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Zusammenfassung

In dieser Arbeit wird die Wirkung von Kapitaleinkommensteuern und beschlew
nigter Abschreibung auf die Kapitalbildung untersucht. Dazu wird ein intertem-
porales allgemeines Gleichgewichtsmodell bei Unsicherheit beschrieben, dessen
einfache Struktur Steady- State Betrachtungen erlaubt. Es zeigt sich, daf einige
der fiir den Fall der Sicherheit abgeleiteten Neutralitdtsresultate der Theorie der
Kapitaleinkommensbesteuerung auch bei Unsicherheit giiltig bleiben. Die Anreiz
wirkungen beschleunigter Abschreibungen auf die Kapitalbildung bleiben erhal-
ten. Aber auch die in der Domar- Musgrave Literatur abgeleiteten Zusammen
hinge zwischen Gewinnsteuern und Risikoiibernahme erweisen sich als wirksam
in Hinblick auf die Hohe des Steady- State Kapitalstocks.

Abstract

This paper comsiders the effects of capiial income taxation and accelerated
depreciation allowances on capital formation. An intertemporal general equi-
librium model with uncertainty is described. The simple structure of this model
allows to compare steady- state equilibria under different tax regimes. It is shown
that some important neutrality results of capital income taxation remain valid
under conditions of uncertainty. Moreover, it is shown that the incentive effects
of accelerated depreciation allowances carry over to the case of uncertainty.
However, the effects concerning the relation between taxation and risk- taking
that have been studied within the Domar- Musgrav’é literature are also operative
and have an impact on the size of the steady- state capital stock.



1. Die Fragestellung
Kapitaleinkommensteuern und steuerliche Abschreibungsmodalititen beeinflussen
das Investitionsverhalten von Unternehmen. Ihre Wirkung wird in verschiedenen
finanztheoretischen Ansitzen untersucht. Ein Teil der Literatur analysiert in inter
tempéralen Modellen bei Sicherheit die Wirkungen von Kapitaleinkommensteuern
(vgl. Auerbach (1983), Sinn (1985),(1987)) und die Wirkungen von beschleunigter
Abschreibung (vgl. Sandmo (1974), Boadway und Bruce (1979) und Sinn (1985),
(1987), (1988)) auf die Hohe der Kapitalbildung. Richter (1985) verallgemeinert in
diesem Zusammenhang das Johansson- Samuelson Theorem fiir risikoneutrale Haus-
halte fiir den Fall der Unsicherheit. Fane (1987) zeigt, daB das Theorem bei
Unsicherheit unter der Annahme eines exogenen konstanten Zinssatzes und exogener
konstantef Koxitingenzgiiterpreise auch fiir krisikoaver'se‘ Haushalte gilt. Die Anreiz
wirkungen von Kapit‘éleinkuommensteuern und beschleunigter Abschreibung auf den
Kapitalstock und auf die Risikoiibernahme im intertemporalen allgemeineh Gleiéhge-
- wicht bei Unsicherheit wurden bislang hingegen wenig untersucht. - |

kEin anderer Teil der Literatur analysiert die Wirkung von Steuern auf die
Risikoiibernahme in einem einperiodischen Modell bei Unsicherheit. Domar und
Musgrave (1944) untersuchen die Wirkung von Gewinnsteuern auf die Portfolioent-
scheidung eines Investors, der einen gegebenen Investitionsbetrag auf eine risikofreie -
- und eine riskante Anlagéform verteilt. Die Ergebnisse dieser’ Arbeit werden im Ralr
" men der quar- Musgrave Literatur! verallgemeinert und prazisiert. Es zeigt sich,
daB Gewi_nnsteuern einen Investor unter recht allgemeinen Bedingungen veranlassen,
den Anteil der riskanten 'Anlagealternétive an seinem Portfolio zu erhdhen. Der Am
reizeffekt ist besonders stark, wenn die Gewinnsteuern ’ausschlibethh auf dem Teil
der Gewinne lasten, dér Risikoentlohnung darstellt und beide Anlagefo:men bzw.

Investitionsalternativen konstante Grenzertrige aufweisen2.

i Einen ausfithrlichen Uberblick iiber diese Literatur geben die Arbeiten von
Allingham (1972), Sandmo (1985) und insbesondere Buchholz (1987).

