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A. Einleitung

Die Wirkung von Steuern auf das Wirtschaftswachstum wird schon seit den
Anfingen der 6konomischen Disziplin diskutiert — freilich nicht von Beginn
an unter dieser Terminologie. Nach Fritz Karl Manns ,Ideengeschichte der
Besteuerung“ (1956, 112) werden konkrete Verbindungen von Besteuerung
und Wirtschaftswachstum erst zum Ende des 19. Jahrhunderts thematisiert,
indem ,,... die Weiterentwicklung der Volkswirtschaft auf lange Sicht“ als eine
der ,staatswirtschaftliche[n] Steuerfunktionen“ formuliert wird. Vor allem
nach dem zweiten Weltkrieg, als der Wiederaufbau des Kapitalstocks das
dringenste volkswirtschaftliche Problem ist, wird die Bedeutung des Steuer-
systems fiir die wirtschaftliche Entwicklung diskutiert. Dabei werden sowohl
positive Moglichkeiten der Wachstumsforderung als auch die Beeintrich-
tigung des Wachstums durch das Steuersystem untersucht.' Damals wie heute
wird bei den positiven Moglichkeiten etwa die Zulassung beschleunigter Ab-
schreibungen genannt; als hemmend werden die Einfliissen hoher Steuersitze
der Einkommensteuer, aber auch die Korperschaftsteuer als solche bewertet.?
Die damalige Diskussion — aber auch das Problem dieser Diskussion — lafit
sich treffend mit Neumark (1970, 317) beschreiben: ,,GemiB dem Grundsatz
der wachstumspolitischen Ausrichtung der Besteuerung ist die Steuerpolitik
im ganzen wie im einzelnen so zu gestalten, daB sie einerseits keine wachs-
tumshemmenden Wirkungen ausiibt und andererseits in dem Fall, daf8 die
langfristige Wachstumsrate unter der als angemessen betrachteten bleibt, das
Wachstum positiv zu beeinflussen vermag.” Mit dieser Formulierung bleibt
jedoch offen, was unter ,angemessenem Wachstum“ zu verstehen ist. Das
Problem der Bewertung von positiven und negativen Einfliissen des Steu-
ersystems bringt Giersch (1963, 248) auf den Punkt: ,,Niemand vermag jedoch
zu sagen, ob dieser Einflu} insgesamt positiv oder negativ ist, weil man sich
ein hinreichend realistisches Referenzsystem ohne Staat schlechterdings nicht
vorstellen kann.“ In den Mittelpunkt riickte zwangsldufig die Suche nach
einem geeigneten theoretischen Bezugsrahmen, mit dem Steuerwirkungen
analysiert werden konnen. Ein solcher Bezugsrahmen wurde mittlerweile ent-

! Siehe zum Beispiel Giersch, Moglichkeiten der Wachstumsforderung, 1963,
S. 257-259 oder Haller, Wachstumspolitik mit steuerlichen Mitteln, 1981, 279-287,
(1. Aufl. 1964).

? So zum Beispiel von Giersch, 1963, 259.
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wickelt. Allerdings handelt es sich dabei um ein umfangreiches Theorie-
gebiude, das eine Vielzahl verschiedener Ansitze beherbergt.

Der Grundstein zu diesem Gebdude wurde von Frank Ramsey gelegt, der in
den Jahren 1927 und 1928 zwei inzwischen beriithmte Aufsitze veroffentlichte.
In diesen Arbeiten schuf er Modellstrukturen, die heute zentrale Bestandteile
der Steuertheorie und der Wachstumstheorie sind: In ,,A Contribution to the
Theory of Taxation“ (1927) entwickelte er die grundlegenden Aspekte einer
Theorie Optimaler Besteuerung, die zu Beginn der 70er Jahre von Mirrlees
und Diamond wiederentdeckt und ausgebaut wurde und seitdem fester — wenn
auch umstrittener — Bestandteil der Steuertheorie ist. Der von Ramsey in ,, A
Mathematical Theory of Saving“ (1928) entwickelte Ansatz wurde ebenfalls
erst etliche Jahre nach der Verdffentlichung von Cass (1965) und Koopmans
(1965) wieder aufgegriffen und gilt heute neben den Modellen iiberlappender
Generationen als das Standardmodell der neoklassischen Wachstumstheorie,
mit dem intertemporale Entscheidungsprobleme von Haushalten analysiert
werden. 1930 verdffentlichte Irving Fisher ,,The Theory of Interest*®, in der er
die Allgemeine Gleichgewichtstheorie von Léon Walras (1874) zu einer kon-
sistenten dynamischen Theorie weiterentwickelte. Auch die Allgemeine
Gleichgewichtstheorie konnte sich erst nach dem zweiten Weltkrieg mit den
Arbeiten von Arrow und Debreu (1954) durchsetzen. SchlieBlich sind als Ur-
heber der neoklassischen Wachstumstheorie Robert Solow und Trevor Swan
zu nennen, deren grundlegenden Arbeiten beide 1956 erschienen.

Damit sind die Fundamente beschrieben, auf denen erst Ende der 70er und
Anfang der 80er Jahre ein Theoriegebdude errichtet wurde, innerhalb dessen
Okonomen Wachstumswirkungen von Steuern analysieren. Wesentliches
Kennzeichen dieser Arbeiten [etwa von Chamley (1981) und Summers (1981)]
ist die Analyse im Rahmen allgemeiner, dynamischer Gleichgewichtsmodelle,
wobei die Wachstumswirkungen von Steuern unter Verwendung der neoklassi-
schen Wachstumstheorie festgestellt werden.

Einer der wichtigsten ,,Baumeister des Theoriegebaudes ist Hans-Werner
Sinn aufgrund seiner Forschungsarbeiten Anfang der 80er Jahre. Als das Stan-
dardwerk zum genannten Themenbereich gilt seine 1985 veréffentlichte Habi-
litationsschrift , Kapitaleinkommensbesteuerung“. Wer eine nach dieser Ver-
offentlichung geschriebene theoretische Arbeit zum Thema Kapitalbesteue-
rung zur Hand nimmt, wird Sinns Arbeit im Literaturverzeichnis finden. In
einer kritischen Diskussion von Sinns Buch schreibt Wenger (1989, 245):
,»Ganz unabhingig von aller Detailkritik bleibt festzuhalten, daB es schwer-

* Genaugenommen fand die Veréffentlichung schon 1907 unter dem Titel ,,The Rate
of Interest” statt, dessen Neubearbeitung ,,The Theory of Interest” ist; im folgenden
wird auf die deutsche Ubersetzung ,.Die Zinstheorie®, 1932, Bezug genommen.
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fallt, sich vorzustellen, wie eine wissenschaftlich fundierte Reformdiskussion
in Zukunft noch gefiihrt werden kann, ohne auf Sinns Denkansatz Bezug zu
nechmen.“ Richter und Wiegard (1993) stellen in ihrem Uberblicksartikel
»Zwanzig Jahre ,Neue Finanzwissenschaft’* bei der Behandlung des Themas
Unternehmensbesteuerung unter der Uberschrift ,dynamische Steuertheorie’
Sinns Ansatz in den Mittelpunkt ihrer Darstellung. Trotz der fiir dieses Thema
herausragenden Stellung der Sinnschen Arbeit kann allerdings auch eine ge-
wisse Polarisierung der Bezugnahme festgestellt werden: Finanzwissen-
schaftler diskutieren eher Sinns Vorschlag, die Kapitaleinkommensbesteue-
rung mit einem ,,Mischsystem* zu reformieren und beziehen sich dabei selten
auf die theoretisch begriindeten Wachstumsaussagen. Wachstumstheoretiker
nehmen dagegen kaum die von Sinn geleistete Einbeziehung komplexer Steu-
ersysteme in den neoklassischen Wachstumsansatz zur Kenntnis. Die neueren
wachstumstheoretischen Veroffentlichungen, die Steuerwirkungen im Rahmen
der endogenen Wachstumstheorie erforschen, ignorieren Sinns Ansatz gar
weitgehend. Dabei wird aus diesen Feststellungen (die in der Arbeit belegt
werden) natiirlich erst dann eine gewichtige Kritik, wenn die Giite des Sinn-
schen Ansatzes analysiert und bewertet wurde.

Damit ist das zentrale Ziel der vorliegenden Arbeit angesprochen: Sinns
Analyse der Wirkungen, die eine Besteuerung von Kapitaleinkommen auf das
Wirtschaftswachstum hat, wird ausfiihrlich erértert. Letztlich soll festgestellt
werden, ob Sinn in seiner ,Kapitaleinkommensbesteuerung” ein Referenz-
modell zur Analyse von Wachstumswirkungen der Kapitaleinkommens-
besteuerung geschaffen hat, an dem die Qualitidt anderer Ansitze gemessen
werden kann. Es gilt also herauszuarbeiten, welche Eigenschaften Sinns Ana-
lyse zu einem Referenzmodell machen koénnten, oder eben, welche Eigen-
schaften dem Modell fehlen, um als Referenzmodell bezeichnet werden zu
konnen. Die Gliederung der vorliegenden Arbeit orientiert sich deshalb in den
Kapiteln B bis E eng an Sinns Arbeit. Dort, wo Sinn in grofien Argumenta-
tionsschritten voranschreitet (was angesichts seines bewiltigten Programms
,Lokonomisch” ist), wird in der vorliegenden Arbeit Wert auf die Erklarung der
einzelnen Schritte des methodischen Vorgehens gelegt. Wihrend Sinn sich
nicht mit ausfiihrlichen Erlduterungen des von ihm angewendeten ,analyti-
schen Werkzeugs™ aufhilt, gilt solchen Erlduterung in der vorliegenden Arbeit
gerade das Hauptaugenmerk.

Vor allem das zur Lésung dynamischer Optimierungsprobleme (neben der
Variationsrechnung) dominierende Verfahren der Optimalen Kontrolltheorie
wird im Detail erldutert. Damit soll deutlich gemacht werden, welche zur L6-
sung okonomischer Probleme verwertbaren Informationen durch den Einsatz
der Mathematik bereitgestellt werden konnen. Eine dhnlich ausfiihrliche Er-
klirung im Rahmen einer steuertheoretischen Arbeit liegt nach Ansicht des
Verfassers bisher nicht vor.

2 Kambeck
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Ein weiteres Ziel der Arbeit besteht darin, zu priifen, wie die Wahl des
wachstumstheoretischen Bezugsrahmens die Ergebnisse der Steuerwirkungs-
analyse beeinflufit. In Zuge der rasanten Entwicklung der endogenen Wachs-
tumstheorie seit den Arbeiten von Romer (1986) und Lucas (1988) liegen
mittlerweile eine Vielzahl von Arbeiten vor, die Steuerwirkungsanalysen im
Rahmen endogener Wachstumsmodelle erortern. In diesen Ansitzen wird die
These vertreten, daB technischer Fortschritt dauerhaft fiir Wachstums sorgen
kann und daB der technische Fortschritt durch das Handeln von Haushalten
und Unternehmen produziert wird. Im Vergleich zu den Ansitzen von Solow-
Swan und Ramsey haben Haushalte und Unternehmen in endogenen Wachs-
tumsmodellen eine zusitzliche Optimierungsaufgabe zu erfiillen: Sie miissen
bei der Entscheidung iiber eine optimale Verwendung ihrer Ressourcen auch
die Produktion des technischen Fortschritts beriicksichtigen. Fiir dieses erwei-
terte Entscheidungsproblem von Haushalten und Unternehmen wird die Rolle
der Besteuerung untersucht. Letztlich soll beurteilt werden, ob damit neue
Anforderungen an ein Referenzmodell zur Analyse von Wachtumswirkungen
formuliert werden miissen.

Obgleich der Schwerpunkt der Arbeit auf methodischen Fragen liegt, wird
ebenfalls angestrebt, konkrete Aussagen hinsichtlich einer unter Wachstums-
aspekten wiinschenswerten Kapitaleinkommensbesteuerung zu treffen. Sinns
Mischsystem einer Kapitaleinkommensbesteuerung wird eingehend analysiert.
Dariiber hinaus wird eine Bewertung verschiedener konkreter Reformvor-
schldge zur Kapitaleinkommensbesteuerung vorgenommen. Dabei sind die
meisten Aspekte dieser Reformvorschlidge ,,Dauerbrenner der finanzwissen-
schaftlichen Forschung. Besonderer Aktualitit ,erfreut sich die Frage nach
der Wirkung einer Besteuerung von Aktienkursgewinnen.

In Kapitel B erfolgt nach einer Begriffskldrung eine Erlauterung des Allge-
meinen Gleichgewichtsmodells von Irving Fisher. Dabei wird eine ausfiihr-
liche Darstellung gewihlt, weil Fishers intertemporales Gleichgewichtsmodell
als Ergebnis eine effiziente Welt ohne Staat produziert. Das Modell liefert so-
mit den Bezugspunkt zur Bewertung staatlicher Aktivititen. Es ist Sinns Ver-
dienst, Elemente des Fisherschen Gleichgewichtsmodells mit Elementen der
neoklassischen Wachstumstheorie verbunden zu haben. Entscheidungen von
Unternehmen und Haushalten werden zunichst jeweils aus intertemporalen
Optimierungsmodellen abgeleitet und dann iiber Markte koordiniert. Was bei
Fisher als effiziente Welt bezeichnet wird, kann am Ende des Kapitels als effi-
zientes Wirtschaftswachstum einer Welt ohne Steuern dargestellt werden. Der
Bezugsrahmen wird also erweitert, um spiter konkrete Aussagen beziiglich
der Wachstumswirkung des Steuersystems zu ermoglichen. Weil das Verste-
hen des Bezugsrahmens eine der wesentlichen Voraussetzungen fiir die ange-
strebte Bewertung der Wachstumswirkungen ist, wird die von Sinn gewihlte
Technik in diesem Kapitel im Detail dargestellt.
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In Kapitel C wird die Welt dann um Steuern ,bereichert“. Die Bezeichnung
Referenzmodell wird beibehalten, weil das Modell am Ende des Kapitels wirt-
schaftliches Wachstum unter Beriicksichtigung eines komplexen Steuer-
systems beschreibt. Dies bietet einen Bezugsrahmen fiir die Wirkungsanalyse,
weil die Effekte, die verschiedene Steuern und verschiedene Aspekte eines
Steuersystems auf das Wachstum haben, isoliert werden kénnen.

Zunichst werden aber im 1. Abschnitt des Kapitels die wesentlichen Merk-
male realer Steuersysteme vorgestellt. Anschliefend wird gezeigt, wie Sinn
von realen Steuersystemen zum ,stilisierten* Steuersystem seines Modells ge-
langt. Dabei wird erortert, welche Steuern in verschiedenen Lindern fiir eine
Analyse der Kapitalbesteuerung relevant sind und unter welchen Bedingungen
diese Steuern durch einfache, stilisierte Steuern in einem Modell abgebildet
werden kénnen. Wenn zum Schluf der Arbeit die Ergebnisse verschiedener
Modelle beurteilt werden, wird auch die in diesem Kapitel vorgenommene
Vereinfachung der komplexen Wirklichkeit zu Parametern und Variablen des
Modells zu beriicksichtigen sein.

Im II. Abschnitt von Kapitel C wird diskutiert, welche grundlegenden Ein-
fliisse das stilisierte Steuersystem auf das in Kapitel A erérterte allgemeine
Gleichgewichtsmodell hat. Es geht hier um ,technische* Aspekte: Gezeigt
wird, welche Einfliisse das Steuersystem auf die formale Herleitung der not-
wendigen Bedingungen fiir optimale Entscheidungen eines Unternehmens hat.
Nachdem die Optimalbedingungen um die Einfliisse des Steuersystems erwei-
tert wurden, steht nun ein geeigneter Analyserahmen zur Verfiigung, um zu
priffen, wie konkrete Unternehmensentscheidungen durch das Steuersystem
beeinfluBit werden.

Im III. Abschnitt werden zunichst die steuerlichen Einfliisse auf die Finan-
zierungsentscheidung eines Unternehmens untersucht. Eingehend erldutert
wird die auch von Sinn geprégte ,,neue Sichtweise” auf die Unternehmens-
finanzierung. Es wird gezeigt, warum Sinn sich von der auf Harberger und
McLure zuriickgehenden ,traditionellen Sichtweise™ abgrenzt. Zu Beginn die-
ses Abschnitts werden die aus konkreten Steuergesetzen folgenden Restrik-
tionen fiir Finanzierungsentscheidungen dargestellt. Anschliefend wird fest-
gestellt, welche Finanzierungspriferenzen ein Unternehmen entwickelt, das
die Maximierung seines Marktwertes anstrebt. Fiir die verschiedenen Kérper-
schaftsteuersysteme wird mit diesen Informationen jeweils die optimale Finan-
zierungsentscheidung eines Unternehmens bestimmt.

Im IV. Abschnitt wird analysiert, wie Steuersysteme Investitionsentschei-
dungen von Unternehmen beeinflussen. Dabei gilt es zundchst, unter Beriick-
sichtigung des jeweiligen Steuersystems die im Rahmen des intertemporalen
Optimierungsmodells notwendigen Bedingungen fiir optimale Investitions-
entscheidungen herzuleiten. Mit der Formulierung dieser Bedingungen wird

2+
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ein Pendant zur Optimalbedingung des Modells ohne Steuern beschrieben. Mit
den gewonnen Informationen wird gezeigt, in welchem engen Zusammenhang
Abschreibungsverfahren, Fremd- und Eigenkapitalquote und der Aspekt des
Unternehmenswachstums stehen. Die Notwendigkeit der simultanen Analyse
von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens wer-
den verdeutlicht, indem beide Wirkungsrichtungen diskutiert werden: Die Ent-
scheidung fiir eine bestimmte Finanzierungsstruktur beeinflut ebenso die In-
vestitionsentscheidung wie auch umgekehrt die Ertrige aus Investitionen die
optimale Finanzierungsentscheidung eines Unternehmens beeinflussen. Nach
diesen Vorarbeiten ist es nun moglich, die zentrale Frage nach der Investi-
tionsneutralitit fiir verschiedene Steuersysteme zu beantworten. Dabei wird die
zuvor unter Beriicksichtigung des stilisierten Steuersystems abgeleitete Bedin-
gung fiir ein optimales Wachstum als ,analytisches Werkzeug“ verwendet.
Diejenigen Steuern — bzw. Steuersysteme —, die das Wachstum der ,,Welt ohne
Steuern” nicht beeintrichtigen, werden als wachstumsneutral charakterisiert.

Aus dem bis zu dieser Stelle der Arbeit verwendeten Partialmodell wird im
V. Abschnitt des Kapitel durch die Einbeziehung eines ausgeglichenen staat-
lichen Budgets das angestrebte Totalmodell. Weil in dieser Arbeit eine Kon-
-zentration auf Steuerwirkungen stattfindet, wird fiir die Ausgaben des Staates
die einzig neutrale Variante angenommen: Der Staat zahlt die Steuercinnah-
men in Form pauschaler Transfers an die Haushalte zuriick. Es wird erértert,
welche Konsequenz diese Erweiterung des Modells fiir das Optimierungspro-
blem der Haushalte und fiir die makrodkonomischen Kreislaufbeziechungen
hat. Mit diesen Vorarbeiten kann dann der Wachstumspfad der Okonomie
unter Beriicksichtigung des Staates beschrieben werden. Damit ist das ,In-
strument” formuliert, mit dem die Einfliisse konkreter Steuersysteme analy-
siert werden konnen.

Die Beeinflussung des zuvor beschricbenen Wachstumspfades durch kon-
krete Steuern wird in Kapitel D analysiert. Weiterhin im Rahmen des exoge-
nen Wachstumsmodells argumentierend, stehen dabei die Wachstumswirkun-
gen verschiedener Korperschaftsteuersysteme im Mittelpunkt. Es werden aber
auch die Wachstumswirkungen einer Konsumsteuer, einer Kapitalbestand-
steuer, einer Besteuerung von Aktienkursgewinnen und verschiedener Ab-
schreibungsmethoden untersucht.

In Kapitel E werden die verschiedenen Ansitze von Steuerwirkungsanalysen
im Rahmen der endogenen Wachstumstheorie diskutiert. Zunichst erfolgt eine
Systematisierung der unterschiedlichen Ansitze, um herausstellen zu konnen,
welche Handlungen von Haushalten und Unternehmen in diesen Modellen von
Steuern beeinflufit werden. Dabei sind die Annahmen in Bezug auf die Pro-
duktion von physischem Kapital und in Bezug auf die Bildung von Humanka-
pital die entscheidenden Kriterien der Systematisierung. Es wird ferner be-
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griindet, warum die Modelle, die von konstanten Skalenertrdgen in der Giiter-
produktion ausgehen, fiir Steuerwirkungsanalysen von besonderer Bedeutung
sind. Eingehend analysiert werden grundlegende Modelltypen: Das Modell
von Lucas (1990) und das Modell von King und Rebello (1990).

In Kapitel F der Arbeit werden die wichtigsten Ergebnisse der Analyse zu-
sammengefaBt und bewertet.



B. Das Referenzmodell ohne Steuern

Die nachstehende Analyse erfolgt in einem allgemeinen intertemporalen
Gleichgewichtsmodell. Das Adjektiv ,,allgemein® kennzeichnet folgendes Vor-
gehen: Konstruiert wird ein Modell, das alle zunichst als relevant erachteten
Mirkte mit allen zunichst als relevant erachteten, diese Mérkte prigenden
Einfliissen abbildet. Solche allgemeinen Modelle werden durch die unterstell-
ten Annahmen in dem Sinne ,,geschlossen®, daf} sich durch die unterstellten
Bedingungen und Verhaltensweisen der betrachteten Akteure ein Kreislauf
monetirer Strome ergibt. Aus der Bezeichnung ,,allgemein®, darf jedoch nicht
geschlossen werden, daB in allgemeinen Modellen keine Reduktion auf weni-
ge, ,spezielle“ Zusammenhinge stattfindet. Die Reduktion auf wenige, aber
wesentliche Zusammenhénge ist schlieflich das Charakteristikum eines jeden
Modells.'

Die Bezeichnung ,,intertemporal“ beschreibt die Behandlung des Zeitaspek-
tes und wird in dieser Arbeit mit der Bezeichnung ,.dynamisch“ gleichgesetzt.
Beide Begriffe sind Abgrenzungen zu statischen und zu sequenziell-statischen
Modellen.? In intertemporalen Modellen werden Zustéinde in kontinuierlichem
Zeitablauf analysiert. Eine solche intertemporale Vorgehensweise kann in ver-
schiedenen Modellformen erfolgen. Die hier gewahlte Form wird weiter unten
beschrieben.

Grundsitzlich wird der Begriff ,,Gleichgewicht” in der 6konomischen Lite-
ratur in einem theoretischen und einem methodischen Sinne verwendet.® Als
Gleichgewicht im theoretischen Sinne wird der Ausgleich zwischen Angebot
und Nachfrage auf einem Markt bezeichnet. Diese Definition entspricht der
Interpretation des Gleichgewichtes bei Léon Walras (1954). ,Ein walrasiani-
sches Gleichgewicht auf einem Markt liegt vor, wenn dieser Markt iiber den
Preis gerdumt ist. Dabei wird die Existenz einer Angebotsfunktion unterstellt,
die zu jeder Hohe des Preises angibt, wieviel die Anbieter von dem betreffen-
den Gut bei diesem Preis zu kaufen wiinschen, und es wird die Existenz einer
Nachfragefunktion unterstellt, die fiir jede Hohe des Preises angibt, wieviel die

! Siehe zu den Grundbegriffen der Modellbildung Kleinewefers / Jans, 1983,
S. 7-19.

* Vgl. Fehr | Wiegard, 1996, S. 296-302.

3 Eine ausfithrliche Unterscheidung der Gleichgewichtsbegriffe findet sich bei
Graff, 1991, S. 26-33, sowie bei Schlicht, 1982, S. 50-63.
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Nachfrager zu kaufen wiinschen. Hat der Preis die Hohe, bei der Angebot und
Nachfrage gleich sind, so sprechen wir von einem walras’schen Gleich-
gewicht.“* Das Gleichgewicht im methodischen Sinne bezeichnet demgegen-
iber die Situation eines Ruhezustands, in dem das Verhalten der Akteure
keine Anderungstendenz der Modellvariablen bewirkt. Diese Definition ent-
spricht der Interpretation des Gleichgewichtes bei Marshall. , Marshall be-
zeichnet jene GroBe einer 6konomischen Variablen, zu der sie tendiert, als
,,hormal value” und spricht in diesem Zusammenhang von Gleichgewicht. ...
Entsprechend sei als marshall’sches Gleichgewicht ein Zustand bezeichnet, zu
dem eine Tendenz besteht.“*> Die Unterscheidung der Definitionen ist deshalb
von Bedeutung, weil sie nicht notwendigerweise dieselbe Situation charakteri-
sieren. Ist etwa fiir den Kapitalmarkt eine Ubereinstimmung von Angebot und
Nachfrage, also ein walrasianisches Gleichgewicht, festgestellt, mufl damit
nicht auch gleichzeitig eine konstante Wachstumsrate des Kapitalstocks, also
ein marshallsches Gleichgewicht, beschrieben sein. Festzuhalten bleibt, daB
Gleichgewichte im theoretischen und methodischen Sinne iibereinstimmen
konnen, aber nicht miissen.®

Mit MauBiner und Klump (1996, 41) wird der in dieser Arbeit verwendete
methodische Gleichgewichtsbegriff noch einmal spezifiziert: ,Fiir die Analyse
einer wachsenden Wirtschaft brauchen wir einen geeigneten Gleichgewichts-
begriff. Wenn wir unter Gleichgewicht einen Zustand verstehen, der zeitinva-
riant ist, diirfen wir die Definition nicht an Niveaugrofen festmachen: Gerade
diese dndern sich im Wachstum fortwihrend. Zeitinvariant kénnen bestenfalls
die Wachstumsraten der NiveaugroBen sein. Unter einem Wachstumsgleich-
gewicht, Steady-State oder stationdren Gleichgewicht verstehen wir daher im
folgenden einen Modellzustand, in dem die Wachstumsraten der uns jeweils
interessierenden Grofen konstant sind.*” Die Besonderheit des in dieser Arbeit
verwendeten Gleichgewichtsbegriffes liegt darin, dal methodischer und theo-
retischer Gleichgewichtsbegriff iibereinstimmen sollen: Es werden Markt-
situationen beschrieben, in der Angebot und Nachfrage im Zeitablauf iiberein-
stimmen und in der die endogenen Modellvariablen im betrachteten Zeitraum
mit einer konstanten Rate wachsen. Notwendig ist also eine explizite Beriick-
sichtigung des Zeitaspektes bei der Formulierung eines allgemeinen Gleich-
gewichtsmodells. Wie schon in der Einleitung erwéhnt, war es Irving Fisher,
der in seiner 1930 veréffentlichten ,, Theory of Interest® als erster den Zeit-

4 Schlicht, 1982, S. 51. Siehe allgemein zu walrasianischen Gleichgewichtsmodellen
Kleinewefers / Jans, 1983, S. 145-165.

* Schlicht, 1982, S. 52.

¢ Felderer / Homburg, 1991, 12 sowie Grdff, 1991, S. 29.

” Hervorhebungen im Original.

® Fisher (1930/1932).
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aspekt explizit in einem Gleichgewichtsmodell abbildete. Die grundlegende
Struktur der Fisherschen allgemeinen Gleichgewichtstheorie wird im nichsten
Abschnitt ausfiihrlich erldutert. Sinn legt seiner Analyse gerade Fishers Theo-
rie zugrunde, weil diese bei Abwesenheit staatlicher Eingriffe eine effiziente
intertemporale Allokation der Ressourcen behauptet. Wegen dieser Eigen-
schaft — auf die am Ende des nichsten Abschnitts noch eingegangen wird —
eignet sich das Modell, um festzustellen, ob durch Steuersysteme Allokations-
storungen verursacht werden. Aus diesem Grund wird Fishers allgemeines
Gleichgewichtsmodell von Sinn als Referenzmodell bezeichnet wird.’

L Das allgemeine intertemporale Gleichgewichtsmodell

Mit dem Ziel, die Eigenschaft des Fisherschen allgemeinen Gleichgewichts-
modells als ein Referenzmodell fiir eine intertemporale Steuerwirkungslehre
zu entwickeln, werden zundchst die Grundlagen der intertemporalen Alloka-
tionstheorie erortert.'®

Es werden folgende Annahmen getroffen:

— Der betrachtete Zeitraum wird in zwei Perioden, eine Gegenwartsperiode
und eine Zukunftsperiode, unterteilt. Bei den Handlungen und Entscheidun-
gen von Wirtschaftssubjekten wird also der Zeitaspekt beriicksichtigt.

— Zunichst handelt in diesem Modell nur ein einziger Akteur, der zugleich
Konsument und Produzent, also Haushalt und Unternehmer, ,,in einer Per-
son” ist.

— Von der Existenz eines Kapitalmarktes wird zunichst noch abgesehen.

— Es sei ein anfanglicher Giiterbestand Y gegeben, iiber den der Akteur verfii-
gen kann. Dieser Anfangsbestand wird als ein homogenes Gut aufgefafit, das
der Akteur in der ersten Periode entweder konsumieren C,, oder als einzi-

gen Produktionsfaktor K in die Produktion weiterer Einheiten des homoge-
nen Gutes Y einsetzen kann:

(1) Y=C,+K.
Also ist der Produktionsfaktor definiert mit: K =Y - C,.

® Vgl. Sinn, 1985, S. 3.

' Die Darstellung des Fisherschen Ansatzes erfolgt in Anlehnung an die Einfithrung
in die Theorie intertemporale Besteuerung von Buchholz / Wiegard, 1991, S. 11-21.
Die beiden Autoren beziehen sich ebenfalls explizit auf Sinn, 1985. Die Darstellung in
Buchholz und Wiegard erméglicht eine ausfiihrlichere Erlauterung des grundlegenden
intertemporalen Optimierungsproblems von Haushalten und Unternehmen.



L. Das allgemeine intertemporale Gleichgewichtsmodell 25

—Bei dem Einsatz nur dieses einen Produktionsfaktors lautet die Produktions-
funktion: f(K). Angenommen wird ferner, daB der Output bei zunehmen-

dem Einsatz des Produktionsfakors steigt, dies aber mit abnehmender Rate.
Die Produktionsfunktion besitzt also die technischen Eigenschaften

2
if@zf'>0 und g__f(_2K)_=f“<0.
dK dK

Aus diesen Annahmen folgt, daB der Konsum in der zweiten Periode (C,)
lediglich von dem aus der ersten Periode verbliebenen Produktionsfaktor K
bestimmt wird:

2) C,=f(K).

—Der Nutzen des Akteurs ist abhingig vom Konsum in den jeweiligen Peri-
oden: U(C,,C,). Es wird angenommen, dal bei zunehmendem Konsum
der Nutzen mit einer abnehmenden Rate ansteigt; es gilt:

2
L) =U'>0 und 4u© =
dc dc?
Somit ist die Ausgangslage beschrieben. Das Entscheidungsproblem des Ak-
teurs besteht nun darin, den Nutzen iiber beide Perioden zu maximieren und

dabei die in den Gleichungen (1) und (2) formulierten Beschrinkungen zu be-
riicksichtigen:

3) mcaXU(Cl’Cz),

U"<0.

unter den Nebenbedingungen (1) und (2)."!

Es gilt nun, genaue Vorschriften fiir den Akteur zu finden, bei deren Ein-
haltung er das beschriebene Entscheidungsproblem lost. Diese Vorschriften
werden als notwendige Bedingungen bezeichnet, die zur Lésung des in Gl. (3)
formulierten Maximierungsproblems erfiillt sein miissen. Aus der Sicht des
Akteurs gilt es folgende Uberlegung durchzufiihren: Verzichtet er in der ersten
Periode auf eine Einheit Konsum des homogenen Gutes, dann erbringt ihm
of (K)

diese Einheit in der zweiten Periode einen Bruttoertrag in Héhe von

und nach Abzug der eingesetzten Giitereinheit einen Nettoertrag von

! Ublicherweise werden mit Anwendung der Lagrange-Methode die notwendigen
Bedingungen fiir die das Maximierungsproblem l6sende Konsumentscheidung des
Haushaltes ermittelt. Im folgenden wird hingegen eine ausfiihrliche Erlduterung der
abzuleitenden Bedingungen gewihlt, damit der grundlegende Sachverhalt aus ¢kono-
mischer Sicht deutlich wird.
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of (K)
oK

gleich des entgangenen Nutzens in Periode eins mit dem Nutzenzuwachs aus
dem Nettoertrag in Periode zwei. Der zusétzliche Konsum in der zweiten Peri-
ode dC, hat fiir den Akteur einen Wert von (1+y) Einheiten. Dabei hiangt die
Konsumzuwachsrate ¥ , die ein MaB fiir die Gegenwartspréferenz des Akteurs
ist, von den subjektiven Priferenzen des Akteurs ab. Dieses MaB fiir die
Gegenwartspriferenz wird im folgenden auch als subjektive Zeitprdiferenzrate
bezeichnet. Schon an dieser Stelle sei angemerkt, daf3 die subjektive Zeitprife-
renzrate bei der Steuerwirkungsanalyse eine zentrale Rolle spielen wird. Ist
diese Zeitpraferenzrate grofler als Null, dann schitzt der Akteur den Konsum in
der gegenwirtigen Periode hoher ein als den Konsum in der zukiinftigen Peri-
ode (er verlangt also eine Entschadigung fiir den Konsumverzicht in der ersten
Periode). Damit der Akteur vor eine echte Wahl gestellt wird, wird angenom-
men, das iiber beide Perioden fiir den Akteur erreichbare Nutzenniveau sei
konstant. Der Akteur muf} sich somit entscheiden, mit welcher Konsumgiiter-
kombination (C,,C,) er dieses Nutzenniveau realisieren mochte.'> Dabei be-

1. Das Maximierungskalkiil des Akteurs erfordert nun einen Ver-

wertet er eine Verdnderung des Konsums in der ersten Periode (dC,) mit dem
marginalen Nutzenzuwachs (0U/0C,), den ihm diese Verdnderung bringt und
die Verdnderung des Konsums in der zweiten Periode (dC,) mit dem margi-
nalen Nutzenzuwachs (6U/06C,) . Wenn das (Gesamt-)Nutzenniveau konstant
bleiben soll, muB die Verdnderung dU (das totale Differential) gleich Null sein:

dUzgc—UdC,+é—a(:U—dC2 =0.

1 2

Daraus folgt:

LY
ELLdC,=—a—UdC2 , oder: &=—&.
oC, oc, G_U dcC,
aC,

Unter den getroffenen Annahmen muB also gelten: Das Verhéltnis der Grenz-
nutzen aus dem Konsum in beiden Perioden mufl dem negativen Wert des um-
gekehrten Verhiltnisses der Konsummengen entsprechen. Die Gleichung liefert
eine Zahl, die von den subjektiven Grenznutzenbewertungen des Akteurs be-
stimmt wird. Dieser subjektive Wert muB bei einer optimalen Entscheidung des
Akteurs seiner subjektiven Zeitpraferenz entsprechen:

2 In einer graphischen Darstellung des Konsums iiber zwei Perioden wiirde dies eine
Betrachtung entlang einer vorgegebenen Indifferenzkurve, die ein konstantes Nutzen-
niveau signalisiert, beschreiben.
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dU/oC, _ dG,|
au/eC,  dC,|,

“4) =(I+y).
Wire dies nicht der Fall, kénnte er durch eine Variation der Giiterkombination
(C,,C,) eine bessere Erfiillung seiner Préiferenzen erreichen.

Wird nun noch die objektive Beschrankung in Form des Grenzertrages des
eingesetzten Kapitals beriicksichtigt, dann ist die Konsumentscheidung des
Akteurs genau dann optimal, wenn

ou/oC, of(K)

ou/oC, oK

gilt. Das Verhiltnis der Grenznutzen aus dem Konsum in beiden Perioden
mup also dem Grenzertrag des eingesetzten Kapitals entsprechen. Aus den Gl.

(4) und (5) folgt, daB im Optimum die subjektive Zeitpriferenzrate mit dem
Nettoertrag aus der ,,investierten” Einheit des homogenen Gutes iibereinstim-

&)

men mubB, denn aus @ﬂﬂ( folgt:
of

6 C,.C)=—-1.

) 7(C,,Cy) K

Der Nettoertrag einer Kapitaleinheit folgt also aus dem (Brutto-)Grenzertrag
der Kapitaleinheit abziiglich der eingesetzten Einheit. Die subjektive Zeitpra-
ferenzrate hingt von den Konsummengen C, und C, ab, denn die absolute

Hohe des jeweiligen Konsums beeinfluit die Bewertung einer marginalen Er-
hohung.

Die Rolle des Kapitalmarktes

Erginzend zu den bisher getroffenen Annahmen wird nun angenommen,
dab mehrere Akteure in Tauschbeziehungen eintreten und diese sich gegen-
seitig Kapital (in Form von homogenen Giitern) leihen kénnen. Es wird also
die Existenz eines Kapitalmarktes beriicksichtigt. Wenn der zu Beginn be-
trachtete Akteur nun die Méglichkeit hat, sich in der ersten Periode zum Zins-
satz r zu verschulden, dann dndert sich die Gleichung (1) fiir das nicht kon-

sumierte Kapital (jetzt mit K* bezeichnet'®) zu:

(7 K'=Y-C,+D,

3 Der hochgestelite Punkt soll kennzeichnen, daB jetzt der Kapitalmarkt mit einbe-
zogen wurde.
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wobei D die Hohe der Verschuldung kennzeichnet. Der damit erzielbare Brut-
toertrag dndert sich zu % und die Konsumméglichkeiten in der zweiten

Periode sind gleich:

8) C,=f(K")-Q1+1D.
Vom Bruttoertrag miissen in der zweiten Periode die Schulden D und die
Schuldzinsen D zuriickgezahlt werden.

Das Maximierungsproblem lautet nunmehr:

) maxU(C],C),
ci.D

unter den Nebenbedingungen (7) und (8). Aus Sicht des Akteurs stellt sich die
Frage, wieviel er in der ersten Periode investieren soll, nun anders. Der Ertrag
der investierten Einheit wird auch in dieser Situation wieder durch das Grenz-

of(K")

produkt des Kapitals bestimmt. Die Kosten sind nun aber nicht nur

im entgangenen Konsum zu sehen, sondern auch im entgangenen Zins, den
der Akteur erzielen wiirde, wenn er die nicht konsumierte Einheit des ho-
mogenen Gutes an einen anderen Akteur verleihen wiirde. Mafstab fiir die
Investitionsentscheidung sind demnach die (1+r) Einheiten, die der Akteur
in der zweiten Periode vom anderen Akteur zu erwarten hat. Solange nun
of(K*)
oK*
homogenen Gutes zu investieren statt zu verleihen. Optimal ist die Investi-
tionsentscheidung offensichtlich, wenn

Of(K")
(10) =D

>(1+r1) ist, lohnt es sich fiir den Akteur, eine weitere Einheit des

gilt. Mit Beriicksichtigung der in Gl. (4) und (5) formulierten Bedingungen
folgt:
ou/oC;  of(K*)

11 =(1+r1).

tb ou/ocC; oK* (1+1)

Nach Umformung folgt:

12) 6U/6C1_1=6f(K.)_l=r.
ou/aoC; oK

Wird Gl. (4) umgeformt zu:
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ou/eC,
oU/oC;
(13) Y=T.

Damit ist die Bedingung fiir einen optimalen intertemporalen Konsum eines

Haushaltes ermittelt: Die subjektive Zeitprdferenzrate muf3 dem Marktzinssatz
entsprechen.

—1=1y, dann gilt mit Gl. (12):

Die in Gl. (12) formulierte Bedingung beschreibt ein Marktgleichgewicht,
das die zentralen Bedingungen fiir ein Pareto-Optimum erfiillt: Die subjekti-
ven Grenzraten der Substitution bei den einzelnen Akteuren stimmen iiberein
und diese entsprechen wiederum der objektiven Grenzrate der Transformation.
Fiir keinen der Tauschpartner besteht ein AnlaB zur Anderung seiner Ent-
scheidung und keiner der beteiligten Akteure kann seine Lage verbessern,
ohne die eines anderen Akteurs zu verschlechtern.'

Obwohl auch aus Gl. (12) eine Ubereinstimmung des Verhiltnisses der
Grenznutzen mit dem Bruttoertrag folgt, gibt es aber einen wesentlichen Un-
terschied zur Darstellung mit nur einem Akteur: Aus der Moglichkeit von
Tauschgeschiften am Kapitalmarkt folgt, daB die Entscheidungen iiber Kon-
sum- und Produktionsmengen eines Akteurs auseinanderfallen konnen. Dies
ist immer dann der Fall, wenn die jeweiligen Tauschpartner unterschiedliche
Priferenzen im Hinblick auf den intertemporalen Konsum haben. Folgt aus
der Priferenz eines Akteurs die Entscheidung zur Kreditaufnahme, muf ein
weiterer Akteur mit dem Wunsch einer Kreditvergabe in der ersten Periode
vorhanden sein. Kreditangebot und Kreditnachfrage bestimmen dann auf dem
Kapitalmarkt die Hohe des Zinssatzes r.

Die Tatsache des Auseinanderfallens von Konsum- und Produktionsent-
scheidungen entwickelte Irving Fisher zum Separationstheorem oder auch
Trennungstheorem."® Dieses Theorem besagt, daB die Entscheidung eines Pro-
duzenten beziiglich einer optimalen Investition unabhdngig von den Priferen-
zen des Produzenten beziiglich seines intertemporalen Konsums getroffen wer-
den kann. Die Einhaltung der notwendigen Bedingung fiir eine optimale Inve-
stitionsentscheidung erfordert lediglich das Wissen iiber die Produktionsmog-
lichkeiten in Form einer bestimmten Produktionsfunktion und iiber die Héhe
des Marktzinssatzes r. Bei der optimalen intertemporalen Konsumentschei-
dung benétigt der Akteur das Wissen iiber seine Préferenzen, den Marktzins-
satz und seine Anfangsausstattung. Die Anfangsausstattung wird zwar durch

" Vgl. Sinn, 1985, S. 15.
S'Vgl. Buchholz / Wiegard, 1991, S. 17, Sinn, 1985, S. 14; Siche auch Hirshleifer,
1974 (1970), S. 14-19.
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die unternehmerischen Entscheidungen der Vergangenheit bestimmt, ist aber
fiir die Entscheidung des Konsumenten als gegebener Ausgangspunkt zu ver-
stehen. Wie dieser Anfangsbestand zustande kam, ist fiir die Entscheidung des
Konsumenten unerheblich.'®

Das Separationstheorem hat eine weitreichende Konsequenz fiir die in dieser
Arbeit zu behandelnden Unternechmensentscheidungen, wenn es um Unterneh-
men mit der Rechtsform einer Aktiengesellschaft gehen wird. Unabhingig von
den Konsumpréferenzen der Anteilinhaber einer Aktiengesellschaft folgt aus
dem Separationstheorem fiir das Management der Aktiengesellschaft die Auf-
gabe, den Kapitalwert des Unternehmens zu maximieren.!” Der Kapitalwert
eines Unternehmens ist der Barwert aller in der Zukunft erwirtschafteten Net-
toertrige.'® Dieser Wert wird auch als Marktwert M des im Besitz eines Un-
ternehmens befindlichen Anfangsvermégens bezeichnet und besteht also aus
dem Barwert siamtlicher zukiinftiger Ertrdge. Hinzugerechnet werden miissen
die Entnahmen fiir den Konsum der ersten Periode, abgezogen werden miissen
die aufgenommenen Schulden:'®

(14 M= f(f)Jrc -D.

Aus der Maximierung des Marktwertes folgt das maximal erzielbare Vermo-
gen der Akteure und somit das Budget, mit dem sie den optimalen Konsum
beider Perioden finanzieren miissen. Ist dieses Vermogen gegeben, dann ist
die optimale Konsumentscheidung lediglich von den Priferenzen der Akteure
und vom am Kapitalmarkt sich einstellenden Zinssatz r abhingig, wie Gl. (13)
mit y =T zeigt.

