geben. Das Ziel ist vielmehr, unter Zuhilfenahme seiner Ideen
cinc Einfithrung in das intcriemporale Allokationsproblem zu geben. Fisher vermei-
det die explizite Verwendung der in (2} beschriebenen Produktionsfunktion. Statt
desscn zieht er es vor, mit der allgemeineren, aber auch abstrakteren Vorstellung
gegebener Transformationsmoglichkeiten zwischen den Konsuinniveaus beider Pe-
rioden zu arbeiten.

I Die Rolle des Kapitalmarktes 11
(3 mCa:x U, Cy)
wd.B. (1), (2),0<C, €Y.
Unter der Annahme einer inneren Losung ist die Gleichung

U (€, C)
) E?;(’*C*:Cz)*f (Ky)

eine notwendige Bedingung fiir ein Optimum. Wegen U, /U, = —dC,/dC |y
besagt sie, daB die absolute Grenzrate der Substitution von C, durch C,
der Grenzrate der Transformation von C, in C, gleicht, wobei die Grenz-
rate der Transformation in diesem intertemnporalen Koniext auch die Brut-
togrenzproduktivitit des Kapitals (der Aussaat) ist.

~U(C, )

Abbildung I: Das intertemporale Optimierungsproblem ohne Kapitalmarkt

Statt auf die Grenzrate der Substitution bezieht man sich in intertempo-
ralen Modellen meistens auf die sogenannte subjektive Zeitpriferenzrate.
Die subjektive Zeitpriiferenzrate y ist der Prozentsatz, um den die Zunahme
von C, den Wert Eins Gibersteigen mul}, damit sie aus der Sicht des Haus-
halts eine Verminderung von €, um eine Einheit gerade kompensiert:

1C U (Cy, Cy)
5 Cy,C)= 222 =Yl )
( ) y( 1 2) (icrl U(C“Cz} UZ (CIBCZ)
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Gleichung (4) 148t sich deshalb auch so interpretieren, daf im Haushalts-
optimum die Zeitpriferenzrate der Nettogrenzproduktivitit des Kapitals
gleichen mub:

(6) HCLC)=f(K)-T1 .

Die leicht verstindiiche Abbildung 1 veranschaulicht das Optimierungs-
problem. Auf der Transformationskurve f(K) sucht Robinson nach Mal-
gabe seiner Indifferenzkurven per Tangentialldsung den Optimalpunkt R.
Die mit einem Stern gekennzeichneten Werte sind das Ergebnis des Opti-
Mierungsprozesses.

3. Die Rolle des Kapitalmarktes

Nun soll im Gegensatz zur bisherigen Annahme die Existenz eines Kapi-
talmarktes unterstellt werden. Es gibt viele benachbarte Inseln mit je einem
Schiffbriichigen, Diese Schiffbriichigen sind in dhnlicher Lage wie Robin-
son, mogen aber unterschiedliche Anfangsausstattungen an Getreide und
unterschiedliche Priferenzen haben. Sie treten deshalb in intertemporale
Tauschkontrakte ein, bei denen zum Zinssatz r Getreide ent- und verliehen
wird, Verschuldet sich Robinson im Umfang D, so dndern sich (1} und
(2) zu

)] K=Y—-C +D
und
(8) C,=f(K)~(1+rD .

Robinsons Maximierungsproblem lautet entsprechend

¢)) max U(C,,Cy)

1%

udB. (7)., (8), C; 20, C, 20 .

Es ist also um eine Kontrollvariable bereichert worden und hat anderen
Beschrinkungen zu geniigen. Die Optimalbedingungen fiir den Fall einer
inneren Losung sind nun

a0 fE -1
und

(1 (€L C)=r
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d.h. die Grenzproduktivitit des I apitals und die Zeitprilerenzrate miissen
jede fiir sich genommen dem in Rohinsons Kalkiil als exogen untersteliten
Marktzinssatz r gleichen.

Das Optimierungsproblem wird in der Abbildung 2 iltustriert. Die mit
cinem Stern gekennzeichneten Grofen sind das Ergebnis der Optimierung,
Ohne Kapitalmarkt wurde der Maglichkeitsbercich Robinsons durch die
Transformationskurve f(K} angegeben. Mit Kapitalmarkt erweitert sich
dieser Moglichkeitsbereich auf die schattierte Flache. Durch jeden Punkt
der Transformationskurve f(K) [ithrt ndmlich eine Markttransformations-
gerade mit der konstanten Steigung — (1 +r), Wihit Robinson z. B. den
Produktionspunkt P, so kann er sich durch das Verleihen einer bestimmmten
Menge Getreide nach einer Periode einen Zusatzkonsum im Umfang des
{1+ r)-fachen dieser Menge erlauben. Und leiht er sich in der ersten Periode
zusitzliches Getreide, so reduziert die Bedienung seiner Schuld den
Konsum der zweiten Periode entsprechend um das (f +)-fache semer
Kreditaufnahme. Die durch P fiihrende Marktgerade ist [reiiich fiir Robin-
son nicht attraktiv. Welches auch immer die Gestalt seiner Endifferenzkur-
ven im einzelnen sein mag, solange sein Nutzen eine steigende Funktion
von C, und C, ist, wird er auf jeden Fall die am weitesten auflen liegende
Markttransformationsgerade wiblen. 1n der Abbildung 2 ist dies jene Ge-
rade, die die Kurve f(K) im Punkte A tangiert und somit cinen Einsatz

Abbilding 2. Die Trennung von optimaler Konsum- und Produktionsentscheidung
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von Staatkapital im Umfang K* verlangt. Mit der Waht dieser Geraden
und einer Kreditaufnahme im Umfang D* gelingt es Robinson, die im
Punkte B tangierende Nutzenkurve U7* zu ercichen. Diese Nulzenkurve
verkdrpert das héchstmogliche Nutzenniveau bet Vorhandensein eines Ka-
pitalmarktes. Das Niveau ist deutlich héher als das hochstmdgliche Niveau
ohne Kapitalmarkt, welches mit der durch den Punkt R fithrenden IndifTe-
renzkurve festgelegt wird. Dic Tangentiallésungen in den Punkten A und
B verkorpern die Marginalbedingungen (10) und (11).

Ahnliche Optimierungsprobleme wie Robinson ldsen auch alle anderen
Schiffbriichigen, und jeder kommt wie er zu einem Optimalwert der Kredit-
nachfrage wie D*. Ist die Summe aller Nachfragemengen gréfer (kleiner)
als Null, dann steigt (faflt) der Marktzins r und die Markttransformations-
geraden ,rollen” entlang der Transformationskurven f(K) nach unten
(oben) und veriindern den horizontalen Abstand zwischen den Tangential-
punkten A und B. Bei eincm neuen Zins steflt sich daher eine neue Summe
der Nachfragemengen ein. Das [iihrt méglicherweise wieder zu Zinsanpas-
sungen und so fort. Ist der ProzeB} stabil, dann bildet sich schlieBlich ein
Zinsniveau heraus, bei dem die Summe alier Nettokreditnachfragen Null
ist. Bei diesem Zinsniveau ist ein intertemporales Gleichgewicht erreicht,
und die Tauschkontrakte werden abgeschlossen.

Unter den Implikationen der in groben Ziigen skizzierten Theorie Fishers
sind vier, die hier besonders interessieren.

(1) Die Produktionsentscheidung ist unabhiingig von Robinsons Préfe-
renzstruktur und unabhingig von seiner Anfangsausstattung an Kapital.
Dies folgt aus (10) und ist auch aus der Abbildung 2 unmittetbar ersichtlich,
wenn man bedenkt, daff die Lage des Punktes 4 relativ zum Punkt Y
aufl der Abszisse (und damit auch die Hohe des optimalen Kapitaicinsatzes
K*) nur von der Steigung der Markttransformationsgeraden abhingt. Man
kann Robinsons Aktivititen daher anatytisch in eine Unternehmer- und
eine Haushaltsfunktion aufspalten. Das Verhalten der ,,Firma Robinson*
wiirde sich nicht dndern, wirde sie an einen anderen Schiffbriichigen ver-
kauft: Ein Tausch der Inseln unter den Schiffbriichigen 1iBt die auf etner
bestimmten Lnsel angebaute Getreidemenge auch dann unverindert, wenn
sich die Priferenzen seiner Besitzer unterscheiden. Dieses Ergebnis wird
héufig treffend mit dem Begriff Trennungstheorem belegt.

(2} Die optimale Produktionsentscheidung verlangt eine Maximierung
des Marktwertes M des in Robinsons Besitz befindlichen Anfangsvermdo-
gens. Das Anfangsvermdgen besteht aus dem Barwert der zukiinftigen Er-
triige zuziiglich der Entnahmen fiir den Konsum der ersten Periode und
abziiglich des Schuldenbestandes,

_[K)
(12) M= 4 0D
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Es wird durch den Abszissenabschnitt der gewihlten Markttransforma-
tionsgeraden gemessen, im Optimum also durch die Strecke 0M*. Robin-
sons Anfangsvermégen kann auch als Sumine aus dem anfinglich vorgege-
benen Staatkapital ¥ und dem Kapitalwert ausgedriickt werden. Der Kapi-
talwert ist der Wert des Rechtes auf Ausnutzung der durch (K} beschrie-
benen Produktionsmoéglichkeiten, also der Wert der Insel ohne Saatgut,
Er entspricht der Differenz zwischen dem Barwert der zukiinftigen Ertrige
F(K)/(1+r) und dem eingesetzten Saatkapital K und wird in der Abbildung
2 durch die Strecke ¥A* angegeben. Da die Maximierung dieser Strecke
mit der Maximierung der Strecke QM * identisch ist, hesteht kein inhaltlicher
Unterschied zwischen der Vermdgens- und der Kapitalwertmaximierung.

(3) Das Problem der intertemporalen Konsumoptimierung wird von den
realen Investitionsmoglichkeiten nur insofern bertihirt, als diese das maxi-
mal erzielbare Vermdgen Af* festlegen. Gegeben dieses Vermdgen wird
der optimale Konsumplan gemifl Gleicbhung (11} allein von den Priferen-
zen und vom Marktzins bestimmi. Man kann auch die fiktive Vorstellung
entwickeln, Robinson verschulde sich zundchst auf seine gesamten zukinf-
tigen Ertrdge hin und teile dann das entstehende Barvermdgen zwischen
dem Konsum fiir die laufende Periode und einer Kapitalmarktanlage auf.
Bei gleicher Priferenzstruktur wird sich Robinsons Konsumplan deshalb
nicht von dem eines anderen Schiffbriichigen unterscheiden, der das Pech
hatte, auf einer Felseninsel ohne Anbaumdglichkeiten zu stranden, doch
zum Ausgleich einen entsprechend hdheren Anfangsbestand an Getreide
retten konnte.

(4) Im Marktgleichgewicht nehmen alle Grenzraten der Transformation
und alle Grenzraten der Substitution beziiglich der Konsumniveaus beider
Perioden den gleichen Wert (1 +r) an. Damit erfiillt die Allokation analog
zum statischen Modell drei zentrale Bedingungen fiir ein Pareto-Optimun;:
1. Wegen der Gleichheit der Grenzraten der Substitution gibt es keinen
weiteren Spielraum fiir beiderseitig vorteilhalfte Kreditkontakte zwischen
zwei Haushalten. 2. Die Gleichheit der Grenzraten der Transformation
stellt sicher, dal3 der cingesetzte Kapitalbestand produktionsmaximal auf
die einzelnen Produktionsstdtten aufgeteilt wird. 3. Dank der Gleichheit
der Grenzraten der Transformnation und Substitution ist es unmdglich,
durch eine Variation des eingesetzten Gesamtkapitalbestandes bei irgendje-
manden eine Nutzensteigerung zu erreichen, ohne gleichzeitig cinen anderen
schlechter zu stellen.

Soweit die Grundzige des Fisherschen Modells. Verschiedene Erweite-
rungen liegen auf der Hand. Man kann z. B. mehr als zwei Perioden zulas-
sen, man kann unterstelien, dalBl es unterschiedliche Kapital- und Konsum-
ghter gibt, man kann zulassen, dal} sich melhrere Haushalte den Besitz
der Firma teilen, und man kann eine Rethe weiterer Verdnderungen vorneh-
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men. Die vier angefiihrten Ergebnisse werden durch solche Lrweiterungen
im Kern aber nicht berihrt?,

4. Bemerkungen zur Steuerwirkungsanalyse im Fisherschen Modell

Die vorangehenden Ausfithrungen zeigen klar die Analogie zwischen dem
statischen und dem dynamischen Allokationsproblem und lassen Fishers
Modell als attraktiven Kandidaten [iir eine dynamische Steuerwirkungs-
lehre erscheinen. In der Tat gibt es viele Literaturbeitrige zur intertempora-
len Steuerwirkungsanalyse, die sich dieses Modell zunutze machen. So
untersuchen SMiTH (1963), SAMUELSON (1964}, HaLL/JORGENSON (1967),
SanpMmo (1974), StiGLitz {1976), SCHNEIDER/NACHTKAMP (1977), KNG
(1977), Bovaway/Bruce (1979), Bobaway (1980) und viele andere den
Ginflull der Besteuerung auf dic unternehmerischen Investitionsentschei-
dungen und FELDSTEIN/TSIANG (1968), LEVHARI/SHESHINSKI (1972) und
FELDSTEIN (1978a) beschiiftigen sich mit der Rolle der Besteuerung im inter-
temporalen Optimierungsproblem des Haushalts*. Alle genannten Beitrige
haben aber miteinander gemein, daB es sich um Partialanalysen handelt:
Es wird untersucht, wie die Wirtschaftssubjekte auf die Besteuerung reagie-
ren wiirden, [alls der Zinspfad und moglicherweise noch andere Faktor-
preispfade unverdndert blicben.