? Die Annahme konstanter Grenzertrige liegt beispielsweise den Ergebnissen von
Ahsan (1974,1975,1988,1989), Bamberg und Richter 19843, Hartman (1978),
Koskela (1984), Koskela und Kanniainen (1984), Mossin (1968), Stiglitz (1969) und -
Tobin (1958) zugrunde. Abnehmende Skalenertrige behandeln u.a. Buchholz (1987),
Atkinson und Stiglitz (1980), Mintz (1981) und Stiglitz (1972). ST



Durch eine Uminterpretation des Portfoliomodells gelangt Cansier (1985) zu
einigen Schluffolgerungen iiber die Wirkung von Gewinnsteuern und Abschreibungen
auf die Kapitalbildung. Er identkiﬁziert die sichere Anlage des Portfoliomodells mit
einef Finanzanlage und die riskante Anlageform mit einer Realinvestition. Eine
Risikoertragsteuer erhoht dié Nachfrage nach der riskanten Anlagealternative, sie
fiihrt demnach wegen der definitorischen Gleichheit von Realinvestition und ris-
kanter Anlage zu einer erhohten Investitionsneigung. Entsprechend interpretiert
Cansier hohere Abschreibungen: Sie treffen nur Realinvestitionen und fordern damit
die Investitionsaktivitit.

~ Bulow und Summeis (1984) untersuchen ebenfalls die Wirkung von Gewinn-
steuern auf das Investitionskalkiil von Haushalten. Sie unterstellen, abweichend von
der Domar- Musgrave Literatur, daB f\nderungen der Gewinnsteuern den subjektiven
Risikopreis der Anleger nicht indern. Der subjektive Risikopreis des Investors wird
exogen an einem groflen Risikokapitalmarkt bestimmt und ist konstant; der von der
Gewinnsteuer betroffené Aktienmarkt ist nur ein winziger Teilbereich dieses Risiko-
kapitalmarkis. Dieser Teilbereich weist abnehmende stochastische Skalenertrige auf,
d.h. die erwarteten Grenzertrige zusitzlichen in diesem Bereich investierten Kapt
tals nehmen ab. Sinkt beispielsweise im Zuge der Besteuerung die Nettorendite am
Aktienmarkt, so palit sich diese Rendite durch Kapita.labﬂﬁssé aus dem Aktienmarkt
in andere Kapitalmirkte wieder an die Marktrendite bzw. den Marktpreis fiir Risiko
an. Bulow und Summers (1984) untersuchen in diesem Modell die Wirkung steuer
licher Zusatzabschreibungen, also steuerlicher Abschreibungen, die hoher sind als die
okonomischen Abschreibungen. - .

In der vorl‘ibegenden Arbeit wird ein einfaches allgemeines Gleichgewicht& '
modell eines intertemporal optimierenden Robinson- Haushalts mit Konsumunsicher
heit entwickelt, in dem die Wirkung von beschleunigter - nicht zusétzlicher- Ab-
schreibﬁng adiquat behandelt werden kann. Einerseits wird damit an die Untersw

chungen {iber die Wirkung von Kapitaleinkommensteuern auf die intertemporale



Allokation angekniipft und der Fall der Unsicherheit analysiert. Zum anderen zeigen
sich angesichts der Beriicksichtigung von Unsicherheit auffallende Parallelen der
Ergebnisse dieses Modells mit den Ergebnissen des einperiodischen Portfoliomodells
der Domar- Musgrave Literatur. | »
Es wird wie folgt vorgegangen: Abschnitt zwei beschreibt das Steady— State
Gleichgewicht in einer Volkswirtschaft mit Konsumunsicherheit und risikoaversen
Haushalten bei Abwesenheit von Steuern. In Abschnitt drei werden Steuern und Ab-
schreibungsmodalititen eingefithrt, und das Steady- State Gleichgewicht mit Steuern |
wird beschrieben. Die Gleichgewichtsbediﬁgungen zeigen, daf} einige Neutralititsaus
sagen iiber Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung bei Sicherheit sich in einem
allgemeinen Gleichgewichtsmodell fir den Fall der Unsicherheit verallgemeinern
lasseﬁ. In Abschnitt vier wird die Wirkung von Steuerinderungen und Anderungen
der Abschreibungsmodalitaten auf den Steady- Staté Kapitalstock beschrieben. In
Abschnitt fiinf werden die Ergebnisse interpretiert, die zugrundeﬁegénden Annah-
men erdrtert undkwolﬂfahrtstheoretische SchluBfolgerungen gezogen. Abschnitt sechs

gibt eine kurze Zusammenfassung.