Als letzter Schritt folgt nun noch eine Erweiterung der unternehmerischen
Entscheidungen. Es wird angenommen, dal die Produktion des homogenen
Gutes nicht nur durch den Einsatz von Kapital, sondern auch durch den Ein-
satz von Arbeit L erfolgt; die Produktionsfunktion lautet somit: f(K, L).%° Bei
einem Arbeitseinsatz von L Stunden®, fiir die der Unternehmer jeweils einen
Lohnsatz w bezahlen muf, entstehen fiir ihn Lohnkosten in Héhe von wL. Der
Unternehmer muf} folglich auch hier den zukiinftigen Ertrag aus dem Arbeits-

' Vgl. Buchholz / Wiegard, 1991, S. 17 u.18.

7 Vgl. Sinn, 1985, S. 22.

'8 Vgl. Sinn, 1985, S. 15.

' Vgl. Sinn, 1985, S. 14.

* Vgl. Buchholz / Wiegard, 1991, S. 20-21.

' Das Symbol L wird also sowohl fiir die Anzahl der Arbeitskrifte als auch fiir deren
Leistungen in Form von Arbeitsstunden verwendet; zu dieser in der Wachstumstheorie
iiblichen Vorgehensweise siehe Maufner / Klump, 1996, 36.
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einsatz mit den in der ersten Periode entstehenden Kosten vergleichen, um

eine optimale Entscheidung treffen zu konnen. Wie iiblich wird angenommen,

daB mit zunehmendem Arbeitseinsatz der Output steigt, dies aber mit einer

of(K,L) a2f(K L)
oL

abnehmenden Rate; es gilt also: =f,>0u % =f,, <0.

Der optimale Arbeitseinsatz L’ ist dann ermittelt, wenn

gilt; die auf die erste Periode abdiskontierten zukiinftigen Grenzertrige des
Arbeitseinsatzes sind gleich den Grenzkosten in Form des Lohnsatzes, der in
der ersten Periode zu zahlen ist. Weil nun auch der Faktor Arbeit beriicksich-
tigt wird, muf der in Gl. (14) definierte Marktwert M um die Lohnkosten re-
duziert werden:

f(K,L)
1+r

(1) M=—2—4C,-D-wL.

Es wird ferner angenommen, daB der Arbeitseinsatz eines Akteurs von die-
sem als Arbeitsleid bewertet wird. Der Arbeitseinsatz als solcher hat folglich
eine negative Auswirkung auf die Wohlfahrt dieses Akteurs. Die Nutzen-
funktion aus Gl. (3) muB} also erweitert werden um diesen negativen Aspekt:

. 0 . .
U(C,,C,,L), mit der Annahme 6—E<0. Der Arbeit anbietende Akteur stellt

nun das Grenzleid des Arbeitseinsatzes dem Grenznutzen gegeniiber, den er
mit dem erworbenen Grenzlohn w gewinnt. Das Arbeitsangebot ist aus Sicht
dieses Akteurs dann optimal, wenn

ou _ ou

16) -——
(16 oL~ aC,

gilt. Auf dem Arbeitsmarkt ergibt sich aus Arbeitsangebot und Arbeitsnach-
frage der marktrdumende Lohnsatz w. Bei diesem Lohnsatz hat kein Markt-
teilnehmer eine Motivation zur Verinderung seiner Lage.

Um die bis hierher getroffenen Annahmen des Modells zusammenzufassen
und um zu zeigen, welche Kreislaufbeziehungen das Modell bis hierher abbil-
det, werden noch einmal die Akteure Haushalt (Konsument) und Unternehmer
(Produzent) mit ihren Handlungen und die Koordination dieser Handlungen
iiber den Arbeitsmarkt, den Giitermarkt und den Kapitalmarkt beschrieben:
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— Haushalte

Einkommensentstehung: Haushalte bieten erstens auf Arbeitsmirkten ihre
Arbeitskraft L an, wofiir sie von Unternchmen mit einem Lohnsatz w
entlohnt werden. Zweitens bieten die Haushalte ihre Ersparnisse S auf
Kapitalmirkten an, wofiir sie von den Kapitalnehmern (Kreditnehmern)
Zinszahlungen zum Zinssatz r erhalten. Drittens wird in Ergénzung der bis-
herigen Annahmen angenommen, dal Haushalte von ihren Ersparnissen
auch Unternehmensanteile (Aktien) erwerben; Haushalte sind dann direkte
Teilhaber an den Unternechmen. Als mégliches Einkommen fliefit ihnen in
diesem Fall ein Anteil des Unternehmensgewinns IT in Form einer
Dividende zu. Die Aktien kénnen von den Haushalten am Kapitalmarkt
(Wertpapiermarkt) gehandelt werden. Durch Angebot und Nachfrage auf
diesem Markt wird der Preis (Kurs) der Aktien bestimmt.
Einkommensverwendung: Thr gesamtes Einkommen verwenden die Haus-
halte fiir den Konsum C des hier betrachteten homogenen Gutes und/oder
zur Bildung von Ersparnissen S in Form des Kapitalangebotes am Kapi-
talmarkt und/oder in Form des Erwerbs von Unternehmensbeteiligungen.

— Unternehmen
Einkommensentstehung: Unternehmen produzieren mit den Faktoren Arbeit
L und Kapital K nach den technischen Vorgaben der Produktionsfunktion
f(K,L) ein homogenes Gut, das sowohl iiber die Eigenschaft eines Konsum-

gutes als auch iiber die Eigenschaft eines Investitionsgutes verfiigt. Einkom-
men in Form von Gewinnen erzielen die Unternehmen, wenn die Einnah-
men aus dem Verkauf der produzierten Giiter hoher sind als die Ausgaben
fiir die eingesetzten Produktionsfaktoren.

Einkommensverwendung: Unternehmen finanzieren also aus den Einnah-
men die in der Produktion eingesetzten Faktoren Arbeit und Kapital, zahlen
also die Lohne fiir die von den Haushalten geleistete Arbeit und Zinsen fiir
das geliehene Kapital. Zusétzlich wird nun angenommen, das im Produk-
tionsprozeB eingesetzte Kapital verschleiBe mit der Rate & je Zeiteinheit.
Der Einsatz einer Einheit Ersparnis (gleich einer Einheit Investition I) er-

héht folglich den Kapitalbestand in dieser Periode um K =1 - 38K . Das ho-

mogene Konsum- bzw. Investitionsgut hat den Preis P. Ubersteigen die
Einnahmen PY die Ausgaben wL + 1K, erzielt das Unternehmen einen Ge-

winn II, den die Unternechmen, so eine weitere Annahme, komplett als
Dividende an die Anteilseigner ausschiitten.

Wenn von einer Anfangsausstattung abgesehen wird, wenn also angenom-
men wird, daB das Einkommen der Haushalte lediglich aus Lohn- und Zins-
cinkommen besteht, dann folgen aus den oben beschriebenen Handlungen der
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Akteure die in Tabelle B.1 aufgefiihrten Einkommensstrome, die die Kreis-
laufbeziehungen der hier betrachteten Volkswirtschaft darstellen:*

Tabelle B-1
Die Kreislaufbeziehungen im Walrasianischen allgemeinen Gleichgewicht
Zufliisse Abfliisse
(Einkommensentstehung) (Einkommensverwendung)
Haushalte wLs +rK5 +I1 = PC!+PK+5PK
Unternehmen PY*® = wL’ +rK* +11
Gesamtwirtschaft w[Ls— Ld]+ r[KS_ Kd]+ P[YS —Ci-K- SK] =0

Ein hochgestelltes s kennzeichnet ein geplantes Angebot und ein hochge-
stelltes d eine geplante Nachfrage. Die jeweiligen Marktpreise (Lohnsatz,
Zinssatz und Giiterpreis) sorgen fiir eine Ubereinstimmung von Angebot und
Nachfrage auf den beschriebenen Markten. Diese Preise sind fiir die individu-
ellen Entscheidungen der Akteure exogene Variablen. Gleichwohl muf fest-
gestellt werden, daB die Preise nicht von Aufien gesetzt werden, sondern eine
Folge des Verhaltens der Marktteilnehmer sind.

Die gesamtwirtschaftliche Darstellung zeigt das bekannte walrasianische Er-
gebnis: Wenn zwei der drei Markte gerdumt sind, ist notwendigerweise auch
der dritte Markt gerdumt. Diese Tatsache wird zur folgenden Vereinfachung
der Darstellungsweise genutzt: Wenn Arbeits- und Kapitalmarkt in diesem
Sinne im Gleichgewicht sind, dann ist es auch der Giitermarkt, und zwar zu
jedem Giiterpreis. Wenn ein Markt zu jedem Preis gerdumt ist, erlaubt dies,
fiir die weitere Analyse eine Vereinfachung vorzunehmen: Der Giiterpreis
wird gleich Eins gesetzt. Aus dieser Vereinfachung folgt wiederum, daB der
Lohnsatz w, der Zinssatz r und die Gewinne I1 stets in Giitereinheiten gemes-
sen werden konnen; mit jeder Geldeinheit kann ja ein (homogenes) Gut er-
worben werden.” Erklirt wire somit die aus diesem Modell hervorgehende
Situation eines theoretischen Gleichgewichtes im Sinne von Walras. Dabei
wurden die Handlungen der Akteure aus den jeweiligen intertemporalen Ma-
ximierungskalkiilen abgeleitet.

2 Vgl. Mauf3ner / Klump, 1996, 37.
3 Vgl. Maufner / Klump, 1996, S. 37-38.

3 Kambeck
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Abschliefend wird in Tabelle B.2 noch einmal zusammengefafit, welche Be-
dingungen firr das Vorliegen eines allgemeinen intertemporalen Gleich-
gewichtes erfiillt sein miissen. >

Tabelle B-2
Bedingungen fiir ein allgemeines intertemporales Gleichgewicht
Konsumenten Unternehmen
_au/eC, . of
Einzelwirtschaftliche ¥(C,C)= ou/C, = &—Lr (Gl 12)
Entscheidungsregeln
U a (Gl. 4u.12) 6fl/6L:w (GL. 15)
LT w (Gl 16) (+n)
oL oC,
Koordination iiber Markte
_of 1
Gesamtwirtschaftliche V= 0K (Gl. 6)
Entscheidungsregeln aU/aL of /L
= (Gl 17)
ou/oC, of/K

Dabei konnen die beiden gesamtwirtschaftlichen Entscheidungsregeln wie
folgt formuliert werden: Gl. (6) ist die Bedingung fiir eine optimale intertem-
porale Kapitalallokation und die hier zusitzlich eingefithrte Gl. (17) ist die
Bedingung fiir die innerhalb einer Periode zu treffende optimale Faktorallo-
kationsentscheidung.

Um intertemporale Wirkungen der Besteuerung analysieren zu koénnen,
wurde zu Beginn ein Gleichgewichtsmodell gefordert, das Gleichgewicht in
einem methodischen Sinne versteht. Folglich sind die bisherigen Erkenntnisse
iiber die intertemporale Allokation von Ressourcen mit Theorien zu verbinden,
die explizit die im Zeitablauf zu beobachtenden Verdnderungen der endogenen
Variablen zum Gegenstand der Forschung haben. Diese Verbindung hat Sinn
(1985) geleistet, indem er die Fishersche Gleichgewichtstheorie in die neoklas-
sische Wachstumstheorie integriert hat.

*Vgl. Buchholz / Wiegard, 1991, S. 21.
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II. Die Verbindung von allgemeiner Gleichgewichts-
und neoklassischer Wachstumstheorie

Die neoklassische Wachstumstheorie liefert die notwendigen Bestandteile,
um die das zuvor erorterte allgemeine Gleichgewichtsmodell erweitert werden
muB. Entwickelt wurde die neoklassische Wachstumstheorie in zwei Aufsit-
zen, die beide 1956 erschienen: Robert Solows ,,A Contribution to the Theory
of Economic Growth* und Trevor Swans ,.Economic Growth and Capital Ac-
cumulation“. Dabei zeichnen diese Ansitze drei charakteristische Eigenschaf-
ten aus: Erstens ist die Zuordnung zur neoklassischen Theorie dadurch be-
griindet, ,,... daB diese Theorie die gesamtwirtschaftlichen Produktionsmég-
lichkeiten mit Hilfe einer Produktionsfunktion beschreibt, die Faktorsubstitu-
tion zuldfBt, d.h., es ist moglich, eine gegebene Produktionsmenge mit ver-
schiedenen Faktorkombinationen herzustellen (Maufiner und Klump, 1996,
35). Zweitens werden in diesen Ansitzen keine Erklarungen des technischen
Fortschritts vorgenommen. Technischer Fortschritt wird als exogene Gréfie in
das Modell eingefiihrt. Die neoklassische Produktionsfunktion bei Annahme
eines exogenen technischen Fortschritts und das intertemporale Entschei-
dungsproblem eines Unternehmens als ein Baustein der neoklassischen
Wachstumstheorie werden im nichsten Abschnitt ausfiihrlich analysiert. Die
dritte charakteristische Eigenschaft betrifft die Annahme einer gegebenen
Konsum- und damit auch Sparquote, die eine gravierende Einschriankung des
intertemporalen Entscheidungsproblems eine Haushaltes bedeutet. Glick-
licherweise wurde in den 60er Jahren das schon 1928 von Ramsey veroffent-
lichte Modell wiederentdeckt, in dem bei neoklassischen Annahmen eine en-
dogene Sparentscheidung von Haushalten erklart wird. Dies versetzte Sinn in
die Lage, fiir die Entwicklung eines geeigneten Modells zur Analyse intertem-
poraler Steuerwirkungen das interessantere Ramsey-Modell zu verwenden. Die
intertemporalen Entscheidungsprobleme eines Haushaltes als weiterer Bau-
stein der neoklassischen Wachstumstheorie werden ausfiihrlich im zweiten
Abschnitt des Kapitels diskutiert.

In den folgenden Abschnitten werden also die Entscheidungen von Unter-
nehmen und Haushalten aus jeweils intertemporalen Optimierungsansitzen
abgeleitet. Dabei wird von der Annahme ausgegangen, daB reprdsentative Ak-
teure handeln. Das bedeutet natiirlich nicht, da allen Unternehmen und allen
Haushalten generell ein identisches Handeln in jeder Situation unterstellt wird.
Vielmehr ist diese Annahme als Teil des methodischen Konzeptes und im Zu-
sammenhang mit dem unterstellten vollkommenen Wettbewerb zu sehen.
Denn es wird davon ausgegangen, dafl der reprisentative Akteur nicht iiber
eine so groBe Marktmacht verfiigt, daB er durch seine Handlungen Preise auf
Giiter- und Faktormirkten beeinflussen kénnte. Die Eigenschaft einer unzu-
reichenden Marktmacht kennzeichnet demnach einen repriasentativen Ak-

3*
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teur.” Mit dieser Interpretation von Sinn ist allerdings noch nicht erklirt,
warum Individuen trotz der gemeinsamen Eigenschaft einer unzureichenden
Marktmacht nicht durch heterogene Priferenzen gekennzeichnet sein kénnen,
aus denen sich sehr verschiedene Handlungsweisen ableiten liefen. Die
Annahme reprasentativer Individuen wird hier als Element der gewihlte Me-
thode verstanden *®

Im Anschluf} an die Analyse der individuell optimalen Handlungen wird im
dritten Abschnitt des Kapitels die Koordination dieser Handlungen iiber
Mirkte erortert. Von Bedeutung ist, dah es sich dabei um einen dezentralen
Koordinierungsprozef handeln wird. Es wird also nicht von einem wohlwol-
lenden zentralen Planer ausgegangen, der mit dem Ziel der Maximierung ei-
ner gesellschaftlichen Wohlfahrt agiert. Aus dem Zusammenwirken der de-
zentral getroffenen Entscheidungen kann dann herausgearbeitet werden, wel-
che Faktoren auf das Wirtschaftswachstum Einflufl haben. Dabei wird der Pro-
Kopf-Konsum als Mafstab des Wirtschaftswachstums verwendet.

Im folgenden steht die Erkldrung der von Sinn vorgenommenen Verkniip-
fung von Elementen der Fisherschen Gleichgewichtstheorie mit Elementen der
neoklassischen Wachstumstheorie im Mittelpunkt.

1. Das Entscheidungsproblem des Unternehmens

Die Produktionstechnik der Unternehmen wird durch die Annahme einer
neoklassischen Produktionsfunktion Y=f(K,L) abgebildet. Diese Produk-

tionsfunktion besitzt folgende Eigenschaften: Das Grenzprodukt des Kapital-
und Arbeitseinsatzes ist positiv und sinkt mit zunehmender Einsatzmenge. Es
gilt: £, f, >0, £, f <0firK,L €(0, ). AuBerdem werden konstante Ska-

lenertrige angenommen, d.h., eine a-fache Erhéhung der Kapital- und Ar-
beitseinsatzmengen erhéht den Output um das a-fache. Diese Annahme wird
auch mit linearer Homogenitit der Produktionsfunktion beschrieben. Es gilt:

* Vegl. Sinn, 1985, S. 20.

2 Das zeigt auch die Formulierung von Maufner / Klump, 1996, 115: , Die modemne
Makrookonomik greift deshalb auf das Konzept des reprasentativen Individuums
zuriick, das stellvertretend fir den Durchschnittsverbraucher Konsumentscheidungen
trifft, ...« Mit dieser Interpretation wird deutlich, da die Praferenzen der Individuen
heterogen sind und ein irgendwie zu bildender Durchschnitt als homogene Préferenz,
oder reprasentative Priferenz definiert wird. Dies ist nur als gewiahlte Methodik zu
rechtfertigen, die dann anhand der erzielten Modellergebnisse zu bewerten ist.
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aY=f(aK, al). Zudem wird wie iiblich angenommen, dah die Funktion stetig
und zweimal differenzierbar sei.

Kennzeichen des hier verwendeten Wachstumsansatzes ist die Tatsache, dafl
der technische Fortschritt als modellexogen angenommen wird. Erst die neue-
ren Ansitze in der Wachstumstheorie machen es sich zu einer der zentralen
Aufgaben, den technischen Fortschritt modellendogen zu erklaren. Auf die
Auswirkungen dieser veranderten Sichtweise fiir die hier interessierenden
Steuerwirkungsanalysen wird in Kap. E dieser Arbeit eingegangen. Hier wird
davon ausgegangen, daB ein arbeitsvervielfachender technischer Fortschritt
vorliegt.”” Als Folge davon wird L in Effizienzeinheiten gemessen; der Lohn-
satz w > 0 bezieht sich folglich auf eine Effizienzeinheit.

Der Bilanzgewinn IT des Unternchmens folgt aus der Differenz zwischen
den Einnahmen aus dem Verkauf der produzierten Giiter™® f(K,L) und den

Kosten in Form kalkulatorischer Abschreibungen® 8K , Zinskosten rD und
Lohnkosten wL :

(18) T =f(K,L)-8K -rD-wL.

Aus dem Bilanzgewinn des Unternechmens werden die Nettoausgaben fiir
Investitionen I finanziert. Der Restbetrag plus die Neuverschuldung S stehen
als Ausschiittungsbetrag R an die Anteilseigner zur Verfiigung:

(199 R=IT+S-1I.

In Abschnitt B.I. wurde der Marktwert eines Unternehmens als Barwert aller
zukiinftigen Nettoertrage (Gl. 14 und 14°) definiert. Mit Gl. (19) kann nun

¥ Neben der exogenen Vorgabe nehmen wir hier an, daB der technische Fortschritt
in Form von im Zeitablauf verbesserten Produktionsverfahren auftritt. Bei gleichem
Einsatz von Kapital und Arbeit kann folglich ein héherer Output erzeugt werden. Je
nach der Auswirkung des technischen Fortschritts auf die Einkommensverteilung (dem
Verhaltnis von Lohnquote zu Kapitaleinkommensquote), wird dieser in der Literatur
nach Harrod oder nach Hicks klassifiziert. Hier wird die Definition von Harrod ver-
wendet. Demnach ist der technische Fortschritt genau dann neutral in bezug auf die
Einkommensverteilung, wenn er bei gegebenem Kapitaleinsatz pro Outputeinheit (also
bei gegebenem Kapitalkoeffizienten) die Einkommensverteilung nicht dndert.

® Beachtet werden muB} hier, daB die Giiterpreise mit dem Wert Eins normiert
wurden; sieche Abschn. B.I.

¥ Kalkulatorische Abschreibungen entsprechen den Ertragswertabschreibungen. Sie
beriicksichtigen die tatsdchlich erfolgte Wertminderung des Kapitals. Eine ausfiihrliche
Definition von Abschreibungen erfolgt in Kap. C.
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analog der Barwert aller nach dem Zeitpunkt t anfallenden Ausschiittungen R
als Marktwert M der Firma zu diesem Zeitpunkt definiert werden:

o —|r(s)ds

20) M(v=fe' R(v)dv.

—}'r(s)ds
Der Diskontfaktor e * bewertet alle zukiinftigen Gewinne des Unterneh-
mens zum Zeitpunkt t. Bei Annahme eines im Zeitablauf konstanten Zinssat-

zes 1, hitte der Diskontfaktor die bekannte Form —". Mit dem Integral im

Exponenten kommt jedoch zum Ausdruck, daBl der Zinssatz eine Funktion der
Zeit ist.** Im Falle einer Aktiengesellschaft bildet der so gemessene Marktwert
M(t) des Unternehmens zugleich den Kurswert der Aktie zum Zeitpunkt t.

Die Zielsetzung des Unternehmens wird aus den Priferenzen ihrer Anteils-
eigner abgeleitet. Gemdh dem in Abschnitt B.I. eingefiihrten Fisherschen Se-
parationstheorem gilt es fiir die Unternehmensleitung, den Marktwert des
Unternehmens von einem Planungszeitpunkt t = 0 aus zu maximieren:

21 fr{lg)l(} M(0).

Das Unternehmen steht also vor der Aufgabe, im Zeitablauf optimale Ent-
scheidungen in bezug auf die Hohe der Investitionen, die Hohe des Einsatzes
des Faktors Arbeit und die Hohe der Finanzierung durch Neuverschuldung zu
treffen. Angenommen wird ferner, daB diese Optimierungsaufgabe mit einem
vorhandenen Bestand an Kapital K, und einem vorhandenen Schuldenstand

D, zu bewiltigen ist. Kapitalstock und Schuldenstand sind das Resultat vor-

angegangener Entscheidungen und als Anfangsausstattung fiir die Unterneh-
mensleitung vorgegeben.

Das analytische Werkzeug zur Losung dieses Entscheidungsproblems ist die
Theorie optimaler Steuerung bzw. die Optimale Kontrolitheorie.®® Diese
Theorie versteht den hier zu optimierenden Marktwert des Unternehmens als
,»System*“, das im Zeitablauf Verdnderungen unterliegt und nach dem verwen-
deten Sprachgebrauch somit verschiedene ,,Zustdnde™ annehmen kann. Grund-
satzlich werden in dieser Theorie zwei Arten von Variablen unterschieden.
Erstens werden sogenannte Zustandsvariablen definiert, die alle zu einem be-

3 Vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, S. 52.

3! Zur Einfithrung in die Optimale Kontrolltheorie siehe Feichtinger / Hartl, 1986,
3-15; Chiang, 1992, S. 3-23; Frey, 1969, 213-228, Britsch / Schips, 1970, 179-187,
Wiesemann, 1994, S. 364-368; Schittko, 1972, S. 88-117, Weiser, 1995, S. 71-75.
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stimmten Zeitpunkt vorhandenen Informationen iiber den Zustand des Systems
beschreiben. Im hier zu analysierenden Fall sind dies

— der Kapitalbestand K und

— der Schuldenstand D.

Zu Beginn des betrachteten Zeitraumes t =0 bestimmen die Hohe des Kapi-
talbestandes K, und die Héhe des Schuldenstandes D, die Ausgangssitua-
tion fiir das Entscheidungsproblem.

Zweitens werden sogenannte Steuer- bzw. Kontrollvariablen definiert. Im
hier zu analysierenden Fall sind
— die Nettoinvestition I,
— der Arbeitseinsatz L und
— die Nettoneuverschuldung S
die Variablen, mit deren Beeinflussung der Entscheidungstriager die Méglich-
keit hat, die Entwicklung des Systems, also die Entwicklung des Marktwertes,
im Zeitablauf zu steuern.

Die besondere Methode der Optimalen Kontrolltheorie besteht in der Be-
handlung des Zusammenhangs zwischen der Steuerung des Systems und den
dadurch bewirkten Veranderungen der definierten Zustinde des Systems. Das
charakteristische Kennzeichen der Optimalen Kontrolltheorie ist, daB jeder
Eingriff in das Systemgeschehen die zeitliche Entwicklung des Zustands durch
einen funktionalen Zusammenhang abbildet. Dieser Zusammenhang wird
durch eine Differentialgleichung formuliert. Die vom Unternehmen gewihite
Hohe der Investitionen ,steuert“ die Verdnderung des Kapitalstocks im
Zeitablauf:

oK

22 —~=K=1I,
(22) a

und die vom Unternehmen gewihlte Hohe der Neuverschuldung , steuert” die
Verianderung des Schuldenstandes im Zeitablauf:

D .
23) —=D=S
@)

Die Gleichungen (5) und (6) werden auch als Bewegungsgleichungen der
Zustandsvariablen bezeichnet. Aus diesem Zusammenhang folgt, daB durch
die unternehmerischen Entscheidungen iiber den Arbeitseinsatz L(t), die Hohe
der Investitionen I(t) und die Hohe der Neuverschuldung S(t) in Verbindung
mit dem gegebenen Kapitalstock zum Zeitpunkt t sowie dem gegebenen
Schuldenstand zum Zeitpunkt t die Anderung des Systems , Marktwert des
Unternehmens* festgelegt wird. Allgemein kann das hier formulierte dynami-
sche Entscheidungsproblem darin gesehen werden, daB die gegenwirtige Ent-
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scheidung iiber die Héhe der Investitionen und iiber die Hohe der Verschul-
dung nicht nur den Gewinn in der Gegenwart bestimmen, sondern auch den
kiinftigen Kapitalstock und den kiinftigen Schuldenstand, die dem dann wie-
der durchzufiihrenden Gewinnmaximierungskalkiil zugrunde liegen. Ferner
muf die Unternehmensleitung zu jedem Zeitpunkt t den optimalen Arbeitsein-
satz bestimmen.

Die Besonderheit der im folgenden eingesetzten Methode zur Losung des
Optimierungsproblems besteht darin, in einem einzigen Prozef3 optimale Funk-
tionen im Zeitablauf (Funktionale)* fiir die Kontroll- und die Zustandsvaria-
blen zu finden.*® Das Optimierungsproblem ist dabei unter folgenden Annah-
men zu losen:*

— Die Verinderungen des Lohnsatzes pro Effizienzeinheit und des Zinssatzes
im Zeitablauf — {w} und {r} — werden zwar iiber Markte modellendogen be-
stimmt, sind aber fiir die Entscheidung des einzelnen Unternehmens als
,Datum” vorgegeben. Es wird also von gegebenen differenzierbaren Faktor-
pfaden ausgegangen.

- Es wird von nicht negativen Mengen der Produktionsfaktoren ausgegangen:
24) K=20und L>0.

— Es gelten die historischen Anfangsbedingungen:
(25) K(@0)=K,>0undD(0)=D,<K,.

Es gilt nun, das mit den Gleichungen (21) — (25) formulierte intertemporale
Optimierungsproblem zu losen. Der verwendete LosungsprozeB wird als
Pontrjaginsches Maximumprinzip®® bezeichnet und liefert als Ergebnisse not-
wendige Bedingungen, bei deren Einhaltung die Optimierungsaufgabe gelost
ist.® Neben den schon beschriebenen Kontroll- und Zustandsvariablen wird
beim Maximumprinzip ein weiterer Variablentyp eingefiihrt: die Kozustands-
variable A . Mit der sog. Hamilton-Funktion® H wird die Kozustandsvariable
in das Optimierungsproblem eingefithrt. Im vorliegenden Fall verbindet die
Hamilton-Funktion das Funktional mit den zu beriicksichtigen Bedingungen
in Form der Gleichungen der Zustandsvariablen Kapitalbestand und Schulden-
stand. Die 6konomische Bedeutung der Kozustandsvariablen wird weiter unter

32 Funktionen im Zeitablauf werden auch als Zeitpfade oder Zeittrajektorien einer
Variablen bezeichnet.

% Vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, S. 3-5.

* Vgl. Sinn, 1985, S. 22-23.

% Benannt nach dem Mathematiker L.S. Pontrjagin; siehe Magill, 1970, S. 1-13.

% Vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, S. 16-31 sowie Chiang, 1992, S. 161-171 und
177-181.

’7 Benannt nach dem Mathematiker und Physiker W. R. Hamilton; siehe Magill,
1970, S. 1-13.
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erldutert. Die Hamilton-Funktion wird hier zunichst ,,im Moment“, zu einem
bestimmten Zeitpunkt t, betrachtet. Folglich wird diese Funktion als Momen-
tanwert Hamilton-Funktion bezeichnet™®:

(26)  H(t)=R(t) + A (HOK(t) + A, ()D(H) .

Wird R(t) ausfiihrlicher mit den GI. (18) und (19) beschrieben, dann ist der
Zusammenhang zwischen Steuer- und Zustandsvariablen in der Hamilton-
Funktion noch besser zu erkennen:

(26a) H=f(KL)-8K-I1+S-1D-wL+A,K+A,D,
wobei hier die Abhéngigkeit der Variablen von t nicht explizit notiert wird.

Im Gegensatz zur Schreibweise in Gl. (26) kann die Hamilton-Funktion
auch fiir einen bestimmten Ausgangszeitpunkt t = 0 definiert werden. Not-
wendig ist dann eine Abdiskontierung der zum Zeitpunkt t gemessenen Werte
auf den Ausgangszeitpunkt. Diese Funktion wird dann als Gegenwartswert
Hamilton-Funktion bezeichnet. Zwischen beiden Hamilton-Funktionen und in
diesen jeweils eingesetzten Kozustandsvariablen besteht folgender Zusam-
menhang:*

277 H=e™H
und
(28)  X,=e™A, fiiri=K, D,

wobei die Symbole in der Gegenwartswert-Formulierung mit einer Schlange
versehen sind. Die Momentanwert-Schreibweise ist einfacher zu handhaben,
weil von einer Diskontierung abgesehen werden kann und deshalb die noch
vorzunehmenden Differentiale einer solchen Funktion weniger kompliziert
sind. Die Wahl in der Schreibweise ist dabei gegeben, weil beide Funktionen
durch Diskontierung jeweils in die andere Schreibweise transformiert werden
konnen und deren inhaltliche Aussagen identisch sind.

Mit der Beschreibung der Funktion, die das zu maximierende System
.Marktwert des Unternechmens® abbildet und den Funktionen, die die zu be-
achtenden Zustinde Kapitalstock und Schuldenstand definieren, sind die
Grundlagen fiir die Anwendung des Maximum Prinzips geschaffen. Das Ent-
scheidungsproblem des Unternehmens 1468t sich mit diesen Informationen wie
folgt formulieren:

% Vgl. allgemein zu Momantanwert- und Gegenwartswertschreibweise: Feichtinger /
Hartl, 1986, S. 19-20 sowie Chiang, 1992, S. 210-212.

* Auch fiir die Transformationen vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, S. 20 sowie Chiang,
1992, S. 210-212.



42 B. Das Referenzmodell ohne Steuern
29) max H(,L,S,K,D, Ay, Ap), fur allet e [t, oof ,

mit Beriicksichtigung der Bewegungsgleichungen

(22a) K= oH ,
My

(23a) D= oH ,
7

: oH

30 Ag=——o0,
(30) XT3
: oH

31 Ap=——,
(1) 0=~ 73D

und mit Beriicksichtigung der sogenannten Transversalititsbedigungen

—-f r(v)dv

(32 lime* A (DK(®)=0

sowie

-I r(v)dv

(33)  lime® A, (OD®)=0.

Als Transversalitdtsbedingungen werden allgemein Bedingungen bezeichnet,
die Variablen des Modells zu beliebigen oder zu bestimmten Zeiten (Anfangs-
und/oder Endbedingungen) erfiillen miissen.

Zur okonomischen Bedeutung des Maximumprinzips*

Kern der 6konomischen Deutung der im Maximumprinzip zusammengefa3-
ten notwendigen Optimalitdtsbedingen ist die Interpretation der Kozustands-
variablen /?,K und A, als ,Schattenpreise”. Dabei messen beide Schatten-

preise jeweils niherungsweise die Anderung des Wertes der Hamilton-Funk-
tion, welche aus einer Anderung des Kapitalstocks bzw. des Schuldenstandes
um jeweils eine Einheit folgt. Die Schattenpreise geben somit an, wieviel es
der Unternehmensleitung wert ist, iiber eine zusitzliche Einheit Kapital verfii-
gen zu konnen, oder eine zusitzliche Einheit Kredit nachzufragen. Dies unter
der Annahme, daB auch in der Zukunft die Entscheidungen nach dem hier be-
schriebenen Maximierungsprinzip getroffen werden. Diese Bewertungen wer-
den als Schattenpreise bezeichnet, weil es keine am Markt entstehenden

4 Vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, 28-31 sowie Chiang, 1992, S. 167-171.
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Preise, sondern ,unternehmensinterne Verrechnungspreise sind, mit denen
die Verinderung von Kapitalbestand und Schuldenstand von der Unterneh-
mensleitung bewertet werden. Entsprechend signalisieren die Schattenpreise
auch keine direkt an Markten erzielbaren Erlose, sondern Preise, die eine op-
timierende Unternehmensleitung bereit wire, fiir eine zusitzliche Kapitalein-
heit oder eine zusitzliche Schuldeneinheit zu zahlen. Weil hier eine Analyse
entlang des optimalen Pfades der Zustandsvariablen vorgenommen wird,
konnen beide Schattenpreise auch fiir den im Optimum giiltigen Marktwert
M’ der Firma definiert werden. Da der Marktwert als Barwert aller zukiinfti-
gen Nettoertrige definiert wurde, was ja — wie bei der Definition der Hamil-
ton-Funktion — eine Beriicksichtigung der fotalen Auswirkungen der unter-
nehmerischen Handlungen bedeutet, konnen die Schattenpreise auch darge-
stellt werden durch:

dM
GH A==
und

dM
35) ).D=—|M.=M .

Die Schattenpreise messen in dieser Formulierung die Marktwertverinderun-
gen, die entstehen, wenn ausgehend vom optimalen Unternehmensplan eine
zusitzliche Einheit des Kapitalstocks, bzw. eine zusitzliche Einheit Schulden
(Fremdkapital) eingesetzt werden.

Die Hamilton-Funktion beschreibt die fotale Auswirkung der Anderung ei-
ner Kontrollvariablen durch die Unternehmensleitung zum Zeitpunkt t. Diese
totale Auswirkung besteht aus einem direkten und einem indirekten Effekt:

— der direkte Effekt einer Entscheidung fiir eine bestimmte Investitionshohe,
fiir einen bestimmten Arbeitseinsatz oder fiir eine bestimmte Neuverschul-
dung besteht in Verbindung mit dem Kapitalstock und dem Schuldenstand
zum Zeitpunkt t im Nettoertrag des Produktionsprozesses, der laut Gl. (19)
den Ausschiittungen R entspricht.

— der indirekte Effekt aus Investitionen und Neuverschuldung besteht in den
Anderungen des Kapitalbestandes und des Schuldenstandes. Die in t getrof-
fene Entscheidung iiber die Investitionshohe verdndert den Kapitalstock um

K , was — mit dem Schattenpreis A, bewertet — einen Summanden der Ha-
milton-Funktion (26) ergibt. Die in t getroffene Entscheidung iiber die Hohe

der Nettokreditaufnahme verindert den Schuldenstand um D, was — mit
dem Schattenpreis A, bewertet — einen weiteren Summanden der Hamilton-

Funktion (26) ergibt.
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Der Wert der Hamilton-Funktion H besteht folglich aus dem direkten Ge-
winn aus der in t stattfindenden Produktion und aus den indirekten Effekten,
die aus der Wertdnderung des Kapitalstocks und aus der Wertinderung des
Schuldenstandes folgen. Die Vorschrift ,Maximierung der Hamilton-Funk-
tion“ kann somit ¢konomisch formuliert werden: Es gilt fiir die Unterneh-
mensleitung die Steuerungsmoglichkeiten in Form der Entscheidungen iiber
die Investitionen, den Arbeitseinsatz und die Neuverschuldung zu jedem
Zeitpunkt so einzusetzen, dal der oben definierte fofale Gewinn maximiert
wird.

Das Maximum der Hamilton-Funktion (26) ist in einer allgemeinen Formu-
lierung dann erreicht, wenn fiir die Kontrollvariablen solche Funktionale ge-
funden sind, die der Hamilton-Funktion einen héheren Wert zuordnen als jede
mogliche andere Wahl von Funktionalen.* Wenn die optimalen Funktionale
mit einem Stern gekennzeichnet werden, muf gelten:

(36) H(I',L',S',K',D',)»K,).D)>H(I,L,S,K,D,kK,xD);
dies unter der Voraussetzung, daB die optimalen Steuerungenl(t),L’(t),

und S™(t) in jedem Zeitpunkt t € [0, oof stetig sind.

Mit den getroffenen Annahmen einer konkaven Produktionsfunktion und li-
nearen Funktionen der Zustandsvariablen ist es moglich, fiir das Maximum
der Hamilton-Funktion konkretere Bedingungen zu formulieren. Wenn der
Marktwert eine Funktion mit degressivem Anstieg ist und die Funktionen der
Zustandsvariablen linear verlaufen, dann ist die Summe dieser Funktionen —
also die Hamilton-Funktion ~ eine zunichst steigende, aber irgendwann wie-
der sinkende Funktion. Die Hamilton-Funktion besitzt demnach im betrachte-
ten Zeitraum einen maximalen Wert.*> Dieses Maximum kann festgestellt

werden, indem die Differentiale % s Z—I; und g—il gleich null gesetzt wer-

den. Die aus diesen Differentialen folgenden Ergebnisse sind die notwendigen
Bedingungen, die erfiillt sein miissen, damit die gewéhlten Funktionale fiir In-
vestitionen, Neuverschuldung und Arbeitseinsatz auch die optimalen Funktio-
nale sind. Okonomisch bedeutet dieses , Nullsetzen“ der Differentiale, daB sich
bei einer marginalen Erhohung des Einsatzes der Kontrollvariablen der Wert
der Hamilton-Funktion nicht mehr steigern 146t. Die Unternehmensleitung hat
dann keine Méglichkeit, durch eine Anderung ihres Handelns den Marktwert
des Unternehmens zu erhéhen.

4 Vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, S. 18 sowie Chiang, 1992, S. 168-171.
2 Vgl. Chiang, 1992, S. 168-171 (insb. Figure 7.2).
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Im folgenden werden die partiellen Ableitungen der Hamilton-Funktion (26)
und somit die erwihnten notwendigen Bedingungen ermittelt.

Die notwendige Bedingung fiir eine optimale Wahl der Investitionshéhe lau-
tet dann:*®

37 —=Ag —1=0.
(37 oK

Daraus folgt: A,=1. Die optimale Investitionsh6he ist also genau dann er-

reicht, wenn der Schattenpreis einer Einheit des Kapitalstocks den Wert eins

dM

hat. Mit Gl. (34) A ,=— besagt dieses Ergebnis, daB bei optimaler
TdK

M'=M
Wahl der Investitionshéhe der Einsatz einer weiteren Einheit des vorhandenen
Kapitalstocks in den ProduktionsprozeB eine Erhohung des Marktwertes der
Firma um ebenfalls genau eine Einheit bewirkt. Trotz dieser Erkenntnis wird
hier aber noch keine genaue Vorschrift iiber das Verhalten der Unternehmens-
leitung in bezug auf die vorzunehmenden Investitionen ermittelt. Dazu sind
offenbar weitere Informationen notwendig, die bei Anwendung des Maximum
Prinzips aus den noch zu erkldrenden ,,adjungierten Gleichungen“ der Kozu-
standsvariablen gewonnen werden kénnen.

Zunichst wird aber die notwendige Bedingung fiir eine optimale Wahl der
Neuverschuldung ermittelt:*

oH
38 —=1+A,=0.
(38) S +Ap

Mit A,=-1 ist diese Bedingung erfiillt. Das bedeutet, da} bei optimaler Wahl

der Neuverschuldung bei einer weiteren Erhohung des Schuldenstandes um
eine Einheit der Wert der Hamilton-Funktion um eine Einheit sinkt. Weil oben
der Wert der Hamilton-Funktion mit dem Marktwert gleichgesetzt wurde, wird
die Aussage von Gl. (36) mit Hilfe der Marktwertfunktion iiberpriift. Mit den
in den Gleichungen (18) und (19) vorgenommenen Definitionen des Gewinns
IT und der Ausschiittungshohe R kann die Marktwertgleichung (20) ausfiihr-
lich dargestellt werden:

o -|r(s)ds

20a) M@®=[fe* [(f(K,L)-8K -rD-wL)+S+I](v)dv.

“ Vgl. Sinn, 1985, S. 25.
“ Vgl. Sinn, 1985, S. 24.
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Die Verinderung des Marktwertes bei Anderung des Schuldenstandes um
eine Einheit wird durch Differenzieren des Marktwertes nach dem Schulden-
stand D(t) berechnet:

(B9 —— ' r(v)dv ; integrieren ergibt:

oo 7 [, Toe
dD(t) 1

=—|e und die Berechnung des Integrals ergibt fiir t = 0:

=-1.

Die Berechnung des Integrals (39) ergibt also: Eine Einheit zusitzlicher
Schulden reduziert den Marktwert der Firma um genau eine Einheit. Wie
Gleichung (39) zeigt, gilt dieses Ergebnis unabhdngig von den endogenen Va-
riablen des Planungsproblems. Wenn das Ergebnis aber fiir jede beliebige
Hohe des Marktwertes gilt, dann gilt es auch fiir den optimalen Marktwert.

Mit der Definition aus Gl. (35) A= % won o 8t

40)  Ap=-1.

Das Ergebnis des Differentialquotienten (38) ist bestitigt und gilt fiir beliebige
Werte von D und S. Die optimale Verschuldungshohe ist demnach unbe-
stimmt. Ob durch die noch zu analysierende adjungierte Gleichung der Kozu-
standsvariablen eine genauere Vorschrift fir die Unternehmensleitung in be-
zug auf die Neuverschuldung zu erhalten ist, wird weiter unter gepriift.

Die notwendige Bedingung fiir einen optimalen Arbeitseinsatz ist*’

H
(41) E=fL(K,L)-w=0.

Daraus folgt:
@) fKL)=w.

Die notwendige Bedingung fiir einen optimalen Arbeitseinsatz schreibt dem-
nach vor, daB® bei gegebenem K das Grenzprodukt einer weiteren Arbeitsein-
heit dem Lohnsatz entsprechen mufl. Wird nun noch beriicksichtigt, daB der
Giiterpreis gleich Eins gesetzt wurde, dann lautet die Bedingung: Das Wert-
grenzprodukt der Arbeit mufl dem Lohnsatz entsprechen. Im Gegensatz zu den

* Vgl. Sinn, 1985, S. 23.
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beiden Kontrollvariablen Investition und Neuverschuldung verfiigt die Unter-
nehmensleitung in bezug auf den Arbeitseinsatz somit iiber eine genaue Vor-
schrift, bei deren Einhaltung der Marktwert des Unternehmens maximiert
wird. Dieser Unterschied ist in der Definition der Zustandsvariablen des Ma-
ximierungsproblems begriindet. Aus der impliziten (neoklassischen) Annahme
eines flexiblen Arbeitsmarktes folgt hier, da die Wahl des Arbeitseinsatzes
zum Zeitpunkt t keine Auswirkung auf den zukiinftigen Entscheidungsspiel-
raum der Unternehmensleitung hat. Genau dies ist ja bei den beiden Kontroll-
variablen Investition und Neuverschuldung anders. (In Kapitel V wird im
Rahmen der neuen Wachstumstheorie auf diese Annahme zuriickzukommen
sein. Denn sobald aus dem Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit ein irgend-
wie definierter Bestand an Humankapital beschrieben wird, ist eine gegenwir-
tige Verinderung dieses Bestands auch fiir zukiinftige Entscheidungen von
Bedeutung.)