Die Partialanalyse bedeutet nicht notwendigerweise eine Einengung der
Erkenntnismoglichkeiten. Es gibt Fragen, z.B. im Zusammenhang mit den
in den Kapiteln VI und VII behandelten internationalen und intersektora-
len Aspekten der Besteuerung, die nach geringfiigigen Ergédnzungen bereits
aul der Basis partiatanalytischer Steverwirkungsmodelle beantwortet wer-
den kénnen. Fiir eine Analyse der von der Besteuerung hervorgerufenen
intertemporalen Allokationswirkungen ist aber ein Totalmodell, welches das
Zusammenwirken von Unternchmens- und Haushaltsentscheidungen be-
schreibt, unerlidBlich. Gerade die in der Partialanalyse auller Acht gelassene
Verinderung des Marktzinssatzes ist von entscheidender Bedeutung fiir
das intertemporale Ailokationsgeschehen.

3 Vgl HIRSHLEIFER {1970).
4 Eine gute Darstellung des Standes der Literaturdiskussion lindet man bei AKTIN-
SON/STIGLITZ (1980, lectures 3 und 5).

Kapitel IT

Fisher, Solow und das allgemeine intertemporale
Gleichgewicht

Das Kapitel I diente dazu, einige Grundelemente der Fisherschen Alloka-
tionstheorie in Erinnerung zu rufen. Das Kapitel [T hat die Aufgabe, Fishers
Theorie zu verallgemeinern, indem es diese Theorie mit dem Modellansatz
der necklassischen Wachstumstheorie verbindet und damit den Boden fiir
die sich in den nachfolgenden Kapiteln anschlieBende Analyse der Besteue-
rungswirkungen bereitet. Das Verhalten der Haushalte und Firmen wird
aus mikrodkonomischen Optimierungsansiiizen abgeleitet, und es wird ge-
prift, welche lmplikationen fiir den Wachstumspfad der Wirtschaft sich
aus diesem Verhalten ergeben. Besonderes Augenmerk wird der Frage ge-
widmet, in welchem Umfang Miirkte [iir die Koordination der intertempo-
ralen Wirtschaftspline ben&tigt werden.

1. Das Integrationsproblem

Fishers Ansatz liefert eine Vielzahl von wichtigen Erkenntnissen zum
intertemporalen Allokationsgeschehen. Aber so verlockend der Ansatz er-
scheint, so grol} sind, mindestens im realistischen Fall mehrerer Perioden,
die analytischen Probleme bei seiner unmiitelbaren Anwendung. Obwohl
sich allgemeine Existenzsitze und auch die im vorigen Kapitel genannten
vier Ergebnisse herleiten lassen, ist es schwierig, konkrete Aussagen lber
die Zeitpfade der Modellvariablen zu gewinnen. Ein Grund fiir diese
Schwierigkeit liegt darin, dal in Fishers Ansatz das Problem der Kapital-
akkumulation aus der laufenden Produktion nicht explizit behandelt wird,
Um Wachstumsprobleme abzubilden, fehlt es dem Ansatz an Modellstruk-
tur.

Zur Analyse der Kapitalakkumulation empfiehit sich deshalb eine An-
leihe bei der von SoLow (1956) begriindeten neoklassischen Wachstums-
theorie. Fine direkte Anwendung iiblicher wachstumstheoretischer Ansitze
kommt zwar nicht in Frage, denn diese Ansétze laufen entweder auf norma-
tive Zentralplanungsmodelle hinaus, oder es handelt sich um positive
Modelle des Wachstums einer dezentral organisierten Wirtschaft, die kaum
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lichen Zeithorizont geplant, Die Akteure verhalten sich als Mengenanpas-
ser, das heilit sie nehmen die Pfade der Marktpreise bei ihren Planungen
als exogen gegeben an. Gleichwohl sind diese Pfade fiir das Gesamtmodell
endogen. Weil es eine hinreichende Zahl von Kredit- und Terminmarkten®
gibt oder weil jedermann im Besitze perfekter Voraussicht ist, spielen sich
die Preispfade so ein, daB simtliche Pline miteinander kompatibel sind.
Im Zeitablauf hat niemand ein Interesse an Planrevisionen, selbst wenn
die Moglichkeit dazu besteht. Es herrscht ein altgemeines intertemporales
Konkurrenzgleichgewicht.

Die Firmen produzieren Investitions- und Konsumgiiter mit Hilfe von
Arbeit und Kapital, wobei letzteres als Eigen- und Fremdkapital auftreten
kann. Die Grenzrate der Transformation zwischen den Konsum- und den
Investitionsgiitern ist konstant und hat wegen einer geeigneten Wahl der
Einheiten den Wert Eins. Die Haushalte sind die Anteilsgegner der Firmen
und stellen den Firmen Beteiligungsmittel, Kredite und ihre Arbeitskraft
zur Verfigung. Die Einkiinfte der Haushalte bestehen dementsprechend
aus Ausschiittungen der Firmen, Zinsen und Lhnen. Sie werden fiir Kon-
sumaunsgaben, zur Beteiligungsfinanzierung der Unternchmen und zur
Kreditvergabe verwendet. Das Investitions- oder Konsumgut eines jeden
Zeitpunktes fungiert als ,laufender Numeraire®, das heilt, der nicht dis-
kontierte Giiterpreis ist fiir alle Zeitpunkte gleich Eins®. Die variablen
Preise des Modells sind der Zinssatz und der Lohnsatz.

Zur Verringerung des Symoblaufwandes wird der Sektor der Firmen
als eine einzige reprisentative Firma und der Sektor der Haushalte als
ein einziger repriisentativer Haushalt aufgefaBt. Das ist von der Sache her
dasselbe, als gibe es identische Akteure beliebiger Zahl fiir einen jeden
Typus’. Die Annahme repriisentativer Akteure impliziert keinesfalls, daB
sich ein jeder so verhilt, als wire et allein auf dem Markt. Das Gegenteil
ist der Fall. Im Konkurrenzmodell trifft der reprisentative Akteur seine
Entscheidungen so, als wire er ,,infinitesimal® klein, zu kiein jedenfalls,
um Preise oder andere Marktparameter zu beeinflussen.

5 Warenterminmirkte werden, wie sich in Abschnitt 2.5 zeigen wird, nicht bend-
figt.

6 Wegen der expliziten Beriicksichtigung von Zeit gibt es in dem Modell ein Konti-
nuum von Giitern. Wiirde man in vdlliger Analopie zur statischen Theoric vorgehen,
so miiite man den Preis fiir cin zu einem bestimmten Zeitpunkt getauschtes Gut
gleich Eins setzen. Dieses Vorgehen wiire aber unanschaulich, weil dann der in Ter-
mini dieses Gutes definierte Zinssatz gleich Null wire und eine Diskontierung nur
indirekt iiber einen mit fortschreitender Zeit fallenden Giiterpreis zustande kime.

7 Im Falle homothetischer Priferenzen ist es zudem zuldssig, dall die Haushalte
unterschiedliche Anfangsausstattungen an den verschiedenen, noch zu beschreiben-
den Vermdgensgiitern haben. Vgt dazu die Ausfithrungen in Kap. X 2. Eine Aufspal-
tung des Modells in zwei Gruppen von Firmen wird in den Kapiteln VI, V1 und
X1 vorgenommen.
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3. Das Entscheidungsproblent der Firma

Gegeben eine Reihe exogener Rahmenbedingungen und Daten bestimmt
die repriisentative Firma die aus ihrer Sicht optimale Politik. Bs wird verein-
bart, Variablen, die die Firma manipulieren kann, durch einen hochgestell-
ter1 Index ,,u'* zu kennzeichnen.

Die Firma operiert mit einer gegebenen Produktionsfunktion vom Jorgen-
son-Typ®: Der Bruttooutput ist eine linear-homogene, strikt quasi-konkave
Funktion® f(K", L"), f: R3—R., wobei K* den Kapitaleinsatz und L" den
Arbeitseinsatz bezeichnet. Die Produktionsfunktion hat die Eigenschaf-
tett Limgu_, o fi (K", LY=limpv_, o fr, (K", L} =0 und limgs_p/fx (K", L) =
limpa_,of (K", I*y=co. Da ein arbeitsvervielfachender, also Harrod-neutra-
fer, technischer Fortschritt zugelassen werden soil, wird L" in Effizienzein-
heiten gemessen. Entsprechend wird auch mit einem Lohnsatz w>0 pro
Effizienzeinheit kalkuliert. Die kalkulatorischen Abschreibungen, die vom
Bruttooutput abgezogen werden miissen, um zum Nettooutput zu gelangen,
werden zu einem festen Satz 6>0 vom Kapitalstock vorgenommen; sie
sind somit geometrisch-degressiv'’.

Mit D" als dem Fremdkapitalbestand und » als dem Marktzinssatz ist
der laufende Bilanzgewinn des Unternehmens

(1) Irlzf(Kll’ L“) o 6KH — ’.le — )VL“ R
und
(2) RN — ITI + SH — [ll

8 Siche JorGENSON (1967).

¢ Die Variablen des Modeils sind in der Regel zeitabhéngig. Nur wo MiBverstind-
nisse drohen, wird die Zeitabhiingigkeit durch das Nachsiellen einer Klammer mit
dem Zeitindex explizit angegeben.

10 7um Problem der adiquaten kalkulatorischen Abschreibung vel. ALBACH
{1967).Albach bescheinigt der degressiven Abschreibungsmethode aus beirichswirt-
schaftlicher Sicht dic eindeutig proBte Realitdtsnidhe. So heilit es auf S.81: ,,Die
degressive Abschreibungsmethode ist eine betriebswirtschaftlich notwendige Ab-
schreihungsmethode.” Und auf S.82 sagt der Autor: ,,Die Bundesrcgierung hat ...
die Ansicht vertreten, cs sei nicht unbestritten, daB die degressive Abschreibungs-
methode besonders betriebswirtschaftlich gerechtfertigt sei. Diese Ansicht der Bun-
destegierung findet in der herrschenden betriebswirtschaftlichen Literatur keine
Stiitze.” Es ist atlerdings einzuriumen, daB der Autor sich dabei nicht auf die spe-
zielle Form der peometrisch-degressiven Abschreibung festlegen méchte. Vgl in die-
sem Zusammenhang auch JorGEnsoN (1967, S.1391), nach dem es dariiber hinaus
unfer gewissen Voraussetzungen sinnvoll ist, in hochaggregicrten Modellen die geo-
metrisch-degressive Abschreibungsiethode anzunehmen, selbst wenn auf der Mikro-
ebene andere Abschreihungsgesetze gelten.
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Betrachten wir nun die Verschuldungspolitik. Aus (1), (2) und (3) erhilt
man den Differentialquotienten'®

AM () }"

(1) a3 [exp(— j; r(8) ds)]r(v) dv

4

v

~[exp (= [r() )i

t

=~1,

vorausgesetzt, dall es, wie angenommen werden soll, eine strikt positive
Koenstante x gibt, so dali lim,., , # () > x. Der Differentialquotient besagt,
daB eine Einheit zusdtzlicher Schulden den Marktwert der Firma um eine
Einheit reduziert. Da er unabhingig von irgendwelchen endogenen Varia-
blen des Planungsproblems gilt, gilt er auch im Optimum. Wegen (9} ist
daher zu einem jeden Zeitpunkt

(12) Jp=—1.

Eine notwendige Voraussetzung fiir eine optimale Finanzplanung der
Firmal” ist bei Abwesenheit von Finanzierungsschranken die Bedingung
GH"[0S*=0. Wegen (12) wird diese Bedingung mit

aHﬂi _
(13) Ser=1+4p=0

erfiillt. Da {13) fiir beliebige Werte von D" ynd beliebige Werte von S¥
gilt, ist die optimale Verschuldungspolitik indeterminiert. Entscheidet sich
die Firma, zu einem bestimmten Zeitpunkt ¢ cine kreditfinanzierte Erho-
hung der Ausschiittung, irgendwann danach jedoch zur Bedienung der
Schuld eine entsprechende Senkung vorzunehmen, so dndert sich der
Marktwert nicht, weil die Anteilsgegner mit den ihnen zuflicBenden Mitteln
ein Kreditgeschift in der Weise vornelimen kénnen, daB der um dieses
Geschiift kompensierte Dividendenstrom volig unverdndert bleibt,
Mitunter wird in deterministischen Unternehmensmodellen eine Abhin-
gigkeit des Fremdkapitalzinssatzes vom Fremdkapitalbestand unterstellt,
so daBl ein optimales Fremdkapital-Eigenkapital-Verhiltnis ausgerechnet

'8 Bei der Differentation wird von 80" (#*)/3D"(#)=1 fiir alle r* > ausgegangen,
da die Marktwertéinderung, dic aus cincr cinmaligen nichtrevidierten Erhéhung des
Schuldenbestandes zum Zeitpunkt ¢ resultiert, berechnet werden sall.

'7 Eine andere notwendige Bedingung fiir ein Optimum ist [~ rip= —8HYaD",
Da 0H"oD"= —r, ip=0 und ip,= -1, ist diesc Bedingung ecrliillt. Siec wird im
Text nicht beachtet, weil sie keine verwertbaren Informationen bringt.
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werden kann., Dieses Vorgehen ist aber nicht schliissig. Zwar ist es so,
dafl man in der Praxis cinen mit steigendem Verschuldungsgrad steigenden
Zinssatz beobachtet. Dieser Umstand impliziert aber nicht notwendiger-
weise, dal} es einen eindeutigen optimalen Verschuldungsgrad gibt. Ist die
Zinssteigerung nur ein Ausgleich fiir eine wachsende Konkurswahrschein-
lichkeit und ein parallel dazu wachsendes Zinsausfallwagnis, dann mag
sie von den Anteilsgegnern als Kompensation fiir eine Verringerung des
auf sie selbst entfallenden Risikos bereitwillig akzeptiert werden. Jeden[lalls
sagt der blofe Umstand der Zinssteigerung bei wachsender Verschuldung
noch nichts dariiber aus, ob die Verschuidung an Attraktivitit fiir die An-
teilsgegner verliert. Dal} es in der Tat Bedingungen gibt, unter denen die
optimale Finanzierungsstruktur indeterminiert ist, ist eines der Ergebnisse,
die HELLWIG (1981) bei seiner Verallgemeinerung des Modigliani-Miller-
Theorems auf den Fall des Konkursrisikos erzielt hat.