2. Das intertemporale laissez—-fair‘e Gleichgewichi 5

Betrachtet wird im Zeitpunkt null ein unendiich lange Iebendér reprasentativer
Unternehmerhaﬁshalt. Er wird im folgenden als Robinson bezeichnet, weil die Wirt-
schaft nicht in einen Unternehmenssektor und einen Haushéltssektor disaggregiért
ist3. Robinson verfiigt iiber einen anfinglichen Kapitalstoék in Hohe von Ky > 0.
Seine Produktionstechnologie seiv wie folgt in Form einer Konsumgiiterproduktions-
funktion und einer Investitionsgiiterproduktionsfunktion gegeben, die beschreiben,

wie mit dem Produktionsfaktor Kapital Konsumgiiter und Investitionsgiiter erzeugt

3 Eine Disaggregation in einen Unternehmenssektor und einen Haushaltssektor ist
prinzipiell moglich und verdndert die Ergebnisse dieser Arbeit nicht. Der repri-
sentative Haushalt ist z.B. vorstellbar als einer von vielen identischen Haushalten, -
denen jeweils ein Unternehmen gehort, in einer Welt, in der es wegen prohibitiv.
hoher Transaktionskosten oder wegen adverser Selektion keinen oder nur einen sehr
unvollstdndigen Kapitalmarkt gibt. Die Konsequenzen eines vollstindigen Kapital
markts werden in Abschnitt fiinf diskutiert. ' o '



werden konnen. Robinson mufl unmittelbar vor jedem Produktionszeitpunkt t festle-
gen, wieviel Kapital in welchem Produktionsbereich eingesetzt wird. Entsprechend
wird der Kapitalstock auf Konsumgiiterproduktion (CP) und Investitionsgiiterpro-

duktion (I°¥) verteilt, so daB

o KO +K) = k().

Die Investitionsgiiterproduktion sei durch die Ijnearhomqgene Produktionsfunktion
@ R L OB L S0

beschrieben. Die Grenzproduktivitit des Kapitals in der Investitionsgiiterproduktion
ist a > 0 und konstant.vDié Konsumgiiterproduktion sei beschrieben durch folgende

stochastische Produktionsfunktion
® CP(t) = (t) aK°(t).

CP(t) ist der kdurch Kapitaleinéatz erzeugte Konsumgiiterstrom. Die Zufallsvariable
%t) beSchfeibt den "Zustand der Welt". Es wird angenommen, daB die Realisa-
tionen voh %t) einem "white-noise" ProzeS folgen, d.h. die einzelnen ¥(t) fiir
unterschiédliche Zeitpunkte sind identisch und unabhéngig verteilt. Fiir den Erwar

tungswert und die Varianz von 19(t) gelte

O T Sy
(5) , O Var () = o2

Der ErWartungswert und die Standardabweichung der Konsumgiiterproduktionsfunk-
tion wachsen wegen (3),(4) und (5) linear mit dem Kapitalstock an. Risikoeinsatz
und Kapitaleinsatz sind insofern perfekte Komplemente. Die Einheiten der Inves-

titions- und Konsumg\'iter wurden ohne Einschrinkung der Allgemeinheit so nor



miert, daB beide Produktionsfunktionen den gleichen Koeffizienten a besitzen.

Es wird angenommen, dafl Robinson neben dem produzierten Strom an Kon-
s‘umgiite’rh noch einen konstanten Strom sicheren Konsums aus exogenen Quellen in
Hohe von C* > 0 erhdlt. Der gesamte Konsumgiiterstrom ist somit C(t) = CP(t)
+C®. Fiir den Erwartungswert der in t verfiigbaren Konsumgiitermenge folgt aus (1)

bis (4)

6) :  EC(t) = aK(t) - IPf(t) 4 C=.

Fiir die Stéﬁdardabweichung (S) des Konsums gilt wegen (1),(2),(3) und (5)
M ) SC(t):S(aK(t)-Ib”(t))=o[aK(t)—Ib’(t)].

" Die Gkonomische Abschreibung des Kapitalstocks sei unabhingig davon, ob
damit Konsumgﬁter oder Investitionsgiiter produziert werden. Die Rate der 6kono-
mischen Abnutzung ist'in beiden Verwendungen gleich é. Ensprechend bestehen die
Bruttoinvestitionen I’"(t) aus Ersatzinvestitionen §K(t) und Nettoinvestitionen in
‘Hohe von I(t) = Ib’(t) - 6K(t). Die zeitliche Verinderung des Kapitalstocks wird

daher beschrieben durch
(8) | 0K /ot = K(t) = I(t).