Zunichst sind nun jedoch mit Hilfe der adjungierten’® Gleichungen ge-
nauere Informationen iiber die optimale Investitionshohe und die optimale
Neuverschuldung zu ermitteln. Feichtinger und Hartl [1986, 30] bezeichnen
die Konstruktion des Systems von Schattenpreisen ,,als die 6konomische Kern-
idee des Pontrjaginschen Maximumprinzips“.*’ Mit den Gleichungen (30) und
(31) wurde dieser Zusammenhang ausgedriickt:

. OH
30) Ag=-—
(30) KTTIK
und

. 6H
31 Ap=———.
@31 =" %p

Die Veridnderungen der Schattenpreise im Zeitablauf werden bestimmt von
den jeweils totalen Auswirkungen des Einsatzes einer weiteren Kapitaleinheit
bzw. einer weiteren Einheit Fremdkapital. Weil hier die Verdnderungen der
Schattenpreise im Zeitablauf betrachtet werden sollen, ist es sinnvoll, die Glei-
chungen in die Gegenwartswert-Schreibweise zu transformieren. Werte zu
verschiedenen Zeitpunkten werden dadurch auf einen einheitlichen Zeitpunkt
(die Gegenwart) diskontiert und sind damit eher einer 6konomischen Inter-
pretation zugénglich.

*¢ Die Bezeichnung ,,adjungiert* bedeutet sinngemaf ,,dazu gehorig*.
7 Siehe zur Interpretation der Kozustandsvariablen als Schattenpreis auch Chiang,
1992, S. 206-207.
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Zunichst wird die Verdnderung des Schattenpreises A, analysiert. Die Ab-

. ~
dhy =dditk,(+ert e , ergibt

leitung von Gl. (28) A,=¢ ~K

(nach Anwendung der Kettenregel):
Ag =re“5:,(+¢“iK :

Diese Umformung ist in Gl. (30) einzusetzen.

Aus dem Differential — Z—E wird der in Gl. (27) definierten Gegenwarts-
. . ey P aﬁ . .
wert-Schreibweise H=¢"H folgend: —e¢ peg Wird auch dieser Ausdruck

~ ~ a~
in G1.(30) eingesetzt, dann folgt: re"A,+e"A,=—¢e" a—E Nach Eliminie-

~

rung des Faktors e" folgt: rx +Ag=— a—H und nach Multiplikation mit (- 1)
oK

sowie Umstellung folgt:

43) —x +1hy = aH

Mit Gl. (43) ist die adjungierte Gleichung der Kozustandsvariablen Kapital-
bestand in einer Form beschrieben, die einerseits eine 6konomische Interpreta-
tion dieser Gleichung erlaubt und andererseits eine Grundlage liefert, um eine
genaue Vorschrift fiir eine optimale Investitionsentscheidung zu ermitteln.

Okonomische Interpretation der adjungierten Kozustandsgleichungen®®

Der 6konomische Gehalt der adjungierten Gleichung (43) der Kozustands-
variablen Kapitalbestand ist in dem Abwigen gegenwdrtiger und zukiinftiger
Auswirkungen einer marginalen Anderung des Kapitalbestandes zu sehen:
43) —x + r)» 6H

Zur linken Seite von Gleichung (43): —)iK +ri:K ist der Nettoertrag, der er-

zielt wird, wenn eine Kapitaleinheit des Kapitalstocks nicht im Unternehmen
investiert, sondern zinsbringend am Kapitalmarkt angelegt wird. Die Verdn-

derung des Schattenpreises im Zeitablauf (—XK) kann als Entwertungsrate

*® Vgl. Feichtinger / Hartl, 1986, S. 28-31.
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des Kapitalstocks betrachtet werden. Dies ist die Kehrseite des positiven
Effektes, den ein Schattenpreis ja bei einer Erhéhung des Kapitalstocks um
eine Einheit mifit. Wird auf die Erhéhung verzichtet und die Kapitaleinheit
wird am Kapitalmarkt angeboten, entstehen im Zeitablauf Opportunititskosten

dieser Entscheidung in Hohe von (—5:,( ). Dagegen kann ri’,( als Zinsertrag
einer mit dem Schattenpreis A, bewerteten, am Kapitalmarkt angebotenen

Kapitaleinheit interpretiert werden. Aus der Summe der beiden Werte folgt der
Nettoertrag einer Analge am Kapitalmarkt.

~

Zur rechten Seite von Gleichung (43): %E— mift den (totalen) Ertrag einer in

den Produktionsproze investierten Kapitaleinheit. Dieser setzt sich aus der
oben beschriebenen Summe aus direktem Grenzertrag der Produktion und dem
in der Zukunft zu erwartenden indirekten Grenzertrag eines hoheren Kapital-
stocks zusammen. Gleichung (43) besagt also, dal es entlang des optimalen
Pfades (und nur dort!) egal ist, ob man eine zusitzliche Kapitaleinheit in den
Produktionsprozef investiert, oder zinsbringend am Kapitalmarkt anlegt. Oder
anders formuliert: Das mit Gl. (43) formulierte Gleichgewicht zeigt, dal im
Optimum die unternehmensinterne Bewertung des Kapitalstocks genau dem
erzielbaren Grenzertrag des Kapitalstocks entspricht.

Die Verinderung des Schattenpreises der Zustandsvariablen Schuldenstand
wird im folgenden analog zur vorangegangenen Analyse betrachtet. Nach der
gleichen Transformation der Bewegungsgleichung in die Gegenwartswert-
Schreibweise folgt die adjungierte Gleichung der Kozustandsvariablen Schul-
denstand:

~

~ ~ OH
44 A+ TAy =
44 PP aD

Zur linken Seite von Gl. (44): —XD dokumentiert den , Nettoertrag™ des
Unternechmens, wenn auf die Erhéhung des Schuldenstands um eine weitere
Einheit verzichtet wird, wenn also die Neuverschuldung um eine zusitzliche

Einheit unterbleibt. Da XD die Verinderung des Schattenpreises einer zusitz-

liche Schuldeneinheit angibt, ist —XD die Kehrseite dieser Bewertung und
zeigt die Verdnderung dieses Schattenpreises bei unterlassener Schulden-
aufnahme an. Mit A, werden die ,subjektiven Kosten des Unternehmens

ausgedriickt. Diese Kosten einer Schuldeneinheit bestehen demnach nicht
allein aus dem Zinssatz r, sondern werden zusitzlich mit dem unternehmens-
internen Schattenpreis einer Schuldeneinheit bewertet.

4 Kambeck
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Die rechte Seite von Gl. (44): % mifit den (totalen) Ertrag einer investier-

ten Einheit Fremdkapital. Dieser Ertrag setzt sich aus dem direkten Grenz-
ertrag einer in den ProduktionsprozeB eingesetzten Fremdkapitaleinheit und
dem indirekten Verlust eines in Zukunft héheren Schuldenstandes zusammen.
Im Optimum muB Gleichung (44) erfiillt sein; die Unternehmensleitung kann
durch eine Verdnderung ihres Handelns den Marktwert des Unternehmens
nicht mehr steigern.

Mit Hilfe der beiden adjungierten Kozustandsgleichungen wird nun ver-
sucht, fiir die Entscheidungen in bezug auf eine optimale Investitionshche und
eine optimale Hohe der Neuverschuldung genauere Vorschriften zu erhalten.
Fiir die Investitionsentscheidung wurde oben in Gl. (37) die Bedingung A, =1
ermittelt. Zunichst wird die Kozustandsgleichung (43) durch Verzinsung mit
e" erneut in die Momentanwert-Schreibweise transformiert:
e"(~Ay )+ re“x,(:e“gi— .

In Momentanwert-Schreibweise lautet die adjungierte Kozustandsgleichung:
: cH
43a A+ TA =—.
( ) K K aK

Wird in diese Gleichung die Bedingung A, =1 eingesetzt, dann folgt unter Be-

riicksichtigung von X,(:O und der partiellen Ableitung der Hamilton-Funk-
tion (26a) nach der Zustandsvaraiblen K:

@5 r=f (K, L)-5.

Der Kapitaleinsatz ist demnach dann optimal, wenn die Nettogrenzproduk-
tivitdt des Kapitals mit dem Marktzinssatz iibereinstimmt. Dieses Ergebnis
entspricht der im ersten Abschnitt dieses Kapitels fiir den Zwei-Perioden-Fall
hergeleiteten notwendigen Bedingung fiir den Kapitaleinsatz. Der einzige
Unterschied ist, daB im Zwei-Perioden-Modell vom Bruttoertrag des Kapital-
einsatzes der Wert eins abgezogen wurde, was als 100% Abschreibungsrate
interpretiert werden kann. Im hier betrachteten Fall kann die Abschreibungs-
rate § beliebige Werte annehmen.*

Als Ergebnis ist festzuhalten: Mit den Vorgaben fiir die zeitliche Verande-
rung des Zinssatzes {r} und der zeitlichen Verdnderung der Arbeitsleistung
{L} legt Bedingung (45) eine bestimmte zeitliche Entwicklung des Kapital-

* Vgl. Sinn, 1985, S. 25, GL. (16).
© Vgl. Sinn, 1985, S. 25.
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stocks {K} fest. Damit ist gleichzeitig ein bestimmter Pfad der Nettoinvestition
{1} festgelegt. Interessant ist dieses Ergebnis insofern, als mit Gl. (45) nicht
eine bestimmte optimale Investitionshohe festgelegt ist, sondern, daB das op-
timale Investitionsvolumen zu jedem Zeitpunkt von der Unternehmensleitung
an die im Zeitablauf stattfindende Verdnderung des Zinssatzes angepalit wer-
den muB.”' Dieses Ergebnis ist von grofier Bedeutung fiir die noch durchzufiih-
rende intertemporale Steuerwirkungsanalyse. Denn bei dieser Analyse steht
der EinfluB der Besteuerung auf die Entwicklung des Zinssatzes und somit
eben auch auf die Bestimmung eines optimalen Investitionsvolumens im Mit-
telpunkt.

Fiir eine optimale Hohe der Neuverschuldung oder des Schuldenstandes lie-
fert das Einsetzen des Schattenpreises A,=—1 in die adjungierte Gleichung

(44) - anders als im Fall der Investitionen — keine genaue Vorschrift. Wird in
die (ebenfalls in Momentanwert-Schreibweise transformierte) Kozustandsglei-
chung

. ¢cH
46) kgt =
( ) D rD aD

das oben genannte Ergebnis A,=—1 und folglich XD= 0 eingesetzt, sowie fiir

die partielle Ableitung das Ergebnis % =r ermittelt, dann folgt aus der ad-

jungierten Gleichung: r = r. Zwar ist damit die oben getroffene Aussage der
unbestimmten Hohe von Neuverschuldung und Schuldenstand bestitigt, aber
es werden keine verwertbaren neuen Informationen fiir eine genaue Vorschrift
in bezug auf eine optimale Neuverschuldung gewonnen.

Als Ergebnis ist festzuhalten: Entscheidet sich die Firma, zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt t eine kreditfinanzierte Erhéhung der Ausschiittung vorzuneh-
men, dann sinkt der Marktwert der Firma im Umfang der Neuverschuldung.
Wird aber in der Zukunft zur Bedienung der Schuld irgendwann eine entspre-
chende Senkung der Ausschiittung vorgenommen, dann wird die zunichst ver-
ursachte Reduktion des Marktwertes kompensiert und der Marktwert dndert
sich per Saldo nicht. Die Anteilseigner kénnen ndmlich mit den ihnen zu-
nichst zuflieBenden Mitteln ein Kreditgeschift in der Weise abschlieBen, daB
sie mit den daraus erzielten Einnahmen die wegen der Schuldenzahlung redu-
zierten Ausschiittungen komplett ersetzen kénnen. Die Ertrige aus den Anteil-
scheinen durch die voriibergehend mit Krediten finanzierte Erhohung des
Marktwertes bleiben dann unverandert.”

$' Vgl. Sinn, 1985, S. 25.
5 Vgl. Sinn, 1985, S. 24.

4%
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Okonomische Interpretation der Transversalitdtsbedingungen

Die Analyse der Unternehmensentscheidungen abschliefend wird noch auf
die mit den Gleichungen (32) und (33) formulierten Transversalititsbedingun-
gen eingegangen. ,, Transversality conditions enter into the picture when either
the terminal time or the terminal state, or both, are variable. When the plan-
ning horizon is infinite, there is no longer a specific terminal T value for us to
adhere to. ... Thus transversality conditions are needed.“”> Chiang erwihnt
aber auch, da#} sich die Mathematiker nicht einig sind, ob die Transversalitits-
bedingungen zu den notwendigen Bedingungen des Optimierungsproblems zu
zihlen sind. Ohne auf die Details dieser Diskussion einzugehen, wird hier
Chiangs Vorschlag (1992, 103) gefolgt: ,,One way out of the dilemma is to
avoid the transversality conditions and use plain economic reasoning to
determine what the terminal state should be, as t — oo. Such an approach is

especially feasible in problems where ... the t argument appears explicitly

only in the discount factor e™ ... In a problem of this type, the system would
gravitate in order to fulfill the objective of the problem. If we can

determine [c(k®)], then we can simply use the terminal condition

[ limk(t) =k =a given constant ] in place of a transversality condition.“>* Statt
t—owo

Bedingungen zu formulieren, die verhindern sollen, dal keine Losung des
Optimierungsproblems besteht, schldgt er also vor, das Optimierungsproblem
so zu formulieren, daB die Okonomie in einem Steady-State landet. Im Prinzip
hat sich zu dieser Vorgehensweise auch Sinn entschlossen. Auch wenn er so-
wohl fiir das Optimierungsproblem der Unternehmen als auch fiir das Opti-
mierungsproblem der Haushalte Transversalititsbedingungen formuliert hat,
sind die Verhaltensweisen der Akteure so modelliert, da langfristig ein
gleichgewichtiger Wachstumspfad erreicht wird. Auf diesen Aspekt der Mo-
dellkonstruktion wird am Ende des Kapitels noch eingegangen. Zunichst wer-
den aber die von Sinn fiir das Optimierungsproblem der Unternehmen vorge-
schriebenen Transversalititsbedingungen 6konomisch interpretiert. Die 6ko-
nomische Bedeutung der Bedingungen ist darin zu sehen, daB sozusagen ,,am
Ende aller Zeit* der Wert des Kapitalstocks und des Schuldenstands null sein
muf}. Im Falle des Kapitalstocks hitte das Unternehmen bei einem positiven

% Chiang, 1992, S. 101.
% In den eckigen Klammern wird die in dieser Arbeit gewahlte Notation verwendet.
Sie entsprechen inhaltlich der Formulierung des Zitates.
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,.Endbestand“ die Chance vertan, mit diesem Kapital den Marktwert der Firma
zu erhohen. Im Falle des Schuldenstands liegt es im Interesse der Haushalte,
daf die Schulden der Unternehmen bei den Haushalten komplett zuriickge-
zahlt wurden. Wire dies nicht der Fall, hétten die Haushalte Konsumméglich-
keiten vertan und es somit versdumt, ihren Nutzen zu maximieren. Das Pro-
blem bei dieser Interpretation liegt in der Formulierung ,,am Ende aller Zeit".
In einer anderen Interpretation kann dieses Problem umgangen werden, dafiir
taucht allerdings ein neues Problem auf. Bei unendlichem Zeithorizont werden
Bedingungen formuliert, die verhindern, dal die im Modell formulierten Be-
stinde ,iiber alle Grenzen“ wachsen. Weil die beiden Schattenpreise im
Zeitablauf konstant sind (A, =1 und A,=~1), spielen sie in den Bedingun-

gen fiir die in Gl. (32) und Gl. (33) formulierten Grenzwerte keine Rolle. Die
in den Gleichungen

—]Er(v)dv
(32) lime © 4, (VK(1)=0 und

-Tr(v)dv
(33) {i_)rge 0 Ap(t)D(1)=0 formulierten Bedingungen werden dann erfiillt,

wenn 53
(47) !im[f((t)—r(t)]<0 und

(48) }LT[I“)(t)—r(t)] <0

eingehalten wird. In dieser Formulierung miissen also die Wachstumsrate des
Kapitalbestands und die Wachstumsrate des Schuldenstands im (unendlichen)
Zeitablauf jeweils kleiner sein als der Zinssatz. Damit ist gesichert, daB die
Bestinde nicht iiber alle Grenzen“ wachsen. Die Ungenauigkeit dieser Inter-
pretation ist allerdings in der Formulierung ,.iiber alle Grenzen“ zu sehen.

% Vgl. Sinn, 1985, S. 26.
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2. Das Entscheidungsproblem des Haushaltes

Unter dem Label neoklassische Wachstumstheorie firmieren sowohl Theo-
rien, die die Bildung von Ersparnissen exogen vorgeben als auch Theorien, die
davon ausgehen, daB die Hohe der Ersparnisbildung vom Haushalt entschieden
wird. Zu den zuerst genannten Theorien zihlt das Solow-Swan-Wachstumsmo-
dell, das bis Ende der 70er Jahre die Wachstumstheorie dominierte. Inwiefern
aus der in diesem Modell getroffenen Annahme einer exogen vorgegebenen Er-
sparnisbildung abgeleitet werden kann, da Haushalte ihre Konsum- bzw. Spar-
entscheidung unabhingig von den Grenzertragen der Ersparnisbildung treffen,
war in der Literatur umstritten. Noch in den Verdffentlichungen von Boskin
(1978) und Feldstein (1978) in einem Sonderheft des Journal of Political Eco-
nomy zum Thema Research on Taxation verwendeten beide Autoren spezielle,
empirisch getestete Sparfunktionen, um zu zeigen, daB die Konsum- bzw. Spar-
entscheidung durch die Verdnderung des Zinssatzes beeinflu3t wird. Folglich
habe auch die Besteuerung von Ertrdgen aus Ersparnisbildung unter allokativen
Gesichtspunkten einen negativen EinfluB auf Konsum- bzw. Sparentscheidun-
gen der Haushalte. Auch wenn die Autoren durch Kapitalbesteuerung verur-
sachte Allokationsstorungen unterschiedlich begriinden und wenn sie zu unter-
schiedlichen Empfehlungen fiir die Steuerpolitik gelangen®, sind sie doch einig
in ihrer Kritik an der aus dem Solow-Swan-Wachstumsmodell abgeleiteten
Auffassung, daB die Ertrige aus Ersparnisbildung als pure Renten aufzufassen
sind und folglich eine Besteuerung dieser Ertrige keine Allokationsstorungen
verursache. Der wissenschaftliche Streit betraf vor allem die Aussagen zur
Zinselastizitit der Ersparnisbildung. So stellt Kotlikoff (1984, 1594) in seinem
Survey ,,Taxation and Savings: A Neoclassical Perspective” fest, daB ,,[u]nfor-
tunately, much research effort ... has focused on defining and measuring ‘the
interest elasticity of saving’ suggesting that a single number could provide a
summary statistic for the effects of a wide range of government policies. Such
is not in vase.“”’ Aus dieser Erkenntnis folgerten einige Autoren, daB ein

% Nach Boskins Analyse (Boskin, 1978, S. S3-S27) verursacht die Kapitaleinkom-
mensbesteuerung erhebliche Wohlfahrtsverluste. Er pladiert deshalb fiir eine Integration
von Kérperschaftsteuer und personlicher Einkommensteuer, oder ,,.. better vyet,
switching from income to consumption taxation“ (S. S25). Im Prinzip teilt Feldstein
(1978, S. S29-S51) das Ergebnis der Allokationsstérung durch die Kapitaleinkommens-
besteuerung, auch wenn er die Storung nicht in einer Wirkung auf die Erspamisbildung
sieht, sondemn in einer Verdnderung der relativen Preise von Gegenwarts- und
Zukunftskonsum (S. S37). Er vergleicht die mit einer Abschaffung der Kapital-
einkommensbesteuerung verbundenen moglichen Wohlfahrtsgewinne aber mit Wohl-
fahrtsverlusten aufgrund einer notwendigen kompensatorischen Erhéhung anderer
Steuern (Arbeitseinkommen- und Konsumsteuer) und befiirwortet nur bedingt eine Ab-
schaffung der Kapitaleinkommensbesteuerung (S. S49).

’7 Hervorhebung im Original.
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Wechsel in der methodischen Herangehensweise fiir einen Fortschritt in dieser
Diskussion verantwortlich war. Beispielsweise ist es fiir Lucas (1990, S. 294)
naheliegend, daf erst mit einem anderen methodischen Ansatz die Diskussion
um eine angemessene Sparfunktion beendet werden konnte. ,,... [I]t is clear
enough from the modern theory of consumer behavior that there is no reason to
hope that aggregate savings can be represented as a stable function of the con-
temporaneous return on capital. A saving function will necessarily depend on a
whole list of current and expected future returns, and demand functions on infi-
nite dimensional spaces are awkward objects to manipulate theoretically or to
estimate econometrically. Kotlikoff, Lucas und andere*® sehen also einen we-
sentlichen Fortschritt in der Steuertheorie in den methodischen Ansitzen, die
Konsum- bzw. Sparentscheidung von Haushalten im Rahmen intertemporaler
Optimierungsmodelle analysieren. Dabei koénnen grundlegend zwei Konstruk-
tionsweisen unterschieden werden: Das Modell iiberlappender Generationen
und das Ramsey-Modell * Die Kriterien der Unterscheidung dieser Modelle
sind die jeweils charakteristische Art der modellierten Zeitstruktur und des re-
levanten Planungszeitraumes, sowie die Annahmen beziiglich der Verbunden-
heit der Generationen.®

Das Modell iiberlappender Generationen wurde von Allais (1947), Samuel-
son (1958) und Diamond (1965) entwickelt.®* Als grundlegende Struktur und
Vorziige des Modells beschreiben Blanchard und Fischer (1989, S. 91): ,, The
model is widely used because it makes it posible to study the aggregate impli-
cations of life-cycle saving by individuals. The capital stock is generated by in-
dividuals who save during their working lives to finance their consumption du-
ring retirement. The determinants of the aggregate capital stock as well as the
effects of government policy on the capital stock and the welfare of different
generations are easily studied.“® In diesen Modellen haben Haushalte nur ein
Motiv der Ersparnisbildung: Die Finanzierung des zukiinftigen eigenen Kon-

8 Vgl. Richter / Wiegard, 1993, S. 349-354.

¥ Als dntte Moglichkeit ist das ,,Modell der ewigen Jugend“ zu nennen; vgl.
Maufiner / Klump, 1996, S. 111. Dieses wurde von Blanchard (1985) entwickelt. In
seiner Grundstruktur ist das Modell der ewigen Jugend eine Synthese des Ramsey- und
des Generationenmodells. Wie im Generationenmodell wird ein endlicher Zeithorizont
angenommen und es werden verschiedene Generationen definiert, deren Verhalten wird
aber wie im Ramsey-Modell in zeitkontinuierlichem Zusammenhang analysiert.

€ Vgl. Maufner / Klump, 1996, S. 116.

¢ Vgl. Blanchard / Fischer, 1989, S. 91.

¢? Beginnend mit der Darstellung von Blanchard / Fischer in ihren ,Lectures on
Macroeconomics™ (1989) hielt das Generationenmodell Einzug in die Lehrbiicher der
Makroskonomik. Eine ,einheitliche Analyse von Steuern, Staatsverschuldung und So-
zialversicherung im Rahmen des Generationenmodells hatten zuvor bereits Auerbach /
Kotlikoff (1987) in ihrer ,,.Dynamic fiscal policy* vorgelegt.
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sums. Haushalte beriicksichtigen also — anders als im Ramsey-Modell — nicht
die Wohlfahrt ihrer Nachfahren. Unter der Fragestellung ,,Einkommen- versus
Konsumbesteuerung untersuchten als erste Atkinson und Sandmo (1980) so-
wie King (1980) intertemporale Steuerwirkungen in einem Generationen-
modell. Sie kamen zu dem Ergebnisse, daB erst durch eine bestimmte Hohe der
Staatsverschuldung oder mittels einer geeigneten Zinseinkommensteuer eine
optimale intertemporale Allokation der Ressourcen gewihrleistet ist.*® Die von
Barro (1974) vorgenommene Erweiterung des (Grund-)Modells iiberlappender
Generationen um die Annahme, dafl die gegenwirtige Generation der nachfol-
genden Generation Erbschaften hinterldft, blieb in diesen Arbeiten also unbe-
riicksichtigt. Weil in diesen Modellen eine effiziente Allokation der Ressourcen
erst durch das Handeln des Staates zustande kommt und somit im Prinzip ein
,.staatlicher Interventionismus™ (Sinn, 1985, 42-43) eingebaut wurde, hilt Sinn
diese Generationenmodelle fiir die hier interessierende Frage fiir ungeeignet.
Sinn wihlte also das Ramsey-Modell zur Analyse intertemporaler Haushalts-
entscheidungen, weil damit — in Verbindung mit Fishers Gleichgewichtstheorie
und der Solow-Swan-Wachstumstheorie — ein Modell zur Analyse von
Steuerwirkungen geschaffen werden kann, das ohne staatliche Eingriffe eine
effiziente Allokation der Ressourcen produziert.® Wird in Generationen-
modellen ein wirksames Vererbungsmotiv angenommen, ,,... dann entspricht
die Allokation im Wachstumsgleichgewicht des Generationenmodells derjeni-
gen des Ramsey-Modells.“**

Ramsey (1928, 543) ging in seinem inzwischen beriihmten Aufsatz davon
aus, ,,... that our community goes for ever ...“; technisch formuliert: Individuen
treffen ihre Entscheidungen in der Annahme eines unendlichen Planungshori-
zontes. Individuen jeder Generation sind zu jedem Zeitpunkt bestrebt, durch
ihre Konsum- und Sparentscheidungen (und damit durch ihre Entscheidungen
zum Aufbau eines Kapitalstocks) in der Gegenwart und in der Zukunft den ma-
ximalen Nutzen fiir die Gesellschaft zu realisieren. Weil die Individuen jeder
Generation von diesem Motiv geleitet sind, besteht auch nicht die Gefahr, daB
die nichste Generation die geschaffenen Konsummoglichkeiten selbstsiichtig
ausschopft und damit ihre Nachkommen schidigt.® Obgleich Ramseys Ansatz
keineswegs individualistisch war, wie Maufiner und Klump (1996, 116) beto-
nen, bedeutet dieser Ansatz implizit, da} Individuen durch ihre Entscheidungen

® Vgl. Richter / Wiegard, 1993, S. 350-351.

* Vgl. Sinn, 1985, S. 41-45.

¢ Maupiner / Klump, 1996, S. 140. Vielleicht ist das der Grund, weshalb in Modellen
iiberlappender Generationen mit Vererbungsmotiv, in denen die Analyse allein der
Haushaltsentscheidung im Vergleich zum Ramsey-Modell sehr viel komplizierter ist,
noch keine Analyse von Kapitaleinkommensteuemn durchgefiihrt wurde, wie Richter und
Wiegard (1993, 352) feststellen.

 Vgl. Ramsey, 1928, S. 543-544.
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nicht nur ihren Nutzen maximieren, sondern auch die Wohlfahrt ihrer Nachfah-
ren beriicksichtigen. Das Ramsey-Modell und die Griinde fiir Sinn, die Analyse
von Haushaltsentscheidungen im Rahmen dieses Modells zu analysieren, wer-
den weiter unten in diesem Abschnitt ausfiihrlich behandelt. Es sei aber hier
noch darauf hingewiesen, daB Ramseys Aufsatz erst durch die Arbeiten von
Cass (1965) und Koopmans (1965) wieder in den Blickpunkt der Wachstums-
theorie gelangte” und somit auch die Grundlage fiir die intertemporalen Steu-
erwirkungsanalysen von Chamley (1981) und Summers (1981) bilden konnte.
Statt mit einer expliziten Sparfunktion eines Haushaltes wurden in diesen Ar-
beiten zur Wirkung von Kapitaleinkommensteuern erstmals Haushaltsentschei-
dungen mit einer intertemporalen Nutzenfunktion analysiert und somit der oben
beschriebene Methodenwechsel eingeleitet.®®

Das Ramsey-Modell

Das Ziel eines Haushaltes besteht darin, die Wohlfahrt der derzeit und in Zu-
kunft lebenden Haushaltsmitglieder zu maximieren. Angenommen wird hier,
daf die Wohlfahrt bzw. der Nutzen aller Haushaltsmitglieder ausschlieflich
von deren Konsum abhiingt. Dabei hat der Haushalt verschiedene Restriktionen
zu beriicksichtigen. Nach der in Abschnitt II.1 fiir das allgemeine intertempo-
rale Gleichgewichtsmodell gezeigten Kreislaufdarstellung erzielt der Haushalt
Einkommen aus Erwerbstitigkeit, Zinseinkommen und Einkommen aus Unter-
nehmensbeteiligungen. Zusitzlich verfiigt der Haushalt iiber eine Anfangsaus-
stattung. Ubersteigen die gesamten Einnahmen die Konsumausgaben, dann
spart der Haushalt. Die Ersparnisbildung wird hier also als Reflex des Konsums
abgebildet. Der Haushalt beeinflut seine Wohlfahrt im Zeitablauf durch die in
jedem Zeitpunkt zu treffende Entscheidung iiber die Konsumhaohe und iiber die
damit verbundene Beeinflussung der monetéiren Restriktionen.

Nach der Beschreibung des Ziels eines Haushaltes und der zu beriicksichti-
genden Restriktionen kann nun das intertemporale Entscheidungsproblem des
Haushalts formuliert werden. Der Haushalt mochte seinen Nutzen iiber seine
gesamte Lebenszeit sowie den Nutzen der nachfolgenden Generationen maxi-
mieren und hat dabei insbesondere den folgenden dynamischen Zusammenhang
zu beriicksichtigen: Die Wahl der Konsummenge zu jedem Zeitpunkt t beein-
Sluf3t nicht nur den Nutzen zu diesem Zeitpunkt, sondern verdndert auch das
Gesamtvermdgen, aus dem der zukiinftige Konsum finanziert wird.

Die Priferenzen des Haushaltes werden wie tiblich durch eine Nutzenfunk-
tion abgebildet. Dabei muf} diese Nutzenfunktion sowohl den heutigen als auch
den in der Zukunft stattfindenden Konsum bewerten. In der hier verwendeten

¢ Vgl. Maufner / Klump, 1996, 116.
® Vgl. Lucas, 1990, S. 294.
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intertemporalen Nutzenfunktion wird also der Nutzen in einem kontinuier-
lichen Zeitablauf beschrieben. Ein entscheidendes Element der intertemporalen
Nutzenfunktion ist die Formulierung der Wertschitzung des Konsums zu ver-
schiedenen Zeitpunkten. Dabei sind zwei Aspekte zu beriicksichtigen: Es wird
von den iiblichen Annahmen eines positiven aber im Zeitablauf abnehmenden
Grenznutzens eines Konsumstromes ausgegangen und es wird angenommen,
daB der gegenwartige Konsum vom Individuum héher bewertet wird als der in
der Zukunft liegende Konsum. Der zukiinftige Konsum wird deshalb mit einem
Diskontfaktor bewertet.*

Im Mittelpunkt der Analyse stehen die Entscheidungen eines repréisentativen
Haushaltes. Dabei plant der Haushalt einerseits den Lebenskonsum der zum
Entscheidungszeitpunkt lebenden Haushaltsmitglieder, andererseits aber auch
den Konsum sdmtlicher Nachkommen. Konsequenz dieser Annahme ist die
Analyse der Entscheidungen in einem unendlichen Zeithorizont. Der gesamte
Nutzen eines Haushaltes folgt also aus dem — durch den Pro-Kopf-Konsum be-
stimmten — Nutzen der einzelnen Haushaltsmitglieder multipliziert mit der An-
zahl der Haushaltsmitglieder.

Die intertemporale Nutzenfunktion des Haushaltes lautet:”

(49) ﬁ(t):Te-P(““)N(v)U[ v ]dv ,

N(v)
dabei ist
Ut der Nutzen aller Haushaltsmitglieder aus deren Konsum in der Peri-
ode t — v, bewertet zum gegenwartigen Zeitpunkt t,
t der gegenwirtige Zeitpunkt,
\% der Zeitpunkt im Planungszeitraum [t,oo[ ,

v-t mit v>t die Zeitspanne bis zu dem in der Zukunft liegenden Zeit-
punkt v,

p>0 die subjektive Diskontrate,

® Bei Ramsey ist die Annahme einer Diskontierung zukiinftiger Nutzen lediglich
eine Modifikation der Modellvariante ohne Diskontierung;, die Diskontierung hat also
eher technischen Charakter und ist nicht als normative Aussage zu verstehen. Vielmehr
hélt Ramsey eine Diskontierung der Wohlfahrt zukiinftiger Generationen aus ethischen
Griinden fiir unangebracht: ,,... [I]t is assumed that we do not discount later enjojments
in comparison with earlier ones, a practice which is ethically indefensible ....* (Ramsey,
1928, S. 543.)

" Vegl. Sinn, 1985, S. 26, Gl. (19).
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e der den zukiinftigen Konsum bewertende Diskontfaktor (je héher p,
desto weniger trigt zukiinftiger Konsum zum Lebensnutzen bei),

N(v) die Zahl der Haushaltsmitglieder zum Zeitpunkt v und

N(v)

U[E(l)] der Nutzen aus dem Konsum pro Haushaltsmitglied im Zeitpunkt v .

Das Ziel des Haushaltes besteht darin, den durch Gl. (49) formulierten Nut-
zen zu maximieren. Dabei hat der Haushalt die oben erwdhnten monetiren Re-
striktionen zu beriicksichtigen. Diese Restriktionen sind allerdings keinesfalls
exogen vorgegeben, sondern sie ergeben sich aus den Wahlhandlungen des
Haushaltes. Im folgenden werden die Restriktionen im einzelnen erliutert.

Das Einkommen des Haushaltes™

Das Angebot an Effizienzeinheiten Arbeit (L) entspricht der Zahl der Haus-
haltsmitglieder N, wobei die im Zeitablauf im Durchschnitt steigende Qualifi-
kation eines Haushaltsmitgliedes durch die Bewertung mit einem Effizienz-
faktor G ausgedriickt wird:

(50) L=NG.

Dabei wird angenommen, daB sowohl die Zahl der Haushaltsmitglieder als
auch der Effizienzfaktor mit einem vorgegebenen Faktor im Zeitablauf wach-
sen:

(51)  N(t)=N,e™ und
(52)  G(t)=Ge®.

Dabei gilt: N,,G,>0 und n,g>0 sind die jeweiligen Wachstumsraten. Es
gilt also damit:
(50a) L=n+ g.

Bei sich auf den jeweiligen Mirkten bildenden und fiir den einzelnen Haus-
halt gegebenen Zeitpfaden des Lohnsatzes {w} und des Zinssatzes {r} ist der
Barwert des Arbeitseinkommens:

© —|r(v)dv

(53) A(t)=j e'  w(uL(u)du.

"'Vgl. Sinn, 1985, S. 27-29.
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Dabei ist w(u)L(u) das Arbeitseinkommen im Zeitraum du. Dieses Arbeits-

=l
einkommen wird mit dem Faktor e { diskontiert. Wie bei der Diskontierung
des Marktwertes ist auch hier der Diskontfaktor als Integral iiber dem sich im
Zeitablauf verdndernden Zinssatz formuliert. Die Betrachtung in unendlichem
Zeithoriziont legt es nahe, A(t) als Humankapital des Haushaltes zu bezeich-
nen, denn es erfait das gesamte Einkommen des Haushaltes, das durch den
Einsatz seiner Fihigkeiten und seines Wissens erzielt wird.

Als Gesamtvermdgen des Haushalts wird im folgenden die Summe aus dem
Humankapital A(t), dem in G1.(20) definierten Wert der Unternehmensbeteili-
gungen M(t) und den vom Haushalt am Kreditmarkt angebotenen Ersparnissen
D(t) bezeichnet:

(54) V() =A(t)+ M) +D(t) .

Die Verianderung des Gesamtvermdgens im Zeitablauf (die Bewegungsglei-
chung des Gesamtvermogens) folgt aus den Verdnderungen der Teilvermogen
im Zeitablauf:

(55) V=A+M+S,

wobei S=D gilt. Das laufende vom Haushalt am Kreditmarkt entfaltete Ange-

bot an Ersparnissen entspricht der Verdnderung des gesamten Kreditangebotes,
die wiederum der Verinderung des Schuldenstandes der Unternehmen ent-
spricht. Die Ersparnisbildung folgt aus der Differenz von laufendem Einkom-
men, das sich aus den Lohnen, den Ausschiittungen des Unternehmenssektors
und den Zinseinkiinften zusammensetzt, und laufendem Konsum:

(56) S=wL+R+1D-C.

Das Einsetzen der Gleichung fiir die zeitliche Verianderung des Humankapi-
tals und der Gleichung fiir die zeitliche Verdnderung des Marktwertes der Un-
ternehmensanteile erlaubt eine 6konomische Interpretation der Budgetrestrik-
tion. Die zeitliche Verdnderung des Humankapitals erfolgt aus der Differentia-
tion von Gl. (53) nach der Zeit:

OA(t)

(577 —==A=r1A-wL.
ot

Die zeitliche Veranderung des Marktwertes wird durch die Differentiation der

o -|r(s)ds

Gleichung (20) fiir den Marktwert des Unternehmens M(t) = J'e ' R(v)dv
t

berechnet:
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=M=rM-R .

M(t)
(58) 2

Werden die Gleichungen (56), (57) und (58) in die Vermégensgleichung (55)
V=A +M +S§ eingesetzt, dann folgt:

(59) V=rA-wL+M-R+wL+R+1D-C.

Unter Beriicksichtigung der in Gl. (54) formulierten Definition des Gesamt-
vermogens folgt:

(60) V=rvV-C.

Gl. (60) ist eine Differentialgleichung erster Ordnung: Die Verdnderung des

Gesamtvermogens im Zeitablauf wird bestimmt vom Vermoégensbestand, bzw.

vom Ertrag des Vermodgensbestandes und vom Konsum des Haushaltes. Glei-

chung (60) zeigt damit folgende (im Grunde genommen recht einfache) inter-
temporale Zusammenhénge:

— Konsumiert der Haushalt nichts, so steigt sein Gesamtvermégen im Umfang
der von diesem Vermogen erwirtschafteten Ertrage, wobei das hier zum Ver-
mogen gezihlte zukiinftige Lohneinkommen und die zukiinftigen Dividenden
natiirlich zunichst noch nicht realisierte Einkommen sind.

— Konsumiert der Haushalt, dann verringert dies die Zunahme des Vermégens.

Der Zeitpfad {V} ist also durch die Entscheidungen des Haushalts bestimmt,
wobei er folgende Anfangsbedingungen — zum Zeitpunkt t = 0 — zu beachten
hat:

(61) V(0)=M(0) + A(0) + D(0) > 0, mit D(0)=D, .

Ferner gelte es fiir den Haushalt folgende Liquidititsbeschrankung einzuhalten:
(62) V-BA =20, mit 0<B<1.

Mit dem Faktor B wird festgelegt, wie hoch sich ein Haushalt verschulden

darf. Dabei richtet sich das Maff der méglichen Verschuldung nach dem zu-
kiinftigen Arbeitseinkommen. Bei =0 miiite noch nicht einmal ein Bruchteil

des Arbeitseinkommens als Liquidititsrescrve gehalten werden. Es wire eine
vollstindige Beleihung selbst des Arbeitseinkommens zukiinftiger Generatio-
nen moglich. Diese Moglichkeit wird jedoch in der Realitit durch gesetzliche
Beschriankungen in Form von Kreditrestriktionen verhindert. Bei =1 miifite

das komplette Arbeitseinkommen als Liquidititsreserve gehalten werden. Die
Beleihung zukiinftigen Arbeitseinkommens wére vollig ausgeschlossen. Beide
extremen Fille werden hier nicht betrachtet, sondern es wird von der realisti-
schen Annahme 0 <f3 <1 ausgegangen.
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Somit sind die Voraussetzungen geschaffen, das formale Entscheidungspro-
blem des Haushalts zu formulieren:™

63)  maxT()

unter den Bedingungen:

(60) V=rv-C,
(61)  V(0)=M(©0)+A(0)+D(0) >0

und

(62) V-BA20.

Auch zur Losung dieses intertemporalen Entscheidungsproblems wird im
folgenden die Theorie optimaler Steuerung bzw. die Optimale Kontrolltheorie
verwendet. Das hier zu steuernde System ist die Nutzenfunktion des Haushal-
tes, und der Pro-Kopf-Konsum ist die Steuer- bzw. Kontrollvariable. Die Auf-
gabe des Optimierungsprozesses besteht demnach im Finden eines Kon-
sumpfades im Zeitablauf, der dem ,,unendlich lebenden” Haushalt den maxi-
malen Nutzen stiftet. Mit der Identifizierung des optimalen Konsumpfades ist
gleichzeitig der optimale Wert der Zustandsvariablen bestimmt. Der Zustand
des zu optimierenden Systems ,.Nutzen des Haushaltes” ist das Gesamtvermo-
gen des Haushaltes; die Zustandsvariable ist V(t). Die Verkniipfung des Zu-
stands des Systems mit der Steuerung erfolgt hier durch die Differentialglei-
chung (60): Die Veridnderung des Gesamtvermogens im Zeitablauf ist abhingig
vom Vermégensbestand und den damit erzielten Zinsertragen sowie vom Kon-
sum im Zeitablauf.

Das Prontrjaginsche Maximumprinzip wird auch hier eingesetzt, um die not-
wendigen Bedingungen zu ermitteln, bei deren Einhaltung die Maximierungs-
aufgabe gelost ist. Neben den drei Variablentypen Zeit, Kontrolle und Zustand
wird nun noch fiir das hier zu l6sende Problem die Kozustandsvariable A er-
lautert. Wie der Konsum und das Gesamtvermégen, so kann auch die Kozu-
standsvariable zu verschiedenen Zeiten verschiedene Werte annehmen; sie ist
also eine zeitabhdngige Variable: A(t) .

™ Vgl. Sinn, 1985, S. 29.
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Die Hamilton-Funktion H lautet hier:”

(64) H=NU[—I%)+X(rV—C).

Die Kozustandsvariable A gibt hier die Verinderung des Funktionswertes H
bei einer Veranderung des Gesamtvermdgens V um eine Einheit an. Da der
Funktionswert H in Nutzeneinheiten bemessen wird, kann auch der Wert von
A in Nutzeneinheiten definiert werden. Es handelt sich also nicht um einen in
Geldeinheiten ausgedriickten Preis; dies erkliart die Bezeichnung ,,Schatten-
preis“. Weil dieser Schattenpreis die Auswirkung einer marginalen Erhchung
des Vermogens bei jedem Nutzenniveau feststellt, wird die Auswirkung natiir-
lich auch im Nutzenoptimum gemessen. Deshalb kann der Schattenpreis wie
folgt definiert werden:

_aU

65)  h=—"loy

mit U" als Nutzenmaximum.

Formale Herleitung der Optimalbedingungen

In einer allgemeinen Formulierung lautet die erste Bedingung: Fiir die Kon-
trollvariable Pro-Kopf-Konsum c(t) ist ein Funktional zu finden, das fiir alle
Zeitpunkte der Hamilton-Funktion einen grofieren Nutzenwert liefert als alle
anderen méglichen Konsumfunktionale. Es muB folglich gelten:™

(66) H(c",V,A)>H(c,V,\)

fiir alle t €[0,00 und mit ¢” als optimalem Konsumfunktional. Wie bei dem

Entscheidungsproblem Maximierung des Marktwertes erlauben die hier unter-
stellten Annahmen eine konkretere Formulierung der notwendigen Bedingung.
Weil die Nutzenfunktion als konkave Funktion formuliert wurde und die Funk-
tion der Zustandsvariablen eine lineare Funktion ist, ergibt sich auch fiir die
hier analysierte Hamilton-Funktion ein zunichst degressiv ansteigender und
dann irgendwann abnehmender Verlauf. Die Funktion besitzt also ein Maxi-
mum, das wie gehabt durch Nullsetzen der ersten Ableitung identifiziert wer-
den kann.” Das folgende partielle Differential der Hamilton-Funktion (64) wird
gleich null gesetzt:

" Vgl. Sinn, 1985, S. 29, G1. (32).
™Vgl. auch hier Feichtinger / Hartl, 1986, S. 18 und Chiang, 1992, S. 168-171.
5 Vgl. auch hier Chiang, 1992, S. 168-171 (insb. Figure 7.2).
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6y .U LN
oc dc ac
Daraus folgt: v =-A(-1), also:™
dc
68) U(c)=xr.