Der wichtigste Aspekt der Unternehmenspolitik ist die Investitionspla-
nung. Die notwendigen Bedingungen fiir ein Optimum sind

aH[i

und
. aHll
{15) Az<*"7ffc: T aK

=~k (K", L) 3] .
Offenbar implizieren sie, dal}
{16) r=f (K" L) —4§ .

Mit der in (9) gegebenen Interpretation von Ay besagt (14), dal im Op-
timum eine zusdtzliche aus Einlagen finanzierte Kapitaleinheit den Markt-
wert der Firma uin eine Einheit erhoht. Wird die zusiitzliche Kapitaleinheit
durch eine Aufnahme von Fremdkapital finanziert, so folgt aus (11), dal
der Marktwert gerade unverdndert bleibt.

Bedingung (16) ist das Analogon der Bedingung (I 10} aus dem Fisher-
schen Zwei-Perioden-Ansatz: Der Kapitaleinsatz ist optimal, wenn die Net-
togrenzproduktivitdt des Kapitals dem Marktzinssatz gleicht. Der Unter-
schied ist nur, dal} die Abschreibungsrate § nun beliebige Werte annehmen
kann, wihrend sie im Zwei-Perioden-Modell implizit mit 1009/ angesetzt
wurde. Bei gegebenem Pfad des Markizinssatzes {r} und des Arbeitscinsat-
zes { L'} legt Bedingung (16) einen ganz bestimmten Pfad des Kapitaleinsat-
zes {K"} und damit auch der Nettoinvestition {/*} fest. Man beachte, dal}
der Pfad {I"} wohlbestimmt ist, obwohl (14) fiir sich genommen das Investi-
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wenn also der Nutzen aus dem sofortigen Konsum einer zusiitziichen Ver-
mogenseinheit den Nutzenverlust durch den Entgang zukiinftigen Konsums
gerade aulwiegt. Eine weitere Bedingung fiir ein Optimum ist

(35 L—pl= 72‘;}52
= — iy

und somit

(36} y=r,

wobei

(37) y=p—4

als die subjektive Zeitpréferenzrate des Haushalts definiert wird. Bedingung
{36) ist das Analogon der Bedingung (T 11} im Fisherschen Zwei-Pertoden-
Modell. Die Analogie wird offenkundig, wenn man beachtet, daB nach
der Definition (I 5) die Zeitpréaferenzrate der prozentualen Grenznutzenab-
nahme zwischen den beiden Perioden gleicht.

Gleichung {(37) zeigt, daf sich bei der hier verwendeten Nutzenfunktion
U{r) aus (19} die relative Abnahme des Grenznutzens aus zwei Komponen-

ten zusammensetzt: Die eine ist die subjektive Diskontrate p, die von -

Bohm-Bawerks zweiten Zinsgrund der ,,Minderschiitzung zukiinftiger Be-
diirfnisse widerspiegelt?2. Die andere ( ~ ) ist die Abnahme des Perioden-
grenznutzens, die, wie sich nach logarithmischer Differentation von (34)
und Verwendung der Definition (20) zeigt, durch die Wachstumsrate (C* — )
des Pro-Kopf-Konsums erkldrt wird:

(38) I=—=y(C"—n) .

Diese Kompouente erfalit von Bohm-Bawerks ersten Zinsgrund, nimlich

das was er die ,,Verschiedenheit des Verhilinisses von Bedarf und Dek-

kung** nennt 23,

Wegen (38) und (37) verlangt die Marginalbedingung (36) offenbar, da3

(39) Cirey=""F

2% Siche voN BoHM-Bawenk (1888, S. 332-338).

** Ebenda S.328-331. Vgl zu diesen Interpretationen auch FriscH (1964,
S.4211).

11 Bedmgungen einey intertemporaten Markigleichgewichts 3i

Danach bleibt das Konsumniveau pro Kopf konstant, wenn der Zinssatz
gerade der subjektiven Diskontrate p gleicht, Ist der Zinssatz hoher, dann

* lohnt es sich, zunichst weniger, doch spiter mehr zu konsumieren, also

eine positive Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums zu wihlen. Ist der
Zinssaiz kleiner, so gill das Umgekehrte.

Eine weitere Anforderung an ein Haushaltsoptimum wird durch die
Transversalitdtsbedingung

lim [e™# A (6} V" (] =0

= o

. beschrieben. Wegen (36) und (37) ist diese Bedingung zu der Bedingung

lim (exp[— j[r (1) du] L0 P () =0
IR o

und bei existierenden Grenzwerten auch zu der Bedingung

lim [F*(n—r ()] <0

dquivalent.

5. Bedingungen eines intertemporalen Marktgleichgewichis:
Die Irrelevanz der Warenterminmdrite

Die aus einzelwirtschaftlicher Sicht exogenen Faktorpreispfade {r} und
{w} sind im Marktzusammenhang endogen. Ohne hier eine Stabilitdtsunter-
suchuug vorzunchmen, wird angenommen, daf die Pfade sich so einspielen,
daf die Pline simtlicher Marktteilnehmer miteinander kompatibel sind.
Die Kompatibilitit ist sichergestellt, wenn die individuellen Optimierungs-
bedingungen der Marktteilnehmer erfiillt sind und wenn aullerdem zu
einem jeden Zeitpunkt der Arbeits-, der Giiter- und der Kapitalmarkl ge-
rjumt werden.

Die Bedingung fiir ein Arbeitsmarktgleichgewicht ist, dal3 der vom Haus-
haltssektor exogen angebotene Strom an Effizienzeinheiten Arbeit vom
Unternehmenssektor nachgefragt wird.

(41) L'=L
Das Giiterangebot des Unternehmenssektors ist f(K", L*). Die Giiter-

nachfrage setzt sich aus der Eigennachfrage des Unternehmenssektors nach
TIuvestitionsgiitern, K"+ 7, und der Konsumnachfrage C" des Haushalts-
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Es mag eingewendet werden, der Haushalt besitze in der Wirklichkeit
neben dem Kapitalmarkt noch andere Moglichkeiten eines intertemporalen
Ressourcentransfers, so daB der Wunsch nach einer Konsumumschichtung
zwischen zwei Zeitpunkten den Kapitalmarkt tiberhaupt nicht zu berithren
brauche. Dieser Einwand ist aber keineswegs substantiell, denn es ist gerade
der Inhalt des Fisherschen Trennungstheorems, dall diese Moglichkeiten
unabhdngiy von den Konsumwinschen des Haushalts so weit eingesetzt
werden, bis die Grenzrendite des dabei gebundenen Kapitals dem Mark!-
zinssatz gleicht*”. Die im Beispiel angenommene Priferenzinderung wiirde
deshaib die gleichen Konsequenzen haben wie zuvor.

Ein weiterer Einwand kdnnte sich gegen die im Modell vorgenommene
Begrenzung der Giiterzahl richten. Schon in einem Modell, in dem es mehr
als nur einen Konsumgiitermarkt zu jedem Zeitpunkt gibt, scheinen sich
Schwierigkeiten einzustellen. Betrachten wir einmal den einfachen Fall kon-
stanter Grenzraten der Transformation zwischen den zu einem Zeitpunkt
produzierbaren Konsumgitermengen und unterstellen wir, die Transforma-
tion konne ohne Zeitaufwand bewerkstelligt werden. Dann haben wieder-
um die Gleichgewichtsbedingungen (41) bis (43) zu gelten, und wie zuvor
wird (42) durch (41} und (43) bereits impliziert. Die einzige Besonderheit
ist, daB3 in (42) die von den Haushalten geplante Konsumgiitermenge C*
als eine gewiinschte Ausgabensummre -uminterpretiert werden mull, wobei
das Investitionsgut als Numeraire fungieren mag. Der Umstand, daf} nur
die GroBe, nicht aber die Aufteilung dieser Summe determiniert ist, zeigt
die Grenzen der Koordinationsfunktion des Kapitalmarktes. Anders als
es zundchst erscheinen mag, bedeutet dies aber nicht, daB nun doch Waren-
terminmiirkte zur Herstellung eines allgemeinen intertemporaten Gleichge-
wichts bendtige werden. Unter den gesetzten Primissen reichen auch im
Mehrgiterfall Warenkassamérkte véllig aus. Denn wic auch immer die
Haushalte ihr Konsumbudget aufteilen wolten, wenn der Zeitpunkt der
Entscheidung gekommen ist: dem Unternehmenssektor gelingt es, mit den
zu diesem Zeitpunkt gegebenen Faktorbestinden durch eine Produktions-
umschichtung alle Kousumwiinsche gerade zu befriedigen. Das Niveau der
Investitionen wird davon nicht beriihirt. Der Wachstumspfad der Wirtschaft
geniigt deshalb den Bedingungen eines allgemeinen intertemporalen Gleich-
gewichts, obwohl ein Teil der nétigen Plankoordination erst aufl Kassa-
mérkten vorgenommen wird.

Freilich ist die Wirklichkeit immer noch um vieles komplizierter als die
beschriebene Modellvorstellung. Insbesondere kann man wohl nicht von
vOllig konstanten Grenzraten der Transformation und sofortigen Transfor-
mationsméglichkeiten ausgehen. Dennoch liefert die Modellvorstellung ein
Bild des intertemporalen Allokationsgeschehens, das der Wirklichkeit nahe-

27 Siehe Kapitel I 3.
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kommen konnte: Der Kapitalmarkt ibernimmt eine frithzeitige Grobkoor-
dination der Planungen, indem er mit dem Zeitplad des Kapitalstocks die

& Aufteilung zukiinftiger Produktionskapazititen auf konsumtive und inve-

stive Verwendungen festlegt. Zur rechien Zeit wird diese Grobkoordination
auf Giterkassenmirkten oder vergleichsweise kurzfristigen Terminmirkten
(Lieferfristen) durch eine Feinkoordination erginzt. In der Praxis ist nicht
auszuschliefen, daB sich die Feinkoordination mitunter als unzureichend
erweist und daB — im Widerspruch zur Idee des intertemporalen aligemeinen
Gleichgewichts — Planungs- oder Koordinationsfehler zutagetreten. Wenn
solche oder andere Koordinationsfehter, wie manche Okonomen glauben,
das zentrale Element des kapitalistischen Akkumulationsprozesses sind,
dann stelit der hier gewihlte Modellansatz eine unzweckmilige ldealisie-
rung der Wirklichkeit dar. Es hat aber nicht den Anschein, dal soiches
zu befiirchten ist, Koordinationsfehler bedeuten cine Verletzung der Regeln
fiir eine paretoeffiziente Allokation und somit Nutzen- und/oder Gewinn-
einbuflen. In einer (Jkonomie mit wohldefinierten Figentumsrechten und
crwerbswirtschaftlicher Motivation der Entscheidungstriiger gébe es des-
halb znmindest Anreize, diese Koordinationsfehler durch Schaffung neuer
Mirkte zu beseitipen?®, Tn der Tat gibt es ja fir einige Giiter Terminmérkte,
Dal} es sich dabei vornehmlich um Giiter mit relativ starken Preisédnde-
ruugen handelt, mit anderen Worten also um Giiter, die mit dem Gros
der anderen Giiter nicht durch konstante Grenzraten der Transformation
verbunden sind, nimunt im Lichte des oben Gesagten nicht Wunder. Aber
wie dem auch sei, die vorangehenden Uberlegungen zum zweistufigen
Koordinationsprozefs auf Kapital- und Warenkassamérkten zeigen jeden-
falls, daB3 die bloBe Beobachtung fehlender Warenterminmarkte flr sich
genommen keinen Anlal} bietet, Koordinationsfehler zu vermuten. Eher
scheint es, dal} solche Mirkte perade deshalb so selten sind, weit sie im
Prinzip gar nicht bendtigt werden.

6. Die Laissez-Faire-Allokation und das soziale Optiminn

Die Grundstruktur des intertemporalen Allokationsmodells ist geklart,
die individuellen Optimierungsansétze der Haushaite und Firmen sind ge-
16st, und zentrale Bedingungen des Marktgleichgewichis sind bekannt. Jetzt
geht es um die Frage, welches der Wachstumspfad ist, der sich im Zusam-
menspiel der autonomen Marktkrifte ergibt,

Bevor mit threr Beantwortung begonnen werden kann, sind zwei techni-
sche Anmerkungen angebracht. (1) Die hochgestellten Indizes /i und ,,u*

28 Dic Kosten fiir die Einrichtung und Betreibung von Mirkien mégen cin
Hemmnis fir eine vollstindige Plankoordination sein, geben aber gleichzeitig die
Obergrenze der durch Koordinationsmidngel entstchenden Verluste an,
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Im Schnittpunkt der (¢ = 0)- und der (k =0)-Kurve liegt der Steady-State-
Punkt des Modells, in dem konstruktionsgemily ¢ und /& im Zeitablauf
konstant bleiben. Die Steady-State-Werte ¢ und k* werden implizit durch

(52) P kT)—d=ptyg=y™
und

(53) cT=p k™) - (+n+g k™
festgelegt.