Die Konsumgiiter C(t) = CP(t) 4+ C? konnen weder investiert noch gelagert werden,

und Investitionsgﬁtér konnen nicht konsumiert werden4. Durch die Aufteilung des

4 Die Annahme, Investitionsgiiter und Konsumgiiter seien physisch so verschieden,
dafl Investitionsgiiter nicht konsumierbar und Konsumgiiter fiir Investitionszwecke
ungeeignet sind, scheint eine gute Approximation der Realitdt zu sein. Sie ist nicht
undhnlich der putty-clay Annahme in vielen Wachstumsmodellen, aber viel schwi-
cher. Sie bezieht sich nicht auf die Verschiedenheit von Kapitalgiitern nach deren
Installation, (Kapitalgiiter konnen hier ja gerade jederzeit fiir die Konsumgiiter-
oder fiir die Investionsgiiterherstellung verwendet werden bzw. von einem Sektor in
den anderen wandern), sondern in beiden Sektoren werden eben verschiede Giiter
produziert. ; o ' T



Kapitalstocks zur Konsumgiiter- und Investitionsgiiterproduktion entscheidet
Robinson iiber die Hohe der Investitionen (Ersparnis) und des Konsums. Die Glei
chungen (6) und (7) bestimmen den Bereich mdéglicher Kombinationen von erwar-
tetem Konsum und dessen Standardabweichung. Aus (6) und (7) erhilt man den in

Abbildung 1 dargesteliten linearen Konsummoglichkeitsbereich

(9) EC(t) = C* +5C(t)/o.
EC

Méglichkeitsbereich
EC(SC) = C? +8C/o

Ca

0 sC

Abbildung 1: Der Mdaglichkeitsbereich

Man be‘t‘rachte das Maximierungskalkiil von Robinson. Sein Nutzen in einem
bestimmtén Zeitkpunkt hénge von der Hohe des Konsums in diesem Zeitpunkt ab.
- Dieser Periodennutzen ff ist eine strikt konkave Funktion, d.h. Robinson ist risi
koavers. Da der Konsum C(t) stochastisch ist, interessiert sich Robinson fiir seinen
Erwartungsnutzen EfJ(C(t)) Die mit (3) beschriebene Stochastik der Konsumgiiter
‘produktion ist so beschaffen, daB sich diese Erwartungsnutzenfunktion durch eine
Nutzenfunktioﬁ U(EC(t),SC(’t)) ausdriicken 1a8t, die als Argumente nur den erwar
- teten Konsum EC(t) und die Standardabweichung SC(t) des Konsums enthilt. Eine
dquivalente Beschreibung von EfJ(C(t)) durch eine p- o- Nutzenfunktion U(EC(t),

 SC(t)) ist hier wegen des Vorliegens einer linearen Verteilungsklasses moglich, wie

5 Der Periodenkonsum C(t) = #(t)aK’(t) +C? ist eine Zufallsvariable, die durch
eine lineare Transformation aus %(t) hervorgeht, gleichgiiltig, welche Investitions-
hohe Robinson wihlt. Mit seiner Investitionsentscheidung wahlt Robinson also ein
- C(t) aus einer linearen Klasse. Diese Eigenschaft bleibt auch erhalten, wenn man
sichere oder zu %(t) proportionale Steuern zulift, was in Abschnitt drei geschieht.



7

bereits von Sinn (1983,1989a) und neuerdings von Meyer (1987) gezeigt wurde.
Robinson maximiert durch seine Folge von Produktionsentscheidungen und

damit indirekt durch die Wahl seines Investitionspfades {I(t)} die Summe seiner mit

der Zeitdiskontrate p abdiskontierten Periodennutzen U(EC(t),SC(t)). Er 16st das

Optimierungsproblem

(10a) maxy 1 Of U(EC(),8C(1)) € Pt gt

unter den Nebenbedingungen

(6) = (10b) -  EC(t) = aK(t) - I7(t) +C?
(9) = (10¢) | SC(t) = ofaK(t) - (1))
(10d) | | Io7(t) = I(t) + 6K(t)

(8) = (10¢) | R = 1t).

(10f) K(0) = Ko > 0,

(10g) K(t) > 0.

In jedem Zeitpunkt optimiert Robinson unter den gegebenen Restriktionen seinen
intertemporalen Konsumplan..Das stochastische dynamische Optimierungsproblem' *
ist hier dennoch sehr einfach. Das hat zwei Griinde: (i) Durch die Aufteilung der
~ Produktionsfaktoren unmittelbar vor dem eigentlichen Produktionszeitpunkt t trifft
Robinson unwiderruflich die Spar- und Investitionsentscheidung fiir diesen Zeit-
punkt t, bevor er weill, ob er in t reichlich oder knapp mit Konsumgiitern ausge
stattet ist. Je nach Realisation von %) wiirde er vielleicht in t gerne einen Teil der
Investitionsgiiter konsumieren (oder umgekehrt, einen Téii dér Koﬁsumgﬁter zusitz
lich investieren), aber dasist annahmegemill wegen der Unterschiedlichkeit von
Konsumgiitern und Investitionsgiitern (vgl. FuBlnote 4) technologisch nicht méglich.
Die Konsumstochastik in t kann sich wegen dieser Unterschiedlichkeit ex post, d.h.