Danmit ist die optimale Konsumentscheidung zu jedem Zeitpunkt genau dann
getroffen, wenn der Grenznutzen des Konsums einer zusitzlichen Vermogens-
einheit gerade dem Schattenpreis einer Vermogenseinheit entspricht. Der
Grenznutzen des Konsums muf} also genau den Nutzenverlust aufwiegen, der
dadurch entsteht, dafl in Zukunft nur noch eine um eine Vermogenseinheit re-
duzierte Konsummoéglichkeit besteht.

Mit dem Ziel, eine noch konkretere Bedingung fiir die Wahl eines optimalen
Konsumfunktionals zu bestimmen, wird fiir das Entscheidungsproblem des
Haushaltes die adjungierte Gleichung der Kozustandsvariablen analysiert. Mit
der gleichen Technik wie in der vorangegangenen Analyse der Unternehmens-
entscheidung sind fiir diesen Zweck die Hamilton-Funktion und die Kozu-
standsvariable zunichst in die Gegenwartswert-Schreibweise zu transformieren.
Nach Berechnung der Differentiale kénnen die Gleichungen erneut in Mo-
mentanwert-Schreibweise formuliert werden.” In dieser lautet die adjungierte
Gleichung zur Berechnung der notwendigen Bedingung:™

O0H

69 ~A+ph = —.
(69) p E,

Okonomische Interpretation der adjungierten Kozustandsgleichung™

Bedingung (69) fordert fiir das Vorliegen einer optimalen Konsumwahl: Der
Nutzenzuwachs einer Vermogenseinheit, die nicht konsumiert, sondern gespart
wird (das ist die linke Seite der Gleichung) mul dem Nutzenzuwachs entspre-
chen, der aus einer Vermogenseinheit erfolgt, die in der Gegenwart konsumiert
wird (das ist die rechte Seite der Gleichung).

Die linke Seite von Gl. (68) beschreibt also den , Nettoertrag™ in Nutzen-
werten, den eine Vermogenseinheit erbringt, wenn sie gespart und nicht konsu-

6 Vgl. Sinn, 1985, S. 29, G. (34).

7 Analog zum Vorgehen auf S. 48 dieser Arbeit.

 Vgl. Sinn, 1985, S. 30, Gl. (35).

™ Auch diese Interpretation erfolgt in Anlehnung an Feichtinger / Hartl, 1986,
S. 28-31.
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miert wird: —A ist die ~Entwertungsrate” des Vermogens. Sie beschreibt den

Wertverlust, den eine Vermogenseinheit im Zeitablauf erfiahrt. Dieser Wert-
verlust ist auch hier die Kehrseite des durch den Schattenpreis gemessenen
positiven Effektes einer konsumierten Vermégenseinheit. Wird die Vermégens-
einheit eben nicht konsumiert, so ist dieser ,,entgangene” Nutzen auch zu be-
riicksichtigen. pA hingegen ist der zukiinftige Zinsgewinn, den eine Vermé-

genseinheit erbringt, wenn sie gespart und nicht konsumiert wird. Dabei ist zu
beachten, daB die Diskontrate p hier — quasi spiegelbildlich — die Verzinsung

einer Vermogenseinheit angibt.

Die rechte Seite von Gl. (69) beschreibt den totalen Nutzenzuwachs einer
weiteren Vermogenseinheit, iiber die der Haushalt verfiigen kann. Nach folgen-
der Unterteilung der rechten Seite der Gleichung:

H_au oV
oV oV oV
. . . .. OH . .
wird deutlich: Das Differential WV setzt sich aus dem direkten Grenzertrag des

Konsums einer weiteren Vermogenseinheit und den zukiinftig zu erwartenden
(indirekten) marginalen Ertriagen einer Vermogenseinheit zusammen. Es wird
hier angenommen, daB das Gesamtvermoégen keinen direkten Nutzen stiftet,

d.h., die Ableitung 2—3 ist gleich null® Es stiftet aber sehr wohl indirekten

Nutzen durch die in Zukunft héhere Konsummoéglichkeit. Fiir das Differential

oV . . . .
des zweiten Summanden gilt: v =r. Das Differential der Hamilton-Funktion

OH . . . o
lautet demnach: a—v=7\.r. Wird dieses Ergebnis in Gl. (69) beriicksichtigt,

dann folgt:
— A +pA =Ar . Nach Division durch A folgt:

—% + p =r. Mit der Definition % =% folgt aus der adjungierten Gleichung der
Kozustandsvariablen:

A

(70) r=p-»X\.

% Auf dieser Annahme beruht einer der wesentlichen Einwinde gegen die inzwi-
schen auch abgeschaffte Vermogensteuer.

5 Kambeck
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Somit ist fiir den Haushalt eine konkretere Vorschrift fiir die Wahl eines opti-
malen Konsums entwickelt. Ein 6konomisch eindeutig interpretierbares Ergeb-
nis erfordert allerdings die Analyse der rechten Seite von Gleichung (70). Mit
der folgenden Definition soll dies erreicht werden. Es gilt:*

7)) y=p-i

und y wird als subjektive Zeitprdferenzrate des Haushaltes bezeichnet®. Nach
Gl. (71) setzt sich die Zeitpriferenzrate aus zwei Komponenten zusammen:*
Erstens aus p, das schon als subjektive Diskontrate bezeichnet wurde. Diese

soll die von Bohm-Bawerk so bezeichnete ,Minderschitzung zukiinftiger Be-

diirfnisse* widerspiegeln®. Zweitens aus - i, das ja —% bedeutet. Der Zihler

—A wurde oben als Wertverlust einer Vermogenseinheit im Zeitablauf be-
schrieben. Wird dieser Wertverlust auf den Ausgangswert im Nenner A bezo-
gen, dann ist — A, die Wertminderungsrate des Vermégens im Zeitablauf. Diese
Minderung des Nutzenwertes kann auch als Abnahme des Grenznutzens einer
Vermogenseinheit im Zeitablauf bezeichnet werden. Wovon wird diese Abnah-
me bestimmt? Einerseits offensichtlich von der Zunahme des Pro-Kopf-Kon-
sums c¢. Diese Zunahme entsteht aus einer positiven Differenz der Wachs-

tumsrate des Gesamtkonsums C und der Wachstumsrate der Bevoélkerung n. Es
ist also (é —-n)=C. Je hoher der Pro-Kopf-Konsum ist, desto geringer ist der

Grenznutzen aus dem Konsum einer weiteren Vermogenseinheit. Der exakte
Grenznutzen, den der Haushalt einem zusitzlichen Konsum beimifit, wird
durch die Elastizitit des Grenznutzens bestimmt. Die Grenznutzenelastizitit
wird hier mit n bezeichnet. Formal wird die Grenznutzenelastizitit durch

_Ur(cm)
“Ulew)

8 Vegl. Sinn, 1985, S. 30, Gl. (37).

8 Im Fisherschen Zwei-Perioden-Modell gilt: Die subjektive Zeitpraferenzrate y ist
der Prozentsatz, um den die Zunahme von C, den Wert Eins iibersteigen muf}, damit sie
aus Sicht des Haushalts eine Vt(emlinde;nmg von C; um eine Einheit gerade kompensiert.

1 1°~2

Dies wurde mit Gl. (5) U,(C,C,) ausgedriickt.

% Vgl. Sinn, 1985, S. 30.
# Eine kritische Position zu Béhm-Bawerks Begriindung der Diskontierung findet
sich in Homburg, 1988, S. 33-40.
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beschrieben.®® Wegen der groBen Bedeutung, die die Annahme beziiglich der
Grenznutzenelastizitit in der weiteren Analyse haben wird, erfolgt hier eine
ausfiihrliche Erlduterung der Aussage dieser Elastizitit.

Zunichst wird der Zeithorizont noch einmal in zwei Perioden unterteilt. Be-
trachtet wird der marginale Nutzenzuwachs aus dem Konsum in den jeweiligen
Perioden. Die Analyse der Konsumentscheidung des Haushaltes erfolgt unter
der Annahme, daB der insgesamt erreichbare Nutzen konstant sei. (In einer
Graphik, die die Konsummoglichkeiten in beiden Perioden abbildet, wiirde die
Entscheidung entlang einer Indifferenzkurve analysiert). Von einer beliebigen
Wabhl eines Giiterbiindels ausgehend verdndert sich nun die Grenzrate der Sub-
stitution (GRS), wenn der Haushalt sich fiir ein anderes Giiterbiindel entschei-
det. Die GRS kann allgemein als Bereitschaft eines Haushaltes interpretiert
werden, heutigen gegen zukiinftigen Konsum einzutauschen. Ein Vergleich von
Extremsituationen soll diese Aussage verdeutlichen: Es wird angenommen, da
der Haushalt in der ersten Periode nur die Moglichkeit eines geringen Konsums
und in der zweiten Periode die Moglichkeit eines hohen Konsums hat. Die GRS
ist in dieser Situation hoch, denn fiir eine weitere Konsumeinheit in der kargen
Gegenwart wire der Haushalt wahrscheinlich bereit, auf eine grofere Menge
der reichlich vorhandenen zukiinftigen Konsumméglichkeit zu verzichten. In
der umgekehrten Situation ist die Grenzrate der Substitution gering, denn bei
reichlich vorhandenen Konsummdglichkeiten in der Gegenwart wire der Haus-
halt sicher nicht bereit, fiir noch eine zusitzliche Konsumeinheit in der Gegen-
wart etwas vom in der Zukunft nur knapp bemessenen Spielraum zu opfern.

Die Grenznutzenelastizitdt des Konsums in verschiedenen Zeitperioden be-
schreibt nun, mit welcher Rate sich die Bewertung des Konsums im Verhéltnis
zur Anderungsrate der Konsummenge selbst 4ndert. Fiir das oben gewihlte
Beispiel bedeutet dies: Wenn sich die Konsumméglichkeit von einem geringen
Konsum in der ersten Periode ausgehend um 1 % erhoht, lautet die Frage, um
wieviel % sich die GRS verdndert. In diesem Beispiel wird die GRS zuniichst
hoch sein. In jedem Fall wird die GRS bei Zunahme des gegenwartigen Kon-
sums im Zeitablauf sinken, denn der Haushalt ist immer weniger bereit, seinen
zukiinftigen Konsum zugunsten des gegenwirtigen Konsums zu opfern. Aus
dieser Erklarung folgt, daB die Grenznutzenelastizitit immer ein negativer Wert
sein muf.

Wird nun in einem weiteren Schritt der Analyse die angenommene Peri-
odenliange zu einer Grenzbetrachtung zum Zeitpunkt t verkiirzt, dann folgt dar-
aus die Gleichung der Grenznutzenelastizitit des momentanen Konsums. Ein
zum Beispiel von Maufiner und Klump (1996, 128) angenommener Wert von

8 Zur formalen Herleitung der Grenznutzenelastizitit des momentanen Konsums
siehe Maufiner / Klump, 1996, S. 119-121.

5%
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1n=-3 bedeutet demnach: Es wird von einer Konsumsituation ausgegangen,

in der eine Erhohung des gegenwartigen Konsums zwar einen positiven Grenz-
nutzen hat, dieser Anstieg des Grenznutzens aber um 3 % geringer ausfillt als
bei der vorangegangenen Erhéhung des Konsums.

In dieser Arbeit wird der Darstellung Sinns folgend kein numerischer Wert
fiir n angenommen; es wird aber davon ausgegangen, da der Anstieg des
Grenznutzens im Zeitablauf mit einer konstanten Rate abnehme, also daB n
konstant sei.* Daraus folgt, daB hier eine Situation unterstellt wird, in der ein
relativ konstanter Konsumstrom im Zeitablauf realisiert wird. Denn bei starken

Schwankungen des Konsums — also den oben beschriebenen Extremsituatio-
nen — wiirde sich, wie dargestellt, n im Zeitablauf dndern.

Der Kehrwert des Grenznutzenelastizitit des momentanen Nutzens, also

- _(lt—) , wird auch als intertemporale Substitutionselastizitdit des Konsums be-
n
zeichnet:”
1 U'(c(n)

72 —=0o(t,t)= .
7 10 =T T eoko

Je kleiner o, desto grofer ist der Wunsch des Haushaltes, einen moglichst
gleichmifBigen Konsumstrom im Zeitablauf realisieren zu kénnen. Dabei ist o
um so kleiner, je groBer der Wert fiir n ausfallt.

Die Abnahme des Periodengrenznutzens lautet demnach:*
(73)  A=-nC-n) bzw. A=—n(c).

Mit der in Gl. (71) vorgestellten Definition y=p - A kann das in Gl. (70) pra-
sentierte Ergebnis der adjungierten Gleichung nunmehr formuliert werden
durch:

r=p- (— né) und folglich

(74) r=p+nc.

Mit Gl. (74) konnen nun zwei Zusammenhinge erldutert werden.

# Vgl. Sinn, 1985, S. 27, Gl. (20).
¥ Vgl. Maufner / Klump, 1996, S. 119-121; Bretschger, 1996, S. 65-67.
 Vgl. Sinn, 1986, S. 30, Gl. (38).
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Erstens gilt nach einer weiteren Umformung:®
r—p =n¢ und damit:

asy =P_¢
n

Mit der Annahme eines konstanten Wertes n folgt also: Die Wachstumsrate

des Pro-Kopf-Konsums ist genau dann gleich null (das Konsumniveau pro
Kopf bleibt konstant), wenn r=p gilt, also wenn die subjektive Diskontrate p

dem Marktzinssatz r entspricht.

Bei r>p lohnt es sich, in der Gegenwart weniger und in Zukunft mehr zu kon-
sumieren, also eine positive Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums zu wihlen.

Bei r<p lohnt es sich, in der Gegenwart mehr und in der Zukunft weniger zu
konsumieren, also eine negative Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums zu
wiahlen.

Zweitens: Durch die Analyse der subjektiven Zeitpriferenzrate (oder auch
Priferenz des Haushaltes fiir den Gegenwartskonsum) liefert das Ergebnis der
adjungierten Kozustandsgleichung die notwendige Bedingung des Optimie-
rungsproblems in Form der gewiinschten genauen Vorschrift fir den Haus-
halt:*”

(76) r=y.

Im Optimum muB gelten: ¢=0; dies wird durch Gl. (76) bestitigt: Mit ¢=0
wird aus r=p+n¢ die Optimalititsbedingung r=p . Es gilt also im Optimum
sowohl r=p alsauch r=7v!

Als Ergebnis ist festzuhalten: Der Haushalt wahlit zu jedem Zeitpunkt genau
dann die optimale Konsumhohe, wenn seine subjektive Zeitprdferenzrate — die
im Optimum lediglich aus der subjektiven Diskontrate besteht (!) — zu diesem
Zeitpunkt dem sich auf dem Kapitalmarkt zu diesem Zeitpunkt einstellenden
Zinssatz entspricht.

Zum Schluf} dieses Abschnitts gilt es, auch fiir die optimale intertemporale
Entscheidung des Haushaltes eine Transversalititsbedingung zu formulieren.”
Notwendig ist, daB

7 limfamvo]=o
® Vgl. Sinn, 1985, S. 30-31.

% Vgl. Sinn, 1985, S. 30, GL. (36).
% Vgl. Sinn, 1985, S. 31.
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erfiillt ist. Die Bedingung besagt in dieser Formulierung: Der abdiskontierte
Wert des in der (unendlichen) Zukunft liegenden und mit dem Schattenpreis
bewerteten Vermdgens muB gleich null sein. Ein positiver Wert wire mit der
Annahme der Nutzenmaximierung nicht vereinbar, weil mit einem positiven
Vermégen noch Konsum méglich ware, womit der Nutzen (iiber die unendliche
Lebenszeit betrachtet) noch hitte erh6ht werden kénnen.

Mit einer Umformung von Gl. (70) r=p — Aoz p=r+  kann die Trans-
versalititsbedingung auch wie folgt formuliert werden:

—j r(u)du

(78)  lime*®  A,V(D|=0.

Bei existierenden Grenzwerten ist diese Bedingung dquivalent zu der Bedin-
gung

(79) }LIE[V(t)—r(t)]< 0.

Die Transversalititsbedingung kann in dieser Formulierung analog zu den
einzuhaltenden Transversalitdtsbedingungen fiir Kapital- und Schuldenbestand
interpretiert werden, die es bei der formalen Losung des Opimierungsproblems
einer Firma einzuhalten gilt. Die Wachstumsrate des Vermogens muB kleiner
sein als die Wachstumsrate des Zinssatzes. Nur dann ist gewéhrleistet, daB das
Vermogen des Haushaltes bei einem unendlichen Zeithorizont nicht , iiber alle
Grenzen® wichst.

Bis hierher wurden

— fiir die von den Unternechmen im Zeitablauf zu treffenden Entscheidungen
iiber die optimale Investitionshohe, den optimalen Umfang der eingesetzten
Arbeit und die optimale Hohe der Neuverschuldung Bedingungen ermittelt,
die erfiillt sein miissen, wenn die Maximierung des Marktwertes des Unter-
nehmens angestrebt wird.

— fiir die von den Haushalten im Zeitablauf zu treffende Entscheidung iiber die
Konsumhohe wurden Bedingungen ermittelt, die erfiillt sein miissen, wenn
die Maximierung des Nutzen aller — auch in Zukunft lebenden — Haushalts-
mitglieder erreicht werden soll.

Im nichsten Schritt der Analyse wird die Koordination der ,optimalen
Handlungen von Haushalten und Unternehmen iiber Mérkte analysiert. Als Er-
gebnis dieser Analyse wird die Beschreibung einer fiir die hier betrachtete Oko-
nomie bestmogliche Entwicklung des (Pro-Kopf)-Konsums angestrebt.
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3. Optimales Wachstum des Pro-Kopf-Konsums

Wie in Kapitel B beschrieben, wird hier davon ausgegangen, daB Mirkte stets
geraumt sind. Ein allgemeines, theoretisches Marktgleichgewicht wurde als
Ausgleich von Angebot und Nachfrage auf den betrachteten Markten definiert.
Im folgenden werden die Mérkte im einzelnen betrachtet.

Der Arbeitsmarkt ist dann im Gleichgewicht, wenn die vom Haushalt an-
gebotenen Effizienzeinheiten Arbeit auch von den Unternehmen nachgefragt
werden. Es gilt dann:*

(80)  L'=L".

Der Giitermarkt befindet sich im Gleichgewicht, wenn das Giiterangebot der
gesamten Giiternachfrage entspricht. Letztere setzt sich zusammen aus der Ei-
gennachfrage der Unternehmen (Investitionsgiiter) und der Konsumnachfrage
der Haushalte. Im Giitermarktgleichgewicht gilt:*

81) f(K,L)=8K"+I"+C".

Der Kapitalmarkt ist dann im Gleichgewicht, wenn die von den Haushalten
angebotenen Ersparnisse der Kreditnachfrage des Unternehmenssektors ent-
sprechen. Es gilt in diesem Fall:*

(82) D"=D".

Aus dem individuellen Optimierungsverhalten von Haushalten und Unter-
nehmen folgen demnach Marktergebnisse, die hier danach beurteilt werden
konnen, welchen Pro-Kopf-Konsum sie den in dieser Volkswirtschaft lebenden
Menschen erméglichen. Im letzten Schritt der Darstellung des Referenzmodells
wird nun gezeigt, da@ die Marktergebnisse die Bedingungen eines methodi-
schen Gleichgewichts erfiillen: Pro-Kopf-Konsum wund die Kapitalintensitit
wachsen jeweils mit einer konstanten Rate.

Die Laissez-Faire-Allokation und das soziale Optimum

Wie sich Pro-Kopf-Konsum und Kapitalintensitit im Zeitablauf verindern
konnen, wird in einem Phasendiagramm fiir Konsum und Kapital dargestellt.
In Abbildung B1 sind auf der Abszisse Werte fiir den Kapitaleinsatz pro Effizi-
enzeinheit Arbeit (also die Kapitalintensitit k) abgetragen. Auf der Ordinate

%2 Vgl. Sinn, 1986, S. 31, Gl. (41). Ein hochgestelltes h kennzeichnet fortan eine Ent-
scheidung eines Haushaltes, ein hochgestelltes u eine Entscheidung eines Unterneh-
mens.

% Vgl. Sinn, 1985, S. 32, Gl. (42).

* Vgl. Sinn, 1985, S. 32, Gl. (43).
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wird die Hohe des Pro-Kopf-Konsums ¢ angezeigt. Ziel der folgenden Analyse
ist es, in diesem Phasendiagramm zu zeigen, daBl die Variablen k und ¢ sich im
Zeitablauf entlang eines ganz bestimmten Pfades hin zu einer jeweils auf Dauer
giiltigen konstanten Wachstumsrate entwickeln. Dieser eindeutige Pfad hin zu
den konstanten Raten wird hier als Markigleichgewichtspfad bezeichnet.”

A
Marktgleichgewichtspfad

v I / I
/_Goldene Regel der

™ M Kapitalakkumulation
c* af\ ~_ (¢'-8=n+g)
N L

Steady State'.

| .

k* kGR ’]z k

Abb. B-1: Marktgleichgewichtspfad — Phasendiagramm
fiir Pro-Kopf-Konsum und Kapitalintensitt

Zunichst werden die Gréflen Konsum, Kapitalbestand und Produktions-
niveau in Relation zu den definierten Effizienzeinheiten L dargestelit:
Es sei CE-C—, kEE und M=f(£,1
L L L L
nau genommen nicht um Pro-Kopf-Grofien, sondern um Grofen, die sich auf
eine Effizienzeinheit Arbeit beziehen. In Folge der in Gl. (50), (51) und (52)
getroffenen Annahmen besteht die Wachstumsrate der ,Effizienzeinheit Ar-
beit“ L aus der Summe des Bevolkerungswachstums n und des Wachstums des

Effizienzfaktors g: L=n+ g [Gl. (50a)].

J = @(k) . Es handelt sich also ge-

Es gilt im folgenden, die Differentialgleichungen herzuleiten, die die Veran-
derung der Kapitalintensitit und die Verdnderung des Pro-Kopf-Konsums im
Zeitablauf beschreiben.

* Vgl. Sinn, 1985, S. 38.
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Die zeitliche Verdnderung der Kapitalintensitdt

Ausgangspunkt ist die in Gl. (81) ermittelte Gleichgewichtsbedingung auf
dem Giitermarkt: f(K,L)=8K +1 +C;
wird in Gl. (81) beriicksichtigt, daB K=I gilt (Gl. 20), dann folgt:
f(K,L)=8K +K +C; in Pro-Kopf-GroBen gilt:

f(E, lj = 8E +E— + E Nach Umformung folgt:
L L L L

K. f (E, 1) - 8E _& und mit den oben vorgenommenen Definitionen folgt:

L L
(83) %—=cp(k)—8k—c.

Zunichst wird die linke Seite von Gl. (83) anders formuliert®:
Mit K = I _ d(kL)
dt dt
didL) = ﬁ-L + k~£ und mit a =(n+g)L folgt:
dt dt dt dt

K =KL +k(n +g)L , dividiert durch L ergibt:

folgt (nach Anwendung der Kettenregel):

K
—=k+k(n+g).
L (n+g)

Dieses Ergebnis wird nun in Gl. (83) eingesetzt. Es folgt:
k+k(n+ g) = (k) — 8k — ¢ . Nach Umformung folgt:
k= (k) - 8k — k(n + g) — ¢ und schlieBlich:”

84) k=¢k) -(B+n+gk-c.

Damit ist die erste gesuchte Differentialgleichung, die Funktion der zeitlichen
Verinderung der Kapitalintensitit, ermittelt. Gleichung (84) beschreibt die
zentrale fechnologische Eigenschaft des Modells.

Bei k=0 ist k konstant; es findet keine Verinderung der Kapitalintensitit im

Zeitablauf statt. Offensichtlich gilt k= ¢(k)-(d+n+g)k-c=0 genau dann,
wenn

% Vgl. Chiang, 1992, 254.
7 Vgl. Sinn, 1985, S. 36, G. (47).
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(85) o(k)-c=(8+n+gk
gilt. Die Kapitalintensitat bleibt also genau dann konstant, wenn die Brutto-
investitionen pro Effizienzeinheit Arbeit [@(k) —c] so groB sind, daB die Ver-

ringerung von k, die durch die Abschreibung und die Zunahme von L bewirkt
wird, gerade kompensiert wird. Der Pro-Kopf-Konsum c ist dann als Differenz
der beiden Funktionen @(k) und (8 + n+ g)k ausgedriickt: Von der gesamten

Produktion kann der Teil konsumiert werden, der nach Abzug der Investitionen
verbleibt, die notwendig sind, um die Kapitalintensitdit bei wachsender Bevol-
kerung und bei Beriicksichtigung von Abschreibungen aufrechtzuerhalten.

Zur Funktion (k =0) in Abbildung B-1: Die Funktion beginnt im Ursprung,
denn fiir k = 0 und ¢ = 0 ist der Funktionswert ebenfalls Null. Die Funktion be-
sitzt eine weitere Nullstelle bei k = k , denn es gilt mit ¢=0:
o(K)=(3+n+gXk.

Die Funktion erreicht ihr Maximum - also den maximalen Pro-Kopf-Konsum -,

wenn die 1. Ableitung der Funktion, die die Steigung der Funktion berechnet,
den Wert Null erreicht:

(86) %=<p'(k)—(6+n+g)=o,

woraus folgt:
87) ¢o'(k)-d=n+g.

Das Maximum der (k=0) -Funktion kennzeichnet unter den gegebenen Bedin-

gungen den maximal erreichbaren Pro-Kopf-Konsum [siehe Abbildung B-2].
Dieser ist nach Gl. (86) dann erreicht, wenn der Konsumzuwachs einer margi-
nalen Erhéhung der Kapitalintensitéit gerade ausreicht, um den Konsumverlust
durch die Reduktion der Kapitalintensitdt aufgrund des Wachstums der Effi-

zienzeinheit Arbeit auszugleichen. Das Maximum der (k=0) -Funktion ist
durch die Werte k°® und ¢™ gekennzeichnet.

Dieses Ergebnis wird als Goldene Regel der Kapitalakkumulation bezeich-
net®®. Diese Regel folgt allein aus den technologischen Bedingungen des Mo-
dells. Die in den intertemporalen Entscheidungen der Akteure offenbarten Pri-
ferenzen werden in diesem Ergebnis noch nicht erfafit. Dies geschieht erst

8 Entwickelt wurde die Goldene Regel der Kapitalakkumulation von Phelps (1961),
Mead (1962) und von Weizsdcker (1962), vgl. Sinn, 1985, S. 36, Arnold, 1997, S. 50-55
sowie Maufiner / Klump, 1996, S. 49-50.
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durch die Beriicksichtigung der Differentialgleichung, die die Veridnderung des
Pro-Kopf-Konsums im Zeitablauf beschreibt.

A
=y

w7

(8+p+mg)k

&

\
(6+n+g)k

R
(8+n+g)k

c=0
Bedineune:
¢'(k)=8+p+ng) Maximum = Goldene Regel
¢'(k)=3+n+g
cm‘x y
o o i & K=0Bedingung:
\Sready-State gk)~c=(8+n+g)k
png>n+g
Kt kR K

Abb. B-2: Vergleich der Kapitalakkumulation
im Marktgleichgewicht und bei ,,Goldener Regel*
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Die zeitliche Verdnderung des Pro-Kopf-Konsums: Die notwendige Bedin-

gung fiir eine optimale intertemporale Konsumentscheidung wurde mit Gl. (75)
festgestelit: é—n=r—_e. Wenn der Bezug nicht Pro-Kopf, sondern Pro-Effi-
n

zienzeinheit erfolgen soll, dann muf im folgenden statt ¢=C-n nunmehr
¢=C-L beriicksichtigt werden. Wird zusitzlich die in Gl. (50a) formulierte
Definition L=n+ g beriicksichtigt, dann wird aus Gl. (75) nunmehr:

E-1=12P pow. é+n—(n+g)=ﬂ—;nachUmformenfolgt:
n n
88 ¢=—P_g.

Gleichung (76) bietet die Moglichkeit, r durch f, (K,L) -3 zu ersetzen. Des-
weiteren kann die Brutto-Grenzproduktivitit f, (K,L) als Ableitung der Pro-

Effizienzeinheit definierten Produktionsfunktion ausgedriickt werden:
fy (K,L) =¢'(k) . Beides in Gl. (75) beriicksichtigt, ergibt:

"(k)-8-
P-3-p
n

(89) é&=

Mit &=S folgt:
C

c_ok-3-p
Cc

— g. Nach Multiplikation mit c folgt:
¢=S[p'(k)-85-p]-cg und schlieBlich
n

(90) é=%[<p'(k)—6—p—ng]-

Mit einer weiteren Definition, die aus den Gleichungen (71) und (73) folgt,
wird die gesuchte Differentialgleichung formuliert. In Gl. (71) wurde mit

Y=p - die subjektive Zeitpriaferenzrate des Haushaltes definiert und in Gl.
(73) wurde die Abnahme des Periodengrenznutzens —%  formuliert:
i=—n(é—n). Wird beriicksichtigt, daB bei Bezug auf Effizienzeinheiten
(é —n) =g gilt, dann folgt aus den beiden Gleichungen: y =p +ng. Mit dieser
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Definition der subjektiven Zeitpriferenzrate wird die gesuchte Differentialglei-
chung fiir die zeitliche Veridnderung des Pro-Kopf-Konsums formuliert durch:®

. c ’ - . -
o1 C=;[<p(k)—8—v ],mlt Yy =p+ng.

Mit dem Ziel, den Steady-State-Punkt des Pro-Kopf-Konsums zu ermitteln,
gilt es auch hier festzustellen, wann der Pro-Kopf-Konsum im Zeitablauf kon-
stant bleibt; technisch formuliert: wann die Differentialgleichung den Wert Null

. e c .
annimmt. Offensichtlich ist ¢ =0, entweder wenn —=0 wird, oder wenn
n

@'(k) -8~y =0 wird.
Die erste Moglichkeit ist ausgeschlossen, denn mit den Annahmen ¢ >0 und

n>0 gilt immer: <. 0.
n

Im zweiten Fall ist die Gleichung Null, wenn ¢'(k)=8+y" gilt. Die Bedin-
gung fiir ¢=0 ist also mit einer Gleichung erfiillt, in der die Variable c nicht
enthalten ist. Folglich ist die Bedingung ¢ =0 unabhdngig von einer bestimm-

ten Hohe des Pro-Kopf-Konsums erfiillt, oder anders ausgedriickt: sie ist fiir je-
den Wert von c erfiillt. Aber es gibt nur eine Kapitalintensitit k, fiir die Glei-

chung ¢ =0 erfiillt ist. Es ist genau die Kapitalintensitat k', deren marginaler
Konsumwert gerade der Summe aus Abschreibungsrate 8 und Zeitpriferenz-
rate Yy~ entspricht:

92) @'k )=8+y .

Die Lage von k™ im Vergleich zu k“* 14Bt sich nun in einem Vergleich der
Grenzertrige ¢'(k’)=8+y  und ¢'(k™)=8+n+g feststellen. Mit
y'=p+ng gilt: §+p+ng>58+n+g, der Grenzertrag bei k ist hoher als
bei k°®. Folglich gilt k'<k®, denn eine geringere Kapitalintensitit
erwirtschaftet bei einer marginalen Zunahme der Kapitalintensitit einen

hoheren  Grenzertrag.  Offensichtlich gilt dieses Ergebnis, solange
p+mng>n+g erfiillt ist. Die Giiltigkeit dieser Ungleichung wird im folgenden

begriindet.

Was wiirde die Gleichheit p + ng = n+ g bedeuten? Sie wiirde bedeuten, dal
das Ergebnis der individuellen Optimierungsentscheidung die Goldene Regel

% Vgl. Sinn, 1985, S. 37, G1. (48).
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der Kapitalakkumulation wire. Diese Regel fordert: ¢'(k)-8=n+g. Die
positive Gegenwartspraferenz y wire dann nur so grof, daf die Haushalte
lediglich ihr Arbeitseinkommen konsumieren wiirden. Das gesamte Kapital-
einkommen wiirden sie investieren. Realistischer ist aber die Annahme'®, dah
die Gegenwartspriferenz (y =p+mng) hoher ist als die natirliche Wachs-
tumsrate des Kapitals (n+g). Haushalte konsumieren demzufolge auch einen
Teil ihres Kapitaleinkommens. Diese Entscheidung hat dann einen geringeren
Kapitalstock pro Effizienzeinheit Arbeit, also eine geringere Kapitalintensitit k,
zur Folge.

Zur (¢ =0)-Funktion in Abbildung (B-1): Die (C = 0) -Funktion ist nach Gl.
(92) eine Gerade, die unabhingig von der Hohe des Pro-Kopf-Konsums ¢ ist
und deren Lage von der Kapitalintensitét k™ bestimmt wird, die kleiner ist als
k®® . Die Gerade ,,steht somit auf der Abszisse bei einer Kapitalintensitit von
k" . Im Schnittpunkt von (¢ = 0) -Geraden und (k = 0) -Funktion ist die hier ge-
suchte Bedingung fiir ein methodisches Gleichgewicht erfiillt: Pro-Kopf-Kon-
sum und Kapitalintensitit sind im Zeitablauf konstant.

Im folgenden wird anhand des Phasendiagramms B-1 gezeigt, unter welchen
Bedingungen die in diesem Modell entwickelte wachsende Wirtschaft dieses
Gleichgewicht erreicht. Der betrachtete Losungsraum kann mit Hilfe der beiden
Funktionen in vier Bereiche I bis IV unterteilt werden. Die geraden horizonta-
len Pfeile zeigen an, in welche Richtung sich k grundsétzlich in diesem Bereich
entwickeln muf, und die geraden vertikalen Pfeile zeigen an, in welche Rich-
tung sich ¢ grundsitzlich entwickeln mub:

— Oberhalb der (k =0) - Funktion gilt: k>0 und deshalb grundsitzlich «;
— Unterhalb der (k = 0) -Funktion gilt: k <0 und deshalb grundsitzlich: —;
— Links von der (¢ =0) -Geraden gilt: ¢ >0 und deshalb grundsitzlich: N
— Rechts von der (¢ = 0) -Geraden gilt: ¢ <0 und deshalb grundsitzlich: .

Mit Hilfe der geschwungenen Pfeile wird jeweils gezeigt, wie sich die Wirt-
schaft von einem bestimmten Ausgangspunkt aus im Zeitablauf entwickelt. Fiir
die definierten Bereiche werden im folgenden mogliche Anpassungen unter-
sucht.

Bereich I kennzeichnet eine Ausgangssituation oberhalb der (k = 0) -Funk-

tion und rechts von der (¢ =0) -Geraden. Daraus folgt: k>0 und ¢<0 . Fol-
gende Entwicklungen sind méglich:

1 Fiir ein numerisches Beispiel siehe Maufiner / Klump, 1996, S. 128-129.
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— Die Ausgangssituation liegt auf dem Marktgleichgewichtspfad: ¢ und k ent-
wickeln sich Richtung Gleichgewicht.

— Die Ausgangssituation liegt unterhalb des Marktgleichgewichtspfades: ¢
strebt gegen null und k Richtung k . Fiir jedes k >k gilt, daB die zur
Konstanthaltung des Kapitalstocks pro Effizienzeinheit erforderlichen Inves-
titionen so hoch sind, dah trotz der Outputsteigerung langfristig ein niedri-
geres Pro-Kopf-Konsumniveau c realisiert wird.

— Die Ausgangssituation liegt oberhalb des Marktgleichgewichtspfades: ¢ sinkt
zunichst, bis die (¢ =0) -Gerade erreicht ist und steigt dann solange an, bis

der gesamte Kapitalstock verbraucht ist.

Bereich II kennzeichnet eine Ausgangssituation unterhalb der (k = 0) -Funk-

tion und rechts von der (¢ =0)-Geraden. Daraus folgt: k<0 und ¢<O0. Es ist
nur eine Entwicklung méglich: Die Wirtschaft strebt im Zeitablauf Richtung

k . Samtliche Ressourcen werden investiert, um den Kapitalstock pro Effi-
zienzeinheit konstant zu halten. Fiir den Konsum verbleiben keine Ressourcen:
¢ tendiert gegen null.

Bereich 111 kennzeichnet eine Ausgangssituation unterhalb der (k = 0) -Funk-

tion und links von der (¢ =0)-Geraden. Daraus folgt: k<0 und ¢>0. Fol-

gende Entwicklungen sind moglich:

— Die Ausgangssituation liegt auf dem Marktgleichgewichtspfad: ¢ und k ent-
wickeln sich Richtung Gleichgewicht.

— Die Ausgangssituation liegt unterhalb des Marktgleichgewichtspfades: k
strebt auch hier Richtung K . Dabei steigt ¢ zunichst bis zur (¢ = 0) -Geraden
und sinkt anschliefend kontinuierlich, weil immer mehr Ressourcen fiir die
Konstanthaltung von k verwendet werden miissen.

— Die Ausgangssituation liegt oberhalb des Marktgleichgewichtspfades: k
steigt zunichst bis zur (k = 0) -Funktion und sinkt anschlieBend solange, bis
der gesamte Kapitalstock verbraucht ist. Alle Ressourcen werden im Zeit-
ablauf konsumiert.

Bereich IV kennzeichnet eine Ausgangssituation oberhalb der (k= 0) -Funk-

tion und links von der (¢ =0)-Geraden. Daraus folgt: k>0 und ¢>0. Auch
hier ist nur eine Entwicklung moéglich: Die Wirtschaft erhoht den Pro-Kopf-
Konsum solange, bis der Kapitalstock aufgebraucht ist.

Es gibt nun zwei Moglichkeiten, mit denen das gesuchte Ergebnis erreicht
werden kann. Entweder wird eine Anfangsausstattung k, gewahlt, mit der der
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Konsumpfad im Bereich I direkt auf dem Marktgleichgewichtspfad liegt, oder
es werden Transversalititsbedingungen formuliert, die nur einen Marktgleich-
gewichtspfad zulassen, der zum stabilen Gleichgewichtspunkt (Steady-State)

DaB es genau einen Marktgleichgewichtspfad gibt, folgt aus den Differen-
tialgleichungen (84) und (91), denn diese zeigen, daB ¢ undk innerhalb der
Bereiche I und III strikt monotone Funktionen von ¢ und k sind.'”

Als Ergebnis ist festzuhalten: Das hier betrachtete aligemeine intertemporale
Gleichgewichtsmodell bringt ein — wie Sinn (1985, 39-40) es selbst formuliert —
,,bemerkenswert einfaches Allokationsergebnis® hervor: Das durch den
Marktgleichgewichtspfad gekennzeichnete Konsumverhalten des reprdsentati-
ven Haushaltes ldf3t sich durch die Konsumfunktion'™

(93) c=c(k).

darstellen, wobei c'(k) >0 gilt. Wie in Graphik B-1 gezeigt, ist dabei
c(k) <pk) - (5 +n+g)k, wenn k <k’ gilt,

c(k) = (k) - (8 +n+g)k, wenn k=k" gilt und

c(k) > @(k) = (8 +n+ g)k , wenn k >k~ gilt.

Festzuhalten ist: Mit der oben vorgenommenen Beschreibung des Wirt-
schaftswachstums einer Okonomie ohne Staat ist die Basis geschaffen worden,
um die Einfliisse verschiedener Steuern auf eben dieses Wirtschaftswachstum
analysieren zu konnen. Es gilt also festzustellen, wie sich der mit Gl. (93) for-
mulierte Marktgleichgewichtspfad einer Okonomie ohne Staat unter dem Ein-
flu verschiedener Steuern verdndert.

Nachdem mit der Anwendung des Ramsey-Modells der Zusammenhang zwi-
schen intertemporal optimaler Haushaltsentscheidungen und Maximierung des
Wirtschaftswachstums hergestellt wurde, gilt es noch zu kliren, wie aus der
Nutzenmaximierung des hier betrachteten reprisentativen Haushaltes auf die
letztlich angestrebte Maximierung der gesellschaftlichen Wohlfahrt geschlos-
sen werden kann.'” Seit Arrow (1951) ist bekannt, daB keine Vorschrift exi-
stiert, die die individuellen Nutzenniveaus widerspruchsfrei zu einer gesell-
schaftlichen Wohlfahrt aggregieren kann. Es bedarf somit eines, das Werturteil
des methodologischen Individualismus erginzenden, Werturteils.'™ Dieses

191 Zum Beweis siehe Sinn, 1985, Anhang 3 oder Lessat, 1994, S. 17-19.
192 Vgl. Sinn, 1985, S. 40, GL. (56).

1% Vgl. Sinn, 1985, S. 4041.

1% Vgl. Maufner / Klump, 1996, S. 150-151.
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Werturteil ist in der Anwendung des Pareto-Kriteriums zu sehen: Das oben
hergeleitete Allokationsergebnis wird demnach dann als optimal bezeichnet,
wenn es nicht moglich ist, durch eine alternative Allokation der Ressourcen den
Nutzen eines Mitgliedes der Gesellschaft zu erhohen, ohne dadurch gleichzeitig
die Wohlfahrt eines anderen Mitgliedes zu mindern. Es kann nun in zwei
Schritten gezeigt werden, daB das oben entwickelte Wirtschaftswachstum ge-
nau in diesem Sinne eine maximale gesellschaftliche Wohlfahrt stiftet:

Erstens 14Bt sich zeigen'®, daB die oben aus dezentralen intertemporalen
Optimierungsproblemen abgeleiteten Ergebnisse exakt mit den Ergebnissen
iibereinstimmen, die erzielt wiirden, wenn das Optimierungsproblem von einer
zentralen Instanz gelost wiirde. Die Voraussetzung fiir diese Ubereinstimmung
ist allerdings, daB der ,.Zentralplaner die Praferenzen der Individuen, wie sie
mit der Nutzenfunktion in Gl. (49) formuliert werden, ernst nimmt. Wird aus
Sicht des Zentralplaners Nutzenfunktion (49) unter den genannten Neben-
bedingungen maximiert, dann ergeben sich die gleichen notwendigen Bedin-
gungen, wie im dezentralen Maximierungsverfahren aus individueller Sicht.
Dabei existiert allerdings fiir beide Methoden nur dann eine Lsung, wenn die
subjektive Zeitpriferenzrate die natiirliche Wachstumsrate der Wirtschaft iiber-
steigt, wenn also y > n + g gilt. Dies wurde aber hier angenommen und ist die

Begriindung dafiir, dafl der Steady-State-Konsum geringer ausfillt als der ma-
ximal mégliche Konsum im Konsumpunkt der Goldenen Regel der Kapital-
akkumulation. Weil mit beiden Optimierungsmethoden hier die gleichen not-
wendigen Bedingungen berechnet werden, wird auch der gleiche Konsumpfad
berechnet, der das optimale Wirtschaftswachstum beschreibt.

Zweitens 148t sich mit Hilfe der in der Literatur ausfiihrlich diskutierten bei-
den ,Hauptsitze der Wohlfahrtsékonomik®“ zeigen, daB das oben geschilderte
Maximierungsergebnis das Pareto-Kriterium erfiillt. Ein Gleichgewicht bei
vollkommener Konkurrenz gewihrleistet (mit allen vereinfachenden Annah-
men) die Erfiillung aller Marginalbedingungen fiir ein Pareto-Optimum. Und:
jedes Pareto-Optimum 4t sich durch ein mittels geeigneter Preise zustande
gekommenes Gleichgewicht bei vollkommener Konkurrenz herbeifithren, wenn
die hier formulierten Annahmen in bezug auf die Produktionsfunktion erfiillt
sind.'*

1% Vgl. z.B. Arrow/ Kurz, 1970, S. 64-73 sowie Romer, P. M., 1989, S. 70-75.
1% Vgl. Sohmen, 1976, S. 68-99 sowie Romer, P. M., 1989, S. 70-75.
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Nachdem im vorangegangenen Kapitel eine ,,effiziente Welt ohne Staat“ be-
schrieben wurde, betritt nun der Akteur Staat die Bithne des Modells. Ange-
nommen wird, daB der Staat verschiedene Steuern erhebt und mit diesen Ein-
nahmen seine Ausgaben finanziert. Das Interesse der folgenden Analyse gilt
allein den 6konomischen Wirkungen der Steuererhebung. Die Wirkungen von
Staatsausgaben werden nicht behandelt. Um die Wirkung der Besteuerung von
denen der Staatsausgaben zu isolieren, wird die folgende — in der Literatur in
diesen Fillen iibliche — methodische Vorgehensweise gewihlt: Der Staat zahlt
die Steuereinnahmen in Form pauschaler Transfers komplett an die Biirger zu-
riick. Auf die Konsequenz dieses Vorgehens im Rahmen des verwendeten
Gleichgewichtsmodells wird in Abschnitt V dieses Kapitels eingegangen.