Die (k= 0)- und die (¢ = 0)-Kurve grenzen die mit den rdmischen Ziffern
I bis IV bezeichneten Bereich der Abbildung 3 ab. Fiir jeden dieser Bereiche
gibt es gemdl} der vorangehenden Uberlegungen typische Bewegungstich-
tungen. Auf den Grenzlinien aullerhalb des Steady-State-Punktes ist die
Bewegung entweder horizontal oder vertikal. Die méglichen Verldufe der
Plade werden durch die gekriimmten Pfeile in der Abbildung 3 veranschau-
licht. Befindet sich die Wirtschaft im Bereich II oder im Bereich IV, so
kann sie nicht mehr in anderc Bereiche iiberwechseln. In den Bereichen
I und IIl sind jedoch verschiedene Entwicklungen méglich: Die Pfade kin-
nen in die Bereiche IT oder 1V hiniiberleiten, sie kénnen aber auch zum
Steady-State-Punkt fithren. Der letzigenannte Fall wird durch den in
der Abbildung 3 hervorgehobenen Markigleichgewichtspfud verdeutlicht.
Pfade, die irgendwo vom Marktgleichgewichtspfad abweichen, tun es {iber-
all. Sie kénnen zwar sehr lange in seiner Niihe bleiben, miissen aber letztlich
doch entweder in den Bereich II oder in den Bereich IV abgleiten. DaB
es genau einen Marktgleichgewichtspfad gibt, folgt unter anderem aus dem
Umstand, daB ¢ und £ innerhalb der Bereiche T und III strikt monolone
Funktionen von ¢ und & sind. Auf den Nachweis wird hier verzichtet,

Im Anhang 3 wird gezeigt, daBl nur der Marktgleichgewichtspfad mit
den Bedingungen eines intertemporalen allgemeinen Gleichgewichts verein-
bar ist. Dariiber liegende Pfade fithren in endlicher Zeit zu unendlichen
Faktorpreisen, darunterliegende Pfade fithren zum Punkt mit den Koordi-
naten (0, £*} und verletzen mindestens die Transversalititsbedingung (17)
der repriisentativen Firma. Der Gieichgewichtspfad indes ist kompatibel
mit siimtlichen Optimierungsbedingungen und Beschrinkungen der Ent-
scheidungsprobleme des représentativen Haushalts uud der reprisentativeu
Firma,

Lin Anhang wird nicht auf die Liquiditatsbeschrinkung (30) eingegangen,
denn diese Beschrinkung, die das Modell auf den Fall eines unvollkomme-
nen Kapitalmarkts erweitert, ist interessant genug, um hier behaudelt zn
werden. Iim Extremfall =1 verbietet sie jegliche Beleihung des Human-
kapitals und verlangt dann zu jedem Zeitpunkt ein positives materielles
Haushaltsvermdgeu: M+Dz0. Um festzustellen, ob diese Bedingung er-
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,) 1
Goldene Regel der Akkumulation
(¢~ 6=ut)

—oU)—+nta)k

Nutzenregel

Abbildung 3: Das allgeineine interfemporale Gleichgewicht in ciner dezentralisierten
Wirtschaft

fillt ist, beachte man, daB der durch (3) und (4} fesigelegte Markt_wert
* der yepriisentativen Firma wegen der Linear-Homogenitit der Produktions-
" funktion und der Exogenitit der Faktorpreispfade im Planungsproblem
" der Unternehmung zu einem jeden Zeitpunkt eine linear-homogene Funk-
tion der beiden Zustandsvariablen K und D ist. Wegen des Eulersche_n
Theorems und unter Verwendung der in (9) gegebenen Deﬁnitlion fir die
Schattenpreise A, und 2, sowie der Gleichungen (12) und (14) gilt deshaib

M=igK+i,D
=KD,

(54)

und es folgt, daB das materielle Haushaltsvermogen gerade dem Wert des
Kapitalstocks entspricht:

(55) M+D=K>0 .
Da der Kapitalstock auf dem gesamten Marktgleichgewichtspfad stri.kt po-
sitiv ist, ist sichergestellt, daf die Liquidititsbeschrinkung {30} men.aals
greift: Fiir den reprisentativen Haushalt gibt es keinerlei Anreiz, sein eige-
nes zukiinftiges Arbeilseinkommen, geschweige denn das seiner Erben, zu
beleihen. .
Damit bringt das hier betrachtete allgemeine intertemporale Gleichge-
wichtsmodell bei aller Komplexitit ein bemerkenswert einfaches Alloka-
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tionsergebnis zutage. Ein wesentlicher Aspekt ist, daf} sich das im Markt-
gleichgewicht einstellende Konsumverhalten der Haushalte durch eine ein-
fache Konsumfunktion der Art

(56) c=clk) .
dkKy=0,
ck){B}p ) —(d+utg)lerk {Z} k™,

mit £* als dem in {52) definierten Steady-State-Wert der Kapitalintensitit
besschreiben 1468t. Der Graph der Konsumfunktion ist der Marktgleichge-
wichtspfad aus der Abbildung 3. Bei gegebenem historischem Ausgangswert
k(0)=K,/L{0) der Kapitalintensitdt beschreibt diese Kousumfunktion in
cindeutiger Weise den Wachstumspfad der Wirtschaft. Es wird spiter unser
Ziel sein festzustellen, wie sich die Konsumfunktion und mit ihr der
Wachstumspfad der Wirtschaft unter dem EinfluB verschiedener Steuern
verdndert.

Nachdem das Aliokationsergebnis des dezentralisierten Modells ciner
Wirtschaft mit einzelwirtschaftlich und unabhfingig voneinander optimie-
renden Haushalten und Firmen bekannt ist, stellt sich die Frage, wie dieses
Ergebnis aus wohlfahrtstheoretischer Sicht zu bewerten ist. Viele Mglich-
keiten sind denkbar. Z.B. kénnte man die Goldene Regel der Akkumula-
tion als éin normatives Gebot akzeptieren. In diesem Fall ist die Marktwirt-
schaft einer inhirenten Wachstumsschwiiche zu bezichtigen und eine staat-
liche Wachstumsfdrderung zur Uberwindung dieser Schwiiche ist ange-
bracht. Alternativ kénnte man willkiirlich irgendwelche intertemporalen
Wohlfahrtsfunktionen definieren und den sich in der Marktwirtschaft ein-
steflenden Laissez-Faire-Wachstumspfad hieran messen. Das Problem ist
nur, dal man bei solcherlei Vorgehen eine meritorische Komponente in
die Bewertuug hineintrdgt. Man wuterstellt eineu weisen Zentralplaner, der
besser weill, was den Biirgern guttut als diese selbst. Hier soll dieser Weg
nicht beschritten werden.

Der Weg, der statt dessen eingeschlagen wird, besteht darin, die mit
(19) beschricbenen Priferenzen des reprdsentativen Haushalts zu akzeptie-
ren, Um festzustelleu, wie die Laissez-Faire-Allokation zu bewerten ist,
ist deshalb das folgende Optimierungsproblem aus der Sicht des Zentralpla-
ners zu ldsen:

(57) max Te"" N{OU[CYN(H)dt
{C} o

wd.B. K=f(K,L})-6K—C,
L=NG ,

II Das Problemi des eingebauten Inteivenitionisius 4]

N{)=Nye", G()=Goe" ,
No>0, nz20, G,>0, g=0,
K(0)=Ky>0 ,

K,Cz0 .

Die Losung dieses Probleins ist z. B, aus der Arbeit von ARrROw und Kurz
(1970, Kap. I1I) wohlbekannt. Sie entspricht voll und ganz den hier abgelei-
teten Implikationen des intertemporalen allgemeinen Marktgleichgewichts.
Weder in der Steady-State-Bedingung (52), die in der Zentralplanungslitera-
tur mitunter als Goldene Nuizenregel bezeichnet wird, noch in dem durch
(56) beschriebenen Pfad zum Steady-State-Punkt hin gibt es irgendwelche
Unterschiede.

Fir die Existenz einer Losung des Zentralplanungsproblems muf} unter-
steflt werden, dal} p+ng>wn+g, dal} also die Steady-State-Zeitpriferenz-
rate die natiirfiche Wachstumsrate der Wirtschaft iibersteigt*°. Diese Be-
dingung wurde mit (51) auch hier angenommen. Im Anhang 3 wird gezeigt,
dal} sie auch fiir die Existenz eines allgemeinen intertemporalen Markt-
gleichgewichts nétig ist: Ist sie nicht erfiillt, dann verletzt selbst der (poten-
tielle} Marktgleichgewichtspfad zumindest die Transversalititsbedingung
des reprisentativen Haushalts.

7. Alternative Modellansditze und das Problem des eingebauten
Interventionismus

Die volistindige Kongruenz zwischen der Laissez-Faire-Allokation und
dem sozialdkonomischen Optimum ist ein hervorstechendes Charakteri-
stikum des hier entwickelten Modells einer dezentral organisierten Wirt-
schaft. Aus einzelwirtschaftlichen intertemporalen Optimierungsansitzen
der Haushalte und Unternehmen produziert der Ansatz bei Abwesenheit
aller Stevern den aus der Sicht des Zentralplaners optimalen neoklassischen
Wachstumspfad einschlieBlich des Steady-State-Punktes, der der Goldenen
Nutzenregel geniigt, und einschlieBlich des Anpassungsweges dorthin. Die-
ses Charakteristikum impliziert, dall die Laissez-Faire-Allokation eine
Mafstabsfunktion fir die Beurteilung der von Steuersystemen bewirkten
Allokationsverdnderungen Ubernehmen kann, und es stittzt die hiufig erho-
bene Forderung nach einer Newfralitdt der Besteuerung.

Einer der Griinde fiir die Kongruenz zwischen sozialem Optimum und

0 Siehe ArrROW/KURZ (1970, S. 71L.).
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Laissez-Faire liegt in det Annahme, daB die Priferenzen der Haushalte
die gleichen sind wie jene, die dem Zentralplaner bei der Herleitung des
aus sozialer Sicht optimalen Wachstumspfades untersteilt werden. Diese
Annahme stellt den hier verfolgten Ansatz in einen scharfen Gegensatz
zu einer grofien Zahl weiterer dezentralisierter Wachstumsmodelle, die zur
Beurteitung der dynamischen Wirkungen der Staatsaktivitit konstruiert
wurden.

Ein Teil dieser Modelle, bis hin zur Lehrbuchliteratur®!, ist dadusch
gekennzeichnet, daB das Kapitalangebot seitens der Haushalte in der Tradi-
tion von SoLow (1956) iiber mehr oder weniger ad hoc formulierte, manch-
mal keynesianisch anmutende Verhattensfunktionen erklirt wird. Hier sind
z.B. die Modelle von KrRZvzZaNIAK (1966), SATO (1967), FELDSTEIN (19744),
Grigson (1975) und FRIEDLAENDER/VANDENDORPE (1978) zu nennen*?, Die
sich in diesen Modellen bei Abwesenheit staatlicher Aktivitit cinstellende
intertemporale Allokation kann in der Regel nicht als sozial optimal ange-
sehen werden, was auch immer man im einzeinen darunter verstehen mag,

Ein anderer Teil der Modelle besteht aus den sogenannten Overlapping-
Generations-Ansitzen, wie sic z. B. bei Diamonp (1965, 1970}, PESTIEAU
(1974), Inorr (1978), ORDOVER/PHELPS (1979), ATKINSON/SANDMO (1980),
Kixg (1980) und Rosg/WIEGARD (1983) zu finden sind 33, Bei ihnen wird
zwar das Akkumulationsverhalten der Wirtschaft aus intertemporalen Op-
timierungsansiitzen der Haushalte zu erkliren versucht, doch die dabei an-
genommenen Priferenzstrukturen sind nicht mit der sozialen Wohlfahrts-
funktion des neoklassischen Wachstumsmodells kompatibel; dies, obwohl
diese Wohllahrtsfunktion oder lejcht abgewandelte Versionen von den
Autoren ausdriicklich akzeptiert und als MaBstab zur Bewertung des Allo-
kationsergebnisses herangezogen werden®*. Auch dieser Teil der Modelle
hat deshalb: die Eigenschaft, daBl das Laissez-Faire-Verhalten der beschrie-
benen (konomien den Bedingungen des neoklassischen optimalen Wachs-
tumsplades in der Regel nicht geniigt. Mindestens implizif, in der Regel
aber explizit, wird damit ein steatlicher Inferventionismus zur Korrektur
der sich am Markt einstellenden intertemperalen Allokation empfohlen,

3L ypl 7. B. ATKINSON/STIGLITZ (1980, 3. 230-242).

32 Vgl. auch die zu diesen Arbeiten gegebenen Kommentare in Kapitel X | und
X 4.2.1. Der nachlolgend gegen die Overlapping-Generations-Literatur erhobene
Vorwurf des eingebauten Staatsinierventionismus triflt diese Arbeiten insofern nicht,
als sich die Autoren ausschieflich mit der Inzidenzproblematik beschifligen und
sich einer wohlfahrtstheoretischen Bewertung von Steuern enthalten.

33 Der Ansatz von SUMMERS (1981) ist nur mit Einschrinkung zu dieser Literatur
zu rechnen, doch wird auch er von einem Teil der nachfolgend geduflerten Kritik
betroflen,

34 7um Teil nehmen die Autoren den Golden-Rule-Pfad als sozial optimal an,
der sich aus dem Zentratplanungsproblem (57} als Grenzfall fiir p—0 crgibt.
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Der entscheidende Punkt, in dem die Haushaltspriferenzen bei den zities-
len Arbeiten von der sozialen Wohlfahrisfunktion des neoklassischen
Wachstumsmodells abweichen, liegt in der Behandlung zukiinftiger Gene-
rationen. In der sozialen Wohlfahrtsfunktion wird das Wohlergehen zu-
kiinftiger Generationen, wenn auch mit abnehmenden Gewichten, bertick-
sichtigt. In den Priiferenzfunktionen der Haushalte bleibt es unberiicksich-
tigt: Nirgends wird ein Vererbungsmotiv unterstellt. Der einzige (in den
zitierten Arbeiten freilich sehr wichtige) Grund dafiir, daB die Haushalte
sparen und dal} Gberhaupt ein Kapitalstock angehduft wird, liegt in demn
Bemiihen, fiir das Rentenalter die eigene Versorgung zu sichern®>.

Bereits seit der Analyse von Barro (1974) wissen wir, welch wichtige
Rolle das Vererbungsmotiv im intertemporalen Allokationsgeschehen
spielt. Ist jede Generation am Gliick ihrer eigenen Kinder interessiert, so
sind die Nutzen aller Generationen miteinander verkniipft und die Ent-
scheidungen der heute lebenden Generationen beriicksichtigen indirekt
auch die Priferenzen aller zukiinftigen Generationen. Formal bedeutet
diese Nutzeninterdependenz zwischien den Generationen, dal sich das Allo-
kationsproblem so darstellt, als wiirden die heute entscheidenden Haushalte
zeitlich unbegrenzt leben. Sie begriindet deshalb die hier gewihlte Modeli-
spezifikation.