I. Von realen Steuersystemen zu einem stilisierten Steuersystem

Die theoretische Analyse der Wirkung eines Steuersystems steht in einem
schwierigen Spannungsverhiltnis. Einerseits ist es geradezu die Aufgabe der
Theorie — und hier spezieller: eines Modells —, die komplexe Wirklichkeit auf
wenige iiberschaubare, zugleich aber entscheidende Zusammenhénge zu redu-
zieren. Andererseits birgt aber die Reduktion komplexer Steuergesetze auch
die Gefahr der Vernachldssigung wichtiger Aspekte. Die Kunst der Modell-
bildung besteht somit darin, ein Modell zu kreieren, das zwar ein einfaches,
iiberschaubares Steuersystem abbildet, aber zugleich auch die entscheidenden
Aspekte fiir eine Wirkungsanalyse beriicksichtigt. Das im nichsten Abschnitt
erlduterte stilisierte Steuersystem wurde von Sinn (Sinn, 1985) entworfen. Da-
bei folgte Sinn der Devise, nicht nur solche Steuerarten, Bemessungsgrund-
lagen, Steuersdtze und andere spezielle Regelungen zu beriicksichtigen, die
schon in Steuergesetzen formuliert waren, sondern ebenso solche Aspekte,
iiber deren Einfilhrung seinerzeit diskutiert und gestritten wurde. Aus Sicht
des Verfassers dieser Arbeit ist Sinns Abbildung des Steuersystems der umfas-
sendste Ansatz, der bisher vorgenommen wurde. Aus diesem Grund wird
Sinns Abbildung des Steuersystems in Form eines , stilisierten* Steuersystems
hier erldutert. Zunichst werden die zur Analyse von Kapitaleinkommensteu-
ern wichtigsten Aspekte realer Korperschaft- und Einkommensteuersysteme
vorgestellt.
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1. Reale Steuersysteme
a) Korperschaftsteuersysteme

In fast allen Landern gelten fiir Personengesellschaften und Kapitalgesell-
schaften unterschiedliche Steuergesetze. Dabei werden die Kapitalgesellschaf-
ten als sogenannte juristische Personen behandelt, die Steuersubjekt der Kor-
perschaftsteuer sind. Steuerobjekt der Koérperschaftsteuer ist das von den Ka-
pitalgesellschaften erwirtschaftete Einkommen, das in der Regel als der in der
Bilanz der Kapitalgesellschaft ausgewiesene Gewinn definiert ist. Dabei er-
folgt weder die Konkretisierung der Bemessungsgrundlage in Form des steu-
erlich relevanten Gewinns, noch die Besteuerung der jeweiligen Bemessungs-
grundlagen in den Lindern der Europdischen Union und den USA einheit-
lich.! Im folgenden werden drei Kriterien erértert, nach denen verschiedene
Systeme der Korperschaftsteuer systematisiert werden konnen: Die unter-
schiedlich starke Integration von Gewinnbesteuerung der Kapitalgesellschaft
und Einkommensbesteuerung der Gesellschafter, die unterschiedlichen ge-
setzlichen Regelungen hinsichtlich der Gewinnermittlung und die wunter-
schiedliche Gestaltung der Steuertarife. Ferner wird auf ein methodisches
Problem hingewiesen, dal bei der Analyse aller Korperschaftsteuersysteme
auftritt.

Zum ersten Kriterium: Grundsitzlich lassen sich fiinf Systeme der Integra-
tion von Gewinnbesteuerung der Kapitalgesellschaft und Einkommensbesteue-
rung der Gesellschafter unterscheiden, von denen drei in der Praxis angewen-
det werden.?

Im klassischen System wird der gesamte Gewinn der Kapitalgesellschaft mit
Korperschaftsteuer belastet. Zusitzlich wird der an die Gesellschafter ausge-
schiittete Gewinn (die Dividende) im Rahmen der personlichen Einkommen-
steuer des Aktionirs besteuert. Dieses System fithrt zu der viel diskutierten
Doppelbelastung des Gewinnanteils, der an die Anteilinhaber ausgeschiittet
wird und der damit verbundenen These einer Diskriminierung der Beteili-
gungsfinanzierung. In der intertemporalen Steuerwirkungsanalyse in den fol-
genden Kapiteln der Arbeit wird gepriift, welche ¢konomische Auswirkung
diese doppelte Belastung hat. Zur Systematisierung der in der Praxis angewen-
deten Steuergesetze wird zunidchst die in verschiedenen Steuergesetzen formu-
lierte Doppelbelastung benutzt. Damit koénnen dann die Systeme als Verfahren
betrachtet werden, mit denen die Doppelbelastung der ausgeschiitteten Ge-
winne vermieden oder zumindest vermindert werden soll. Das klassische

' Vgl. Cnossen, 1996, S. 67-97, Kiinne, 1997, S. 7-81; Claasen, 1994, S. 109-163,
Rofimayer, 1995, S. 29-123.
? Vgl. Sinn, 1985, S. 52-54; Cnossen 1993, S. 46-63; Rofimayer, 1995, S. 29-67.
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System der Korperschaftsteuer existiert derzeit in den USA und innerhalb der
Europdischen Union in den Niederlanden und in Luxemburg.

Eine Vermeidung der Doppelbelastung wird durch das Vollanrechnungs-
system erreicht. Die von der Kapitalgesellschaft an den Fiskus gezahlte Kor-
perschaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne wird in vollem Umfang bei der
Festsetzung der Einkommensteuerschuld des Aktionars beriicksichtigt. Ausge-
schiittete Gewinne werden demnach effektiv lediglich im Rahmen der persén-
lichen Einkommensteuer des Anteilinhabers belastet. Das Verfahren der Voll-
anrechnung wird derzeit in Deutschland, Italien und in Griechenland ange-
wendet. Dabei werden in Deutschland® einbehaltene Gewinne mit einem héhe-
ren Korperschaftsteuersatz (45%) belastet als ausgeschiittete Gewinne (30%) —
in den anderen Liandern sind einheitliche Steuersitze vorgesehen.

In einem Teilanrechnungssystem wird die Doppelbelastung nur teilweise
vermieden. Dabei werden grundsitzlich zwei Anrechnungstechniken verwen-
det, bei denen die Gesellschaft zunidchst auf den gesamten Gewinn Koérper-
schaftsteuer zahlt. Die Doppelbelastung kann dann erstens dadurch vermindert
werden, daB nur ein Teil des ausgeschiitteten Gewinns beim Anteilseigner als
Kapitaleinkommen beriicksichtigt wird. Dieses Verfahren wird derzeit in
Frankreich, GroBbritannien, Irland und Spanien angewendet. Zweitens kann
die Doppelbelastung dadurch vermindert werden, daB ein bestimmter Teil der
von der Kapitalgesellschaft an den Fiskus gezahlten Korperschaftsteuer auf
ausgeschiittete Gewinne bei der Berechnung der persénlichen Einkommen-
steuer des Anteilinhabers beriicksichtigt wird. Dieses Verfahren wird in Portu-
gal praktiziert. Beide Verfahren fithren effektiv dazu, daB der ausgeschiittete
Gewinn weniger stark belastet wird als im klassischen System. Das Bela-
stungsverhiltnis zwischen ausgeschiittetem und einbehaltenem Gewinn hingt
beim Teilanrechnungsverfahren von der Hohe des Koérperschaftsteuersatzes
auf einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinn, vom Umfang der Anrechnung
und von der Hohe der Grenzbelastung des personlichen Einkommens des
Anteilinhabers ab.

Ein Steuersystem mit gespaltenem Steuersatz, das einen hoheren Steuersatz
fiir einbehaltene als fiir ausgeschiittete Gewinne vorsieht und keine Anrech-
nung der von der Kapitalgesellschaft gezahlten Steuern im Rahmen der per-
sonlichen Einkommensteuer der Gesellschafter gestattet, fithrt die gleiche ef-
fektive Steuerbelastung wie das Teilanrechnungssystem herbei. Ein solches
System wird derzeit aber nicht angewendet.

3 Siehe zur Durchfithrung des Vollanrechnungsverfahrens im einzelnen etwa Tipke /
Lang, 1996, S. 443-448.
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Der Vollstandigkeit halber wird noch das von Engels und Stiitzel konzi-
pierte Teilhabersteuersystem genannt. Nach dieser Idee wird der gesamte Ge-
winn einer Kapitalgesellschaft lediglich im Rahmen der personlichen Ein-
kommensteuer der Anteilsinhaber besteuert.* Im Teilhabersteuersystem exi-
stiert also keine Korperschaftsteuer. Auch dieses System wird bisher in keinem
Land angewendet.

Als zweites Kriterium der Systematisierung sind die unterschiedlichen ge-
setzlichen Regelungen hinsichtlich des Steuerobjektes und der Bemessungs-
grundlage der Korperschaftsteuer zu beschreiben. Im Mittelpunkt stehen dabei
unterschiedliche Vorgehensweisen bei der Ermittlung des Gewinns von Kapi-
talgesellschaften.” Unterschiede existieren dabei auf zwei Ebenen: Zunichst
auf der Ebene der Rechnungslegung von Kapitalgesellschaften und sodann auf
der Ebene des Steuerrechts, also bei der steuerlichen Relevanz des nach dem
Handelsrecht ermittelten Gewinns. Beispielhaft seien hier die unterschied-
lichen Regelungen in Deutschland und den USA genannt.® In Deutschland
sind Kapitalgesellschaften bei der Erstellung ihrer Jahresbilanz den Grundsit-
zen ordnungsgeméiBer Buchfithrung (GoB) verpflichtet. In den USA existiert
keine vergleichbare gesetzliche Regelung. Fiir die Rechnungslegung (financial
accounting) der Kapitalgesellschaften existieren aber ,,Generally Accepted Ac-
counting Principles“ (GAAP), die faktisch fiir Kapitalgesellschaften verbind-
lich sind’. Ein wesentlicher Unterschied existiert ferner in der Feststellung des
steuerlich relevanten Gewinns. So gilt in Deutschland nach § 5 Abs. 1 S.1
EStG das Prinzip der Mafsgeblichkeit der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz.
In den USA liegen der steuerlichen Gewinnermittlung dagegen der , Internal
Revenue Code“ (IRC) und Ergidnzungen mittels ‘Regulations’ der US-ameri-
kanischen Steuerbehérde IRS zugrunde, die keine systematische Verbindung
zwischen handels- und steuerrechtlicher Rechnungslegung vorsehen.® Dabei
konnen die Vorziige des einen Prinzips zugleich als Nachteile des anderen
Prinzips betrachtet werden. Ein Vorzug des Mafigeblichkeitsprinzip sieht zum
Beispiel Bossert (Bossert, 1997, 109-110) darin, daB ,,... durch die Verkniip-

* Siehe Engels / Stiitzel, 1968; insb. zur Ausgestaltung dieses Systems S. 13-17. Die
grundlegende Idee findet sich auch in Giersch, 1963, S. 257-258.

* Fiir einen Vergleich der Gewinnermittlung in Deutschland, Grofbritannien und
Frankreich siehe Piitz, 1997, S. 42-156, oder fiir einen Verglich dieser Liander und den
Niederlanden Kiinne, 1997, S. 7-53.

¢ Fiir Deutschland siehe zum Beispiel Rose, G., 1997, S. 141-157, Bossert, 1997, S.
106-264; Wéhe, 1992; Tipke / Lang, 1997, S. 453-474. Fur die USA siehe zum Bei-
spiel: Kahle, 1997, S. 324-328, Forschle | Kroner / Mandler, 1996, Haller, 1994,
Kraft, 1991, S. 160-203; vergleichend siehe auch Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Nr.10, 1997, S. 33-44.

" Vgl. Kahle, 1997, S. 324, Miissener, 1996, Rn 67, Kraft, 1991, S. 160-164.

® Vgl. Bossert, 1997, S. 111 und Kahle, 1997, S. 323.
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fung von Handels- und Steuerbilanz eine gesicherte Grundlage fiir die Er-
mittlung des steuerlichen Gewinns geschaffen wird, da durch den Verweis auf
die Beachtung handelsrechtlicher GoB auf ein bewihrtes Informations- und
Dokumentationssystems zuriickgegriffen werden kann und dies auch fiir steu-
erliche Zwecke nutzbar gemacht wird.“ Im Fehlen einer solchen gesicherten
Grundlage sieht etwa Kahle den Nachteil des IRC®, und kritisiert ,, ... insbe-
sondere ein betrichtliches Ermessen der Finanzverwaltung bei der Auslegung
der Generalklausel sowie offenkundige Rechtsunsicherheiten vor allem in An-
satzfragen® (1997, 323).

Durch die formalrechtliche Verkniipfung von Handels- und Steuerbilanz ,,...
wird die Ausiibung von Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten in der
Steuerbilanz daran gekoppelt, daB in der Handelsbilanz ein korrespondieren-
der, handelsrechtlich zulidssiger Bilanz(wert)ansatz gewahlt wird. .... Ein steu-
errechtlich zuldssiger niedrigerer Wertansatz setzt insoweit einen ebenfalls
niedrigeren, zuldssigen Wertansatz in der Handelsbilanz voraus“ (Bossert,
1997, 108). Aus dieser —in § 5 Abs. 1 S. 2 EStG formulierten — sogenannten
umgekehrten Mafgeblichkeit folgt, daBl jegliche Wahlrechte bei der steuer-
lichen Gewinnermittlung auch bei den Wertansitzen in der Handelsbilanz be-
riicksichtigt werden miissen. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn Sonder-
abschreibungen, erhéhte Abschreibungen und Bewertungsabschldge gestattet
sind, die den in der Steuerbilanz erfaBten Gewinn schmilern.”® Die daraus
folgende Differenz in der Vermogensbewertung mufl sowohl in der Steuer- als
auch in der Handelsbilanz als stille Reserve verbucht werden."! Welchen Ein-
fluB diese Regelungen auf die Bemessungsgrundlage der Gewinnbesteuerung
im Rahmen des stilisierten Steuersystems haben, wird im nichsten Abschnitt
dieses Kapitels gezeigt.

® Vgl. Kahle, 1997, S. 324.

9Zu den jeweiligen gesetzlichen Regelungen und Beispielen siehe Bossert, 1997,
249-251.

'! Bossert, ein Kritiker der umgekehrten Mafgeblichkeit hierzu (Bossert, 1997, 109):
»(E)ine durch Beachtung steuerlicher Vorschriften verfilschte Handelsbilanz aber ver-
mag den grundsitzlich unterschiedlichen Zwecksetzungen beider Instrumente nicht
mehr uneingeschrankt zu entsprechen: Moglichkeiten der Gewinn- und damit Steuer-
gestaltung, die aus wirtschafts-, konjunktur-, struktur-, arbeitsmarktpolitischen oder
sonstigen iibergeordneten Grilnden vom Gesetzgeber als steuerliche Nebenziele formu-
liert wurden, werden in einen JahresabschluB transferiert, der eigentlich hiervon losge-
lost die primére Aufgabe zu erfiillen hat, die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
einer Kapitalgesellschaft darzustellen bzw. bei Einzelunternehmen und Personen-
gesellschaften einen Uberblick iiber Vermégen und Schulden zu vermitteln.«
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Tabelle C-1
Die jeweils hochsten Steuersitze der Korperschaft- und Einkommensteuer
KSt.-satz KSt.-satz ESt.-satz | ESt.-satz ESt.-satz | ESt.-satz
einbehalt. | ausgesch. | Dividen- | Arb.ein- Zinsen | Aktien-
Gewinn Gewinn den kommen kurs-
gewinne
Klassisches System
USA? 0,35 0,35 0,369 10,369 0,369 (0,28
Niederlande® 0,35 0,35 0,60 0,60 0,60 -
Luxemburg® 0,32 0,32 0,50 0,50 0,50 -
Schweden® 0,28 @28 Q30 0,56 0,30 0,30
Vollanrechnung
Deutschland® 0,45 0,30 0,53 0,53 0,53 -
Italien” 0,37 0,37 0,51 0,51 0,51 0,0105
Teilanrechnung
Frankreich® 0,3333 |0,3333 |0,50 0,50 0,50 0,16
0,199
GroBbritannien® 0,33 0,33 0,40 0,40 0,40 0,40
Irland” 0,36 0,36 0,48 0,48 0,48 0,40
Spanien” 0,35 0,35 0,56 0,56 0,56 0,56
Portugal® 0,36 0,36 0,40 0,40 0,40 -
Spez. Steuersatz
auf Dividenden
Osterreich” 0,34 0,34 0,25 0,50 0,25 -
oder
Halbsatz
Griechenland™ 0,40 0,40 - 0,45 0,45 -
Belgien” 0,39 0,39 0,25 0,55 0,15 -
Dinemark® 0,34 0,34 0,40 0,58 0,58 0,40
Y Vgl. Miissener, 1996 (468.499 DM) Y vgl. Groos, 1997 ( 24.925 DM)
® vgl. Miissener, 1995 ( 76.579 DM) » vgl. Selling, 1994 (112.842 DM)
9 Vgl. Fort, 1997 ( 67.176 DM) Y Vgl. Stieb, 1996 (58.722 DM)
9 Vgl. Stromberg, 1997 ( 45.813 DM) " Vgl. Domann, 1997 (99.624 DM)
9 Vgl. Domann, 1997 (120.042 DM) ™ Vgl. Groos, 1995 (96.750 DM)
9 Vgl. Lobis, 1995 (310.370 DM) ® Vgl. Fort, 1996 (117.089 DM)
® Vgl Tillmanns, 1997 ( 77.936 DM) ° Vgl. Muuss, 1996 ( 45.563 DM)
M vgl. Miissener, 1997 ( 77.151 DM)

(In Klammem ist jeweils die Einkommenshohe angegeben, ab der der , Spitzengrenzsteuersatz* gilt. Die Wahrungs-
umrechnung erfolgte zu den im Handelsblatt notierten Kursen vom 31.8.1998. Die hier genannten Literaturangaben
sind jewetls die ,Landerteile* in Mennel, Steuern in Europa, USA, Kanada und Japan, Loseblattsammlung, Herne und
Berlin, und werden im Literaturverzeichnis nicht separat aufgefiihrt.)

Das dritte Kriterium der Systematisierung sind unterschiedliche Korper-
schaftsteuertarife. Wihrend in Deutschland einbehaltene und ausgeschiittete
Gewinne unabhingig von ihrer Hohe jeweils nur mit einem einheitlichen Steu-
ersatz belastet werden, gelten in einigen Liandern (z. B. USA und Grofibritan-
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nien) unterschiedliche Steuersitze fiir unterschiedlich hohe Bemessungsgrund-
lagen.'? In Tabelle C-1 sind, unabhingig von der Existenz einer Tarifstruktur,
nur die jeweils hochsten Steuersitze ausgewiesen.

In der mittlerweile umfangreichen Literatur, die sich mit internationalen
Vergleichen von Steuerbelastungen beschiftigt", wird jedoch betont, daB diese
,Spitzensteuersitze” nur ein Kriterium der Steuerbelastung darstellen. Die
gesamte Tarifstruktur ist aber im Rahmen von Steuerbelastungsvergleichen
ebenso wichtig, weil aus ihr die durchschnittliche Gewinnsteuerbelastung her-
vorgeht.

Nach der vorgenommenen Systematisierung der Koérperschaftsteuersysteme
wird auf einen wesentlichen Aspekt der Steuerwirkungsanalyse hingewiesen,
der alle Systeme gleichermaBen betrifft. Nach Homburg (1997, 157) zihlt nur
... die kombinierte Belastungswirkung aller Steuern; sie muf unter Vertei-
lungs- und Effizienzaspekten gewiirdigt werden.“* In dieser Arbeit wird nicht
versucht, alle Steuern in ihren — eventuell sogar noch kombinierten — Wirkun-
gen zu analysieren. Allein die im nidchsten Abschnitt als relevant erachteten
Steuern stellen schon erhebliche Anforderungen an eine modellhafte Abbil-
dung eines Steuersystems. Immerhin stellt Homburg (1997, 157) auch fest,
dafl die Analyse der kombinierten Belastungswirkungen ,keine leichte Auf-
gabe” sei. Hier wird die Auffassung vertreten, dal auch die Analyse des ge-
samten Steuersystems nicht umhinkommt, Wirkungen einzelner Steuern zu
analysieren und zu bewerten. Mit dem Wissen um die Einzelwirkungen kén-
nen dann weitere Steuern in ihrer Wirkung analysiert und in eine Gesamtwir-
kung integriert werden.

An dieser Stelle wird lediglich darauf hingewiesen, daB in verschiedenen
Lindern weitere Steuern existieren, deren Bemessungsgrundlage die Gewinne
von Kapitalgesellschaften sind. Solche Steuern werden in vielen Lindern von
nachgeordneten Gebietskorperschaften erhoben. In Deutschland nimmt zum
Beispiel die Gewerbesteuer in Form der Gewerbeertragsteuer Bezug auf den
Gewinn von Kapitalgesellschaften (und Personengesellschaften). Obwohl diese
Steuer in der gesamten Bundesrepublik erhoben wird, ist die Steuerbelastung

2 Fir die USA vgl. Miissener, 1997, Rn. 248, fir GroBbritannien vgl. Miissener,
1997, Rn. 226-227.

3 Zur grundsitzlichen Methodik siehe Schneider, 1990, S. 323-330 sowie S. 330-
337 zu der Aussagefihigkeit effektiver Grenzsteuerbelastungen der Investitionen in der
Bundesrepublik Deutschland. Vgl. auch Kiinne, 1997, Kiinne untersucht den Einflufl
der Tarifstruktur auf die Steuerbelastung nationaler Investitionen (197-198), auf Kapi-
talexporte (216-221) und auf Kapitalimporte (230-234). Siehe auch Fischer, 1989,
S. 136-140; Jacobs / Spengler, 1996, S. 49-98.

'“ Hervorhebungen im Original.
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aufgrund unterschiedlicher, in Verantwortung der Gemeinden stehender Hebe-
sitze verschieden stark. Ahnliche Steuern existieren auch in anderen Lindern
der Europiischen Union. Auch in den USA erheben die meisten Einzelstaaten
Gewerbesteuern, oder dhnliche Steuerarten, die den Unternehmensgewinn als
Bemessungsgrundlage definieren. Sogar im Rahmen der Korperschaftsteuer
verfiigen die meisten Einzelstaaten in den USA iiber ein eigenes Steuererhe-
bungsrecht. Zwar darf als Bemessungsgrundlage nur der Gewinn definiert
werden, der im entsprechenden Gebiet erwirtschaftet wurde, oder zumindest
zum Gebiet in einem engen Verhiltnis steht. AuBerdem sind die Steuersitze
niedrig. Insgesamt wird aber durch die Besteuerung der Nettogewinn redu-
ziert.” All diese Steuern werden im stilisierten Modell des nichsten Ab-
schnittes nicht beriicksichtigt.'® Auf die Konsequenzen dieser Spezialisierung
wird in den abschliefenden Bewertungen noch einzugehen sein. Vorlaufig gilt
das Interesse der Darstellung eines iiberschaubaren stilisierten Steuersystems,
das die wesentlichen Steuerbelastungen abbildet.

b) Einkommensteuersysteme

In Kapitel B wurde dargelegt, daBl fiir Haushalte drei Einkommensquellen
vorliegen: Lohneinkommen, Dividenden und Zinseinkommen. Wird ange-
nommen, daB das Gesamteinkommen mindestens die Konsumausgaben ab-
deckt, impliziert dies einen méglichen Einnahmeiiberschuf. Haushalte konnen
mogliche Einnahmeiiberschiisse auf zwei Arten verwenden: Entweder erwer-
ben sie Unternehmensbeteiligungen, oder sie sparen in Form einer verzins-
lichen Geldanlage. Im ersten Fall bestehen die Ertrdge aus den gegebenenfalls
ausgeschiitteten Dividenden und aus einer eventuellen Wertsteigerung der
Aktie. Im zweiten Fall erzielt der Haushalt auf jeden Fall Zinseinkommen. Mit
diesen Annahmen sind Einkommensteuersysteme im Rahmen der Wirkungs-
analyse der Kapitalbesteuerung aus zwei Griinden von Bedeutung:

Erstens werden die ausgeschiitteten Gewinnanteile einer Kapitalgesellschaft
beim Anteilseigner im Rahmen der personlichen Einkommensteuer erfait. Die
Hohe der Dividendenbesteuerung beeinflufit also die Nettorendite einer Unter-
nehmensbeteiligung. Die Nettorendite hingt dabei auch von der im Zeitablauf
eintretenden Wertverdnderung der Aktie ab. In einigen der hier betrachteten
Lander wird die bei einem Verkauf einer Aktie realisierte Wertsteigerung be-

'S Vgl. Miissener, 1996, S. 52-54.

16 Zur Analyse der ,,Allokationswirkungen der Bestandsbesteuerung unter besonderer
Berticksichtigung der Vermégensteuer, der Gewerbekapitalsteuer und der Grundsteuer
in der Bundesrepublik Deutschland“ siehe Nachtkamp, 1986, S. 185-223, wobei sich
Nachtkamp (188) ,,... weitgehend an die Vorgaben der SINNschen Analyse [halt]“.
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steuert. Die Regelungen in Bezug auf die Besteuerung von Aktienkursgewin-
nen sind allerdings sehr verschieden ausgestaltet.'” In Tabelle C-1, Spalte 6,
sind fiir die Lander, die Aktienkursgewinne prinzipiell im Rahmen der Ein-
kommensteuer erfassen, die jeweils hochsten Steuersitze angegeben. Es muf}
allerdings betont werden, daB diese Steuersitze nur eine vage Angabe der ef-
fektiven Steuerbelastung erlauben, weil eine Fiille von Sonderregelungen exi-
stieren. In anderen Lindern, wie zum Beispiel Deutschland, Niederlande und
Osterreich, werden Gewinne aus der VerauBerung von Aktien prinzipiell nicht
besteuert, es sei denn, es handelt sich um sogenannte Spekulationsgewinne.
Als solche werden VerduBerungsgewinne definiert, wenn Kauf und Verkauf
der Aktien innerhalb einer bestimmten (kurzen) Frist stattfinden.'®

Der zweite Grund fiir die Relevanz der Einkommensteuer betrifft die Besteue-
rung von Zinseinkommen im Rahmen der Einkommensteuer. Denn die Hohe
der Zinsbesteuerung beeinflufit die Nettorendite aus einer verzinslichen An-
lage des Einkommensiiberschusses.

Da die jeweiligen Nettorenditen als Opportunititskosten der Entscheidung
des Haushaltes iiber die Verwendung seines urspriinglichen Einnahmeiiber-
schusses bezeichnet werden konnen, beeinflut das Einkommensteuersystem
somit direkt die Entscheidung des Haushaltes.

Fiir die hier angestrebte Wirkungsanalyse der Kapitaleinkommensbesteue-
rung sind die Unterschiede in Bezug auf die Besteuerung von Dividenden, die
Besteuerung von Aktienkursgewinnen und die Besteuerung von Zinseinkom-
men von Bedeutung. In allen Lindern der Europidischen Union und in den
USA werden Dividenden und Zinseinkommen im Rahmen der Einkommen-
steuer erfait. Dabei konnen grundsitzlich zwei Varianten unterschieden wer-
den. Nach der ersten Variante werden Dividenden und Zinseinkommen ebenso
wie Lohneinkommen (und andere Einkommensbestandteile) mit einem ein-
heitlichen Steuersatz belastet, es findet also keine besondere Behandlung von
Einkommen aus unterschiedlichen Quellen statt. Einkommen wird nach dieser
Variante als synthetisches Einkommen aufgefafit. Diese Definition gilt in den
USA, den Niederlanden, Luxemburg, Deutschland*, Italien, Frankreich, Spa-
nien und Portugal. Bei der zweiten Variante sind explizit niedrigere Steuer-
sitze fir Dividenden und Zinseinkommen vorgesehen. Eventuelle Steuer-

7In der Regel werden sogenannte ‘wesentliche Beteiligungen’ noch einmal geson-
dert behandelt. Die Definition solcher Beteiligungen ist unterschiedlich; in Deutsch-
land sind sie durch eine Beteiligung von mindestens 25% definiert; vgl. § 17 EStG.

'® In Deutschland liegt diese Frist bei sechs Monaten ( §§ 23 EStG).

*In Deutschland wird Zinseinkommen zwar mit einem Steuersatz von 25% durch
ein Quellenabzugsverfahren erfafit. Der Abzug hat aber keine abgeltende Wirkung; vgl.
zum Beispiel Tipke / Lang, 1996, § 9, Rz. 562.



1. Von realen Steuersystemen zu einem stilisierten Steuersystem 91

zahlungen im Quellenabzugsverfahren haben in diesem Fall eine abgeltende
Wirkung. Diese Variante wird in Osterreich und Belgien angewendet.

Die Einkommensteuersysteme sind in allen Landern als progressive Steuer-
systeme ausgestaltet. Bei Zunahme des zu versteuernden Einkommens steigt
also die durchschnittliche Steuerbelastung. Ebenso wie bei Belastungsverglei-
chen von Korperschaftsteuersystemen gilt es auch beim Vergleich personlicher
Einkommensteuersysteme zwischen der Hohe einzelner (Grenz-)Steuersitze
und der durchschnittlichen Steuerbelastung zu unterscheiden. Gleichwohl
wird in der politischen Diskussion auch bei diesen Vergleichen meistens der
jeweils hochste Steuersatz (,,Spitzensteuersatz) als Belastungsmafstab ver-
wendet. Neben der konkreten Ausgestaltung eines Steuertarifs ist die Ein-
kommenshohe, ab der der Spitzensteuersatz angewendet wird, entscheidend
fiir die Berechnung der durchschnittlichen Steuerbelastung. Zumindest dieser
EinfluB wird in Tab. C-1 durch die Angabe der jeweiligen Einkommenshéhe
dokumentiert.

2. Ein stilisiertes Steuersystem

Im folgenden werden die Steuerarten erldutert, die im Modell das gesamte
Steuersystem abbilden.” Fiir jede Steuerart werden die Bemessungsgrundlage
und der Steuersatz definiert. Daraus ergibt sich das Steueraufkommen der je-
weiligen Steuerart. Die Summe der Einnahmen aus den einzelnen Steuerarten
ergibt schlieflich die gesamte Steuereinnahme des Staates.

Als erstes wird eine Konsumsteuer vorgestellt. Die Bemessungsgrundlage er-
gibt sich aus den Giitertransaktionen C zwischen Unternehmen und Haushal-
ten. Der Steuersatz ist T, >0. Das Steueraufkommen zu einem bestimmten

Zeitpunkt betrigt
m* T,=t.C.

Dabei ist zu beriicksichtigen, daB der Preis des hier gehandelten homogenen
Gutes gleich Eins normiert wurde. Dieser Preis wird im folgenden als Netto-
preis und der Nettopreis plus prozentuale Konsumsteuerbelastung als Brutto-
preis bezeichnet.

*In diesem Abschnitt wird weitgehend Bezug genommen auf Sinns Formulierung
einer ,,Grundstruktur eines einfachen Steuersystems®, Sinn, 1985, 46-62.

' Die Numerierung der Gleichungen beginnt in jedem Kapitel mit (1). Wird im Text
auf eine Gleichung aus einem anderen Kapitel verwiesen, wird die Kapitelkennung der
Gleichungsnummer vorangestellt.
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Eine weitere Steuer ist die Kapitalbestandsteuer. Die Bemessungsgrundlage
ist der Kapitalbestand K. Der Steuersatz ist T, >0 . Das Steueraufkommen zu

einem bestimmten Zeitpunkt betragt:
2) T, =7, K.

Die weiteren Steuern kniipfen sdmtlich an verschiedenen Arten der Einkom-
mensentstehung an. Aus Gl. (B.3) und Tabelle (B-2) geht hervor, daB das ge-
samte Einkommen der hier betrachteten Volkswirtschaft — das Volkseinkom-
men - sich aus Lohneinkommen wL, Zinseinkommen rD und Gewinnen IT
zusammensetzt. Dieses Volkseinkommen ist identisch mit dem Sozialprodukt
zu Faktorkosten der hier betrachteten Volkswirtschaft. Es besteht aus dem
Nettosozialprodukt abziiglich des Volumens der Kapitalbestandsteuer; es gilt:

3) f(K,L)-8K -T, =wL+D+R +(II-R).

Die Summe der Einkommensarten definiert die Bemessungsgrundlage der
Einkommensteuer privater Haushalte. Auf diese Bemessungsgrundlage wird
der Steuertarif angewendet. Obgleich — wie im vorangegangenen Abschnitt er-
wihnt — der Einkommensteuertarif in allen Lindern progressiv ausgestaltet
ist, werden hier aus Vereinfachungsgriinden fiir alle Einkommensarten nur
einzelne Steuersitze formuliert. Eine explizite Analyse der Progressionswir-
kungen wird hier also nicht durchgefiihrt.*? Es wird ferner angenommen, daB
das Einkommen aus der Arbeitsleistung (hier mit Lohn bezeichnet) und Divi-
denden mit einem einheitlichen Einkommensteuersatz belastet werden. Aus
methodischen Griinden werden die Steuersitze mit 7, und 7, unterschieden,

obwohl stets T,=7,, angenommen wird.” Fiir Zinseinkommen wird hingegen

ein niedrigerer Steuersatz angenommen. Hierfiir gibt es zwei Griinde: Zum ei-
nen sind niedrigere Steuersitze fiir Zinseinkommen direkt in Steuergesetzen
vorgesehen (siche Tabelle C-1, Spalte 5), zum anderen wird davon ausgegan-
gen, daB das Zinseinkommen vom Staat nicht liickenlos erfaBt werden kann
und deshalb die effektive Belastung des Zinseinkommens niedriger sein diirfte
als die Belastung anderer Einkommensteile. Ebenfalls ein niedrigerer Steuer-
satz wird fiir die potentielle Besteuerung realisierter Aktienkursgewinne ange-
nommen. Damit kann fiir die einzelnen Steuerarten jeweils die Bemessungs-
grundlage formuliert werden.

2 Progressionswirkungen der Einkommensteuer analysieren zum Beispiel Pfdahler /
Lambert, 1992, 281-374; allerdings verwenden die Autoren kein Gleichgewichts-
modell.

» Der Index pa steht fiir personliche Einkommensteuerbelastung des ausgeschiitte-
ten Gewinns.
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Das Aufkommen der Lohnsteuer betrdgt mit einem Steuersatz T, 20
“4) T, =t,wL.

Das Aufkommen aus der Dividendenbesteuerung im Rahmen der personlichen
Einkommensteuer eines Aktiondrs betrdgt mit einem Steuersatz t,,>0:

&) Ty =7aR,
wobei T, =1, angenommen wird.

Das Aufkommen der Zinseinkommensteuer betrigt mit einem Steuersatz
7,20:

z
©) T, =7,1D,
wobei t,<7t,,=T1, angenommen wird.

Das Aufkommen einer potentiellen Aktienkursgewinnsteuer setzt sich aus
zwei Komponenten zusammen, die zu erkennen sind, wenn eine alternative
Formulierung des Marktwertes einer Firma vorgenommen wird. Der in Kapi-
tel B definierte Marktwert M einer Firma kann auch beschrieben werden
durch die Multiplikation des aktuellen Kurses m einer Aktie mit der Anzahl z
der aktuell gehandelten Aktien:

@) M=mz .

Eine Verinderung des Marktwertes im Zeitablauf ( M ) kann mit z fiir die An-
zahl der gehandelten Aktien und m fiir den Kurs je Aktie wie folgt dargestellt
werden: Die Wertsteigerung der zum Ausgangszeitpunkt gehandelten (alten)
Aktien multipliziert mit der Anzahl der alten Aktien ist zm. Der Marktwert
eines Unternehmens steigt aber nicht nur im Falle des Kursanstiegs je Aktie,
sondern auch mit der Ausgabe neuer Aktien. Die Multiplikation der Anzahl
neu ausgegebener Aktien z mit dem Kurs m pro Aktie erfaBt diese Kompo-
nente der Wertsteigerung. Wenn beriicksichtigt wird, daB Q das Volumen der
neu ausgegebenen Beteiligungen kennzeichnet, dann ist ein Aktienkursgewinn
nur fiir einen Altaktiondr moglich, der aufgrund eines Bezugsrechtes die neu
ausgegebenen Aktien unterhalb des Ausgabekurses beziehen kann.** Damit

kann die Verinderung des Marktwertes im Zeitablauf mit M = zm +zm - Q
beschrieben werden.

¥ Zur Ausgestaltung des Bezugsrechts auf Aktien in der Bundesrepublik Deutsch-
land siehe Beike / Schliitz, 1996, S. 91-97.



94 C. Das Referenzmodell mit Steuern

Das Steueraufkommen aus der Aktienkursgewinnsteuer betrigt somit:*
® T, = 1, (zi)+1, (2m-Q) = 1, (M-Q).

Der Term T, (zm) beschreibt das Aufkommen aus der Besteuerung des Kurs-
gewinns existierender Aktien und der Term t_,(zm — Q) das Aufkommen aus

der Besteuerung des Kursgewinns, den die Altaktionédre bei Wahrnehmung ih-
rer Bezugsrechte erzielen.

In Kapitel B wurde gezeigt, daB jeder zusitzliche Einsatz einer nicht fremd-
finanzierten Kapitaleinheit zu einer Erhohung des Marktwertes der Firma um
genau eine Einheit fithrt. Wie oben dargestellt, ist dies gleichbedeutend mit ei-
nem Kursanstieg einer Aktie. Daraus folgt: Ist der Kursanstieg einer Aktie auf
eine Gewinnthesaurierung zuriickzufithren, dann ist die Besteuerung von Ak-
tienkursgewinnen im Rahmen der personlichen Einkommensteuer eines Ak-
tiondrs effektiv eine zusdtzliche, indirekte Besteuerung des einbehaltenen Un-
ternehmensgewinns.

Die Besteuerung des Gewinns erfolgt bei Personengesellschaften durch die
personliche Einkommensteuer des Unternehmers. Die steuerliche Belastung
des Grenzgewinns ist somit abhingig von der Hohe des relevanten Grenzsteu-
ersatzes bei der Einkommensbesteuerung des Unternehmers. Komplexer ist die
Analyse bei Kapitalgesellschaften, bei denen Gewinne durch die Korper-
schaftsteuer belastet werden. Als Kriterium unterschiedlicher Systeme der
Gewinnbesteuerung von Kapitalgesellschaften wurde bereits die unterschied-
liche Behandlung von einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinnen genannt.
Zunichst wird in einer allgemeinen Formulierung angenommen, daB die aus-
geschiitteten Gewinne R mit einem Steuersatz t,>0 belastet werden. Das

Steueraufkommen aus diesem Teil der Korperschaftsteuer betrdgt somit
©) T,=t,R.

Die einbehaltenen Gewinne (II-R) werden mit einem Steuersatz t,>0 bela-
stet und sorgen fiir ein Korperschaftsteueraufkommen in Hohe von

(10)  T,=rt,(I1-R).

Wie im vorangegangenen Abschnitt erwihnt, gilt es aber nun noch, die rele-
vanten steuerlichen Aspekte der Gewinnermittlung zu beriicksichtigen. Erfolgt

3 Sinn, 1985, S. 50, nennt diese Steuer , Wertzuwachssteuer und meint damit ...
eine auf Haushaltsebene im Rahmen der personlichen Einkommensteuer vorgenom-
mene Teilabschépfung von Aktienkursgewinnen“. Sinns Bezeichnung begriindet, wa-
rum hier der Index w verwendet wird.
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die Beriicksichtigung des Substanzverlustes des Kapitals entsprechend der tat-
sdchlich im Zeitablauf stattfindenden Minderung des Kapitalwertes, dann wird
dies als Abschreibung nach dem Ertragswertverfahren definiert.” Ubersteigen
die Betriage, um die das Unternehmen die Aktivseite seiner Bilanz kiirzen darf,
aber den tatsichlich im Zeitablauf stattfindenden Substanzverlust, dann wird
dies beschleunigte Abschreibung genannt. Die unterschiedlichen Methoden,
mit denen die jeweiligen Abschreibungsverfahren durchgefiithrt werden, sind
hier weniger von Interesse.”” Fiir das hier formulierte Anliegen gilt es jedoch,
drei Aspekte einer beschleunigten Abschreibung zu beriicksichtigen:*

— Wegen des Zinsvorteils einer vorgezogenen Abschreibung steigt die Renta-
bilitit eines Investitionsprojektes.

— Es entstehen stille Reserven in der Steuerbilanz, weil die dort verbuchten
Restwerte der Kapitalbestdnde unter den korrekten, kalkulatorischen Werten
liegen.

— Die Summe der iiber die gesamte Lebensdauer einer Anlage vorgenomme-
nen steuerlichen Abschreibung gleicht der Anschaffungsausgabe.

Diese drei Aspekte werden im Rahmen des stilisierten Steuersystems mit fol-
gendem Abschreibungsverfahren beriicksichtigt:”® Ein Anteil o, (mit
0 <a,<1) einer Investitionsausgabe darf sofort und der verbleibende Anteil
(1-«,) allmidhlich im Zeitablauf abgeschrieben werden. Dabei soll die im
Zeitablauf stattfindende steuerliche Abschreibung gerade jenen Anteil (1-c,)
der kalkulatorischen Abschreibungen ausmachen. Mit den Bruttoinvestitionen
(I+8K) hat dann die Sofortabschreibung den Umfang: o, (I+08K) . Mit den
kalkulatorischen Abschreibungen SK lautet die laufende Abschreibung auf
Altbestinde: (1-a,)0K . Das gesamte Abschreibungsvolumen B zu einem

bestimmten Zeitpunkt ist somit durch B=o, (I+8K)+ (1-a,)3K definiert.
Nach Umformung folgt B=o,I +a,8K + 8K —a,8K und schlieflich

(11) B=a,I+8K.

% Vgl. Sinn, 1985, S. 57-58. Nach Schneider (1990, S. 192) ,bezeichnet ... die
Ertragswertabschreibung die Differenz zwischen dem Ertragswert zu Beginn einer
Periode (dem letzten Zahlungszeitpunkt = Ende der Vorperiode) und dem Ertragswert
am Ende einer Periode nach Entnahme des Einnahmeiiberschusses.*

%’ Siehe hierzu zum Beispiel Jakob / Wittmann, 1988, S. 540-553.

#Vgl. Sinn, 1985, S. 59.

¥ Vgl. Sinn, 1985, S. 59-60.
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Wird auBer einer kalkulatorischen Abschreibung auch die Moglichkeit der
Sofortabschreibung bernicksichtigt, so ist der in Gl. (II.18) definierte Bilanzge-
winn auch noch um den Term o, zu reduzieren:

(182) M=f(KL)-8K-rD-wL-o,I.

Der durch die beschleunigte Abschreibung definierte Betrag oI bzw. oK
wird in der Steuerbilanz (und in der Handelsbilanz) als stille Reserve ver-
bucht. Fiir die spiter folgende Steuerwirkungsanalyse ist nun noch folgende
Uberlegung bedeutsam: Wiirde die Sofortabschreibung nicht zugelassen, wire
der Betrag oK bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlage einer Gewinn-

steuer zu beriicksichtigen und der Betrag wiirde mit dem Steuersatz T, fiir ein-

behaltene Gewinne belastet. Ist die Sofortabschreibung aber gestattet — wie
hier angenommen wird — so darf von der ,,Steuerersparnis“ o, K auch nur die

»Nettosteuerersparnis“ t,o, K als stille Reserve verbucht werden. Es wird also

auch nur die laufende Nettosteuerersparnis aus der beschleunigten steuerlichen
Abschreibung gewinnmindernd beriicksichtigt. Der Bilanzgewinn lautet also:

(18b) TI=f(K,.L)-8K-wL-1D-T,—-7,a,I.

Wenn die Firma den vollen Steuervorteil einer zuldssigen beschleunigten
Abschreibungsmethode nutzen will, muf} sie also auf jeden Fall den Teil oI

des gesamten Investitionsvolumens I aus dem Bilanzgewinn finanzieren. Die
Konsequenz: Die Finanzierung dieses Teils der Investition erfolgt de facto aus
einbehaltenem Gewinn. Lediglich fiir das verbleibende Investitionsvolumen
(1-r,o,)I mub dann eine optimale Finanzierungsentscheidung getroffen wer-

den. Diese Konsequenz wird bei der weiter unten durchgefiihrten Analyse der
optimalen Finanzierungsentscheidung eines Unternehmens eine wichtige
Rolle spielen. Als Folge dieser Annahme vermindert sich auch das in Gl
(C.10) definierte Korperschaftsteueraufkommen aus einbehaltenen Gewinnen
um t,o,1:

(10a) T,=t[f(K,L)-T,-wL-8K-rD-a,I-R].

Des weiteren ist bei der Ermittlung der Bemessungsgrundiage einer Ge-
winnsteuer zu beriicksichtigen, wie die tatsdchlich vom Unternehmen gezahl-
ten Schuldzinsen behandelt werden. Die meisten Steuergesetze gestatten den
Unternehmen, diese Schuldzinsen von der Bemessungsgrundlage abzuzie-
hen.* In den Fillen, in denen die gesamten Schuldzinsen — deren Umfang hier
mit (1-o;)rD beschrieben wird — von der Bemessungsgrundlage abgezogen

**Vgl. § 9 EStG.
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werden diirfen, wird ein Parameter o,=1 eingesetzt. Gleichwohl wird hier
auch beriicksichtigt, daB es einen Teilbetrag der gesamten Schuldzinsen geben
kann, der nicht von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden darf. Solche
Falle werden in der folgenden Darstellung mit einem Parameter a,=0 ge-

kennzeichnet.

Die Moglichkeit, lediglich die kalkulatorischen Zinskosten® 1K als Abzug
von der Bemessungsgrundlage zuzulassen, wird wie folgt behandelt: Mit ei-
nem Parameter a,=1 wird angenommen, daB ein Teil der kalkulatorischen
Zinskosten — unabhingig von der Absetzbarkeit der effektiven Schuldzinsen —
von der Steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden darf. Ist ein solcher
Abzug nicht gestattet, wird ein Parameter o,=0 verwendet.

Mit diesen Annahmen muf die mit Gl. (10a) formulierte Steueraufkom-
mensfunktion fiir einbehaltene Gewinne noch einmal verindert werden; sie
lautet nunmehr:;

(10b) T.=t[f(K,L)-T,-wL-8K-a,I-o,tK~-(1-a,)D-R].

Aus dem mit Gl. (10b) neu formulierten Bilanzgewinn werden die Dividen-
den an die Aktionire gezahlt. Die Bruttoausschiittung R lautet:

(12) R=M+S+Q-(1-o,t,)I-T,.

Der fiir die Zahlung von Dividenden zur Verfiigung stehende Betrag in Hohe
des Bilanzgewinns Il ist also zunichst um die Nettoneuverschuldung S der
betrachteten Periode und um das in dieser Periode gestiegene Volumen der
Beteiligungsfinanzierung Q zu erhéhen. Dariiber hinaus miissen jener Teil
(1-a,t,)I der Nettoinvestitionen, der nicht durch die Steuerriickstellungen
finanziert werden kann, und die zu zahlenden Steuern auf einbehaltene Ge-
winne T, abgezogen werden. Ein Vergleich mit der Definition der Aus-
schiittungen im Laissez-Faire-Fall [Gl. (B.19): R=I1+S-1] zeigt, daB nun-

mehr Steuern und explizit die genaue Hohe der Beteiligungsfinanzierung be-
riicksichtigt werden.

Im folgenden wird die Belastung jeweils einer Einheit Bemessungsgrund-
lage einer Steuerart durch einen ,Belastungsfaktor* ® dargestellt. Es ist
demnach ©,=1-7,, mit i=1,pa,z,a,e,w; jedes O, zeigt an, wieviel dem
Besteuerten von einer Einheit der Bemessungsgrundlage verbleibt. Je hoher
der Steuersatz, desto weniger verbleibt dem Besteuerten von einer Einheit der

3! Kalkulatorische Zinsen sollen eine Verzinsung des betriebsnotwendigen Kapitals
(Eigen- und Fremdkapital) erreichen, siehe zum Beispiel Wohe, 1992, S. 404.

7 Kambeck
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Bemessungsgrundlage und desto geringer ist folglich der Belastungsfaktor ©,.
Dabei wird fiir einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne die potentielle Dop-
pelbelastung durch eine Kombination der einzelnen Belastungsfaktoren erfafit.
Wenn von der Existenz einer Aktienkursgewinnsteuer ausgegangen wird,
besteht die gesamte Steuerbelastung des einbehaltenen Gewinns aus der di-
rekten Belastung durch t, und der indirekten Belastung durch T, . Dar-
aus folgt ein kombinierter Steuerbelastungsfaktor fiir einbehaltene Gewinne:
0.0, =(1-1,)-(1-1,). Fir ausgeschiittete Gewinne lautet der kombinierte

Belastungsfaktor ©,0,=(1-1,)-(1-71,,). Dies erméglicht eine umfassende
Formulierung der Steuerbelastung, die dann im einzelnen von der konkreten
Ausgestaltung des Steuersystems abhingt.

Damit kann aus der in Gl. (12) definierten Bruttoausschiittung an die Aktio-
nére, nach Beriicksichtigung der bei den Unternehmen erhobenen Korper-
schaftsteuer t, und der beim Anteilseigner erhobenen Einkommensteuer T, ,

die Nettoausschiittung R (oder auch Nettodividende) formuliert werden:
(13) R, =©_,0,R.

Aus Gl. (13) 14Bt sich unter Verwendung

—der in Gl. (2) definierten Kapitalbestandsteuer T, =1,K ,

—der in Gl. (10b) definierten Steuer auf einbehaltenen Gewinne
T,=1,[f(K,L)-T, - wL - 8K - o, ] - ot,tK — (1 - &, )rD - R],

— der Gewinndefinition in GI. (I1.18b)
MN=f(K,L)-8K -wL -1D-T, - 7,1 und

— der in Gl (12) definieren Bruttodividende R =I1+S+Q-I(1-o,t,)-T,

folgende Formel fiir den Wert der Nettoausschiittung gewinnen:

(14) R,=0,0,[f(KL)-5K-wL- rD]+ O (S+Q-1)

C

0,0,
+1, @—[all + o, 1K - a,rD]

€

-0,0,,1,K.

Dabei beschreiben die drei Zeilen dieser Gleichung folgende Sachverhalte:
— Die erste Zeile bezeichnet den Wert der Nettoausschiittungen fiir den Fall,
dah die Steuern auf einbehaltene Gewinne nach der Formel T,=t,(IT-R)

berechnet werden und daf keine indirekten Steuern erhoben werden.
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— Die zweite Zeile erfaBit die Korrekturterme, die mit der Annahme eingefiihrt
wurden, daB eine beschleunigte Abschreibung maéglich ist und daB die Zins-
kosten absetzbar sind.

- Die dritten Zeile mifit die Minderung der Nettoausschiittungen durch die
Steuer auf den Kapitalstock.

Mit den oben beschriebenen Steuerarten ist ein allgemeines System der Ka-
pitaleinkommensbesteuerung beschrieben, das sowohl fiir Personengesell-
schaften als auch fiir Kapitalgesellschaften gilt. Bei Personengesellschaften
kommt es dabei zu einer einheitlichen Grenzbelastung des Gewinns: Die wie-
der in das Unternehmen investierten und die vom Eigentiimer entnommenen
Gewinnanteile werden mit einem einheitlichen Einkommensteuersatz belastet;
es gilt also: ®,=0, . Wie oben angenommen wird lediglich das Zinseinkom-

men eines Haushaltes geringer belastet. Insgesamt gilt somit bei Personen-
gesellschaften folgende ordinale Reihenfolge der Steuerbelastung:
©,=0,<0,. Weil fiir Personengesellschaften die Aktienkursgewinnsteuer

keine Relevanz hat, existiert natiirlich auch keine zusétzliche Belastung der
,einbehaltenen” Gewinne.

Bei Kapitalgesellschaften ist die Formulierung einer ordinalen Reihenfolge
der Steuerbelastung vom jeweils praktizierten Korperschaftsteuersystem ab-
hingig. Im folgenden werden drei Korperschaftsteuersysteme unterschieden:
Das klassische System, das Vollanrechnungssystem und das Teilanrechnungs-
system.

Im klassischen System werden zunichst simtliche Gewinne im Rahmen der
Korperschaftsteuer mit einem einheitlichen Steuersatz belastet. Die ausge-
schiitteten Gewinne, also die Dividenden, unterliegen dann aber noch einmal
der personlichen Einkommensteuer des Anteilinhabers. Der effektive Steuer-
faktor fiir eine aus dem Bruttogewinn ausgeschiittete Geldeinheit betragt somit
©,0,,, wobei gilt: © =06,. Ausgeschiittete Gewinne werden in diesem

System stirker belastet als einbehaltene Gewinne; es gilt: ©,0,<0,. Die

Belastung des Zinseinkommens durch die Einkommensteuer ist auf jeden Fall
geringer als die Gesamtbelastung des ausgeschiitteten Gewinns. Ob die Belas-
tung des Zinseinkommens auch geringer ist als die Belastung des einbehalte-
nen Gewinns, hingt von der Hohe des einheitlichen Steuersatzes t, und vom

fiir das Zinseinkommen angenommenen Einkommensteuersatz T, ab. Sinns

Annahme folgend (Sinn, 1985, 56-57) wird hier davon ausgegangen, daB die
Belastung fiir einbehaltene Gewinne hoher ist als die Belastung des Zinsein-
kommens. In den meisten Landern ist — wie Tabelle C-1 zeigt — die im Gesetz
formulierte Grenzbelastung des Zinseinkommens héher als die Grenzbela-

T*
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stung des einbehaltenen Gewinns. Wird beriicksichtigt, daB in vielen Steuer-
gesetzen Freibetrige vorgesehen sind und Zinseinkommen in der Regel nicht
vollstindig erfait werden (kénnen), dann diirfte in der Realitdt die durch-
schnittliche Grenzsteuerbelastung des Zinseinkommens privater Haushalte den
einheitlichen Steuersatz fiir einbehaltene Gewinne nicht iiberschreiten. Mit
diesen Annahmen folgt fiir das klassische Korperschaftsteuersystem eine ordi-
nale Rangfolge der Steuerbelastung von ©,0,<0©,<®,. Zusitzlich ist im

klassischen System eher von der Existenz einer Besteuerung von Aktienkurs-
gewinnen auszugehen, weil damit der doppelten Besteuerung der ausgeschiit-
teten Gewinne eine doppelte Belastung der einbehaltenen Gewinne gegen-
iibergestellt wird. Mit der Annahme, daB die Steuersidtze auf Aktienkurs-
gewinne niedriger sind als die Steuersitze auf Dividenden, gilt nach wie vor:
0,0,,<0,0, . Da dic Belastung der einbehaltenen Gewinne durch die Be-

steuerung der Aktienkursgewinne steigt, gilt natiirlich nun erst recht:
©,0,<0,. Insgesamt gilt also im klassischen System bei Existenz einer

Aktienkursgewinnsteuer eine ordinale Rangfolge der Steuerbelastung von:
®a®pa < ®e®w < ®Z N

Bei einem Vollanrechnungssystem wird ebenfalls zunichst der gesamte Ge-
winn mit Korperschaftsteuer belastet. Aber die auf die ausgeschiitteten Ge-
winne entfallenden Steuern werden in vollem Umfang bei der Berechnung der
Einkommensteuerschuld des Anteilinhabers beriicksichtigt. Die ausgeschiitte-
ten Gewinne werden effektiv lediglich mit dem Einkommensteuersatz <, be-

lastet. Die Relation zwischen der Belastung von einbehaltenen und ausge-
schiitteten Gewinnen hingt auch in diesem System von der Hohe der relevan-
ten Steuersdtze ab. Die Existenz einer Aktienkursgewinnsteuer konnte auch
hier die Relation der Steuerbelastung einbehaltener und ausgeschiitteter Ge-
winne verdndern. Allerdings erscheint die Existenz dieser Steuer hier weniger
sinnvoll, da es keine Doppelbelastung der ausgeschiitteten Gewinne zu kom-
pensieren gilt. Die (geringe) Belastung von Aktienkursgewinnen in Italien
(vgl. Tabelle C-1) 14Bt sich jedenfalls mit diesem Argument nicht rechtferti-
gen. Aufgrund der oben getroffenen Annahme in bezug auf den Steuersatz fir
Zinseinkommen gilt auch hier: © , <O, .

Auch im Teilanrechnungssystem wird zunichst der gesamte Gewinn mit ei-
nem einheitlichen Koérperschaftsteuersatz belastet. Einen Teil der auf den aus-
geschiitteten Gewinn entfallenden Koérperschaftsteuer darf der Anteilinhaber
aber von seiner personlichen Einkommensteuerschuld abziehen. Dabei wird
im folgenden davon ausgegangen, daB die personliche Einkommensteuer-
schuld des Aktionirs mindestens so hoch wie der gestattete Abzugsbetrag ist.
Auch wenn somit in diesem System ein Teil des ausgeschiitteten Gewinns le-
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diglich mit der personlichen Einkommensteuer belastet wird, verbleibt fiir ei-
nen Teil des ausgeschiitteten Gewinns eine Doppelbelastung mit Korper-
schaftsteuer und Einkommensteuer, es gilt also immer noch: ©,0,,<0,.

Weil lediglich ein Teil der Kérperschaftsteuerbelastung der ausgeschiitteten
Gewinne auf die vom Aktionir zu erstattende Einkommensteuer auf Dividen-
den angerechnet wird, ist die Steuerbelastung der ausgeschiitteten Gewinne
auf jeden Fall hoher als die Belastung des Zinseinkommens; es gilt folglich:
©,0,<0,. Wird auch in diesem System die Existenz einer Aktienkurs-

gewinnsteuer unterstellt, dann erhoht sich die Belastung des einbehaltenen
Gewinns um den Faktor ©,. Ob die Relation ©,0,<®, auch fir ©,0,

und ©,0, gilt, hingt von der Hohe des gestatteten Abzugsbetrages, vom rele-
vanten Einkommensteuersatz und vom Steuersatz fiir Aktienkursgewinne ab.

Welche Konsequenzen die unterschiedlichen Korperschaftsteuersysteme auf
die hier interessierenden intertemporalen Steuerwirkungen haben, wird aus-
fithrlich im III. und IV. Abschnitt dieses Kapitels diskutiert. Zunéchst gilt das
Interesse den fiir alle Systeme gleichen Belastungsaussagen. Sinn (Sinn, 1985,
55-56) formuliert zwei ordinale Rangfolgen, die fiir alle Systeme zutreffen.

Erstens gilt fiir alle Systeme folgende ordinale Belastungsrangfolge:

(15 ©,0,<0,<0,;

ausgeschiittete Gewinne werden also am stirksten, realisierte Aktienkurs-
gewinne am schwichsten belastet. Die Grenzbelastung der Zinseinkiinfte des
Aktiondrshaushaltes liegt zwischen jener der ausgeschiitteten Gewinne und je-
ner der Aktienkursgewinne.

Die Relation ® ,<®, folgt aus der Annahme, daB im Rahmen der person-

lichen Einkommensteuer Zinseinkommen geringer besteuert werden als Divi-
denden. Zudem werden im klassischen System und im Teilanrechnungssystem
die Dividenden mit Korperschaftsteuer belastet und es gilt die in (15) formu-
lierte Relation. Die Relation ®,<®, verdeutlicht die Annahme, daf reali-

sierte Aktiengewinne — wenn iiberhaupt — dann mit einem deutlich niedrigeren
Steuersatz als das Zinseinkommen belastet werden. Mit dem Gleichheitszei-
chen werden noch Fille beriicksichtigt, in denen die Zinseinkommen effektiv
ebenfalls mit einem sehr niedrigeren Steuersatz belastet werden (was in Folge
hoher Sparerfreibetrdge oder durch eine zuriickhaltende Einbeziehung des
Zinseinkommens in die Summe des zu versteuernden Einkommens moglich
sein kann).

Zweitens wird fiir alle Korperschaftsteuersysteme die Relation:

(16) ©,0,<0,
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angenommen. Die steuerliche Belastung des von den Unternehmen einbehalte-
nen Gewinns ist bei allen Systemen hoher als jene des Zinseinkommens fiir die
privaten Haushalte. Diese Relation ist nicht nur auf die Annahme einer niedri-
geren Besteuerung des Zinseinkommens zuriickzufithren. Denn selbst bei einer
Grenzbelastung des zusitzlichen Zinseinkommens mit dem hoéchsten Einkom-
mensteuersatz gilt die Relation fiir alle Steuersysteme, in denen der Kérper-
schaftsteuersatz den hochsten Steuersatz der Einkommensteuer nicht iiber-
schreitet. Zudem gilt es zu beriicksichtigen, daB nicht alle Aktiondre ein so ho-
hes Einkommen zu versteuern haben, daB das komplette Zinseinkommen mit
dem hochsten Steuersatz eines progressiven Steuertarifs belastet wird. Viel-
mehr ist es realistisch anzunehmen, da die durchschnittliche Belastung der
Zinseinkommen selbst bei liickenloser Erfassung aller Zinseinkommen we-
sentlich niedriger ist als bei einer Belastung des gesamten Zinseinkommens
mit dem sogenannten Spitzensteuersatz. SchlieBlich bleibt zu erwahnen, daB
die Existenz einer Aktienkursgewinnsteuer die in (16) formulierte Relation
unterstiitzt.

II. Grundlegende Einfliisse der Besteuerung im Partialmodell

Wie in Kapitel B erldutert, wird aufgrund des Fisherschen Separationstheo-
rems davon ausgegangen, daB Unternehmen unabhingig von den intertempo-
ralen Konsumpriferenzen der Anteilseigner bestrebt sind, das Vermégen der
Anteilseigner zu maximieren. Es wurde erldutert, daB diese Annahme gleich-
zusetzen ist mit der Annahme einer Maximierung des mit Gl. (B.20) bzw.
(B.20a) definierten Marktwertes der Firma. Im folgenden wird zunichst ge-
zeigt, wie sich die in Kapitel C eingefiihrten Steuern auf die vorgenommene
Definition des Marktwertes einer Firma auswirken. Mit dieser erweiterten
Formulierung des Marktwertes wird dann erértert, welche Konsequenzen sich
fiir die Formulierung der Hamilton-Funktion ergeben. Anschliefend wird ge-
zeigt, wie die Besteuerung die formulierten Optimalbedingungen verindert.
Die um die Einfliisse des Steuersystems erweiterte Hamilton-Funktion ist das
»analytische Werkzeug“, mit dem im weiteren Verlauf der Arbeit die inter-
temporalen Effekte des Steuersystems ermittelt werden konnen.

1. Der Einflufl der Besteuerung auf den Marktwert einer Firma
Mit Gl. (B.20) wurde der Marktwert als abdiskontierte Summe aller zukiinf-
tigen Auszahlungen an die Anteilinhaber definiert:

o —|r(s)ds

(B20) M()=[e' R(v)dv.
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Wird dieser Zahlungsstrom als Bruttozahlungsstrom bezeichnet, dann sind
die Steuern zu beriicksichtigen, die
— den auszuschiittenden Betrag R und
- die Diskontierung des zukiinftigen Zahlungsstromes
verdndern.

Zunichst einmal kann der Betrag genannt werden, der nach Beriicksichti-
gung aller Steuern fiir den Anteilseigner verbleibt. Der Nettostrom der an die
Anteilseigner fliefenden Zahlungen lautet: R -Q- TW(M ~Q) . Dabei ist R |
die bereits durch Gl. (B.13a) beschriebene Nettodividendenausschiittung. Die
Nettodividendenausschiittungen umfassen dabei sdmtliche Ausschiittungen
nach Abzug aller Steuern, die vom Unternehmen wnd vom Anteilseigner
gezahlt werden miissen. Von diesem Betrag miissen aber noch die geleisteten
Zahlungen der Anteilseigner an das Unternehmen, also die Beteiligungsfinan-
zierung Q abgezogen werden. Ist ferner eine Besteuerung von Aktienkursge-
winnen vorgesehen, muf die Nettodividendenausschiittung auch noch um die
geleisteten Steuerzahlungen <, (M-Q) vermindert werden, wobei die Diffe-

renz der im Zeitablauf eintretenden Verdnderung des Marktwertes und der
geleisteten Beteilgungsfinanzierung den Aktienkursgewinn beschreibt.

Die Diskontierung der Zahlungsstrome wird durch die Besteuerung des
Zinseinkommens verindert. Wegen der Besteuerung der Zinsen mit dem
Steuersatz t, ist fiir die Diskontierung der Nettozinssatz (1-t,)r = ©,r rele-
vant. Weil sich auch dieser Nettozinssatz im Zeitablauf verindern kann, muf
der Diskontfaktor mit der in Gl. (17) beschriebenen Form gewihlt werden.

Mit Beriicksichtigung dieser Aspekte folgt eine neue Definition des Markt-
wertes:*

© - @r(s)ds

a7y M@= Ie‘ R, () - QW) - 7, (M(v) - Q)| av.

Zur einfacheren Handhabung des so formulierten Marktwertes wird Gl. (17)
zundchst nach der Zeit t differenziert und somit die folgende Verinderung des
Marktwertes im Zeitablauf gewonnen:

(18) aa—M M=-R, +Q+1,(M-Q)+0,IM.

Aber auch diese Formulierung ist fiir die weitere Analyse eher ,,unhandlich®,
weil auf der rechten Seite der Gleichung die Ableitung des Integrals, das den

32 Vgl. Sinn, 1985, S. 63, G1. (19).
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Marktwert M bestimmt, auftaucht. Dieses Problem kann beseitigt werden,
wenn man Gl. (18) zunichst nach M auflost:
M-1,(M-Q)=-R,+Q+®_ M . Nach den Umformungen

M-1,M+1,Q=-R,+Q+0,M,
(1-1,)M=-R,-1,Q+Q+6,M,
(1-1,)M=-R,+(1-1,)Q+©,1M,

M=- R, +Q+ ©.M und auch hier mit (1-7,)=0, folgt:®
(-t,) (I-7,)
. R C]
19 M=-—/+Q+—*21M.
(19) ot Qg

Gl. (19) kann nun durch Integrieren und unter Beriicksichtigung der fiir die
Existenz des Marktwertes notwendigen Bedingung:

C)

w

i-9ir(s)ds
(20)  lime? Ow [M-Q(t)}o

umgeformt werden in:*

©

w

© v-&rsds
@1 M(t)=je{ o [M—Q(v)}dv.

Diese Formulierung des Marktwertes ist inhaltlich der Formulierung in Gl.
(17) aquivalent, aber — wie der Vergleich zeigt — einfacher zu handhaben. Wie
sich unter Verwendung dieser Definition des Marktwertes die Hamilton-Funk-
tion verandert, wird weiter unten in Abschnitt 2.2 gezeigt.

Zuvor wird hier noch erldutert, welche Bedingung der so formulierte Markt-
wert im Zeitablauf erfiillen muf}, damit aus Sicht des Anteilseigners eine Ver-
mogensanlage in Unternehmensbeteiligungen den gleichen Ertrag erbringt wie
eine Kreditvergabe an Unternehmen, also eine Vermégensanlage in Obligatio-
nen.*

Wird die Veranderung des Marktwertes im Zeitablauf durch die in Abschnitt
11 dieses Kapitels vorgenommene Formulierung M =1z + mz beschrieben,
dann veriandert sich Gl. (18) zu:

% Vgl. Sinn, 1985, S. 65, GL. (21).
* Vgl. Sinn, 1985, S. 65, Gl. (23).
% Vgl. Sinn, 1985, S. 64



II. Grundlegende Einfliisse der Besteuerung im Partialmodell 105

mz+mz=-R, +Q+1,[(thz + mz) - Q]+ ©,1M . Nach Umformung gilt:
R +mz-t,mz+mz-1t,mz-Q+1,Q=0,rM und schlieBlich:**

(22) R +mzO,+(mz-Q)®,=0,M.

Gl. (22) besagt: Damit es einem Aktionir gleich viel bedeutet, Aktien im Wert
von M zu halten oder aber Obligationen zu erstehen, mufl der laufende Netto-
ertrag aus den Aktien den potentiellen Nettoertrigen ©,rM aus dem Zeich-

nen von Obligationen entsprechen. Die Nettoertrige aus Aktien setzen sich
dabei zusammen aus:
— der laufenden Nettodividendenausschiittung R,

—dem nach Abzug der Besteuerung von Aktienkursgewinnen verbleibenden
Kursgewinn aus dem vorhandenen Aktienbestand mz® , und

—dem Kursgewinn aus einer Ausgabe neuer Aktien zu einem Kurs unterhalb
des Marktwertes (zm-Q)®, , wobei auch dieser Kursgewinn um die Akti-

enkursgewinnsteuer vermindert werden muf.

2. Die formale Darstellung des Entscheidungsproblems eines
Unternehmens unter Beriicksichtigung von Steuern

Der formale Optimierungsansatz dndert sich durch die Beriicksichtigung der
in Abschnitt 2.1 beschriebenen Steuersysteme natiirlich nicht. Wie im ersten
Abschnitt dieses Kapitels dargestellt, 4ndern sich aber der zu maximierende
Zahlungsstrom. Auch bei der Annahme eines Steuersystems sieht sich eine
Firma gegebenen Zeitpfaden des Marktzinssatzes {r} und des Lohnsatzes {w}
gegeniiber und versucht, die Zeitpfade des Einsatzes an Effizienzeinheiten Ar-
beit {L}, der Neuverschuldung { S}, der Beteiligungsfinanzierung {Q} und
der Nettoinvestition {I} so zu wihlen, daB ihr Marktwert maximiert wird.
Formal ausgedriickt: Die Firma verfolgt unter diesen Annahmen das Ziel:

max )M (0), wobei als Marktwertfunktion nun Gl. (21)

(L.Q.S¢1

M(t)=j:e' v ®——Q(V):| dv

w

© },“g—zr(S)dSIZRn v)

zugrunde gelegt wird.

Analog zur im Optimierungsproblem ohne Steuern angewendeten Methode
sind der Kapitalbestand K und der Schuldenstand D die Zustandsvariablen des

% Vgl. Sinn, 1985, S. 64, Gl. (20).
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Systems ,,Marktwert des Unternehmens“ und K=1 bzw. D= deren Ande-

rung im Zeitablauf. Ferner gelten auch hier die Anfangsbedingungen
K(@©0)=K,>0 und LK>0.

Anders als im Laissez-Faire-Modell wird fiir den anfanglichen Schuldenstand
angenommen, da D(0) =D <P.K,, mitO<P,<1. Dabei wird P, von Sinn
als ,effektiver Kapitalgiiterpreis“®’ bezeichnet, mit dem der Anfangsbestand
des Kapitals bewertet wird. Die Bedingung fordert also, daB der anfingliche
Schuldenstand des Unternehmens kleiner sein muf als der Wert des anfing-
lichen Kapitalbestands des Unternehmens.

Sinn (1985, S. 68) formuliert als eine weitere Bedingung, daB Nettoneuver-
schuldung, Beteiligungsfinanzierung und die Nettoinvestition ,,einer gewissen
nichtleeren Menge von Kontrollpolitiken entstammen miissen. Diese eher
technisch formulierte Bedingung meint, daB eine Firma trotz bestehender Be-
schrankungen ihrer Handlungsméglichkeiten noch iiber umsetzbare Hand-
lungsoptionen verfiigen mufl. Davon wird hier natiirlich ausgegangen. Die Be-
schrankungen der Handlungsmoglichkeiten einer Firma werden ausfiihrlich
im III. Abschnitt des Kapitels erortert.

Analog zur Darstellung in Kapitel B kann nun fiir den Fall der Marktwert-
maximierung unter Beriicksichtigung von Steuern eine Momentanwert-Hamil-
ton-Funktion formuliert werden:*

R
(23)  H=gh-Qihgl+hpS.

w

Wie im Laissez-Faire-Fall beschreibt A, den Schattenpreis des Kapitalbestan-
desund A, den Schattenpreis des Schuldenstandes.

Und ebenfalls analog zur Darstellung ohne Steuern formuliert die adjungierte
Kozustandsgleichung®

: @ oH
24 A=A T—% =——
@49 kg oK

w

eine der einzuhaltenden Optimierungsbedingungen.

3 Vgl. Sinn, 1985, S. 139. Siehe zur ausfiihrlichen Erlduterung des Kapitalpreises:
Sinn, 1985, S. 138-141.

8 Vgl. Sinn, 1985, S. 69, Gl. (34).

¥ Vgl. Sinn, 1985, S. 69. Auch hier wird die adjungierte Kozustandsgleichung von
Sinn eher beildufig als notwendige Bedingung erwihnt, obwohl ihre Interpretation zen-
trale Ergebnisse des Modells liefert.
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Unabhingig vom konkreten Optimierungsziel gilt es, als letztes auch hier
die einzuhaltenden Transversalitidtsbedingungen zu formulieren:*

(25  lim R(1) + Ay (1) - gz () | <0
—»®0 L w |

und
A s e, |

(26) lim| D(t) + A (t) - —%1(t) | <0.
t— | ®w |

Wird davon ausgegangen, daB es sich auch im Fall mit Steuern bei i,( und

A

Ap um konstante Werte handelt (was natiirlich noch zu iiberpriifen ist), so

kann die okonomische Bedeutung der Transversalititsbedingungen analog
zum Fall ohne Steuern formuliert werden, wobei hier aber der Marktzinssatz
mit den Einfliissen von Zins- und Aktienkursgewinnsteuer bewertet werden
muf. Die Transversalititsbedingungen fordern somit, dal die Wachstumsraten
des Kapitalstocks und des Schuldenstandes den Nettozinssatz nicht iiberstei-
gen diirfen, um nicht bei unendlichem Zeithorizont ,iiber alle Grenzen“ zu
wachsen.

Mit der Formulierung der Bedingungen (24), (25) und (26) ist die Grund-
lage geschaffen, die notwendigen Bedingungen fiir die Optimale Steuerung
des Systems ,Marktwert der Firma“ (definiert durch die Hamilton-Funktion
(GL. 23)) herzuleiten. Als Steuerungsmoglichkeiten einer Firma wurden bereits
der Arbeitseinsatz, die Finanzierung und die Investitionen genannt. Zunichst
wird die — aufgrund der Modellkonzeption noch einfache — Bedingung fiir ei-
nen optimalen Einsatz von Effizienzeinheiten Arbeit hergeleitet. Die komple-
xeren Entscheidungen einer optimalen Finanzierung und optimaler Investitio-
nen werden in den Abschnitten III und IV des Kapitels analysiert.

3. Besteuerung und optimaler Arbeitseinsatz

Wie schon angekiindigt, ist die Hamilton-Funktion (23) das analytische
Werkzeug fiir die Herleitung der optimalen Bedingungen, weil sie eine umfas-
sende Formulierung des Marktwertes einer Firma erméglicht. Wenn in Hamil-
ton-Funktion (23) die mit Gl. (14) vorgenommene Definition der Nettoaus-
schiittung

“Vgl. Sinn, 1985, S. 69.
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®a®pa
R, =0,0,[f(KL)-8K - wL - D]+ 5 (S+Q-1)

€

0,0,
+, -@—[a,l +0o,1K - 0,1D] - 0,0, 1,K
beriicksichtigt wird, dann folgt die inhaltlich identische, aber die steuerlichen
Einflisse offenlegende Hamilton-Funktion

27 H=—®1— W [f(K.L) - 8K - wL—rD]+ "“(S+Q-I)

w C

G)a@pa
oo [0, 1+ 0, 1K~ ,D]- ©,0,,7,K

e
e

-Q+A I+A,S.

Analog zum Fall ohne Steuern lautet die notwendige Bedingung fiir einen op-
timalen Arbeitseinsatz:

oH © e,
oL e, " e,
(28) w=f,.

Es gilt also, genau wie beim Laissez-Faire-Modell ohne Steuern: Der Ar-
beitseinsatz ist dann optimal, wenn die Grenzproduktivitit einer Effizienz-
einheit Arbeit dem Lohnsatz entspricht. Die jeweiligen Betrdge sind allerdings
hier Nettobetrdge, die steuerlichen Einfliisse heben sich bei der Marginal-
betrachtung gerade auf.

IIL. Finanzierungsneutralitiit der Besteuerung

Nachdem im ersten Abschnitt des Kapitels die Steuerarten eines stilisierten
Steuersystems vorgestellt wurden, wird in diesem Abschnitt der Einflul dieses
Steuersystems auf die Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens ana-
lysiert. Zunichst werden die Begriffe Finanzierung und Investitionen mit
Schneider (Schneider, 1990, 34 u. 35) definiert, weil hier der enge inhaltliche
Zusammenhang zwischen diesen zwei Begriffen deutlich wird: ,,Fiir die Beur-
teilung der Vorteilhaftigkeit von GeldbeschaffungsmaBnahmen sprechen wir
von Finanzierung dann, soweit irgendeine Handlung fiir das Unternehmen
durch einen (zusitzlichen) Zahlungsstrom gekennzeichnet ist, der mit Einnah-
men beginnt und spater Ausgaben bzw. Ausgaben und Einnahmen erwarten

“ Vgl. Sinn, 1985, S. 69, G. (37).
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1aft. Finanzierung definiert Schneider damit spiegelbildlich zum Begriff In-
vestition: , Eine Investition ist durch einen Zahlungsstrom gekennzeichnet, der
mit Ausgaben beginnt und in spiteren Zahlungszeitpunkten Einnahmen bzw.
Einnahmen und Ausgaben erwarten 1dft.“ Jede Finanzierungs- oder Investi-
tionsentscheidung verdndert den Marktwert des Unternehmens, weil mit
diesen Entscheidungen Zahlungsstrome ausgelost werden. In diesem Abschnitt
geht es darum, fiir eine gegebene Investition zu untersuchen, wie die Besteue-
rung die Finanzierung dieser Investition beeinflut. Ob und wie Steuern die
Finanzierungsentscheidung beeinflussen, wird mit Hamilton-Funktion (39)
festgestellt.

Dabei ist zunichst ein , Fixpunkt“ zu formulieren: Als finanzierungsneutral
werden jene Steuern oder Aspekte eines Steuersystems bezeichnet, die die Fi-
nanzierungsentscheidung einer Firma und somit auch den Marktwert des Un-
ternechmens nicht verdndern.” Ohne Besteuerung ist in dem hier entwickelten
Modell ein Unternehmen bei der Finanzierung einer marginalen Investition
indifferent beziiglich der Finanzierungsform. Nach Sinn (1985, 95) ist folglich
die Besteuerung dann finanzierungsneutral, wenn die Unternehmung trotz Be-
steuerung ,,... wie im Falle ohne Besteuerung indifferent [ist] zwischen allen
Finanzierungsalternativen“. Es gilt im folgenden festzustellen, welches der
vorgestellten Korperschaftsteuersysteme durch diese Eigenschaft charakteri-
siert werden kann.

Zunichst wird jedoch erlautert, was unter dem Begriff , Kapitalkosten (oder
auch , Kapitalnutzungskosten“ — die Begriffe werden haufig synonym verwen-
det) verstanden wird. Definiert werden Kapitalkosten durch die Ertrige, die
ein Unternehmen erzielen muB, um die Kosten der Finanzierung gerade zu
decken. Wird in einem einfachen Beispiel angenommen, daB eine marginale
Investition mit Kredit finanziert wird und daB die Steuererhebung zunichst
vernachldssigt wird, dann muB der Grenzertrag der letzten eingesetzten DM
Kredit gerade dem Zinssatz entsprechen, der an den Kreditgeber zuriick-
gezahlt werden mufl. Oder in Opportunititskosten aus Sicht eines Anteils-
eigners beschrieben: Wenn er seine Beteiligung am Unternehmen um eine DM
erhoht, muB diese Beteiligung mindestens den Zinsertrag erbringen, den eine
alternative Anlage der einen DM am Kapitalmarkt erbracht hitte.*® Mit
Steuern und bei einer genaueren Betrachtung der Finanzierungmoglichkeiten
ist die Formulierung der Kapitalkosten natiirlich komplizierter. Darauf wird in
diesem Abschnitt des Kapitels ausfithrlich eingegangen. Der Begriff Kapital-
kosten wurde 1963 von Jorgenson in seinem Aufsatz ,Capital theory and

2 Fiir eine Diskussion verschiedener Neutralitdtsbegriffe siehe Schneider, 1992,
S. 203-204 oder Elschen / Hiichtebrock, 1983, S. 253-280.
 Vgl. Sinn, 1991, S 27.
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investment behavior” in die Analyse eingefiihrt. Die Analyse der Steuer-
wirkung auf Finanzierungsentscheidungen einer Firma wird seitdem (auch)
als eine Analyse der Steuerwirkungen auf die Kapitalkosten einer Firma
verstanden.* Nach Sinn (1991, 30) kann folgende allgemeine Definition
vorgenommen werden: ,,The minimum pretax rate of return to satisfy the
shareholders is the cost of capital to the firm“. Diese Definition ist in der
finanzwissenschaftlichen Analyse von Finanzierungsentscheidungen iiblich —
zumindest in den Ansitzen, in denen das vorgestellte Separationstheorem und
die Annahme der Marktwertmaximierung akzeptiert wird. Es ist jedoch darauf
hinzuweisen, daB diese Definition aus betriebswirtschaftlicher Sicht nur eine
von vielen moéglichen Definitionen ist.*

Nun ist zunichst zu kliren, welche Formen ein Unternehmen grundsitzlich
wihlen kann, um Investitionen zu finanzieren. Dabei konnen zwei Sichtwei-
sen unterschieden werden, die von Poterba und Summers (1985) als , traditio-
nelle” Sichtweise und ,,neue” Sichtweise bezeichnet wurden.* Nach der tradi-
tionellen Sichtweise, die auf Harberger (1962) und McLure (1979) zuriick-
gefithrt wird, existieren fiir Unternehmen zwei Moglichkeiten der Finan-
zierung von Investitionen: Erstens Eigenkapitalfinanzierung mittels neu
ausgegebener Aktien und zweitens Fremdfinanzierung mittels Kreditaufnahme
am Kapitalmarkt. Nach der neuen Sichtweise gibt es aber eine weitere, vor
allem auch empirisch bedeutsame Finanzierungsquelle: Die Finanzierung
mittels einbehaltener Gewinne.”” Die sich aus dieser Sichtweise ergebenden
Konsequenzen fiir die Steuerwirkungsanalyse werden in diesem Abschnitt
diskutiert.

Zunichst werden — auch hier Sinns Vorgehensweise folgend — die objektiven
Grenzen fiir Finanzierungsentscheidungen, die von der konkreten Ausgestal-
tung eines Steuersystems bestimmt werden, erértert. Anschliefend werden die
aus neuer Sichtweise moglichen Finanzierungswege aus der subjektiven Per-
spektive eines Unternehmens bzw. der Anteilseigner beurteilt. Aus den objek-
tiven Restriktionen und der subjektiven Priaferenz des Unternehmens bzw. der
Anteilseigner werden abschlieffend fiir die verschiedenen Koérperschaftsteuer-
systeme optimale Finanzierungsentscheidungen abgeleitet.

* Vgl. Sinn, 1991 und 1993; Wenger, 1990, S.186-210; Huber, 1993; Mintz, 1995,
S. 38-41. Die Entwicklung der Diskussion beschreibt Jorgenson, 1993, S. 1-56.

4 Vgl. Schneider, 1992, S. 136-137 und 523-526.

 Vgl. zum Beispiel Sinn, 1991, Zodrow, 1991, Sérensen, 1995 und Gravelle, 1995.

47 Vgl. Stehle, 1994.
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1. Objektive Finanzierungsschranken fiir Unternehmen

Die objektiven Restriktionen fiir Finanzierungsentscheidungen ergeben sich
direkt aus Steuergesetzen. Dabei besteht auch hier das Problem darin, bei den
vielen heterogenen Steuergesetzen die Aspekte zu beriicksichtigen, die einen
hohen Grad an Allgemeinheit aufweisen. Im folgenden werden Restriktionen
beriicksichtigt, die den Riickkauf von Aktien, die Hohe der Bruttoausschiittun-
gen an die Aktionire, die Hohe der Selbstfinanzierung bei Verzicht auf Aus-
schiittungen und die Hoéhe der Fremdfinanzierung betreffen.*

Sinn hat in seinem Modell angenommen, daB den Unternehmen ein Riick-
kauf von Aktien nicht gestattet ist. Diese Annahme entsprach auch dem da-
mals in der Bundesrepublik giiltigen Gesetzesstand fiir Kapitalgesellschaften.
Mit einer Anderung des Aktiengesetzes ist diese Beschrankung jedoch mittler-
weile gelockert worden.” In dieser Arbeit wird Sinn folgend davon ausgegan-
gen, daB Unternehmen keine Aktien zuriickkaufen®® — der Umfang der Beteili-
gungsfinanzierung ist also grofier oder gleich null:

(29 Q=20.

Die Bruttoausschiittungen diirfen nicht hoher sein als der Bilanzgewinn, der
nach Abzug der Steuer auf einbehaltene Gewinne verbleibt; es muf gelten:

(30) R<II-T,.

Wird in Gl. (30) die mit Gl. (12) vorgenommene Definition der Bruttoaus-
schiittung R=I1+S+Q-I(1-«,t,)-T, eingesetzt, dann folgt:
n+S+Q-I1-ot,)-T,<II-T,

und nach Umformung:

31 S+Q<Il-oyt,).

Die in Gl. (30) genannte Restriktion besagt in der Formulierung durch Gl.
(31) also: Maximal darf der um die Steuerersparnis aus der beschleunigten
Abschreibung verminderte Teil der Nettoinvestitionen durch Fremd- und

“® Vgl. Sinn, 1985, S. 72-97.

* Im Rahmen des Gesetzes iiber die Zulassung von Stiickaktien vom 25. Mérz 1998
wird mit einem Zusatz zu § 71 (Erwerb eigener Aktien) des Aktiengesetzes den Unter-
nehmen nunmehr erlaubt, bis zu 10 % ihrer eigenen Aktien zuriickzukaufen.

* Diese Annahme wird auch getroffen, weil die steuerlichen Regelungen des
Aktienriickkaufs vom Gesetzgeber noch nicht bestimmt sind; siehe hierzu Knop, 1998.
Zur Diskussion um die Feststellung der Kapitalkosten, wenn Unternehmen mit Gewin-
nen Aktien zuriickkaufen, siehe Sinn, 1991, S. 43-47.
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Beteiligungsmittel finanziert werden. Dies kann auch als Verbot einer negati-
ven Selbstfinanzierung interpretiert werden. Gl. (31) umgeformt in

(32) 0<Il-a1,)-S-Q

verdeutlicht diese Interpretation. Wire der Ausdruck auf der rechten Seite von
Gl. (32) kleiner als null, dann wiirde dies, weil S ja schon ein Nettowert ist,
bedeuten, daB ein Teil der Beteiligungsfinanzierung Q mit einbehaltenen Ge-
winnen riickgingig gemacht werden miiite. Das Unternehmen sihe sich ge-
zwungen, mit einbehaltenem Gewinn Aktien von den Aktiondren zuriickkau-
fen. Genau dies wird aber mit der Restriktion in Gl. (29) [ Q>0 ] ausgeschlos-

sen.
Als weitere Finanzierungsbeschrankung wird das Verbot der negativen Aus-

schiittung beriicksichtigt; es muf gelten

(33) R20.

Um diese Restriktion 6konomisch interpretieren zu konnen, wird R in GI. (33)

durch die in Gl. (12) vorgenommene Definition der Bruttoausschiittung
ersetzt: Es gilt dann:

(34) R=IT+S+Q-I(1-ot,)-T, 0.

Mit der in Gl. (10b) vorgenommenen Definition der Besteuerung einbehal-
tener Gewinne

T,=t [f(K,L) - T,-wL - 8K — o, ] - o, 1K — (1 - ot )ID - R]
und der in Gl. (18b) beschriebenen Gewinndefinition
M=f(K,L)-8K-wL -tD-Ty - 7.1,

14Bt sich (34) umformen zu:

(35)  S+Q=I(l-oyr,)-I1,

wobei I1,=0_[f(K,L)-8K - wL — 1D — 1, K]+, (at, 1K — a,1D) dem Netto-
gewinn bei Thesaurierung entspricht. Gl. (35) besagt: Die Summe aus Fremd-
und Beteiligungsfinanzierung mufl mindestens so groB sein, da} der aus einbe-

haltenen Gewinnen IT, und aus Steuerriickstellungen (c,t.I) nicht finanzier-
bare Teil der Nettoinvestitionen gedeckt werden kann.