Die meritorische Komponente, die mit der unterschiedlichen Beriicksich-
tigung des Vererbungsmotivs in den Zielfunktionen der Haushalte und des
Zentralplaners in die Bewertung des Allokationsergebnisses hineingetragen
wird, wurde im vorigen Abschnitt bewuBt vermieden, um nicht spiter bei
der Begutachtung staatlicher Eingriffe in den Wirtschaftsablaufl Effizienz-
uberlegungen mit blo3en Werturteilen durcheinanderzubringen, Man mull
diesem Vorgehen nicht unbedingt folgen. Maéglicherweise halten die ge-
nannten Autoren die Abweichungen zwischen privater und sozialer Prife-
renz fiir so eindeutig, daB sie eine Trennung zwischen Effizienzaussagen
und Werturteilen miiBig finden. Sollte dies der Fall sein, dann kdnnte man
geneigt sein, die Vernachléssigung des Vererbungsmotivs als blofle Idealisie-
rung, zu entschuldigen, die die Wirklichkeit zwar liberzeichnet, beobacht-
bare Tendenzen aber richtig widerspiegelt, Leider hat es aber nicht den
Anschein, daB das Problem so harmlos ist.

Barro (bes. S. 103--106), CARMICHAEL (1982, bes. S.204-206} und Bur-
BIDGE (1983) zeigen ndmlich, dafl die Annahme einer Rand{ésung beziiglich
der optimalen Hohe der Vererbung von entscheidender Bedeutung fiir die
Funktionsweise des herkdmmlichen Overlapping-Generations-Modells ist.
Plant der reprisentative Haushalt, seinen Nachkommen cine Erbschaft zu

35 Ein zentrales Ergebnis der genannten Literatur ist, dal3 dieser Grund fiir Kapi-
talbildung in dem MaBec verschwindet, wic staatliche Wertpapiere in die Modelle
eingefithrt werden. Vgl. auch MopiGLIANI (1961) und VICKREY (1961).
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hinterfassen, und sei sie noch so klein, dann verschwinden zentrale Modell-
ergebnisse®®.

Ein Beispiel hierfiir ist die schon von DiamonD (1965} betonte Maoglich-
keit der Ineffizienz der Laissez-Faire-Allokation im Ovetrlapping-Genera-
tions-Modell, also der Umstand, daB sich bei bestimmten Parameter-Kon-
stellationen eine Steady-State-Kapitalintensitit einstellen kann®’, die hoher
als die Golden-Rule-Kapitalintensitiit ist. Aus den Untersuchungen von
Carmichael und Burbidge folgt, daB eine solche Moglichkeit atlenfalls dann
mit den Existenzbedingungen des intertemporalen Optimierungsproblems
einer Generation vereinbar ist, wenn die Prdferenzen dieser Generation
Erbschaften an nachfolgende Generationen ausschlieBen®®. Wenn indes
jede einzelne Generation altruwistische Prdferenzen beziiglich ihrer Nach-
kemmen hat und eine strikt positive Erbschaft hinterldf}t, so existiert eine
Lésung ihres intertemporalen Optimierungsproblems nur unter der Voraus-
setzung, daid sich eine Steady-State-Kapitalintensitdt unterhalb des Golden-
Rule-Wertes einstellt, also in einem Bereich, in dem, wie beim Steady State
der Abbildung 3, die Grenzproduktivitit des Kapitals iiber der natiirlichen
Wachstumsrate liegt.

Dies bestitigt BErgebnisse, die ohne eine explizite Modellierung tiberlap-
pender Generationen von KoopPMans (1965, Abschnite 6) und Arrow/
Kurz (1970, §.71f.) fir cine Zentralplanungswirtschaft und vom Verfas-
ser®? fir eine dezentiral organisierte Marktwirtschaft erzielt worden sind,
Auferdem wird deutlich, daB ein richtig spezifiziertes Overlapping-Genera-
tions-Modell dem in dieser Arbeit benutzten Modeilansatz sehr viel ndher
kommt, als es bei der Lektiire der vorhandenen Overlapping-Generations-
Literatur den Anschein haben kann.

Den aus den bestehenden Overlapping-Generations-Modeilen abgeleite-
ten Empfeblungen fiir staatliche EinfluBnahme zum Zwecke der Herstel-
lung einer intertemporal optimalen Allokation mul} — das zeigen die Ergeb-

3 In den im Text ziticrten Beitrigen — auch jenen, die nach 1974 verdffentlicht
wurden — ist Barros Kritik nicht beachtet worden,

37 Die Situation ist ineffizient, wcil es moglich wiére, den Konsum dauerbaft auf
das Golden-Rule-Niveau zu erhchen. Effiziente Steady States liegen in der Abbil-
dung 3 auf der (£ = 0)-Kurve links des Maximums. Hier ist eine dauerhafte Konsum-
erhéhung unméglich, und eine temporire Konsumerhéhung kann nur dann eintre-
ten, wenn sie durch cine Konsumverringerung wihrend anderer Zeitrdume ,,bezzhlt®
wird.

38 Eine entsprechende Vermutung hat auch Barro (1974, Fubnote 12} gediuBert.
Carmichael zcigt, daB eine ineffiziente Losung sogar vorliegen B, wenn die
Menschen ihre Eltern den cigenen Kindern vorziehen. Dies ist eine theoretische
Moglichkeit, die angesichts der evolutorischen Trimmung unserer Priferenzen auf
die Maximierung der Uberlebenswahrscheinlichkeit der eigenen Gene einer bioto-
aischen Fundierung entbehrt. Vgl. dazu auch die Ausfilhrungen im Kapitel XI 1.

3% Smvw (1981, 8.300 in Verb. mit Anhang 2}.
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nisse von Carmichael und Burbidge in aller Klarheit — auch dann mit Skep-
sis begegnet werden, wenn man von dem Problem der meritorischen Prife-
renzen absicht. Es besteht die Gefahr, dal3 sich mit einer zunéchsi harmtos
aussehenden Modellvereinfachung eine Diskontinuitit eingeschiichen hat,
die nicht beabsichtigt war, doch gleichwohl felgentrichtig genug ist, schon
aus bloBen Effizienzerwiigungen bestimmte Arten der Staatsintervention
zu empfehlen, die sich hei einer realistischen Modellspezifikation als un-
ndtig, ja sogar als schidlich herausstellen wiirden.

Diese Bemerkungen zur Abgrenzung des hier beschriebenen Modellan-
satzes sollen derweil geniigen. Spéter in Kapitel XI wird das Problem der
Optimalitit der Laissez-Faire-Allokation noch einmal aufgegriffen werden,
um die Vorteithafltigkeit bestimmter Vorschlige zur Steuerreform auch aus
anderer als der hier vertretenen Sicht zu iiberpriifen.
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Netto- und Brattopreis der Investitionsgiiter) gleich Eins, so betrigt der
zeitpunktbezogene Aufkommensstrom aus der Mehrwertsteuer

o .=t

m=

deutung her ist die Mehrwertsteuer im vorliegenden Zusammenhang auch
mit der von MiLL (1863, S. 488-492), ELsTER (1913, 1916), MOMBERT (1916),
I. und H'W. FisHeER (1942), KALDOR (1955) und vielen anderen so sehr
gepriesenen Ausgabensteuern {expenditure tax) gleichzusetzen. Der Unter-
schied ist [reilich, daf} die Ausgabensteuer beim Haushalt erhoben und
mit einem progressiven Tarif ausgestattet werden soll,

Der Kapital- bzw. Vermogensbestand der Wirtschaft wird normalerweise
iiber verschiedene bei den Haushalten und den Unternehmen ansetzende
Steuern belastet, Wegen des typischerweise geringen Anteils der Bestand-
stenern am gesamten Steueraufkommen begniigen wir uns hier damit, eine
Steuer vom Typ der deutschen Gewerbekapitalstener zu betrachteu, wie
sie bis zum Jahre 1982 bestand®. Mit t,,7,=0, als Steuersaiz wird das
Aufkommen demnach durch

wenn t,,t,=0, den Steuersatz bezeichnet. Von ihrer 6konomischen Be-

@) L=t K

7

angegeben,

Die Kdrperschaftsteuer und die persdnliche Einkommensteuer sind Teile
der Einkommensteuer im weiteren Sinue und sollteu deshalb im Zusam-
menhang betrachtet werden. In den OECD-Lindern sind beide Steuern
im Prinzip au der Vermogenszuwachsdefinition des Finkommens, wie sie
von ScHANZ (1896), HaiG (1921) und Smvons (1938) gegeben wurde, ausge-
richtet*. Das bedeutet insbesondere, daB bei der Einkommensermittlung
eine Ertragswertabschreibung® vorgenommen wird und daB Schuldzinsen
steuerlich absetzbar sind. Den erheblichen Abweichungen von diesen
Regeln, die in der Praxis Gang und Gibe sind, wird im iibernédchstcu Ab-
schnitt durch die Formulierung eines verailgemeinerten Steuersysiems

* Nach einer zweijdhrigen Ubergangsfrist bis zum Jahre 1984 werden in der
Bundesrepublik Deutschland nur noch 509 der Dauerschulden eines Unternchmens
Zur Bemessungsgrundlage der Gewerbekapitalsteuer gerechnet, und schon zuvor war
ein Abzug kurzfristiger Schulden erlaubt. Auf die Modellierung dieser Besonderhei-
ten wird hier verzichtet,

* Fiir einen dogmenhistorischen Uberblick vergleiche inan Goobe (1977).

* Fine Prizisierung des Begriffes der Ertragswertabschreibung wird im Kapitel
V 3.2 gegeben. Die Begrifle ,,Etragswertabschreibung®, ,,0konomisch korrekte Ab-
schreibung®™ und ,,kalkulatorische Abschreibung™ werden in dieser Arbeit als Syno-~
nyme gebraucht,

I Eirie Ubersicht ither Stewersysteme 49

Rechnung getragen, Dieses verallgemeinerte System wird auch in der Lage
sein, verschiedene andere, theoretisch interessante oder zur Reform bereits
vorgeschlagene Steuersysteme darzustellen. Zunéchst geht es aber nur um
die in den westlichen Industrieléindern angewandte Einkommensbesteue-
rung in threr theoretischen Idealform.

Die formale Darstellung der Einkommensbesteuerung kann an Mallgréfien
der volkswirtschaftlichen Gesamirechnung ankaiipfen. Das Sozialprodukt
zu Marktpreisen in der hier betrachteten Okonomie ist f(K, L)}~ 8K+ T,,.
Entsprechend lautet das Volkseinkommen oder Sozialprodukt zu Faktor-
kosten f(K,L)—dK—T,. Es besteht aus Léhnen (wl), Zinsen (vD,), die
die Unternehmen auf ihren Schuldenbestand (D) zahlen, und Gewinnen
(1), wobei sich die Gewinne in ausgeschiittete (R) und einbehaltene Ge-
winne (JT— R} aufteilen:

(3) SKL-6K~T=wL+rD,+R+{IT—R) .

Auf jede dieser Einkommenskategorien wird ein spezifischer Steuersatz z;,
0, <1;i=0,z a,e angewandt.
Die Haushalte zahlen Lolinsteuern im Umfang

(4) Ty=1ewl
sowie Zinssteuern auf ihre Ertridge aus Industricobligationen:
(5) T,=1rD,.

Zusétzlich zahlen die Haushalte zwar auch noch Stevern auf ihre Zinsein-
kiinfte aus Staatspapieren, aber es ist zweckmiiflig, diese Steucrn durch
die Annahme zu beriicksichtigen, der Staat bediene seine Schuld nur zum
Nettozins @,# und lasse seine Zinszahlungen an den Haushaltssektor im
Ausgleich dafiir steuerfrei, Das Aufkommen aus der Besteuerung ausge-
schiitteter Gewinne bei den Haushalten ind Unternehmen ist

(6 fi=1wR,

und das Aufkommen aus der Besteuerung der cinbehaltenen Gewinne bel
den Unternehmen betriigt ¢

M T.=1w.(UI~R) .

% Statt von ausgeschiitteten und cinbehaltenen Gewinnen spricht man bei Perso-
nalgesellschalten normalerweise von entnonymenen und nicht entnommenen Gewin-
nen, Um nicht jeweils getrennt fir Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften
argurnentieren zu miissen, wollen wir diese Begrilfsunterscheidung fiir die Zwecke
dieser Analyse aufgeben. Unterschieden in den Rechtsformen wird hier allein durch
die Beriicksichtigung unterschiedlicher Steuersitze Rechnung getragen.
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Als Wertzuwachssteuer soll eine Steuer anf realisierte und nichirealisierte
Wertzuwichse von Unternehmensanteilen berlicksichtigt werden. Dabei ist
nicht eine Bestenerung der stillen Reserven, die bei der Verduflerung eines
ganzen Unternehmens oder einzelner bilanzierter Kapilalgiiter anfiele und
vom Unternehmen gezahlt werden miilite, gemeint, sondern eine auf der
Haushaltsebene im Rahmen der personlichen Einkommensteuer vorgenom-
mene Teilabschapfung von Aktienkursgewinnen. In dem Male, wie solche
Kursgewinne aul eine Gewinnthesaurierung zuriickzufiihren sind, lduft die
Wertzuwachsbesteuerung effektiv auf eine zusitzliche, indirckte Besteue-
rung der einbehaltenen Unternehmensgewinne hinaus. Eine Wertzuwachs-
steuer auf Aktienkursgewinne wird zwar nicht in allen Lindern erhoben,
doch der Umstand, dab sie in den angelsiichsischen Lindern eine gewisse
Rolle spielt und zudem aus theoretischen Griinden von Interesse ist, sichert
ihr einen Plaiz in dem hier entwickelten Modellansatz.

In der Praxis sind Wertzuwachssteuern durchweg aufl realisierte Wertzu-
wiichse beschrinkt, und zudem gibt es hiufig gesetzlich definierte Spekula-
tionsfristen, bei deren Uberschreitung die Steuer ginzlich entfdllt?. Die
analytischen Schwierigkeiten, die entstehen wiirden, wenn man diese
Aspekte explizit modellieren wollte, sind indes erheblich. Wir begniigen
uns deshalb mit der optimistischen Annahme, dal der Steuersatz [iir reali-
sierte Wertzuwichse durch einen dquivalenten Steuersatz 7., 0=1,<1,
fiir realigierte und nichtrealisierte Wertzuwichse reprisentiert werden kann.
Wegen der Spekulationsfristen und des Zinsvorteils bei einer Besteuerung
nur der realisierten Wertzuwiichse ist dieser dquivalente Steuersatz niedriger
als derjenige, den man im Gesetzestext {indet.

Ist nun

(8) M=mz

der Markiwert der Unternehmensanteile mit m als dem Kurs und z als
der Anzahl der Aktien und bezeichnet Q das lanfende Volumen der Beteili-
gungsfinanzierung der Unternehmen, dann betriigt das Aufkommen aus
der Wertzuwachsstener:

9 T,=t,amtt,(2m—Q)
=1, (M= Q) .

Dabei ist z,,zrr das Aufkommen aus der Besteuerung des Wertzuwachses
existierender Aktien und 1, (Zm— Q) das Aufkommen aus der Besteuerung
des Kursgewinns, den die Altaktioniire im Falle einer Ausgabe der Aktien
unter dem Marktwert erzielen.

7 In der Bundesrepublik Deutschland hat die Steuer wegen einer nur halbjihrigen
Spekulations(rist keine groBic Bedeutung. Vgl. EINKOMMENSTEUERGESETZ (1977, §23).
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1.2. Systeme der Kapitaleinkonumenshestenerung

Mit den Steuersitzen t,, t,, 7, und =, aus Gleichung (5}, (6), (7) und
(9) wird ein aligemeines System der Kapitaleinkommensbesteverung be-
schrieben. Beachtet man, dal sich die Steuersitze vereinbarungsgemil auf
eine reprisentative Unternehmung und hier wiederum auf einen reprisenta-
tiven Anteilseigner® beziehen, so lassen sich mit Hilfe dieses Systems bereits
einige Grundtypen real existierender oder wenigstens diskutierter Systeme
der Kapitaleinkommensbesteuerung darstellen®. Die unten folgende Abbil-
dung 4 veranschaulicht solche Grundtypen, indem sie ordinale Grofen-
strukturen der zu den Steuersiitzen gehdrenden Steuerfuktoren darsteilt,
die oben allgemein als @,=1—1,, i=z, a,e,w, definiert wurden. Der in
der Abbildung darpestellte Steverfakior ¥ milit den kombinierten Effekt
aus einer direkten und indirekten Belastung der einbehaltenen Gewinne
und ist als

(10) 0!=0,0,

definiert.

Das einfachste System ist jenes, bei dem es keine Wertzuwachssieuern
der beschriebenen Art gibt und die Grenzsteuerbelastungen aller drei Arten
von Kapitaleinkommen gleich sind. Es ist im Sektor der Personengesell-
schaflten realisiert, da sich bei Personengeselischaften die Gewinnbesteue-
rung strikt nach dem Einkommensteuertarif der Unternehmenseigner rich-
tet, da Korperschaftsteuern nicht anfallen und da Vermégenszuwichse aus
einer Investition besteuerter Gewinne steuerfrei sind. Ob der Inhaber einer
Personengeselischaft sich entschliefit, eine zuséitzliche DM Gewinn im Be-
trieb zu mvestieren, setber zu konsumieren oder am Kapitalmarkt anzule-

# Unter dem repriisentativen Anteilseigner wollen wir, soweit von Kapitalgescil-
schaften die Rede ist, immer den Anteilseigner verstehen, der beziiglich der Vertei-
lung der Grenzsteuerbelastungen iiber die it Stimmrecht ausgestatteten Unterneh-
mensanteite (nicht: iiber dic Aktiondre) die Medianposition innehat und deshalb
die Entscheidung iiber die Unternehmenspolitik fillt. Diese Annahme trigi dem
bei Kapitalgesellschaften vorgeschriebenen Wahlverfahren in der Hauptversamm-
lung Rechnung. Sofern bei Personengesellschaften andere Entscheidungsregeln gel-
ten, ist der reprisentative Anteilseigner auf jeden Fall immer noch dic Person, die
letztlich die Unternehmenspolitik mafBgeblich bestimmt. Diese Definition schhelit
nicht aus, dah es von der Finanzierungspolitik der Gesellschaft abhiéingen kann,
welche Aktiondre sic hat {Clientele-Effekt).

? Andere Typisierungen findet man bei MenNEL (1971}, FLAMIG (1974, 8. 56-63),
KinG (1977, 8.50-58) und in den unter Federfihrung von Mennel entstandenen
Mitteilungen des Bundesfinanzministeriums: Siche z. B, IFA (1982, Ubersicht 3).
Vel auch MUSGRAVE und MUSGRAVE (£973, Kap. 12), WodE (1978, Kap. I und
11T} oder Boapway (1979, Kap. 13-4).
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gen, in jedem Fall werden seine Ertrige demselben Steuertarif unterwor-
fen'®. Es gilt deshalb ©%=0,=0, mit @,,= 1.

In den westlichen Industrielindern ist indes ein sehr groller Teil der
Unternehmen in Form von Kapitalgesellschaften organisiert und unterliegt
damit der Kérperschaftsteuerpflicht. Im Prinzip kdnnte man auch die Kor-
perschaftsteuer so ausrichten, dal die Steuerfaktoren fiir alle drei Typen
von Kapitaleinkiinften gleich sind. N&tig wire es zu diesem Zweck, alle
Teile des Bilanzgewinns, auch die einbehaltenen, den einzelnen Anteils-
eignern zuzurechnen und dann gemil} deren personlicher Grenzsteuerbela-
stung genau einmal zu besteuern. Dies ist die Idee, die der von ENGELS
und STOTZEL {1968) vorgeschlagenen Teilhabersteuer zugrunde liegt und
die schon im letzten Jahrhundert von DIETZEL (1859, bes. 5. 11) propagiert
wurde. Kein Land hat sich aber, soweit bekannt, bislang zur Teithaber-
steuer durchringen kdnnen. Mindestens die einbehaltenen Gewinne der Ka-
pitalgesellschaflt werden tiberall ganz schematisch ohne Beriicksichtigung
der persdulichen Verhiltnisse der Anteilsgegner belastet. Die Gleichheit
aller drei Steuerfaktoren ist nirgends realisiert.

Die in der Praxis realisierten Systeme der Kapitaleinkommensbesteue-
rung iassen sich im wesentlichen auf drei verschiedene Systemtypen zuriick-
flihren.

Der erste Typ bezeichnet das sogenannte kiassische System der Kapital-
einkommensbesteuerung. Die gesamten Gewinne, ob einbehalten oder aus-
geschiittet, werden mit einem einheitlichen K 6rperschafistenersatz belastet,
Die ausgeschiitteten Gewinne unterliegen dann noch einmat der veranlagten
Einkommensteuer, von der ebenfalls die Zinsertrige des Aktionidrshaus-
halts betroffen sind. Der effektive Steuetfakfor fiir eine aus dem Bruttobi-
lanzgewinn ausgeschiittete Geldeinheit betrigt in diesem System 6,= 8.6,
und unterschreitet wegen der zweifachen Steuerbelastung sowohl den
Steuerfaktor fiir einbehaltene Gewinne als auch jenen fiir Zinseinkommen
der Haushalte.

Das kiassische System wnrde in Deutschland von 1920 bis 1953 prakiti-
ziert und lag auch zeitweilig in England, Ddnemark und anderen Staaten
vor. Heute existiert es noch in den USA und einer Reihe kleinerer Linder,
von denen einige in der Abbildung 4 angefiihrt sind.

Der zweite Systemtyp umfalit Systeme mit Teilanrechnungsverfahren und
solche mit einem gespaltenen Korperschafistewersatz ohne Anrechnung der
Korperschaftsteuer im Rahmen der veranlagten Einkommensteuer. Das
System mit gespaltenem Satz wurde in der Bundesrepublik von 1953 bis
1976 praktiziert. Seit 1958 betrug der Steuersatz [lir cinbehaltene Gewinne

9 Tn der Bundesrepublik Deutschland wurde i Jahre 1982 cine Steuersatzsen-
kung fiir die einbehaltenen Gewinne der Personengescllschaften erwogen, doch nicht
realisiert.
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51%, und ausgeschiitiete Gewinne wurden zundchst mit effektiv 23,49,
sodann aber noch einmal mit der persénlichen Finkommensteuer auf die
Nettoausschiittung belastet. Im Jahre 1982 gibt es das System mit gespalte-
nem Satz nur noch in Osterreich.

Teilanrechnungssysteme werden in England, Frankreich, Belgien und
einer Reihe weiterer in der Abbildung 4 angefUhrter Linder praktiziert,
Die Teilanrechnungssysteme unterscheiden sich zwar dulierlich gesehen von
den Systemen mit gespaltenem Satz, aber doch niwr duBerlich. Zwar wird
zuniichst der gesamte Gewinn im Rahmen der Kdrperschaftsteuver erfafit,
doch darf ein Teil der auf die Ausschilttungen gezahlten Steuern — deshalb
ja auch der Name ,, Teilanrechnungssystem** — bei der Berechnung der ver-
anlagten Einkommensteuer von der Steuerschuld abgezogen werden. Effek-
tiv werden deshalb die Ausschilttungen wie bei dem System mit gespaltenem
Satz mit einem reduzierten Kdrperschaftsteuersatz belastet. Es ldf6t sich
z.B. leicht zeigen, daB der Unterschied zwischen dem franzdsischen Teilan-
rechnungssystem und dem ehemaligen deutschen System nur darin besteht,
dabB die effektive K &rperschaftsteuerbelastung der ausgeschiitteten Gewinne
259 statt 23,4% betrigt.

Wie die klassischen Systeme haben auch die Teilanrechnungssysteme und
die Systeme mit gespaltenem Korperschaftsteuersatz die Eigenschaft, dall
die gesamte Grenzsteuerbelastung der ausgeschiitteten Gewinne grofier als
jene der Zinseinkiinfte des Aktiondrs ist, d.h. daB} @,<@,. Eine Besonder-
heit ist jedoch, daB die Grenzsteuerbelastung der ausgeschiitteten Gewinne
nicht notwendigerweise iiber der Grenzsteverbelastung der einbehaltenen
Gewinne liegt. In welcher Bezichung diese beiden Grenzsteuerbelastungen
stehen, hingt bei gegebenem Korperschaftsteuersatz ganz von der persén-
lichen Grenzsteuerbelastung des reprisentativen Anteilseigners im Rahmen
der veranlagteu Einkommensteuer ab.

Ein weiterer Typ wird durch das sogenannte Follanrechnungsverfahren
gebildet, das vom WISSENSCHAFTLICHEN BEIRAT (1967) und von der STEUER-
REFORMEOMMISSION (1971) vorgeschlagen wurde und in der Bundesrepublik
seit 1977 praktiziert wird. Zunichst werden hier die Dividenden bei den
Unternchmen steuerlich belastet, doch alles wird beim Aktiondrshaushalt
vergiitet oder erstattet, so dal} die Ausschiittungen letztlich nur von der
persdnlichen Einkommensteuer des Aktiondrhaushalts belastet werden'':
@,=@,. Auller in der Bundesrepublik Deutschland wird das System noch
in Ttalien praktiziert. Norwegen hat ein System, das von der Sache her

' Dicse Aussage ist insofern einzuschriinken, als sie voraussctzt, daBl die Anteils-
gegner Zinsertrige in ihren Steuererklirungen nicht verschweigen. Werden Zins-
ertrige zwar formal versteucrt, doch faktisch nur zumn Teil erfaBt, was-ja letder
die Regel zu sein scheint, haben wir wie beim klassischen oder beim Teilanrechnungs-
system die Situation &,>@,.
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Setzt man diesen Wert in (11} ein, dann folgt fiir die Priiferenzrelation
zwisciten der Selbstfinanzierung und der Netioneuverschuldung:

(13) @Z{;}@G@w(l_CL:;')"‘Q“,O’,?,@FF{E}SF '

Dieser Ausdruck zeigt, daB die im Laissez-Faire-Modell vorliegende In-
differenz zwischen der Selbst- und der Fremdfinanzierung unter dem Ein-
fluld der Besteuerung im allgemeinen verloren geht. Welche Finanzierungs-
art die Unternehmung vorzicht, hingi von der Grofie der Steuerfaktoren
fiir Zinseinkommen (@), Wertzuwichse (©,) und einbehaltene Gewinne
(®,) sowie von der Maoglichkeit (&3) ab, Fremdkapitalzinsen abzusetzen
(vgl. Kap. TII 1.4).

Zur Interpretation des Ergebnisses ist es zweckmiiBig, die erste Unglei-
chung in (13) mit ©,7/(@,0,,) durchzumultiplizieren,

(14) g é—r'@z{g}@ﬂr(l—o:3)+gﬂro:3¢>FF{Z:}SF .

und dann zunichst eine Interpretation der so erhaltenen Bedingung filr
den Fall zu versuchen, daB Schuldzinsen absetzbar sind (o, =0) und dal
der reprisentative Anteilseigner indifferent beziiglich der Nimm-auf-schiitt-
aus-Politik ist: Entscheidet sich die Unternehmung, eine weitere DM Kredit
aufzunehmen, dann kann sie 1/@, DM brutto zusitzlich ausschitten. Nach
Abzug der Steuern auf ausgeschiittete Gewinne wird hieraus ein Betrag
von ©,/@, DM. Durch die Ausschiittung verdndert sich die Zunahme des
Marktwertes der Firma, sagen wir im Ausmall AM DM, und so veriindert
sich die zu zahlende Wertzuwachssteuer um 7,,4 4/ DM. Insgesamt flicBen
dem Anteilseigner also zum Zeitpunkt der Ausschiittung Mittel im Umfang
von (@,/@,—1,4M) DM zu. Wenn der Anteilseigner wie angenommen
indifferent gegeniiber der Substitution der Selbsi- durch die Fremdfinanzie-
rung sein soll, dann miissen zwei Bedingungen erfill¢ sein. Erstens mul}
der Marktwert unmittelbar nach dem Zeitpunkt der Ausschiittung gerade
in einem solche Mafle falten; daB bei einem anschlieenden Verkauf der
Aktien weder cin Gewinn noch ein Verlust entsteht. Zweitens mub bei
einem weiteren Halten der Aktien die zukiinftige Verminderung der Aus-
schiittungen, die notig wird, um die héheren Zinslasten des Unternchmens
zu hezahlen, gerade so hoch sein wie der Zinsertrag, den der Anteilseigner
bei einer Anlage der anfinglich erhaltenen Mittel am Kapitalmarkt erzielen
kann. Die erste Anforderung besagt, daB AM= —(@,/0,—1,4M), was
offenbar impliziert, daB die dem Anteileigner anfiinglich zuflieBenden Mit-
tel [(6,/@.—1,4M)DM] eine Hohe von 6,/(6,0,) DM haben. Aus der
zweiten Anforderung folgt, daB der laufende Nettozinsertrag aus der An-
lage dieser Mittel, ©,r0,/(6,0,) DM, im Falle absetzbarer Zinskosten
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cine Hohe vor @ r DM hat. Dies erkldrt die Bezichung (14) fiir den Fall,
daB das Gleichheitszeichen gilt und dall «;=0.