Nach einer weiteren Umformung in
(36) I >I(1-0,1,)-S-Q

kann diese Restriktion auch wie folgt interpretiert werden: Die Selbstfinanzie-
rung, beschrieben durch die rechte Seite in (Un-)Gleichung (36), darf den bei
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einem Verzicht auf Ausschiittungen vorhandenen Nettogewinn nicht iiber-
schreiten.

Die vierte und wichtigste Finanzierungsrestriktion betrifft die Hohe der

Fremdfinanzierung. Es wird hier ein maximaler Verschuldungsgrad ¢~ ange-
nommen. Dieser legt den maximalen Anteil der Nettoinvestition I fest, der
durch Kreditaufnahme am Markt (S) finanziert werden darf. Es gilt also die
Restriktion:

37) S<o’'l.

Um o einzugrenzen, wird eine Umformung von Gl. (31) verwendet. Aus

31 S+Q<I(l-a,t,) folgt nach Division durch I:* %+—?—S(l—al‘te),

wobei % die Verschuldungsquote darstellt. Weil hier die obere Verschul-

dungsgrenze, also die maximale Verschuldungsquote festgelegt wird, wird
davon ausgegangen, daB keine Beteiligungsfinanzierung stattfindet - es wird

also Q=0 angenommen. Die maximale Verschuldungsquote ¢~ ist dann:

(38) %:c'sl—a,te.

Die maximale Verschuldungsquote wird demnach von der Gestaltung der
beschleunigten Abschreibung und vom Steuersatz auf einbehaltene Gewinne
bestimmt. Natiirlich hingt eine Beschrinkung der Kreditfinanzierung noch
von weiteren Faktoren ab. Zumindest ist es naheliegend, mit Sinn die ,,Reife”
einer Firma zu beriicksichtigen, indem in der Analyse zwischen stagnierenden
und wachsenden Unternehmen unterschieden wird. Diese Aspekte werden im
nichsten Abschnitt untersucht, wenn der Zusammenhang zwischen Abschrei-
bungsverfahren, Fremdkapitalquote und Unternehmenswachstum analysiert
wird.

2. Subjektive Finanzierungspriiferenzen der Unternehmen

Es wurde angenommen, daB Unternehmen bestrebt sind, ihren Marktwert zu
maximieren. Formal wurde dieses subjektive Unternehmensziel als Maximie-
rung der Hamilton-Funktion formuliert. Im folgenden wird in einer Differen-
tialanalyse fiirr jeweils zwei Finanzierungsalternativen untersucht, wie ihre
Wahl den Marktwert des Unternehmens verindert. Dabei wird angenommen,
daB ein in seiner Hohe fixes Investitionsvolumen finanziert werden soll und
der Finanzierungsanteil der dritten Alternative konstant bleibt.

3! Es wird von strikt positiven Nettoinvestitionen ausgegangen

8 Kambeck
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a) Beteiligungsfinanzierung (BF) versus Selbstfinanzierung (SF)

Das Unternehmen steht vor der Entscheidung, einen erzielten Gewinn an die
Anteilseigner auszuschiitten und die Investition mit wieder von den
Anteilseignern eingebrachten Beteiligungen zu finanzieren, oder den Gewinn
gleich einzubehalten und damit die Investition zu finanzieren. Dabei wird
davon ausgegangen, daB es sich um ein konstantes Investitionsvolumen
handelt und daB die Hohe der Fremdfinanzierung unverindert bleibt. ** Die zu
bewertende MaBnahme des Unternehmens wird auch als , Schiitt-aus-hol-
zuriick-Verfahren® bezeichnet.

Der Grenzvorteil einer marginalen Erhéhung der Beteiligungsfinanzierung
wird durch das Differential 0 gemessen. Ergibt dieses Differential den
Wert Null, sind beide Finanzierungsalternativen indifferent; ist das Differen-
tial kleiner null, ist das Verfahren negativ zu beurteilen; und bei einem Wert
des Differentials grofier null lohnt sich das Verfahren — nur dann kann durch

die Substitution der Selbstfinanzierung durch die Beteiligungsfinanzierung der
Marktwert des Unternehmens erh6ht werden.

Zunichst wird jedoch in die mit Gl. (23) formulierte Hamilton-Funktion

R L .
H= @" -Q+AI+A,S die mit Gl. (14) vorgenommenen Definition der

w

Nettoausschiittung R, eingesetzt, damit die Steuerbelastungen sichtbar wer-
den:

0,0, 0,0
(39) H=-—E*[f(K,L)-5K -wL - D]+
© 0.0

®pa®a
) ®e®w
©_.0

”_* 1K

~(S+Q-D

w

+1 [o, T+ 0, 1K — o,1D]

w

—Q+A I+AS.

Hamilton-Funktion (39) wird nun nach der Kontrollvariablen Q differenziert;
bei Konstanz von S und I folgt:
0 _06
@y H_ZwZh
Q 6,06

w €

’* Vgl. Sinn, 1985, S. 81-82.
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Gl. (40) zeigt, daB das Ergebnis einer marginalen Erhéhung der Beteili-
gungsfinanzierung von der jeweiligen Steuerbelastung des einbehaltenen und
des ausgeschiitteten Gewinns abhédngt. Drei Fille konnen unterschieden wer-
den:

— Erstens: Wenn die Steuerbelastung von einbehaltenen und ausgeschiitteten

Gewinnen gleich hoch ist, nimmt das Differential den Wert Null an. Daraus

@ 363
folgt: —2—==1 oder ©,,0,=0,0,.
®w®e
Es herrscht Indifferenz zwischen Beteiligungs- und Selbstfinanzierung:
(BF=SF).
— Zweitens: Wenn die Steuerbelastung ausgeschiitteter Gewinne grofier als die
der einbehaltenen Gewinne ist, wird das Differential kleiner als null. Daraus

0_0
folgt: —2—<1 oder ©,,0,<0,0,.
Die Selbstfinanzierung ist attraktiver als die Beteiligungsfinanzierung
(BF<SF).
— Drittens: Wenn die Steuerbelastung ausgeschiitteter Gewinne kleiner ist als
die der einbehaltenen Gewinne, ergibt sich ein Differential groBer als null.

@ a®a
Es folgt: —=—=>1 oder ©,,0,>0,0,.

®w®e
Die Beteiligungsfinanzierung ist attraktiver als die Selbstfinanzierung
(BF > SF).

Bei der Formulierung des Unternehmensziels wurde von einer iibereinstim-
menden Zielfunktion fiir die Manager des Unternehmens und fiir die
Aktionire des Unternehmens ausgegangen. Gleichwohl wird in der folgenden
heuristischen Betrachtung das oben hergeleitete Ergebnis aus Sicht des An-
teilinhabers iiberpriift.”* Zu diesem Zweck werden im folgenden Vor- und
Nachteile einer Substitution der Selbstfinanzierung durch die Beteiligungs-
finanzierung erortert. Es gilt also die Auswirkung folgender Substitution zu
bewerten: Ein Aktiondr erhoht seine Beteiligung am Unternehmen um 1 DM.
Gleichzeitig behilt das Unternehmen vom Nettogewinn 1 DM weniger ein und
schiittet diesen Betrag an die Anteilseigner aus.

Die Vorteile fiir den Anteilseigner:

Erstens: Wenn die Finanzierung durch einbehaltenen Gewinn ausbleibt,
dann bleibt auch eine Steigerung des Marktwertes des Unternehmens und
somit eine Steigerung des Wertes einer Aktie aus, der zu einer Steuerpflicht

3 Vgl. Sinn, 1985, S. 81-82.

8*
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fiihrt. Denn GI. (8) [T, =rw(M—Q)] sicht eine steuerpflichtige Marktwert-

erhohung nur bei Gewinneinbehaltung, nicht aber bei Einlagenerhéhung vor.
Folglich muf der Anteilseigner auch keine Aktienkursgewinnsteuer zahlen; er
,»spart” die Zahlung von 1, DM Aktienkursgewinnsteuer.

Zweitens erhilt der Anteilseigner eine Dividende fiir seinen nun um 1 DM
hoheren Unternehmensanteil. Mit welcher Dividende kann der Aktionir
rechnen? Zunichst ist zu beriicksichtigen: Wenn das Unternehmen den Ge-
winn nicht einbehilt, dann wird aus 1 DM Nettogewinn ein hdherer Brutto-
gewinn, weil das Unternehmen keine Steuer auf den einbehaltenen Gewinn
zahlen mu}. Unter Beriicksichtigung dieser ,,Steuerersparnis steht nun ein

L 1 .
Bruttogewinn in Héhe von — DM fiir die Ausschiittung zur Verfiigung.**

€
Dieser Bruttogewinn ist bei der Ausschiittung um die Steuerbelastung fiir
ausgeschiittete Gewinne zu kiirzen. Fiir den Aktionér bleibt eine Nettodividen-

. 1 .. 6,0,
de in Héhe von ©,0, @—DM gleich :’9— DM.
Der Nachteil fiir den Anteilseigner:

Wie angenommen, mufl der Aktionir seinen Anteil am Unternehmen um
1 DM erhohen, er muf also zunichst 1 DM , hergeben*.

Aus den Vorteilen und dem Nachteil wird nun ein Nettovorteil fiir den
Aktionar formuliert. Die Substitution der Selbstfinanzierung durch die Beteili-
gungsfinanzierung ist fiir den Aktionér genau dann vorteilhaft, wenn:

0,9, .

Ea DM +t,DM > 1DM gilt.

€

Aus -1, = ©, folgt T, =1-0, , und der Nettovorteil lautet:
0,9,
:9 DM+ (1-©,)DM >1DM ,

(CINC]
g DM +1DM - ®, DM >1DM. Nach Abzug von 1 DM auf beiden

e

Seiten der Gleichung folgt:

e 06
%’— DM -®, DM > 0, und nach Division durch ®, DM folgt:

4

** Sinn bezeichnet die Beriicksichtigung der ,,Steuerersparnis® spater (1991, S. 31)
als ,,Grossing up“ der jeweiligen Nettobetrage.
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@ aea @ a®a
P2 _1>0 bzw. =2
0.0 0.0,

€ w

>1. Damit folgt schlieflich: ©_,0,> 6.0, .

Das Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren lohnt sich fiir den Anteilseigner, wenn
der ausgeschiittete Gewinn geringer belastet wird als der einbehaltene Gewinn.
Dieses Resultat deckt sich — wie erwartet — mit dem Ergebnis des Differentials
(40) fiir den dritten Fall. Damit ist eine einfache Relation hergeleitet, die die
Beurteilung der Finanzierungsalternativen Beteiligungs- und Selbstfinanzie-
rung auf einen direkten Vergleich der Steuerbelastungen fiir ausgeschiittete
und einbehaltene Gewinne abstellt. Dieser Vergleich kann nun fiir verschie-
dene Korperschaftsteuersysteme durchgefiihrt werden.

Im Klassischen System werden einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne in
gleichem Umfang mit Korperschaftsteuer belastet; es gilt: ®,=0,. Allerdings
unterliegt der ausgeschiittete Gewinn auch der personlichen Einkommensteuer
des Anteilinhabers; es gilt also ©,0,<0, . Weil Wertzuwichse der Aktien

im Rahmen der persénlichen Einkommensteuer der Aktiondre aber mit einem
geringeren Steuersatz belastet werden als Dividenden (es gilt: ©,,>0 ) folgt:

©,0,<0,0, . Das Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren lohnt sich aus Sicht des

Aktiondrs nicht; effizienter erfolgt die Finanzierung der Investition durch
Gewinneinbehaltung. Im klassischen Koérperschaftsteuersystem wird folglich
die Selbstfinanzierung der Beteiligungsfinanzierung vorgezogen ( BF <SF).

Auf die hiufig aus diesem Grund behauptete Diskriminierung der
Beteiligungsfinanzierung wird noch eingegangen.

Im Vollanrechnungssystem werden die Dividenden effektiv lediglich mit der
personlichen Einkommensteuer des Aktionédrs belastet; es gilt ©,=1. In Ab-

hingigkeit von der Hohe der relevanten Steuersitze sind bei diesem System
alle Relationen moglich. Sinn sah 1985 (S. 82) noch in einer geringeren
Belastung des ausgeschiitteten Gewinns die typische Relation, danach gilt:
0,,0,>0,0,. Dies folgt aus der Annahme, dafl im Durchschnitt die Grenz-

steuerbelastung der Einkommensteuer fiir Dividenden niedriger ist als die
Korperschaftsteuerbelastung des einbehaltenen Gewinns (©,, >©, ). Tabelle

C-1 zeigt, daB diese Annahme fiir Deutschland und Italien nicht zwingend
gilt. Obwohl bei hochsten Einkommensteuersitzen von 53% und 51% die
durchschnittliche Grenzbelastung der Dividenden niedriger sein diirfte, ist
damit noch nicht gesagt, daB die Belastung die Steuersitze auf den einbe-
haltenen Gewinn (45% und 37%) ,typischerweise” unterbieten miissen. Ver-
stairkt wird diese Annahme aber durch die in Italien giiltige Aktienkurs-
gewinnsteuer; in diesem Fall gilt erst recht: ©,>©,0,. Aufgrund der
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Aktienkursgewinnsteuer existiert hier also ein zusitzlicher Anreiz, Gewinne
auszuschiitten. (Ob eine solche Wirkung von den Vorschldgen zur Einfithrung
einer Aktienkursgewinnsteuer in Deutschland beabsichtigt ist, darf bezweifelt
werden.) Wenn die ausgeschiitteten Gewinne geringer belastet werden als die
einbehaltenen Gewinne, entsteht fiir den Aktiondr ein Anreiz, die Selbst-
finanzierung durch eine Erhéhung der Beteiligungsfinanzierung zu ersetzten
(BF>SF).

Nur in den Fillen, in denen erstens zusatzliche Dividenden mit einem so ho-
hen Grenzsteuersatz und einbehaltener Gewinn mit einem so niedrigen Steuer-
satz belastet werden, daB die Relation ©,,<®, lautet, und zweitens keine

zusitzliche Aktienkursgewinnsteuer existiert, die die Relation umkehrt, wird
die Selbstfinanzierung der Beteiligungsfinanzierung vorgezogen ( BF < SF ).

Sind die jeweiligen Belastungen gleich hoch, dann ist der Anteilseigner in-
different zwischen den Finanzierungsarten ( BF = SF).

Auch im Teilanrechnungssystem hingt die Feststellung einer Belastungs-
relation von der Hohe der relevanten Steuersdtze und von der Existenz einer
Wertzuwachssteuer ab. Moglich ist eine Priferenz sowohl fiir die Selbstfinan-
zierung als auch fiir die Beteiligungsfinanzierung.

Bei einer vollstindigen Integration der Koérperschaftsteuer in die Einkom-
mensteuer, bei der die Gewinne lediglich mit personlicher Einkommensteuer
belastet werden (Teilhabersteuersystem) existiert keine Korperschaftsteuerbe-
lastung des Gewinns. Nicht nur die ausgeschiitteten Gewinne, sondern auch
die einbehaltenen Gewinne werden anteilméfig den Aktiondren zugerechnet
und mit dem relevanten Steuersatz der personlichen Einkommensteuer
belastet; es gilt: ©,=0, =0, . In diesem System wird folglich auch keine

Aktienkursgewinnsteuer erhoben; es gilt: ®  =1. Die Unternehmen sind in-
different zwischen Selbst- und Beteiligungsfinanzierung ( BF = SF ).

b) Fremdfinanzierung (FF) versus Selbstfinanzierung (SF)

Es wird auch hier davon ausgegangen, daB das Unternchmen einen Gewinn
erzielt hat. Zu beurteilen ist nun folgende Alternative: Soll das Unternehmen
eine Investition durch Einbehalten des Gewinns finanzieren, oder soll es den
Gewinn an die Anteilseigner ausschiitten und die Investition durch Kreditauf-
nahme finanzieren?** Im Prinzip kann auch gefragt werden (Sinn, 1985, 82),
ob es sich fiir ein Unternehmen lohnt, Kredite aufzunehmen, um damit Aus-

% Vgl. Sinn, 1985, S. 82-85.
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schiittungen an die Aktionidre zu finanzieren. Sinn nennt diesen Fall deshalb
auch , Nimm-auf-schiitt-aus-Politik*.

Analog zur Vorgehensweise beim vorangegangenen Vergleich, wird die
Wirkung einer Kreditfinanzierung durch eine Ableitung der Hamilton-Funk-
tion (39) nach der Kontrollvariablen S fiir Nettoneuverschuldung abgeleitet;
mit der Annahme konstanter Werte fiir Q und I folgt:

0,0
H_2Fm 11,20

4y ==
R .0,

Eine 6konomische Bewertung ist in diesem Fall erst mit der Beriicksichti-
gung des in Kapitel B definierten Wertes fiir den Schattenpreis A, des Kapi-

talstocks moéglich. Um A zu ermitteln, wird zunéchst noch einmal der in Gl.
(21) formulierte Marktwert

© r(s)ds
M(D) = ,[ f [R@(V)J v

w

mit der aus Gl. (14) bekannten Formulierung der Nettoausschiittung R zu-

grunde gelegt:
i——~r(s)ds @ @
42) M(t et > P (f(K,L)-8K - wL — D) + ES+Q-1I
()()J ew(() )®e®w(Q)
0.0
+ T, @“@pa (o,1+a,1K - a,1D) - “ tkK}dv.

Die Veranderung des Marktwertes aufgrund einer marginalen Erh6hung des
Schuldenstands — also der Schattenpreis einer Erhéhung des Schuldenstandes
um eine Einheit — lautet dann:

M) 9,0, f o
43 Ap(t)= 0.+ e dv.
@3 Ap=75- j o0, 1Ot v
Die Berechnung des Integrals ergibt:

v

@)pa(@zn,a,) I > 1(5)ds
D_ ®e®z

v=t
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®a®pa ®a®pa
(44) Ap =-— —éz—(l—a3)+ 506 o, .

Wird dieser Wert fiir A, nun in Gleichung (41) eingesetzt, dann folgt:

oH 0,6, ©6,0

0.0
P (-a,)-—Fa, 20.

(45) —=
S 0.0, o, 0.0,
Durch Division mit dem Faktor ©,0,, kann dieser aus der Gleichung elimi-
niert werden und es bleibt die Relation:
1 1 1
-—(-o,) - a;20.
®e®w @Z ( aa) ®e®z ?

Nach Multiplikation mit ©,0,0,, folgt:
0,-0.0,(-0,)-0,0,>0 bzw.
0,20,0,(-0,)+0 0,.

Mit der Annahme, daf} Fremdkapitalzinsen von der Bemessungsgrundlage
abgezogen werden konnen, also mit o, =0, gilt folgende Relation:
©,20,0,. Damit ist auch beim Vergleich der Finanzierungsalternativen
Fremdfinanzierung und Selbstfinanzierung eine einfache Relation abgeleitet
worden, die eine Bewertung der Alternativen erlaubt.

Bei ®,>0© 0, ist die Zinseinkommensteuerlast geringer als die Belastung

der einbehaltenen Gewinne, und die Fremdfinanzierung dominiert die Selbst-
finanzierung (FF>-SF). Bei ©,=0©,0, herrscht Aquivalenz zwischen beiden

Finanzierungsarten (FF = SF).

Auch dieser Vergleich wird im folgenden aus Sicht des Aktionérs unter-
sucht.*® Dabei wird zunichst davon ausgegangen, dal die Finanzierungsalter-
nativen dquivalent sind — die jeweilige Steuerbelastung des Zinseinkommens
und des einbehaltenen Gewinns sei also gleich hoch. Um auch fiir diesen Fall
den Nettovorteil der Substitution fiir den Aktionir zu benennen, wird im fol-
genden zusitzlich angenommen, dafl die Zinskosten absetzbar sind (o;=0).

Zur okonomischen Interpretation werden zunichst beide Seiten der Gleichung

. 0,0,,r ... 0,0,
©,=0,0, mitdem Faktor ——— multipliziert: 19, =10,0,,.
0.0 0.0

e w € w

% Vgl. Sinn, 1985, S. 84-85.
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Angenommen wird, daB die Firma einen Kredit in Héhe von 1 DM auf-
nimmt, um damit die Ausschiittung an die Aktiondre zu erhohen. Wie im
vorangegangenen Vergleich gezeigt, wird aus dem Nettobetrag von 1 DM, der

. 1 -
der Firma zur Verfiigung steht, ein Bruttobetrag von o DM, wenn die Firma

den Betrag ausschiittet, statt ihn einzubehalten. Die ,,nicht gezahlten“ Steuern
auf einbehaltene Gewinne machen auch hier aus dem Nettobetrag einen
hoheren Bruttobetrag. Nach der Steuerbelastung des ausgeschiitteten Gewinns
(der dem Bruttobetrag entspricht) bleibt eine Nettoausschiittung in Hohe von
0,0

a ' pa

DM. Angenommen wird ferner, daf diese zusitzliche Ausschiittung

den Marktwert der Firma um einen unbestimmten Betrag AM DM erhéht.
Diese Erhohung des Marktwertes wird beim Anteilinhaber bei Realisierung
dieser Wertsteigerung mit einer Aktienkursgewinnsteuer in Hoéhe von
7,AM DM belegt. Insgesamt verbleibt fiir den Aktionédr eine Nettoausschiit-

: ®a®pa
tung in Hohe von ) -1,AM | DM.

e

Damit die zu Beginn angenommene Aquivalenz der Finanzierungsalternati-
ven auch Bestand hat, miissen nun zwei Bedingungen erfiillt sein: Die erste
Bedingung fordert, dal nach der hoheren Ausschiittung an den Aktionir der
Marktwert der Firma gerade um so viel sinkt, dab bei einem anschliefenden
Verkauf der Aktien weder ein Gewinn noch ein Verlust entsteht. Es muf
demnach gelten:

0,0
AM = —[f—‘CWAM] . Mit t,=1-0, und Auflosen der Klammer folgt:

0.0
AM = - 'T"- +(1-0,)AM . Nach Auflésen der Klammer folgt:

0,0
== f +AM - ©,AM . Nach Subtraktion von AM folgt:

0,9, . 0.0,
- @—P -©,,AM und nach weiterer Umformung: AM = — 5 @" :

Die Aquivalenz der Finanzierungsalternativen ist nur dann gegeben, wenn der

0=

0,0
Marktwert aufgrund der Kreditaufnahme um den Faktor ﬁ sinkt bzw.

w

0,0
die anfinglich der Firma per Kredit zuflieBenden Mittel die Hohe @’—@"‘—

haben.
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Die zweite Bedingung ist an die Hohe der zukiinftigen Ausschiittungen des
Unternehmens zu stellen. Diese miissen gerade soviel sinken, da das Unter-
nehmen in der Lage ist, die hoheren Zinszahlungen zu leisten, die sich aus der
Kreditaufnahme ergeben. Aus Sicht des Anteilinhabers muf folgende Aquiva-
lenz gelten: Der laufende Nettozinsertrag aus der Anlage der anfinglich

0,0
zufliefenden Mittel ﬁr@ muf} dem Betrag r©,0,, entsprechen, der die

Verminderung der zukiinftigen Ausschiittung beschreibt. Es muf also gelten:

0.0
@“@pa 10,=10,0,,. Diese Gleichung ist genau dann erfiillt, wenn

e w

®,=0,0, gil.

Mit Gleichung (16) [®,0, <©, ] wurde fiir alle hier betrachteten Koérper-

schaftsteuersysteme angenommen, daff die Steuerbelastung des Zinseinkom-
mens nicht hoher ist als die Steuerbelastung des einbehaltenen Gewinns. Das
.., Nimm-auf-schiitt-aus-Verfahren lohnt sich aus Sicht der Firma und aus der
Sicht des Anteilinhabers — unabhingig vom unterstellten Korperschaftsteuer-
system.

Damit kann ein weiteres Ergebnis formuliert werden, daB fiir alle Korper-
schaftsteuersysteme gilt: Die Fremdfinanzierung ist der Selbstfinanzierung
durch einbehaltene Gewinne iiberlegen. Die im Laissez-Faire-Modell vorlie-
gende Indifferenz zwischen Selbst- und Fremdfinanzierung geht unter dem
Einfluf3 der Besteuerung verloren.

¢) Fremdfinanzierung (FF) versus Beteiligungsfinanzierung (BF)

Im dritten Vergleich wird die Substitution einer Einheit Fremdfinanzierung
durch eine Einheit Beteiligungsfinanzierung untersucht.”” Dabei kann auf
schon gewonnene Informationen zuriickgegriffen werden: Die Verinderung
der Hamilton-Funktion bei einer marginalen Anderung des Einsatzes von Q
und S wurde bereits in Gl. (40) und in Gl. (41) berechnet.

0_0 0,0
Mit Gl. (40) G _Zus -1 und Gl. (41) QE: =P+, zeigt die Dif-
Q 0,60 oS 06,0,
ferenz der Differentiale die Vorteilhaftigkeit einer Finanzierungsalternative
an:

w [

7 Vgl. Sinn, 1985, S. 86-87.
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@ .9, 6 6
oH _oH_ ~1-| =24\, | und nach Auflésen der Klammer:
Q 5 0,0, 0,0,
(46) ﬁ-ﬁ=—l—?\® .
Qs

Bei —1-A,=0 sind beide Finanzierungsarten dquivalent (BF =FF). Bei
-1-A,<0 ist die Beteiligungsfinanzierung der Fremdfinanzierung unterle-
gen (BF<FF).

Zunichst wird die aus Gl. (44) schon bekannte Formulierung

® @pa 0,0, . L
Ap=-— ) —=(1- on,)—@—ov.3 in das Ergebnis eingesetzt:
0,0 0,0
“7) Zg_aa_lgz_l_( C) o, - %)_ y ag)

Nach den oben erdrterten Relationen ist nun zu priifen, wann Gl. (47)
kleiner oder gleich null ist:

<0. Nach Multiplikation mit -©, folgt

) 0,0, (=)
-1+ ——2(l-04) +
® 3

z € z

®a®pa
0,-0,0,,(1-a,)- > 0. Nach Umformung folgt:

®a® a
©,20,0, (-a,)+ 6 2o,

€

Mit der Annahme abzugsfahiger Schuldzinsen (o,=0) folgt: ©,>20,0,

Somit ist auch fiir diesen Vergleich eine einfache Relation hergeleitet
worden, die eine Beurteilung der Alternativen erlaubt: Wenn ©,> 0,0,
gilt, ist die Fremdfinanzierung einer Beteiligungsfinanzierung vorzuziehen
(BF < FF) und wenn ©,=0,0,, gilt, sind beide Finanzierungsarten dqui-

valent (BF ~FF).

Abermals wird dieser Finanzierungsvergleich abschliefend aus Sicht des
Aktionirs beurteilt.”® Angenommen wird, daB der Aktionir seine Kreditver-
gabe an das Unternechmen um 1 DM reduziert und mit dieser DM seinen
Unternehmensanteil erhéht. Dem Unternehmen steht zusitzlich 1 DM aus der

%8 Vgl. Sinn, 1985, S. 86-87.
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Beteiligungsfinanzierung zur Verfiigung, und es reduziert gleichzeitig die
Verschuldung um 1 DM.

Der Vorteil fiir den Anteilseigner:

Die Unternehmen kénnen wegen einer nun geringeren Zinsbelastung ihre
Dividenden erhohen. Weil, wie oben angenommen, die Schuldzinsen von der
Steuerbemessungsgrundlage abgezogen werden kdnnen (a,=0), kann das

Unternehmen die Dividendenzahlung an den Anteilseigner um ©,r DM

erhohen. Nach der Einkommensteuerbelastung der Dividende verbleibt dem
Anteilseigner eine Nettodividende in Hohe von ©,0 .

Der Nachteil fiir den Anteilseigner:

Der Anteilseigner verzichtet wegen der Reduktion der Kreditvergabe um
1 DM auf einen Nettozinsertrag in Héhe von ©,r DM. Somit erzielt der

Aktionir einen Nettovorteil, wenn ©,0_,r >©,r,bzw. ©,0,,> 0, gilt.

Aus Sicht des Aktionirs ist die Substitution der Fremdfinanzierung durch
eine Einheit Beteiligungskapital nur dann lukrativ, wenn ausgeschiittete Ge-
winne geringer belastet werden als Zinseinkommen. Diese Konstellation ist
aber in keinem der betrachteten Korperschaftsteuersysteme gegeben. Mit Glei-
chung (16) wurde vielmehr als typisch fiir alle Systeme angenommen, daB Di-
videnden mindestens so hoch wie Zinseinkommen besteuert werden. Obwohl
in fast allen Lindern gleich hohe Steuersitze fiir Dividenden und Zinseinkom-
men vorgesehen sind (vgl. Tabelle C-1), wird hier davon ausgegangen, daf
Zinseinkommen weniger umfassend als Dividenden deklariert wird, und daf
Zinseinkommen deshalb geringer belastet wird als Dividenden. Die Fremd-
finanzierung ist in diesen Fillen einer Beteiligungsfinanzierung iiberlegen.

3. Die optimale Finanzierungsentscheidung

Es gilt nun, die diskutierten objektiven Finanzierungsschranken und die aus
dem Ziel der Maximierung des Marktwertes abgeleiteten subjektiven Finanzie-
rungspriferenzen zusammenzufithren. Als Ergebnis werden Finanzierungsent-
scheidungen ermittelt, die einerseits praktisch moglich sind und andererseits
aus dem Unternehmensziel ,Maximierung des Marktwertes* abgeleitet wur-
den.” Damit kann festgestellt werden, welche Finanzierungsentscheidungen
fiir die verschiedenen, im I. Abschnitt des Kapitels vorgestellten Steuersysteme
als optimal bezeichnet werden kénnen. Aus den Erkenntnissen der vorange-
gangenen Abschnitte folgt, dab die Finanzierungsentscheidung allein von den

*® Vgl. Sinn, 1985, S. 87-97.
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genannten Kapitalsteuern, den steuerlichen Abschreibungsregeln und der Be-
handlung der Schuldzinsen abhingt. Dabei kann die Analyse auf die im 1. Ab-
schnitt dieses Kapitels mit Gl. (15) ©,,0,<©, und Gl. (16) ® 0 _<®, for-
mulierten Belastungsrelationen konzentriert werden, die fir alle Koérper-
schaftsteuersysteme gelten. In allen Systemen ist die Steuerbelastung ausge-
schiitteter und einbehaltener Gewinne nicht hoher als die Steuerbelastung des
Zinseinkommens — in der Realitédt vielmehr meistens geringer.

In der folgenden Analyse wird die optimale Finanzierungsentscheidung fiir
die vier in Abschnitt I dieses Kapitels vorgestellten Korperschaftsteuersysteme
beschrieben. Dabei werden die Steuerbelastungsfaktoren jeweils als Kriterium
fiir eine ordinale Bewertung verwendet: ©,0,, steht fiir Beteiligungsfinanzie-
rung, ©,0, fiir die Finanzierung durch einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzie-
rung) und O, fiir die Fremdfinanzierung. Die ordinale Rangfolge kennzeich-
net die jeweils optimale Finanzierungsentscheidung.

Eine weitere Einschrinkung des ,Losungsraumes® wird durch die Akzep-
tanz zweier schon zuvor getroffener Annahmen vorgenommen: Erstens wird
von der Moglichkeit der beschleunigten Abschreibung ausgegangen. Daraus
folgt, daB der Teil (1-o,t,)I des gesamten Investitionsvolumens I mit einbe-

haltenen Gewinnen finanziert werden muf}, um den steuerlichen Vorteil der
Sofortabschreibung nutzen zu konnen. Zweitens wird angenommen, daff die
Schuldzinsen von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden konnen; es
giltalso a;=0.%

a) ... im klassischen Korperschaftsteuersystem

Im klassischen Korperschaftsteuersystem lautet die ordinale Rangfolge der
Steuerbelastung: ©,0,,<0.0,<0O,. Als optimale Entscheidung zur Finan-

zierung des Investitionsvolumens (1-a,t,)I kann deshalb formuliert werden:

— Maximale Ausnutzung der Fremdfinanzierung, also: o’I durch Neuver-
schuldung finanzieren und

— den verbleibenden Teil des Investitionsvolumens (1-c - ot )l durch ein-
behaltene Gewinne finanzieren.
Die Finanzierungsart mit der hochsten Steuerbelastung, die Beteiligungs-

finanzierung, wird somit vermieden. Mit diesem Ergebnis kritisiert Sinn die
These, daB durch eine Doppelbelastung der Ausschiittung im Rahmen des

® Fur den Fall nichtabsetzbarer Schuldzinsen siehe Sinn, 1985, S. 97-98.
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klassischen Systems ein , Lock-in-Effekt“ verursacht wiirde.®* Die vorangegan-
gene Analyse hat zwar gezeigt, dal die Ausschiittungsbelastung des klassi-
schen Korperschaftsteuersystems die Beteiligungsfinanzierung benachteiligt.
Sie zeigt aber auch, dah die Fremdfinanzierung der Finanzierung mittels ein-
behaltener Gewinne iiberlegen ist und deshalb der maximal mégliche Anteil

o1 des Investitionsvolumens I durch Kredit finanziert wird. Wenn dann noch
beriicksichtigt wird, daB ein weiterer Teil o,7,] wegen der auszunutzenden

Steuerersparnis unabhidngig von der Steuerbelastung mit einbehaltenem
Gewinn finanziert werden muB}, dann gilt nur fiir den verbleibenden Anteil

(1-c"-a,t,)] die Benachteiligung der Beteiligungsfinanzierung.

Das entscheidende Ergebnis ist aber hier: Die Doppelbelastung der Dividen-
den diskriminiert nicht die Ausschiittung von Gewinnen an die Aktiondre.
Denn aus der Analyse des vorangegangenen Abschnitts folgt auch, daf die
Fremdfinanzierung nicht nur fiir Investitionsausgaben der optimale Finan-
zierungsweg ist. Vielmehr hat der Vergleich von Fremd- und Selbstfinan-
zierung gezeigt, dab eine Kreditaufnahme der Firma auch lohnt, wenn mit
diesen Krediten Ausschiittungen an die Aktionire finanziert werden. Trotz der
Doppelbelastung der Ausschiittung wird somit Gewinn ausgeschiittet und es
wird kein Lock-in-Effekt verursacht.®

Sinn zeigt auch, daBl durch das Einbehalten von Gewinnen eine Doppel-
belastung nur scheinbar vermieden wird. Er verdeutlicht dies durch das fol-
gende Beispiel:® Verglichen werden zwei mogliche Verwendungen eines
Bruttogewinns in Héhe von 1 DM. Bei einer direkten Ausschiittung wird nach
der Korperschaftsteuerbelastung eine Nettodividende in Héhe von ©,0,, DM

ausgeschiittet. Wird der Bruttogewinn zunéichst einbehalten, unterliegt er der
Korperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne und es bleibt ein Nettogewinn in
Hoéhe von ©, DM. Bleibt dieser Nettogewinn im Unternehmen, ,verzinst“ er

sich bis zum Zeitpunkt der Ausschiittung auf einen Betrag in Hohe von: ¢™.
Bei der Ausschiittung wird dann dieser Betrag mit Korperschaftsteuer auf
ausgeschiitteten Gewinn belastet, und es bleibt eine Nettodividende in Hohe
von: ®a®pae'®°' DM. Um beide Betrige vergleichen zu konnen, mufl entweder

die anfingliche Nettodividende verzinst, oder die zu einem spateren Zeitpunkt
ausgezahlte Nettodividende abdiskontiert werden. Mit dem zuletzt genannten
Verfahren wird aus der zu einem spiteren Zeitpunkt ausgezahlten Netto-

dividende ein Gegenwartswert von ©,0 e ™" = 0,0 e ®" DM.

¢ Vgl. Sinn, 1985, S. 92-95.
¢ Vgl. Sinn, 1985, S. 94.
 Vgl. Sinn, 1985, S. 93-94.
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Der Vergleich der beiden Gegenwartswerte ©,0,, und ©,0,,e"®®" zeigt,

daB die Hohe der Korperschaftsteuerbelastung fiir ausgeschiittete Gewinne
keine Auswirkung auf die Vorteilhaftigkeit einer der beiden Unternehmens-
entscheidungen hat. Vielmehr entscheiden sowohl die Hohe der Steuer-
belastung des einbehaltenen Gewinns als auch die Héhe der Steuerbelastung
des Zinseinkommens iiber den vorteilhaften Zeitpunkt der Dividendenzahlung
des Unternehmens. Im einzelnen gilt:

— Bei ©,=0, hat der Zeitpunkt der Ausschiittung keine Auswirkung auf die
Hohe der Nettodividende.

- Bei ©,>0, erhoht ein Aufschub der Ausschiittung bis zu einem spéiteren
Zeitpunkt die Nettodividende.

- Bei ©,<0, sichert eine direkte Ausschiittung dem Aktiondr die héhere
Nettodividende.

Mit der zuletzt genannten Relation ©,<®,, die eine stirkere Steuerbela-

stung des einbehaltenen Gewinns im Vergleich zur Steuerbelastung des Zins-
einkommens formuliert, wurde der in realen Systemen dominierende Fall cha-
rakterisiert. Daraus folgt fir Sinn (Sinn, 1985, 94) eine der zentralen Aus-
sagen seines Modells in Bezug auf die These der Doppelbelastung ausge-
schiitteter Gewinne im klassischen System: ,,Statt durch eine Gewinnthesau-
rierung lassen sich Steuervorteile eher durch Kreditaufnahme und Ausschiit-
tung der Gewinne erzielen, wenn, wie wir es als typisch angesehen haben, die
direkte und indirekte Steuerbelastung der einbehaltenen und ausgeschiitteten
Gewinne iiber der Belastung der Zinseinkiinfte des reprdsentativen Aktionirs-
haushaltes liegt.“

b) ... im Vollanrechnungssystem

Das Vollanrechnungssystem wird seit der Reform der Koérperschaftsteuer
1997 auch in Deutschland angewendet. In diesem System lautet die ordinale

Rangfolge: ©,<©_,<®,. Als optimale Entscheidung zur Finanzierung des

Investitionsvolumens (1 -a,t,)I kann deshalb formuliert werden:

- Maximale Ausnutzung der Fremdfinanzierung, also: oI durch Neuver-
schuldung finanzieren und

— den verbleibenden Teil des Investitionsvolumens (1-c - a,t,)I durch Be-
teiligungen finanzieren.

Die Finanzierungsart mit der hochsten Steuerbelastung, die Finanzierung
mittels einbehaltener Gewinne, wird somit auf den Teil beschrankt, der zur
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Ausnutzung der Steuerersparnis aufgrund der beschleunigten Abschreibung
mit einbehaltenen Gewinnen erfolgen muB. Nur wenn die Grenzsteuerbela-
stung, die fiir das Dividendeneinkommen des Aktionirs relevant ist, die Hohe
der Korperschaftsteuerbelastung des einbehaltenen Gewinns erreicht, gilt die

Relation ©,=0_,< ©,. Als Folge entsteht eine Indifferenz beziiglich der

Finanzierung des Investitionsvolumens (1-o"~o,t,)I .

Auf diesem Ergebnis beruht Sinns Kritik an der 1977 durchgefiihrten Re-
form.* Er sieht den entscheidenden Nachteil des Vollanrechnungssystems da-
rin, daB ,,... die einbehaltenen Gewinne starker als die Zinsertridge aus Kapi-
talmarktanlagen bei den Anteilseignern besteuert werden“ (Sinn, 1985, S. 96).
Die Selbstfinanzierung werde damit gegeniiber der Fremdfinanzierung be-
nachteiligt. Zugleich wird die Selbstfinanzierung aber auch gegeniiber der Be-
teiligungsfinanzierung benachteiligt, weil die Steuerbelastung der Dividenden
im Rahmen der personlichen Einkommensteuer der Anteilseigner ebenfalls
meistens geringer ist als die Steuerbelastung der einbehaltenen Gewinne.

Abweichend von seiner ansonsten streng nach steuerlichen Aspekten vorge-
nommenen Analyse nennt Sinn hier auch nicht-steuerliche Argumente. Vor
allem verschiedene Kosten der Emission neuer Aktien wiirden fiir eine Selbst-
finanzierung mittels einbehaltenem Gewinn sprechen.® Sinns Abweichen wird
besonders mit der folgenden Aussage deutlich (Sinn, 1985, S. 96): ,Da die
Selbstfinanzierung aus der Sicht der Unternehmung schon im Prinzip ein
attraktiver Weg der Kapitalbeschaffung ist, hitte man dann mit guter Berech-
tigung auf eine nachhaltige Verbesserung der Eigenkapitalbasis der Unterneh-
men hoffen kénnen. Das AusmaB der Belastung der ausgeschiitteten Gewinne
wire dabei vollig unerheblich gewesen.“ Seine hier vorgenommenen Wer-
tungen ,,im Prinzip* und ,,mit guter Berechtigung“ werden von Sinn nicht mit
Argumenten begriindet, die auf das Steuersystem Bezug nehmen. Damit bietet
er der Kritik an seiner Positionen gleich zwei , Angriffsmoglichkeiten”:
Erstens meint offenbar auch Sinn, daB alleine steuerliche Aspekte nicht aus-
reichen, um verschiedene Finanzierungsalternativen zu beurteilen — damit
diirften dann aus den Ergebnissen seines (aufwendigen) Modells nur bedingt
Empfehlungen fiir die Steuerpolitik abgeleitet werden. Und zweitens sind,
wenn schon nicht-steuerliche Aspekte zugelassen werden, natiirlich eine Reihe
weiterer Argumente zu priiffen. Auf diesen Aspekt hat vor allem Wenger
(Wenger, 1989, S. 193-199) hingewiesen. Nach Wengers Auffassung gilt es
dann ebenso zu beriicksichtigen, wann Unternchmen iiberhaupt in der Lage
sind, Investitionen durch Gewinne zu finanzieren. Vor allem jungen Unter-

 Vgl. Sinn, 1985, S. 95-97.
% Vgl. Sinn, 1985, S. 96.
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nehmen fehlten hierzu oftmals die Gewinne, weshalb sie auf andere Finan-
zierungsalternativen angewiesen seien. Mit diesem Argument ist dann die Be-
nachteiligung der Beteiligungsfinanzierung durchaus von Bedeutung, weil sie
eine zusitzliche Steuerbelastung fiir diese Unternehmen darstellt. Dies ist auch
der Fall, wenn die Beteiligungsfinanzierung aus Griinden einer besseren
Managementkontrolle bevorzugt wird. Die Anteilinhaber kénnen — so das
Argument von Wenger (1989, S. 197) — das Management besser kontrollieren,
wenn sie nach Auszahlung der Dividenden priifen kénnen, unter welchen
Voraussetzungen sie dem Unternehmen durch eine Neueinlage Kapital zur
Verfiigung stellen.

¢) ... im Teilanrechnungssystem

Im Teilanrechnungssystem bzw. dem System mit verschiedenen Kérper-
schaftsteuersitzen existieren, abhdngig von der Hohe der relevanten Steuer-
sitze, drei Moglichkeiten einer ordinalen Rangfolge:

0,0,<0,.0,<0,, wie im klassischen System,
0,0,=06,0,<0,, oder
0,0,<0,0,<0,.

Die optimale Entscheidung zur Finanzierung des Investitionsvolumens
(d-oy1,)I lautet:

— Maximale Ausnutzung der Fremdfinanzierung, also: oI durch Neuver-
schuldung finanzieren und

— den verbleibenden Teil des Investitionsvolumens (1-c -a,t,)I, abhingig
von der Hohe der Steuerbelastung fiir einbehaltene und ausgeschiittete Ge-

winne, entweder durch einbehaltene Gewinne oder durch Beteiligungen fi-
nanzieren.

d) ... im Teilhabersystem und bei Personengesellschaften

Im Teilhabersystem oder im Fall einer Personengesellschaft gilt die
Relation: ©,=0,=0,, wobei hier alle Faktoren diec Belastung mit person-
licher Einkommensteuer kennzeichnen. Weil alle Einkommen bzw. alle Ge-
winne (unabhingig von der Verwendung) in die Bemessungsgrundlage einge-
hen, auf die der Einkommensteuertarif angewendet wird, sind die Steuerbela-
stungen identisch. Im Hinblick auf die Steuerbelastungen sind alle Finanzie-
rungsarten dquivalent.