Sind Zinskosten nicht absetzbar, so ist die Ausschiittungsverminderung,
die durch die zusitzlichen Zinszahlungen des Unternehniens nétig wird,
hoher als @,r DM, Wegen der Nichtabsetzbarkeit verliert die Unterneh-
mung vor Ausschiittung die voilen Zinskosten vom Umfang » DM, doch
nach Ausschiittung, Befreiung von der Steuer auf einbehaltene Gewinne
und Belastung mit der Steuer auf ausgeschiittete Gewinne veringert sich
die Nettodividende der Aktiondre um »®,/@, DM. Fiir eine Indifferenz
ist es deshalb erforderlich, dal @.r0,/(0.0,)=r@,/0,, wie es ja auch
(14) fiir den Fall ay=1 besagt.

Besteht keine Indifferenz beziiglich der Nimm-auf-schiiit-aus-Politik,
dann ist die dadurch induzierte Marktwertminderung nicht mehr gleich
@./(@.0,) DM, und eine prizise verbale Argumentation zum Nachweis
von (14) wird schwicrig. Es teuchtet angesichts der vorangehendeu Erorte-
rungen aber ein, daB} ausgehend von eine Situation der Indifferenz eine
Senkung der Zinssteuerbelastung der Aktiondre, also eine Erhdhung von
@,, cine strikte Priferenz fiir die Nimm-auf-schiitt-aus-Politik entstehen
l4Bt, weil die faufenden Zinsertriige aus der Anlage der anfangs zusitzlich
erhaltenen Mittel die zinsinduzierte Minderung der Dividendenausschiit-
tungen mehr als aufwiegen.

Alle existierenden Systeme der Kapitaleinkommenbesteuerung sind
durch eine Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen gekennzeichnet, d.h. es
ist o, =0. Dariiber hinaus haben wir mit Ungleichung (ITT 12) bereits fest-
gestellt, dab @*< @, @*=8,6,,, den empirischen Normalfall kennzeich-
nen diirfte. Beides zusammen impliziert wegen (13), daB die Selbstfinanzic-
rung immer mindestens schwach von der Fremdfinanzierung dominiert
wird: In der Regel ist die Fremdfinanzierung attraktiver als dic Selbstfinan-
zierung, im Grenzfall (@,0,,= @) liegt eine Indifferenz vor.

Die Parameterkonstellation ©,0,<8, und a,=0 impliziert auch, dal}
das oben angesprochene Existenzproblem, das bei 4H"/8S, <0 auftritt,
empirisch ausgeschlossen ist. Wiire bei Absclzbarkeit der F remdkapitalzin-
sen (o =0) die steverlich Gesamtbetastung der einbehaltenen Gewinne klei-
ner als die Belastung der Zinseinkiinfte des repréisentativen Anteilseigners
(6,0, > @) oder wiirden Zinseinkiinfte stirker als Wertzuwfchse besteuert
(@,<8,), wihrend Fremdkapitalzinsen nicht absetzbar sind (23=1), so
wiirde ein fortwihrender Anreiz zur Thesaurierung aller verfiigbaren Mittel
bestehen, und die Dividendenausschiittungen wirden auf den ,,St.-Nim-
merleinstag" verschoben. Dieses befremdliche Verhalten, das die Nichtexi-
stenz einer mathematischen Losung impliziert, mag gerade der Grund scin,
warum in den bestehenden Systemen der Kapitaleinkommensbesteuerung
solche Parameterkonstellationen nur in Ausnahmefillen vorkommen.
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mate Verwendung der DM irrelevant, wie hoch &, ist; wichtig sind nur
@,und Q..

Statt durch eine Gewinnthesaurierung lassen sich Steuervorteile cher
durch eine Kreditaufnahme und Ausschiittung der Gewinne erzielen, wean,
wie wir es als typisch angesehen haben, die divekte und indirekte Steuerbela-
stung der cinbehaitenen und ausgeschiitteten Gewinne tber der Belastung
der Zinseinkiinfte des repriisentativen Aktiondrshaushaltes licgt. Die Typen
I, 2 und 3 aus Abbildung 6 sind deshalb wohl bis zur deutschen Steuet-
reform von 1977 als Normalfdlle der in den westlichen Industrielindern
realisicrten Steuersysteme anzusehen. Kein Lock-in-Effekt, sondern — um
im Bild zu bleiben -- eher ein (begrenzter) Lock-out-Effekt ist das Ergebnis,
das die hier angestellten Uberlegungen erwarten lassen.

Die empirischen Fakten stehen mit diesem Ergebnis durchaus im Ein-
klang. Wie ein Blick auf die nachfolgende, von GRUHLER (£976, S.43) und
RicHTER/PETRUTSCH (193], S.138) dibernominene Tabelle zeigt, haben die
Eigenkapitalquotent! grofler Industrieunternchmen in den westlichen Indu-
strielindern im Zettablauf deutlich abgenommen, wobei sich allein fiir
Japan in letzter Zeil gewisse Stabilisierungstendenzen zeigen. Zu dieser,
teilweise dramatischen Tendenz zur Fremdfinanzierung héitte es nicht kom-
men konnen, wenn die These vom Lock-in-Effekt stimmen wiirde. Eher

- Tubelle 1
Dic Entwicklung der Eigenkapitalquoten
grole
{ndustrieunternehmen® Gesamtindustrie®*
1962 1975 1973 1980
USA 65,3 49,6 52,1 49.8
GroBibritannien 64,1 38,6 — —
Niederlande 67,0 35,2 —
Frankreich 57,0 23,1 — —
BR Deutschland 37.6 22,9 24,5 2.0
Schweden 37,5 20,0 — —
Japan 30,0 16,6 17,7 i8,7
Ttalicn 34,0 14,4 — —
Osterreich — — 26,6 18,5

* Ouelle: GRUHLER (1976, 5. 43, Tab. 13},
% Ouelle: RICHTER/PETRUSCH (1983, 5. 138).

'l Bei den Zahlenangaben in der Tabelle wird zwar die Eigenkapitalquote einheit-
lich als Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme definicrt, doch wegen teilweise
unterschiedlicher Eigenkapitaldelinitionen ist bei einem Querschnittsvergleich Vor-
sicht angebracht. Die in der Tabelle deutlich werdende Entwicklungstendenz wird
von dieser Einschrinkung jedoch nicht beriihrt.
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scheint es, daB genau die gegenteilige These richtig ist: dal die vergleichs-
weise geringe Steuerbelastung der Zinseinkiinfte der Aktionidrshaushalte
einen fortwihrenden Anreiz zum Schuldenmachen geschaffen hat.

3.3. Kritische Bemerkungen zur deutschen Korperschafisteuerreform
von 1977

Mit einer Abnahme der Eigenkapitalquote von fast 15 Prozentpunkten
in 23 Jahren war die Tendenz zur Fremdfinanzierung auch in der Bundes-
republik Deutschland sehr dentlich'?. Sie hat AnlaB zu vielfiltizen Reform-
ilberlegungen gegeben und war einer der Griinde fiir die 1977 dann auch
wirklich durchgefiilirte Steuerreform*®. Ideal wire es unter dem Neutrali-
titsaspekt pewesen, das System der Teilhabersteuer (Typ 5) einzurichten,
denn nur bei diesemn System ist die Unternehmung wie im Falle ohne Be-
steuerung indifferent zwischen allen Finanzierungsalternativen. Leider
wurde es in der Bundesrepublik {wie auch in allen anderen Liindern) nicht
realisiert, AnlidBlich der hiesigen Relormdiskussion hat man es zwar erwo-
gen, doch wegen der Befiirchtung verwaltungstechnischer Schwierigkeiten
letzelich verworfen'?

Statt dessen hat man sich dafiir entschieden, von dem bis dato geltenden
System mit gespaltenemn Satz, also vom Typ 2 oder seinen Nachbartypen
| und 3, auf das Vollanrechnungsverfahren, Typ 6, iiberzuwechseln. Wie
die Abbildung 6 zeigt, ergibt sich damit, wie erhofft, die Moglichkeit fiir
eine Verbesserung der Kapitalstruktur: In der Tat ist die Unternehmung
nun gegeniiber einem Kontinuum von mdglichen Finanzierungspolitiken
indifferent, bet dem die maximale Fremdfinanzierung nur ein Grenzfal
ist!?,

Es ist aber zu beachten, daB der den Unternchmen erdffnete Weg zu
einer Erhohung des Eigenkapitals ausschlieBlich iiber die Beteitigungsfinan-

% Vygl. auch ALmact (1975, Tab. [), der fiir scinc ,,Bonner Stichprobe* von 100
zufillig ausgewdhlten borsennotierten deutschen Aktiengesclischaften fiir den Zeit-
raum von 1%53-1973 eine Abnahme der Eigenkapitalquote von 57 auf 34% crrechnet.
Die Tendenz dieser Ergebnisse wird ferner durch vox Torkr.us {1969) bestétige.

13 Vgl KLEN/ScHODERLE (1975, S.20), die fiir die Bundesrepuhlik das amtliche
Material zur Reform der Kérperschaftsteuer zusammengestellt haben,

4 Siehe KLEIN/SCHOBERLE (1975, 8. 221.) und WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT (1967,
S. 500

'3 Speziell in der Bundesrepublik Deutschland liegt freilich selbst im vorliegenden
Fall noch cine Priferenz fiir dic Fremdfinanzierung vor, weil cinerseits mit der Ver-
mbgensteuer fiir juristische Personen zusétzlich zu den in dieser Analyse betrachteten
Steuern eine spezifische Steuer auf den Eigenkapitalbestand erhoben wird und weil
andererseits nur der langfristige Schuldenbestand bzw. die langfristigen Schuldzinsen
der Unternehmung zu den Bemessungsgrundlagen der Gewerbekapital- und -ertrag-
steuer gehdren. (Ab 1984 werden sogar die langfristigen Schulden nicht mehr veoll
erfafit.)
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zierung fihrt, Der Weg iiber die Selbstfinanzierung wird nach wie vor
stenerlich diskriminiert, weil die einbehattenen Gewinne stirker als die
Zinsertrdge aus Kapitalmarktanlagen bei den Anteilseignern besteuert wer-
den. Zumindest in der bundesrepublikanischen Reformdiskussion ist dieser
Aspekt vernachlissigt worden'®. Hiufig wurde von der steuerlichen Bela-
stung des Eigenkapitals gesprochen, ohne darauf zu schauen, wie denn
das Eigenkapital gebildet wird. Die vorangehende Analyse zeigt aber, dal
gerade dieser Aspekt besonders wichtig ist.

Abgesehen von den steuerlichen Unterschieden ist in dem hier betrachte-
ten Unternechmensmodell die Beteiligungsfinanzierung der Selbstfinanzie-
rung #quivalent. In der betrieblichen Praxis ist diese Aquivalenz allerdings
nur angendhert gewihrleistet. Aus mehreren Grinden stellt die Kapital-
erhdéhung einen aus der Sicht des Unternehmens sehr unbequemen Finan-
zierungsweg dar’”. Erstens mufl ndtigenfalls eine eigene Hauptversamm-
lung einberufen werden. Zweitens failen Kosten fir die Dienste der it
der Emission beauftragten Bankkonsortien an. Drittens miissen Borsenpro-
visionen gezahlt werden. Und schlieBlich, viertens, wird die Emission mit-
unter mit einer Sondersteuer — in der Bundesrepublik mit der Gesellschaft-
steuer — belastet. Es kann deshalb bezweifelt werden, ob der Ubergang
zum Anrechnungsverfahren tatsdchlich zu einer Verbesserung der Kapital-
struktur fihren wird.

Maoglicherweise wire es, wenn man schon nicht den ganzen Weg bis
hin zur Teilhabersteuer hitte gehen wollen, sinnvoller gewesen, nicht die
steuerliche Belastung der ausgeschiitteten, sondern die der einbehaitenen
Gewinne an die Belastung der Zinsecinkiinfte der Anteilseigner anzuglei-
chen. In diesern Fall hitte man ein System vom Typ 4 erhalten, bei dem
die Beteiligungsfinanzierung zwar unattraktiv ist, bel dem aber ciue Indiffe-
renz zwischen der Selbst- und der Fremdfinanzierung vorliegt. Da die
Selbstfinanzierung aus der Sicht der Unternehmung schon im Prinzip ein
attraktiver Weg der Kapitalbeschaffung ist, hitte man dann mit guter Be-
rechtigung aufl eine nachhaltige Verbesserung der Higenkapitalbasis der
Unternehmen hoffen kdnnen. Das Ausmal der Belastung der ausgeschiitte-
ten Gewinne wiire dabei vollig unerheblich gewesen. Selbst wenn mit der
Konstellation ©@,< @, das weiterbestanden hitte, was hdufig mit den Be-

¢ Als repriisentatives Beispie! mag WOHE (1978, S. 1041} dienen, der auch maf-
geblich am Gutachten der STEUERREFORMKOMMISSION (1971) mitgewirkt hat. Der
Autor weist auf die Benachteiligung der Selbstfinanzierung der Kapitalgesellschaften
im Vergleich zu den Personengesellschaften hin, 1aBt aber die hier zugrunde liegende
Problematik unerwihnt.