9 Kambeck
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4. Finanzierungentscheidung und Kapitalkosten —
, Traditionelle® und ,,neue* Sichtweise

Aus der Analyse der vorangegangenen Abschnitte folgen zwei zentrale Er-
gebnisse des Sinnschen Ansatzes:

— Im klassischen System ist die Finanzierung einer Investition durch Ge-
winnthesaurierung statt durch das Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren sowohl
aus Sicht des Unternehmens als auch aus Sicht des Anteilinhabers vorteil-
haft.

— Fiir dieses Ergebnis spielt die Hohe der Steuerbelastung auf ausgeschiittete
Gewinne keine Rolle.

Diese Resultate sind die Folge der ,,neuen Sichtweise auf die durch Steuern
verursachte Verinderung von Kapitalkosten. In traditioneller Sichtweise wird
die Beteiligungsfinanzierung als einzige Moglichkeit einer Eigenkapitalfinan-
zierung betrachtet; somit stehen nur zwei Finanzierungsalternativen zur Ver-
fiigung: Fremd- und Beteiligungsfinanzierung. Aus der Analyse des klassi-
schen Korperschaftsteuersystems folgt das bekannte Ergebnis einer Belastung
des im korperschaftlich organisierten Sektor eingesetzten Kapitals.*

Dieses Ergebnis wird in einem einfachen Beispiel erldutert:¥” Wie stellt ein
Aktionir, der seinen Unternehmensanteil durch den Erwerb eines zusétzlichen
Anteils im Wert von 1 DM erhéhen mochte, fest, ob sich diese Erhéhung
lohnt? Er vergleicht den erwarteten Ertrag aus dem hoheren Anteil mit dem
Zinsertrag 1, der bei einer Kapitalmarktanlage moglich gewesen wire. Der Er-
werb zusitzlicher Unternehmensanteile lohnt sich fiir den Anteilinhaber, so-
lange der Ertrag pro DM Unternehmensanteil héher ist als der Marktzins r pro
DM Kapitalmarktanlage. Wird der Ertrag pro Unternechmensanteil mit © be-
zeichnet, dann ist der minimale Vor-Steuer-Ertrag aus einem Unternechmens-
anteil m=r, womit nach der vorgenommenen Definition die Kapitalkosten

des Unternehmensanteils beschrieben sind. Wie verdndern sich die Kapital-
kosten nun nach traditioneller Sichtweise, wenn ein klassisches Korperschaft-
steuersystem unterstellt wird? Der Ertrag des Unternehmensanteils (= Divi-
dende des Anteilinhabers) wird mit ©,0, belastet und das Zinseinkommen

mit ®,. Der Vergleich ergibt: n(©,0,,)=r®,und nach Division durch

S
0,0 _ folgt: n= e
almogtwr@@

a~ pa

 Vgl. Harberger, 1974, S. 122-124 und 163-170.
¢ Vgl. Sinn, 1991, S. 27-28 und Sinn, 1993, S. 24-26, wo er das Beispiel anhand des
Maximumprinzips herleitet.
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Fiir eine numerische Formulierung dieses Ergebnisses werden die derzeit in
den USA giiltigen Steuersitze eingesetzt (vgl. Tab. C-1): <, ~0,37, 1,~ 037

und t, =0,35. Wegen ©,,=0, gilt: 7= @L. Es folgt: © =1,54r .

Nach traditioneller Sichtweise gilt: Die Kapitalkosten mit Steuern iiber-
steigen die Kapitalkosten ohne Steuern um 54%. Damit ist eine erhebliche An-
forderung an die Ertrage des im korperschaftlich organisierten Sektor einge-
setzten Kapitals diagnostiziert, die zu einem Kapitalabflub aus diesem Sektor
fiihrt. Steuern haben nach dieser Betrachtung einen erheblichen EinfluBl auf
die Kapitalverwendung in einer Volkswirtschaft.

Das Problem der alten Sichtweise sieht Sinn darin, daB diese sich auf die
Beteiligungsfinanzierung als einzige Form der Eigenkapitalfinanzierung be-
schriankt. Welche Konsequenz die verdnderte Annahme der neuen Sichtweise
auf die Bewertung der Steuerwirkung hat, zeigt das folgende Beispiel: Statt
1 DM Nettogewinn auszuschiitten, behilt das Unternehmen den Gewinn nun
ein, um eine zusitzliche Investition zu finanzieren. Unter welcher Bedingung
stimmt der Anteilseigner dieser MaBnahme zu? Offenbar nur dann, wenn der
Ertrag aus der Investition hoher ist als seine Opportunititskosten in Form des
entgangenen Zinseinkommens. Wie hoch sind in diesem Fall die Kapital-
kosten?

Zunichst mub der Anteilseigner beriicksichtigen, daf durch die Gewinnthe-
saurierung der Marktwert des Unternehmens um ebenfalls 1 DM steigt, wo-
raus fiir den Anteilseigner [nach Gl. (8)] eine Steuer auf den Kursanstieg
seiner Aktie in Hohe von t, folgt. Weil diese Steuer vom Aktionir gezahlt

werden muf}, wenn er den Aktienkursgewinn realisiert, verbleibt effektiv nur
ein Betrag von (1-t,)=0,DM, fiir den er Unternchmensanteile erwerben

kann. Diesen Betrag nennt Sinn den ,Nettobetrag®, den der Anteilseigner zur
Verfiigung stellt. Durch folgende Uberlegung macht Sinn aus diesem
Nettobetrag einen ,,Bruttobetrag®: Wire der Gewinn in Hohe von 1 DM ausge-
schiittet worden, dann wire nach der Steuerbelastung auf den ausgeschiitteten
Gewinn fiir den Aktiondr eine Dividende in Héhe von ©,0,,-1DM ver-

blieben. Weil er durch den Verzicht auf eine Ausschiittung diese Steuerlast
nicht zu tragen hat, erhoht sich der Betrag, den er zur Verfiigung stellt, um

diese ,,Steuerersparnis”. Effektiv stellt der Anteilseigner also ( ®, ) DM zur

a ' pa
Verfiigung.

Wie hoch ist nun die Dividende, die ein Anteilseigner durch die Investition
von 1 DM erzielen kann? Nach Belastung der Ausschiittung ergibt sich eine

o*
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Nettodividende in Hohe von: n(®©,0,). Es wurde aber gezeigt, dab der

Anteilseigner nicht 1 DM, sondern effektiv (@®w ) DM fiir Investitionen

a " pa
zur Verfiigung stellt. Daraus folgt ein Ertrag in Hohe von
®W
60,06

a~ pa

( )DM -(0,0,,) .

Nach Berﬁcksichtigung der Steuerbelastung auf den einbehaltenen Gewinn

verbleibt: ( @ )DM n(0,0,,).

a~“pa
Der Vergleich mit den Opportunititskosten ergibt schliefilich:
0.0
<Y )\DM - n(©,0_,) = 1©®
(®,®,,a) ")

Nach Kiirzen und Umformen konnen die Kapitalkosten fiir diesen Fall mit

n=r ®, beschrieben werden. Mit Einsetzen der derzeit in den USA

€ w

giiltigen Steuersitze (vgl. Tab. C-1) t,=0,35 und 7,=0,28 folgt: ==135r.

Auch dieses Ergebnis zeigt eine Allokationsstorung des Steuersystems an.
Aber der Einflu} des Steuersystems ist wesentlich geringer als unter der tradi-
tionellen Sichtweise. Ein Vergleich der aus beiden Sichtweisen hergeleiteten
Kapitalkosten begriindet Sinns Aussage (1991, 36), daB die traditionelle Sicht-
weise implizit unterstelle, ,,... that firms maximize their cost of finance“.*® In
der neuen Sichtweise dagegen entscheiden Unternehmen so, daB sie die
Kapitalkosten minimieren.

Wichtiger ist aber folgender Aspekt: Die Steuerbelastung der ausgeschiitte-
ten Gewinne hat unter neuer Sichtweise keinen EinfluB auf die Hohe der
Kapitalkosten. Die Allokationsstorung wird alleine durch dic unterschiedliche
Steuerbelastung fiir Zinseinkommen und ausgeschiittete Gewinne bestimmt.
Sinn nennt des Weiteren einen ,,European Case“, bei dem er davon ausgeht,
daB praktisch keine Besteuerung von Kapitaleinkommen in Form einer
Besteuerung von Aktienkursgewinnen stattfindet.® Wenn die Steuecrsitze fiir

¢ Hervorhebung im Original. Dies erkldrt auch, warum Sinn 1995 in einer weiteren
Veroffentlichung zur Diskussion der beiden Ansitze die Uberschrift ,,Do Firms Maxi-
mize their Cost of Finance? wihlte.

¢ Tabelle C-1 zeigt, daB3 zumindest in einigen Steuergesetzen eine Besteuerung von
realisierten Aktienkursgewinnen vorgesehen ist. Ob diese Gewinne auch tatsdchlich
besteuert werden, ist eine andere Frage.
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Zinseinkommen und einbehaltene Gewinne iibereinstimmen, dann ist das klas-
sische Steuersystem — trotz der stirkeren Belastung des ausgeschiitteten Ge-
winns — als neutral zu bezeichnen.”

Ein weiteres Ergebnis ist bemerkenswert: Die Steuerbelastung des Zinsein-
kommens hat eine positive Auswirkung auf die Hohe der Beteiligungsfinanzie-
rung, weil sie als Opportunititskosten in die Entscheidung fiir die Beteili-
gungsfinanzierung eingehen. Die oben formulierten Kapitalkosten zeigen: Je
héher die Zinseinkommensteuer ist, desto eher lohnt es sich fiir einen Anteils-
eigner, Kapital in das Unternehmen einzubringen. Sinn (1991, 32) formuliert
deshalb als Ergebnis: , The higher the personal tax rate, the smaller is the
investment tax wedge and the larger the firm’s optimal level of investment
with any given market rate of interest.“

Damit sind aber schon die steuerlichen Einfliisse auf die Investitionsent-
scheidung einer Firma angesprochen, die im nichsten Abschnitt des Kapitels
analysiert werden.

S. Ergebnis

Sinn leitet optimale Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens aus
dem intertemporalen Optimierungsmodell ab. Dabei beriicksichtigt er sowohl
die Kapitalsteuern des stilisierten Steuersystems als auch die Moglichkeiten
fiir Unternehmen, beschleunigte Abschreibungen vornehmen zu kénnen und
tatsichlich gezahlte Kreditzinsen von der Bemessungsgrundlage absetzen zu
konnen. Er zeigt, dal bei Beriicksichtigung des Steuersystems eine Finanzie-
rung von Investitionen durch einbehalte Gewinne, durch Beteiligungen und
durch Kredit jeweils zu unterschiedlich hohen Kapitalkosten fiihrt. Als Ergeb-
nis formuliert er fiir alle Kérperschaftsteuersysteme die optimale Finanzierung
einer Investition. Dabei zeigt er, dal es optimal ist, Investitionen nicht ginz-
lich durch jeweils eine Form zu finanzieren, sondern bestimmte Teile einer
Investitionsausgabe mit bestimmten Mitteln zu finanzieren. Sein Fazit lautet
deshalb (Sinn, 1993, 34): , Firms obviously do enjoy some financial flexibility.
This flexibility serves as a kind of buffer that helps cushion the real economy
against the blows that have traditionally been believed to be imposed by the tax
system.*

Ein Referenzmodell zur Steuerwirkungsanalyse sollte diese Flexibilitit ab-
bilden kénnen.

 Vgl. Sinn, 1991, S. 32
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In diesem Abschnitt werden — weiterhin in Anlehnung an Sinn — die unter
Wachstumsaspekten zentralen Wirkungen des Steuersystems auf die Investi-
tionsentscheidungen von Unternehmen analysiert. Dabei wird nach wie vor
von einem gegebenen Zeitpfad des Marktzinssatzes ausgegangen — die Ana-
lyse erfolgt also weiterhin im Partialmodell. Ziel dieses Abschnitts ist es, fest-
zustellen, ob und gegebenenfalls wie sich der optimale Kapitaleinsatz eines
Unternehmens unter den Einfliissen konkreter Steuersysteme verdndert. For-
mal ausgedriickt: Es ist zu priifen, ob und gegebenenfalls wie die Einfliisse
konkreter Steuersysteme die Laissez-Faire-Marginalbedingung f, -3 =r, mit

der die Bedingung fiir einen optimalen Kapitaleinsatz in einer Welt ohne
Steuern formuliert wurde, verandern. Diese Priifung wird im dritten Teil die-
ses Abschnitts vorgenommen.

Im ersten Teil dieses Abschnitts wird zunichst die Bedingung hergeleitet,
die ein Unternechmen erfiillen muf, damit es unter Beriicksichtigung simt-
licher Aspekte des Steuersystems einen optimalen Kapitaleinsatz und damit
optimale Investitionen vornimmt.

Im zweiten Teil dieses Abschnitts wird eine weitere Voraussetzung fiir die
Analyse des dritten Abschnitts geschaffen, indem der enge Zusammenhang
zwischen Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen eines Unternehmens
erldutert wird. Es gilt zu zeigen, welcher Zusammenhang zwischen der be-
schleunigten Abschreibung, dem Fremdkapitalanteil und der Annahme stag-
nierender oder wachsender Unternehmen besteht. Dabei ist dieser Zusammen-
hang vor allem unter zwei Aspekten von Bedeutung: Erstens bestimmen die
unter der Annahme bestimmter Steuersysteme getroffenen Finanzierungsent-
scheidungen die Kapitalkosten. Deren Héhe ist wiederum wichtig fiir die Be-
urteilung von Investitionsprojekten. Zweitens konnte gezeigt werden, dafl In-
vestitionen bei der Moglichkeit einer beschleunigten Abschreibung eine be-
stimmte Gewinnhdhe erreichen miissen, damit Unternehmen die steuerlichen
Vorteile auch wahrnehmen kénnen und somit auch die optimale Finanzie-
rungsalternative umsetzen kénnen. Es wird erldutert, wie sich dieser Zusam-
menhang unter der Annahme wachsender Unternehmen darstellen 14ft.

1. Herleitung der Bedingungen fiir ein Investitionsoptimum
unter dem Einfluf} der Besteuerung

Die zentrale Gleichung, mit der simtliche Einfliisse auf den Marktwert eines
Unternehmens beschrieben werden kénnen, ist Hamilton-Funktion



IV. Investitionsneutralitit der Besteuerung 135

(39) H—®® [f(K,L)-8K - wL- rD]+ (S+Q I

pa®a ®pa®a
56 [o, 1+, 1K — 0, rD] - 1, K —Q+AI+A5S.

e w w

+T.

Mit dieser Funktion wurden vor allem die potentiellen Einfliisse des stili-
sierten Steuersystems auf den Marktwert eines Unternehmens sichtbar ge-
macht. Die Verdnderung des damit umfassend beschriecbenen Marktwertes
durch eine marginale Erhohung des Investitionsvolumens wird mit Hilfe der
partiellen Ableitung von Gl. (39) nach I festgestellt. Es sind aber nun des
Weiteren die indirekten Einfliisse zu beriicksichtigen, die eine marginale Ver-
anderung des Investitionsvolumens auf die moéglichen Finanzierungsalterna-
tiven hat. Wie schon beschrieben, verdndern zusitzliche Investitionen auch die
optimalen Finanzierungsentscheidungen, und deren Verdnderung hat wie-
derum Auswirkungen auf den Marktwert der Firma. Samtliche Verdnderungen
konnen durch das totale Differential der Hamilton-Funktion (39) festgestellt
werden:”

8) dH @+6H dS oH dQ

dl ol 8S dI aQ dr -
Die Bedingung fiir eine optimale Investitionsentscheidung ist gefunden, wenn
eine Steigerung des Marktwertes durch eine marginale Erhéhung der Investi-
tionen nicht mehr moglich ist; technisch formuliert: Wenn das Differential
(48) den Wert Null annimmt. Die notwendige Bedingung folgt also aus:

dd_oJH oJH dS 6HdQ

49) —_—t+—
dr a8 dI 6Q dI

Mit Gleichung (49) kénnen nun Investitionsentscheidungen von Unterneh-
men analysiert werden. Dabei werden verschiedene Steuersysteme beriicksich-
tigt, unter denen die Unternehmen agieren. Im folgenden werden die verschie-
denen Steuersysteme in Abhingigkeit von der Steuerbelastung fiir einbehal-
tene und ausgeschiittete Gewinne in zwei Gruppen geordnet: Die erste Gruppe
versammelt alle Systeme, in denen die ausgeschiitteten Gewinne mindestens so
stark belastet werden wie die einbehaltenen Gewinne; die zweite Gruppe alle
Systeme mit umgekehrter Belastung.

" Vgl. Sinn, 1985, S. 100, Gl. (1).
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Die erste Gruppe: Steuersysteme, die ausgeschiittete Gewinne mindestens so
stark belasten wie einbehalten Gewinne; es gilt: © .0, <©,0, "

Fiir das klassische Korperschafisteuersystem wurde die Steuerbelastungs-
relation ©,0, <0,0,<0, festgestellt. Fiir diesen Fall wurde im III. Ab-
schnitt des Kapitels eine optimale Finanzierungsentscheidung ermittelt, die
eine maximale Fremdfinanzierung (also S=o"1) vorsieht. Sie schreibt ferner
vor, das verbleibende Investitionsvolumen mit einbehaltenem Gewinn zu fi-
nanzieren. Die Beteiligungsfinanzierung unterliegt der hochsten Steuerbela-

stung und unterbleibt deshalb. Folglich hat eine Verinderung des Investitions-
volumens auch keine Veridnderung der Beteiligungsfinanzierung zur Folge; es

gilt deshalb: %(12 =0. Weil die Beteiligungsfinanzierung nicht gewihlt wird,
kann auch das Differential % gleich null gesetzt werden.

Fiir das Teilanrechnungssystem und fiir das System mit gespaltenen Steuer-
sdrzen wurden verschiedene mogliche Belastungsrelationen festgestellt, die
von der Hohe der relevanten Steuersitze bestimmt werden. Wenn aufgrund der
Steuersitze die Belastungsrelation ©,,0,<©.0,<0, gilt, dann ist auch hier

dQ

bei der Suche nach der optimalen Investitionsentscheidung H=O und
oH
—— =0 zu setzen.

Sinn erwihnt als Grenzfall fiir diese Belastungsrelation auch noch das 7eil-
habersteuersystem und den Fall einer Personengesellschaft. In beiden Fillen
wird der Gewinn lediglich im Rahmen der Einkommensteuer belastet. Ohne
Effizienzverlust kann hier angenommen werden, daB die Finanzierung in vol-
lem Umfang durch ,einbehaltene® Gewinne stattfindet; daraus folgt:
H_H_
oQ oS

Fiir alle in der ersten Gruppe genannten Korperschaftsteuersysteme wird mit

Beriicksichtigung von H =_d_(2 =0 und as =c" aus Gl. (49) nunmehr:
oQ dI dl

2 Vgl. Sinn, 1985, S. 100.
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(49a) %:%ﬂ %Hs—c =0. Nach Umformung folgt die notwendige Be-
dingung:™
(50) M__H c .

ol oS

Bedingung (50) gilt damit fiir alle Steuersysteme, die eine Steuerbelastungs-
relation ©,0,<0,0,, aufweisen.

Die zweite Gruppe: Steuersysteme, die einbehaltene Gewinne mindestens so
stark belasten wie ausgeschiittet Gewinne, es gilt: ©,0,<0_,0,.™

Fir das Vollanrechnungssystem wurde eine Belastungsrelation
0.0,<0,0,<0, festgestellt. Zumindest bei einer gleich hohen Belastung

von Zinseinkommen und Dividenden im Rahmen der personlichen Einkom-
mensteuer gilt eine Aquivalenz der Fremd- und Beteiligungsfinanzierung;

also: H = o . Die Summe aus Fremd- und Beteiligungsfinanzierung mus,

oS AQ
wie im III. Abschnitt des Kapitels gezeigt, dabei genau dem Investitionsvolu-
men I(1-oa,t,) entsprechen; es gilt in diesem Fall: dS +dQ=I(1-a,t,) und
das dQ
dI
Fiir das Teilanrechnungssystem bzw. das System mit gespaltenem Steuersatz

wurde fiir eine bestimmte Hohe der relevanten Steuersitze auch eine mogliche
Belastungsrelation ©,0,<0,0, <©, genannt. Die optimale Finanzierung

folglich: —

=l-o1,.

verlangt in diesem Fall eine Ausschopfung der Fremdfinanzierung. Aber abge-
sehen vom durch einbehaltene Gewinne zu finanzierenden Investitionsvolu-
men lo,T, muB die weitere Finanzierung durch Beteiligungen erfolgen; for-

mal ausgedricktt S=c'I und Q=I(l-o,7,)-S und somit

Q=I(1-a,t,)-cI,oder: Q=I(1-o,t,~ ") . Differenzieren nach I ergibt

schlieBlich: %(12 =(1l-a,1,-6").

” Vgl. Sinn, 1985, S. 100, Gl. (2).
™ Vgl. Sinn, 1985, S. 100.
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Fiir die in der zweiten Gruppe genannten Korperschaftsteuersysteme wird

4 ds_do

unter Beriicksichtigung von —~=(1-o,t.—c ) und =1-
gu g dI ( 1%e ) dI dI alTe

aus Bedingung (49) nunmehr:

i _oM ., iH—(l -o,7,~6)=0. Nach Umformung
dl o &S aQ
folgt die notwendige Bedingung™

OH 0H . OH .
S - (a0,
ol oS aQ

(49b)

(51

die fiir alle Fille gilt, in denen die einbehaltenen Gewinne mindestens so stark
belastet werden wie die ausgeschiitteten Gewinne; die also eine Belastungs-
relation ©.0, < ©_, 0, aufweisen.”

Nun miissen in den notwendigen Bedingungen (50) und (51) die partiellen
Differentiale berechnet werden, um 6konomisch interpretierbare Informatio-
nen zu gewinnen. Dabei kann auf die folgenden Ergebnisse zuriickgegriffen
werden, die in Abschnitt III dieses Kapitels hergeleitet wurden:

®_ .0
)y B Ze )
Q 0,0,
a ®a®a .
1) oH _ P +Xp >0 sowie
S 0.0,

®a®pa ®a®pa
(44) }“D =——®—(l—oc3)+wo¢3 .

z e z

Mit diesen Informationen gilt es im nichsten Schritt, die notwendigen Be-
dingungen (50) und (51) zu berechnen. Die partielle Ableitung des durch die
Hamilton-Funktion (39) formulierten Marktwertes nach einer marginalen Er-
hohung der Investitionen lautet:
5H ®pa®a ®pa®

—== +o,7, * + Ay und nach Zusammenfassung:”
ol 0.9, 0.0,

s Vgl. Sinn, 1985, S. 100, GL. (3).
" Weil fiir das Teilanrechnungssystem OH/0Q =0 gilt und fiir das Teilhaber-
system bzw. fiir Personengesellschaften sogar 0H/0Q = 0H/0S =0, ist Bedingung

(51) auch fiir diese Falle erfullt.
7 Vgl. Sinn, 1985, S. 101, Gl. (4).
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6H 6.0
52 Z = pa_e
(52) a 't e.e,

(I-o041,).

Zur okonomischen Interpretation von Bedingung (52) ist es notwendig, A ,
den Schattenpreis des Kapitals, zu berechnen. Nach Umstellung folgt aus Gl.
(52):

oH

e,
52a) Ay =—+ 1-a,t
G2 h=— ®®( e)-

Fiir das partielle Differential ;ﬁl kann nun, den beiden Belastungsfillen ent-

sprechend, entweder Bedingung (50) oder Bedingung (51) eingesetzt werden.

Fiir Steuersysteme, die ausgeschiittete Gewinne mindestens so stark belasten
wie einbehaltene Gewinne, also fiir den Fall ©,0,<0©,0,,, wird Bedingung

(50) eingesetzt. Es folgt:

. 9,0,
).K=—QH—0+ P
oS 0.0,

e

(1-a,7,) . Durch Einsetzen von Gl. (41) folgt:

* ®a®pa ®pa®a
XK=—O’ 66—4‘7\1) +®® (l—alt,).

€ w e w

Nach Einsetzen von Gl. (44) fiir A, den Schattenpreis des Schuldenstands,
folgt:

N [0.0, (0,0, ey 0,0, L On®, a :
=- -0 —a —(1-oyr,).
K 0.0, ® ¥ e0, | 6.0, e

Nach weiteren Umformungen (siche Anhang 1 der Arbeit) folgt:

1_ ‘_ -
(532) 1¢=©,.0, 10—, g—[l +ou, H

0.9, e,

Fiir Steuersysteme, die einbehaltene Gewinne mindestens so stark belasten
wie ausgeschiittete Gewinne, also fiir den Fall .0, ,<® O, , wird Bedin-

pa “a>
gung (51) in Gl. (52a) eingesetzt. Es folgt:

- - @ a®a .
A = _Qlic —ﬁ(l o,T,—0 )+ ———>(1-o,1,). Durch Einsetzen der
8 A 0.0,

Gleichungen (40) und (41) folgt:

.| 0,0, 0,0, 0,0,
Ay =-0 0.0, KD—@)@—I(I o, ('5)+®e (- oT,).

w e




140 C. Das Referenzmodell mit Steuern

Wird in dieser Gleichung nun Gl. (44) fiir A, beriicksichtigt, folgt:
. 9.0, .| 9,09, 0,0,
Ay =—0C +0 (I-05)+ o,
®c®w ®Z ®e®Z

®pa®a
0,0,

6.0

e w

- ®pa®a
-1|d-ot, -0 )+ —— 1 —-oT,).
Nach weiteren Umformungen (siche Anhang 1) folgt:
(53b) A, =06, {M + c_[l +a, é—e-ﬂ :

Die beiden Gleichungen (53a) und (53b) fiir den Schattenpreis des Kapital-
bestandes unterscheiden sich lediglich im Nenner des ersten Terms in der
eckigen Klammer. Aus diesem Grund faft Sinn beide Gleichungen zusammen
und fiigt als Nenner den Term max(®,®,, ©.0,) ein. Die beiden Glei-
chung haben gezeigt, da im Nenner jeweils die geringere Steuerbelastung
steht: Bei geringerer Belastung der einbehaltenen Gewinne, wie bei den
Systemen der ersten Gruppe (u.a. klassisches System), lautet der Nenner
0.0, und bei geringerer Belastung der ausgeschiitteten Gewinne, wie bei der

zweiten Gruppe (Anrechnungssysteme), lautet der Nenner ©,,©,. Mit dem
Term max(©,,0,,0,0,) kann die Gleichung fiir A im folgenden fiir beide

Belastungsfille eingesetzt werden, wobei dann je nach unterstelltem Steuer-
system die geringere Belastung, also der hohere der beiden Werte, eingesetzt
wird:™®

(53) =00, TN O [, T
max(®,06,,0.0,) 0, ®

e

Im Rahmen des Optimierungsproblems wurde als eine der notwendigen Be-
dingung die adjungierte Kozustandsgleichung

®, dd
0, K
formuliert. Mit dieser Gleichung kann der Marktzinssatz in die Analyse einbe-
zogen werden. Zunidchst mufl jedoch berechnet werden, wie sich der Markt-
wert der Firma bei einer marginalen Erhéhung des Kapitalbestands verindert.

Die partielle Ableitung der Hamilton-Funktion (39) nach einer marginalen
Erhohung des Kapitalbestands ergibt:

XK —Agr

8 Vgl. Sinn, 1985, S. 101, GL. (5).
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0.0 ©,,0 0.0, ©.0
oy H_ZePip 000 pp s Znds
K o, o, 0.0, O,

Ty .

Zudem gilt es zu beriicksichtigen, da der Schattenpreis im Zeitablauf kon-
stant ist. Die Verdnderung von A ist also im Zeitablauf gleich null; Gl. (53)

Ao
nach t abgeleitet ergibt dd_tK =1¢=0.

Werden nun XK= 0, Gleichung (53) und Gleichung (54) in die adjungierte
Gleichung eingesetzt (siche Anhang 2), dann folgt:

-0_,0, o —ow. o 1+on3t—e r O
7 max(®,,0,,0.0,) ©, e,)| e,
®pa®a

= —®e®w [®e(fK_6_tk)+ I‘tea’2]‘
Nach Isolieren von r und weiteren Umformungen (siche Anhang 2) folgt:™
fy-9-1,

(55 1=

max(©,,0,,6.0,) O, o

Mit Gleichung (55) ist die notwendige Bedingung fiir eine optimale Investi-
tionsentscheidung unter Beriicksichtigung des Steuersystems hergeleitet.
Diese Bedingung ist das Pendant zu Gleichung

(B45) r=f (KL)-8,

mit der die notwendige Bedingung fiir eine optimale Investitionsentscheidung
im Laissez-Faire-Fall formuliert wurde.

2. Der Zusammenhang zwischen beschleunigter Abschreibung,
Fremd- und Eigenkapitalquote sowie Unternehmenswachstum

Mit Gl. (55) wurden Erkenntnisse gewonnen, die nun cine modellendogene
Erklirung jenes maximalen Fremdfinanzierungsanteils erméglichen, der in
Abschnitt III noch als exogene Finanzierungsschranke eingefiithrt wurde. Es

wurde angenommen, dal hochstens ein bestimmter Anteil o der Nettoinve-
stitionen I mit Krediten bezahlt werden darf:

(56) S<o'l.

”Vgl. Sinn, 1985, S. 101, Gl. (7).
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Die damit exogen vorgegebene optimale Verschuldungsquote lautet:

57) —?—:o'sl—a,‘te.

Sinn hat bei der Festlegung dieser Verschuldungsgrenze allein den steuer-
lichen Aspekt einer beschleunigten Abschreibung beriicksichtigt: Damit die
aus der beschleunigten Abschreibung resultierende Steuerersparnis realisiert
werden kann, mul mindestens der Teil ot I der Investitionsausgaben mit

einbehaltenem Gewinn finanziert werden. Dal Finanzierungsentscheidungen
der Unternehmen auch von nicht-steuerlichen Aspekten beeinflufit werden,
wurde schon in Abschnitt III angemerkt. Auf einige Aspekte wird zum Ende
dieses Abschnittes eingegangen. Zunichst stehen jedoch die steuerlichen
Aspekte im Vordergrund.

Ausgangspunkt in Sinns modellendogener Erklarung® ist folgende Feststel-
lung: Der Staat hat unter Steuereinnahmeaspekten ein Interesse daran, daB
Unternehmen keine Verluste erleiden, daBl also keine negative Bemessungs-
grundlage der Korperschaftsteuer vorliegt. Weder die europidischen Steuer-
gesetze, noch das amerikanische Steuergesetz sind so ausgestaltet, dah sie
spiegelbildlich zu einer Besteuerung des Gewinns eine Subventionierung von
Verlusten vorsehen. Allerdings sind die Gesetze auch nicht so formuliert, daB
sie Verluste der Unternehmen ignorieren wiirden. Vielmehr sehen die meisten
Steuergesetze mehr oder weniger groBziigige Moglichkeiten des Verlustvor-
und -riicktrages vor.” Steuerbemessungsgrundlagen kénnen demnach voriiber-
gehend negativ ausfallen. Auf lange Sicht — und das ist die unter Wachstums-
gesichtspunkten relevante Sicht — ist allerdings von einer positiven Bemes-
sungsgrundlage der Kérperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne auszugehen.
Diese Bemessungsgrundlage wurde mit Gl. (10b) wie folgt definiert:

(10b) T, = [(f(K,L) - T, - wL- 8K — o, 1 — ot, 1K — (1-o; )tD - R].
Ohne Einbezichung der Bruttoausschiittung R und mit der Annahme, daf le-

diglich die effektiven Zinskosten abzugsfihig sind (also gilt:o,=0;=0),
kann die Bemessungsgrundlage mit

(58) Z=f(KL)-t,K-wL-8K-o,I-1D

beschrieben werden, wobei fiir die Kapitalbestandsteuer T, hier 1, K einge-

setzt wird (siche Gl. (2)). Unter der Annahme, daB Schuldzinsen von der Be-
messungsgrundlage abgezogen werden konnen, besteht fiir die Unternehmens-
leitung die Aufgabe, fiir eine positive Steuerbemessungsgrundlage Z zu sor-

8 Vgl. Sinn, 1985, S. 104-110.
® Fiir Deutschland siehe zum Beispiel § 8(1) KStG und § 10d EStG.
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gen. Als eine bei der Herleitung eines optimalen Verschuldungsgrades einzu-
haltende Bedingung kann demnach eine nicht-negative Bemessungsgrundlage
der Korperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne definiert werden:®

(59) Z(t)20,firt >,
Weil hier eine linear homogene Produktionsfunktion unterstellt ist®, kann

mit Hilfe des Euler-Theorems* die in Gl. (58) formulierte Bemessungsgrund-
lage umgeformt werden zu:

(60) Z=f,K+f L-1,K-wL-8K-a,I-1D.
Wird nun mit Gl. (28), f, =w, die Bedingung fiir einen optimalen Arbeitsein-
satz beriicksichtigt und K ausgeklammert, dann folgt:
61) Z=(fy -3-t )K-D-o,I.
Um die Steuerbelastungen sichtbar zu machen, wird im nichsten Schritt fiir
fy -8 -1, der in der notwendigen Bedingung (55) ermittelte Wert
©,(1-c -ot,) 10

o
f, -8-1,=K +—|1-7 (-0 +—2
KT [max(G)pI@a,@c@w) ® [ Td-os o‘)”

€

eingesetzt; es folgt:

r@ 1_ ‘_ -
6y z-k2UZ0uT) 1O+ 22y -l
max(©,6,6,0,) O, c
Nach kiirzen und dividieren durch 1K folgt:
6 L=200o0-mT) g g%y D, K
K max(©,0,,0,0,) c K r

und mit der Annahme, daB nur die tatsichlichen Schuldzinsen abzugsfihig
sind (o, =0,=0), folgt:*

©,(1-c"- . K
(64) Z_ 9o -on) —B—a.E.
1K max(0,0,,06,0,) K r

& Vgl. Sinn, 1985, S. 105.

® Siehe S. 36 der Arbeit.

# Nach dem Euler-Theorem gilt fiir linear homogene Funktionen:
Y = f(K, L) = kKK + fi.L; siehe zum Beispiel Chiang, 1992, S. 413.

® Vgl. Sinn, 1985, S. 106.
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Des weiteren wird davon ausgegangen, daB fiir die anfdngliche Verschul-
dungsquote

DQO) _ 9,0-c6"-o,1,)

+o gilt*
K(©0) max(®,6,,0,0,)

(65)

Diese Annahme ist durch die im zweiten Abschnitt des Kapitels formulierte
Bedingung begriindet, dal zum Anfangszeitpunkt die Verschuldung des
Unternehmens nicht hoher sein darf als der gesamte Kapitalwert des Unter-
nehmens. Ferner wird angenommen, da K >0 sei.

Sinn interpretiert nun den zuvor exogen gegebenen Verschuldungsgrad o
als Obergrenze einer moglichen Verschuldung und priift, ob es Situationen
gibt, in denen die Verschuldung des Unternehmens geringer als diese Ober-
grenze sein muf. Beriicksichtigt wird bei dieser Priifung, ob eine Ertragswert-
abschreibung oder eine beschleunigte Abschreibung vorliegt. Ferner wird bei
Annahme beschleunigter Abschreibung unterschieden, ob es sich um stagnie-
rende oder wachsende Unternehmen handelt. Dabei wird wie folgt vorgegan-
gen: In Bemessungsgrundlage (64) wird jeweils der maximale Verschuldungs-
grad o~ eingesetzt. Dann wird gepriift, ob die Bedingung einer positiven Be-
messungsgrundlage mit dieser Finanzierungsstruktur erfiillt ist. Die Fremd-
finanzierung wird also in dem Mafle ausgenutzt, daB gerade noch eine nega-
tive Steuerbemessungsgrundlage vermieden wird.

Fall einer Ertragswertabschreibung (o.,=0) :*

Der optimale Verschuldungsgrad ist 6 =1-a,t,=1. Daraus folgt, dab mit
S=(1-a,t,)I=1 sdmtliche Investitionen mit Krediten finanziert werden
konnen. Wird nun die Anfangsbedingung (65) beriicksichtigt und fiir eine Be-
trachtung im Zeitablauf D =S und K =1 eingesetzt, dann gilt fiir jeden Zeit-

punkt t, dal g <1 ist. Fiir Gl. (64) folgt daraus fiir jeden Zeitpunkt t:

E:l—-D—>O.
K K

Die Bedingung einer positiven Bemessungsgrundlage ist damit erfiillt.

# Vgl. Sinn, 1985, S. 106.
8 Vgl. Sinn, 1985, S. 106.



IV. Investitionsneutralitit der Besteuerung 145

Fall einer beschleunigten Abschreibung (o.,>1), bei konstanter Unterneh-

mensgrofle %imIA((t) =0:*

Der optimale Verschuldungsgrad ist auch in diesem Fall c'=1-aq,t,.
Wenn die Nettoneuverschuldung permanent mit S=(1-«,7,)I auf dem ma-

ximal méglichen Niveau ¢ =1- o, T, liegt, dann folgt aus der Anfangsbedin-
gung (65) fiir alle endlichen Zeitpunkte t, dal der Verschuldungsgrad geringer

sein muB als der optimale Verschuldungsgrad; es muf also %<1—al‘te

gelten. Aus Gl. (64) folgt dann nach Grenzwertbildung:

(66) nm[ Z ):1—a,ze_um(wjzo,
oo\ T(DK(t) toeo| K (1)

Die Bedingung einer positiven Bemessungsgrundlage ist damit auch in diesem
Fall erfiillt.

Fall einer beschleunigten Abschreibung (o,>1), bei einem langfristig wach-
senden Unternehmen (}imIA((t) = const. > 0) :*

Der maximale marginale Verschuldungsgrad ¢~ muB in diesem Fall gerin-
ger sein als 1- o, T, . Unter der Annahme, daB die maximal mogliche Netto-
neuverschuldung ausgeschopft wird (S=oc"I) und bei Beriicksichtigung der
Definitionen S=D und 1=K folgt hier:

67)  lim D) _ c .
tox K(t)

Aus Gl. (64) folgt dann nach einer Grenzwertbildung und Division durch den
Steuerfaktor O, :

68 lim|—20__|__(-omer) . o Re)
o=\ ©,r(DK(1) ) max(©,,0,,0,0,) Yool ©,1(t) )

Wird

too

(69) Ws]im[ 0 ]
O,r(t)

# Vgl. Sinn, 1985, S. 106.
¥ Vgl. Sinn, 1985, S. 107.

10 Kambeck
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als Wachstumsfaktor der Unternehmung definiert, dann wird Gl. (68) zu

70 lim[Z®__|__(-o’-az)
Se ©,rK() )~ max(@,0,.0.0,)

oy

Weil der Wachstumsfaktor als eine positive Grofie formuliert ist und hier der
Fall o, >0 diskutiert wird, muf in diesem Fall 6" <1~ o1, gelten. Nur dann

ist auch die Bedingung einer im Zeitablauf positiven Steuerbemessungsgrund-
lage erfiillt. Damit die Bedingung gerade noch erfiillt ist, muf der maximale
marginale Verschuldungsgrad den Wert

(7))  o'=l-o,1,-a,Wmax(0,0,0.0,)

annehmen.

Mit Gleichung (71) ist der Unterschied zur exogenen Festlegung eines ma-
ximalen Verschuldungsgrades formuliert:*° Die Annahme des Unternehmens-
wachstums spielt hier eine entscheidende Rolle, denn nur bei wachsenden
Unternehmen fiihrt die beschleunigte Abschreibung zu einer Einschrdnkung
des Verschuldungsspielraumes. Nur wenn ein Unternehmen permanent expan-
diert und damit permanent neue Abschreibungsmoglichkeiten geschaffen wer-
den, kann das steuerliche Abschreibungsvolumen dauerhaft iiber dem Volu-
men der kalkulatorischen Abschreibungen gehalten werden.

Warum ist laut Gl. (71) der maximale marginale Verschuldungsgrad ¢~ um
so geringer, desto hoher die Werte fiir a,, W und max(®©,0,,0,0,) sind?

— Je groBer der Umfang einer moglichen steuerlichen Sofortabschreibung ist,
desto geringer ist die Steuerbemessungsgrundlage. Und je geringer diese ist,
desto geringer sind die Moglichkeiten, Kosten des Fremdkapitals abzuzie-
hen. Folglich sinkt der Anteil des Fremdkapitals am gesamten Unterneh-
menskapital.

— Je hoher das Unternehmenswachstum ist, desto geringer muf} der Anteil der
Nettoneuverschuldung an den Neuinvestitionen sein. Weil bei hoherem Un-
ternehmenswachstum ein immer groferer Anteil des Gewinns einbehalten
werden mufl, um die Vorteile der beschleunigten Abschreibung wahrzuneh-
men, mub} gleichzeitig die Fremdfinanzierung verringert werden, damit aus
dem verbleibenden einbehaltenen Gewinn der Vorteil einer Abzugsfahigkeit
der Schuldzinsen im Zeitablauf erhalten bleibt.

— Je hoher der Wert des maximalen Steuerfaktors ist, desto geringer ist die
Steuerbelastung des Eigenkapitals (einbehaltener und/oder ausgeschiitteter

* Vgl. Sinn, 1985, S. 109.
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Gewinn). Eine geringere Belastung des Eigenkapitals hat zur Folge, daB die
Fremdfinanzierung weniger attraktiv wird, die maximale marginale Ver-
schuldungsrate wird demnach sinken.

Aus der Berechnung des maximalen marginalen Verschuldungsgrades folgt
die optimale Eigenkapitalquote eines Unternehmens.” Weil der Anteil der

Fremdfinanzierung am gesamten Kapitalbestand %, die stillen Reserven

o7, und der Eigenkapitalanteil am gesamten Kapital in der Addition Eins er-
geben, kann die Eigenkapitalquote € definiert werden als:

(72) esl—g—alte.

Mit der in Gl. (67) definierten optimalen Verschuldungsrate folgt:
(73) g =l-c"-o1,,

oder mit Gl. (71):

74) g=1-at,-(1-a,1,-o,W ‘max(®,,0,,0.0,)).

Nach Auflosen der Klammer folgt:
(7%  &'=o,W-max(®,0,,0.0,).

Spiegelbildlich zur negativen Abhédngigkeit des optimalen Verschuldungsgra-
des von den Argumenten o, , W und max(®,,0,,0.0,), ist die optimale Ei-

genkapitalquote positiv von diesen Werten abhingig.

Sinn (1985, 110) ist davon iiberzeugt, mit der endogenen Herleitung der
Fremd- bzw. Eigenkapitalquote ,,... eine einfache empirisch testbare Hypothese
iiber die tatsichliche Entwicklung der Eigenkapitalquote™ entwickelt zu haben.
Abgesehen von der Diskussion um Sinns Beleg fiir diese optimistische Aus-
sage” werden fiir die Beurteilung seiner endogenen Herleitung der Finanzie-
rungsstruktur folgende Aspekte festgehalten:

' Vgl. Sinn, 1985, S. 109-110.

2 Wenger (1990, 204-205) kritisiert unter anderem, daf3 Sinn im Modell eine Eigen-
kapitalquote herleitet, die sich auf die Finanzierung des Sachkapitalbestands beziehen.
Bei den von Sinn (1985, S. 94) angegebenen empirischen Daten handele es sich aber
um den Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme der jeweiligen Unternehmen.
Nach Wenger ,,... miissen diese Quoten in etwa verdoppelt werden, wenn man statt der
Bilanzsumme den Bilanzwert des Sachkapitals als Bezugsgrofe wahlt.
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— Sinn zeigt, daB ein Riickgang von Eigenkapitalquoten nicht unbedingt auf
Steuerbelastungen zuriickgefithrt werden mufl und daB® ein Riickgang von
Eigenkapitalquoten nicht unbedingt die Ursache fiir ein langsameres Unter-
nehmenswachstum und folglich fiir ein langsameres Wirtschaftswachstum
sein muB. Vielmehr belegt nach Sinn das oben abgeleitete Ergebnis gerade
die umgekehrte Argumentation: Unternehmen treffen optimale Finanzie-
rungsentscheidungen, indem sie in Zeiten nachlassenden Wirtschaftswachs-
tums ihre Eigenkapitalquoten re<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>