"7 Vgl. HIELSCHER/LAUBSCHER (1976} vnd insbesondere Hax (1979), der es vor
aliem wegen der Emissionskosten [iir moglich hilt, daB3 die Beteiligungsfinanzierung
der Selbstfinanzierung ir vielen Fallen auch nach der Steuerreform noch unterlegen
ist.
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griffen ,,Diskriminierung des Eigenkapitals™ oder ,.der Eigenkapitalbil-
dung" belegt wird '®, hitte es, wie im varigen Abschnitt erldutert, fiir die
Unternehmung keinen Grund gegeben, die Fremdfinanzierung der Selbstfi-
nanzierung vorzuziehen.

4. Existenzprobleme bei nichtabsetzbaren Fremdkapitalzinsen

Zum Abschlull der Analyse der Finanzierungsentscheidung soll nun noch
kurz der Fall nichtabsetzbarer Fremdkapitalzinsen (x,=1)} betrachtet wer-
den. Er ist zwar praktisch irrelevant, verdient aber im Hinblick auf verschie-
dene, in der Literatur unterbreitete Reformvorschlige durchaus Interesse.

Es gibt nur zwei Konstellationen der Steuerfaktoren, unter denen im
Rahmen der Grundannahmen &,£6,<6,, @*<£®, aus (III 11) und
{III 12) eine Losung des Optimierungsproblems existiert. Zunichst einmal
wissen wir aus (13), daB @, <@, ausgeschlossen ist, weil die Selbstfinanzie-
rung in diesem Fall die Fremdfinanzierung dominieren und die Unterneh-
mung niemals Dividenden ausschiitien wiirde. Wegen (III 11) verbleibt
somit der Fall @,=@,,, der eine Aquivalenz von Selbst- und Fremdfinan-
zierung impliziert, als einzige Mdglichkeit. Tn Kenntnis dieses Umstandes
und bei Beachtung der Definition &* =@ 6, sieht man sofort, dal (16)
dann nur noch die Félle &,< ®F und &,=6&} zuldlt.

Die beiden moglichen Konstellationen der Steuerfaktoren woilen wir als
Typen 7 und 8 kiassifizieren. Die sich fiir diese Typen aus (11), (13) und
(16) ergebenden Priiferenzmuster sind in der Abbildung 7 dargestellt, in

0,<61,0,=0, 0,~01,0,-0,

Abbildung 7: Die optimale Finanzierungsstruktur bei alternativen Steuersysicmen
ohne Abzugslihigkeit der Freimndkapitalzinsen

'8 Siche z.B. FLAMIG (1974, S. 114).
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Zweck miissen wir das in Kapitel 11T 2 heschriebene intertemporale Opti-
mierungsproblem der Firma betrachten und die Maximierung der Hamil-
tonfuktion (IIT 34) heziiglich der Kontrollvariahlen 7 vornehmen. Dies kann
nicht unabhingig von den im vorigen Kapitel erzielten Ergebnissen zur
optimaten Finanzplanung der Firma geschehen, denn in Abhdngigkeit von
der Héhe des Investitionsvolumens dndern sich méglicherweise bindende
Schranken fiir die Nettoneuverschuldung S, und/oder die Beteiligungs-
finanzierung .

Um den EinfluB der Finanzplanung zu erfassen, ist es zweckimiéiflig, von
der allgemeinen notwendigen Optimierungs- und Marktgleichgewichtsbe-
dingung
G dEame ods, ondo

dIaf 08, df - 00 dl

auszugehen und zu iiberlegen, welche Gestalt diese Bedingung fiir die in
den Abbildungen 6 und 7 kassifizierten Steuersysteme annimumt, Dabei
ist die im AnschluB an Gleichung (IV 8) getroffene Einschrinkung im Auge
zu behalten, dal bei den Systemen vom Typ -3 im Falle ¢*<l—ua;1,
nichtnegative Nettoinvestitionen vorliegen.

Bei Finanzierungspriferenzen vom Typ 1 oder 2 ist Sy=o*! und ent-
weder dQ/dI=0 oder dH"/60 =0. Folglich wird {1) zu

aH" oH® i
(2) S ¥ =0 (0,207 .
oI S,

Bei den Typen 4 und 7 ist dQ/dI=3H"/dS,=0, und bei den Typen 5 und
8 ist PHY/3Q—0H"/2S,=0. Da (1) und (2) bei diesen vier Typen zusam-
menfallen, kann abermals von der Giltigkeit der Bedingung (2) ausgegan-
gen werden. Insgesant muf diese Bedingung somit bei all jenen Typen
gelten, bei denen die ausgeschiitteten Gewinne mindestens so stark wie
die einbehaitenen belastet werden (6, <@%).

Beim Typ 3ist S;=¢*7 und Q=17I(1—u7,)—S;. Daher wird (1) zu

aH" aoH" , ¢H"
@) o s, ” g

(I-o*—0u;7,)=0 (0,z07) .

Da beim Typ 2 8H*/@Q=0 und bei den Typen 5 und 8 gar oH"[8Q =
8H*/2S ;=0 vorliegt, muB (3) auch bei diesen Typen erfiillt sein. Aufierdem
gilt die Gleichung fiir den Typ 6, denn dort ist oH"[0S = 0H"/@Q und
dSpjdi+dQjdl=1-7,0,. Zusammenfassend kann somit festgestellt wer-
den, daB (3) fiir alle Typen erfilllt sein muB, bei denen die ausgeschiitteten
Gewinne nicht stirker als die einbehaltenen Gewinne belastet werden
6,2 63).
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Berechnet man aus (ITI 27) und (ItI 34} den Ausdruck

JH" . 6, ]
) ar ~h gl (0;=6.0,)

und beriicksichtigt man die in (IV 10), (IV 11) und (IV 12) angegehenen
Werte fiir dH"/8Q, 0H*/0S, und 15, so 1dfit sich aus (2) und (3) alternativ
fiir die beiden Fiille @, <@ und 0,207 der Schattenpreis des Kapitals
bestimmen. Nach einer Reihe cinfacher algebraischer Umformungen erhalt
man

_ l~o*—e¢yt, , 6F T
) . @a[[@ +@Z(£+a3@eﬂ,

wobei der Parameter @ als

S= @F, wenn Oz, ,
~18,, wenn O,z 0%,

oder einfacher als

(6) d=max (0,, O%)
definiert ist.

Auf der Basis von (5) ist es ein Leichtes, aus der fir cine Ldsung des
Problems (ITT 28) notwendigen Optimierungsbedingung Jg—Agr® O, =
—8H"/aK unter Verwendung von (III 27} und (III 34} einen allgemeinen
Ausdruck fiir die gesuchte Marginalbedingung eines optimalen Kapitalein-

satzes zu errechnen. Da (5) A, =0 impliziert, folgt nach wenigen Schritien

-0
(7) r= f‘K K .
O. (1 o*—ayz) o, (1 %
max(0,, 0% +@""[’ ff(l At e

a? e

Die Gleichung ist das Pendant zur Laissez-Faire-Marginalbedingung (II i6)
und liefert die gesuchte Bedingung fir einen optimalen Kapitaleinsate.
Wiirde man sie nach f; aufldsen, so hitte man auf der anderen Gleichungs-
seite das, was als Kapitalkosten oder Leihpreis des Kapitals' bezeichnet
wird und was in gewissem Sinne als Kalkulationszinsfufl zur Bewertung
der Bruttoperiodeniiberschiisse aus einem Investitionsprojekt zu interpre-

! JorRGENSON (1967, 8. 143) hat den Begriff ,,implicit rental value of capital ser-
vices' gepragt.
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gerung des Marktwertes [iihren muBl. Der Grund, warum diese Vermutung
falsch ist, liegt in der Annahme, dal} sdmtliche Einkiinfte, auch jene aus
Alternativanlagen, zu demselben Satz bestevert werden. Diese Annahme
stellt sicher, daB ein Marktwert, der vor Besteuerung dafiir sorgte, dal}
die Effektivrendite einer Sachanlage der Rendite einer Finanzanlage glich,
auch nach Besteuerung diese Eigenschaft behalt.

Eine elementare und nicht unproblematische Vorraussetzung des Ergeb-
nisses ist die Ertragswertabschreibung. Die Ertragswertabschreibung wird
in der Regel schon deshalb nicht praktiziert, weil die Steuergesetze norma-
lerweise eine Abschreibung nach dem Sachwertverfahren vorschreiben, das
sich an den Anschaffungskosten orientiert. Da der Ertragswert rentabler
Anlagen niemals unfer, hiufig aber iiber dem AnschalTungswert hegt!*,
bedeutet die Anwendung des Sachwertverfahrens, dall die Abschreibungs-
moglichkeiten in der Praxis vielfach geringer sind, als in dem beschriebenen
Ansatz unterstellt wurde. Anders als man zunéchst glauben kénnte, bedeu-
tet dieser Umstand fiir sich genommen aber noch nicht, dal dic Besteue-
rung bei gegebenem Zins zu einer Verringerung des Kapitaleinsatzes fithrt.
Zwar wird der Kapitalwert einer Anlage unter dem Einfiufl der Besteuerung
fallen, wenn er strikt positiv war, aber bei der Frage, ob eine Verringerung
des Kapitaleinsatzes eintritt, kommt es auf die Grenzinvestition an. Bei
der Grenzinvestition ist der Kapitalwert vor Steuer gleich Null, und so
fallen Erfrags- und Anschaffungswert zusammen. Welcher dieser Werte
als Basis der Abschreibung gewihlt wird, ist dann unerheblich. Nur wenn
die Geschwindigkeit, mit der der Anschaffungswert abgeschrieben wird,
nicht der wirklichen Abnahme des Ertragswertes entspricht, kann es zu
einer Anderung der Vorteilhaftigkeit der Grenzinvestition kommen. DaB
die steuerlich zuldssige Abschreibungsgeschwindigkeit in manchen Lindern
nicht einmal in erster Niherung mit der Ertragswertabschreibung kompati-
bel ist, wurde im Kapitel TIT 1.3 gezeigt, und es wurde versucht, diesem
Faktum durch die Mdoglichkeit eines von Null verschiedenen Wertes fiir
den Abschreibungsparameter 2, Rechnung zu tragen. Im Abschnitt 4.2
dieses Kapitels wird erdriert, wie ein solcher Wert den Investitionskalkiil
beeinflult.

Hat der Abschreibungsparameter «; den Wert Null, dann 40t sich das
Neutralitdtsergebnis von Johansson und Samuelson unmittelbar auf die
im vorliegenden Modell benutzten Annahmen ttbertragen. Unterstellen wir,
die Investitionsplanung sei optimiert und es werde zum Zeitpunkt 0 eine
weitere Kapitaleinheit iuvestiert. Dann ist der Periodeniiberschul aus der
Investition zum Zeitpunkt ¢

4 Wegen der Konkurrenzannzhme und der Annahme konstanter Skalencririige
ist allerdings im vorliegenden Madell eine Divergenz zwischen Ertrags- und Anschaf-
fungswert ausgeschlossen.
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(31 o (D =f K@), L(O]e™™ .

der Ertragswert ist

(32) QOy=e™,

und die Ertragswertabschreibung lautet

(33) y(H=de™ ™ .

Berechnet man fiir diese Werte die Gleichung (30), so erhdlt man die ver-
traute Laissez-Faire-Bedingung

(34) r=fi—8

fir einen optimalen Kapitaleinsatz.

Nur zur Bestitigung sellten wir noch einen Blick auf unsere allgemeine Be-
dingung(7) werfen: Setztman o, =¢, =a;=7,=1,=0 und @,=0, =6, <1,
@,=1, so erhdlt man tatsichlich die Bedingung (34). Eine allgemeine
gleichmiBige Besteuerung der Kapitaleinkiinfte bei dkonomisch korrekter
Abschreibung ist also investitionsneutral.

Wie bei der von Sandmo analysierten Reingewinnsteuer ist das Ergebnis
auch jetzt von der Hohe des maximalen marginalen Verschuldungsgrades
o* unabhingig. Wieder besteht, wie man es nun am Typ 5 aus Abbildung
6 ablesen kann, eine Aquivalenz alier drei Finanzierungswege, und wieder
ist die obere horzontale Verschuldungsgrenze keine bindende Schranke
der Finanzplanuug. Dieser Aspekt zeigt, dal} es unter gewissen Bedingun-
gen durchaus moglich ist, den Einflufi der Besteuerung auf die Investitions-
planung zu erértern, ohne explizit Aussagen zur Finanzplanung zu treffen,
Johansson und Samuelson haben von dieser Moglichkeit Gebrauch ge-
macht. Darin ist im Gegensatz zu dem Verdacht, der dem ciligen Leser
bei der Lektiire vielleicht kommen mag, keine Schwiche ihres Ansatzes
zu sehen.

Zum AbschluB dieses Absclhinittes soll noch kurz auf eine wichtige Verall-
gemeinerung des beschriebenen Neutralititsergebnisses hingewiesen wer-
den. Johansson und Samuelson gehen bei ibren Uberlegungen von einem
realwirtschaftlichen Investitionsprojekt oder Anlagegut aus. Ihre Beweis-
fiihrung ist von der mathematischen Struktur her indes so allgemein, daB
sie sich auch auf den Ertragswert einer ganzen Firma und daher auf den
Marktwert der Aktien anwenden 14Bt: Tdentifizieren wir Kurssteigerungen
mit einer negativeu Ertragswertabschreibung, so folgt aus (26)-(30) un-
mittelbar, dafl eine allgemeine gleichméBige Besteuerung der Summe aus
Zinseinkiinften, ausgeschiitteten Gewinnen und Aktienkurssteigerungen deu
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