nach erfolgter Produktionsentscheidung und. Bekanntwerden des wahren ¥(t) auf die -



Ersparnis in t nicht mehr auswirken. Damit stehen die Produktionsméglichkeiten fiir
den Zeitpunkt t+A, d.h. fiir den Zeitpunkt unmittelbar danach bereits fest.

(ii) Es wird damit aber keineswegs unterstellt, dal Robinson in 7 = 0 bereits
fiir alle Zeitpunkie seine Investitionsplanung bindend vornehmen mufl. Robinson
kann vielmehr in jedem Zeitpunkt T = t seine zukiinftigen Sparentscheidungen, z.B.
fiir den Zeitpunkt t+A gegeniiber seiner urspriinglichen Planung in v = 0 revidieren.
Nur mochte er das nicht. Die Realisationen von %t) in Zeitpunkten 7 < t und also
die Hohe des Konsums in Zeitpunkten 1 < t ist fiir die Konsummaoglichkeiten in t+A
irrelevant, da von unerwarteten Konsuméinderungen nichts gespart werden kann.
Einzig relevant fiir die Entscheidung iiber die Aufteilung des Kapitalstocks in t+A
ist die GroBe des Kapitalstocks. Diese Grofle ist aber mit der in 7= 0 fiir diesen
Zeitpunkt t+A geplanten Grofe identisch, da in keinem Zeitpunkt (wegen (i)) die
aktuellen Realisationen des Konsumoutputs die Sparentscheidung nachtriglich
beeinflussen. Das vereinfacht das stochastisch dynamische Optimierungsproblem.
Die Anwendung des gewShnlichen Pontrjagin- schen Maximumprinzips reicht vollig

aus. Die zu maximierende Hamiltonfunktion in laufenden Werten lautett
(11) #=TU + AL

Aus den notwendigen Bedingungen erster Ordnung, O0#/0l=0 wund
-8 K = X - p), erhilt man

(12) Upe +Uge0 = A
und
(13) -Upla- 8]- Ug ofa- 6]=X- o)

Ein Punkt iiber einer Variablen bedeutet hier und im folgenden stets die Ableitung

6 Da alle Variablen im weiteren eigentlich einen Zeitindex tragen, dieser aber fiir alle
Variablen der jeweiligen Gleichung der gleiche ist, wird auf das Schreiben dieser
Indizes verzichtet.



dieser Variablen nach der Zeit. Auf die Uberpriifung der hinreichenden Bedingungen
fir ein globales Maximum von (10) wird verzichtet und nur das Steady- State
Gleichgewicht? betrachtet, da die Ergebnisse in den Abschnitten vier und fiinf sich
ohnehin nur auf den Vergleich von Steady- States beziehen. Das Steady- State
Gleichgewicht ist charakterisiert durch A =1I=0. Damit werden die Optimali
titsbedingungen (12) und (13) zu

(1) Uy /Uy, =a- - gl/lo(a- 6- p)] = 1/o.

Die Gleichungen (6) und (7) werden fiir I = 0 unter Beachtung von (10d) zu

(15) EC = (a- 6K +C?

und
(16) SC =0 (a- §K,

50 daB der Steady- State Moglichkeitsbereich

(1) EC(SC) = (1/0)SC +C*

ist. Ein optimaler Steady- State Kapitalstock K* muf} die Bedingung (14) erfiillen
und die zu K* gehérige Kombination von erwartetem Konsum und dessen Standard-

abweichung muB (15) und (16) erfillen, d.h. auf dem Moglichkeitsbereich (17) lie-

7 Ein solches Gleichgewicht existiert nicht notwendigerweise. Unter den bislang
getroffenen Annahmen ist beispielsweise der Grenzfall 1/o > dEC/dSC|¢y fiir alle

K > 0 moglich. Die nachfolgende Optimalitidtsbedingung (14?( ist dann fir kein
K > 0 erfiillbar. Die Okonomie wird nicht aufhéren zu akkumulieren, d.h. zu
wachsen. Die genauen Existenzbedingungen fiir das Steady- State Gleichgewicht
werden hier nicht analysiert. Hinreichend bei Risikoaversion ist eine entsprechende

Konkavitit der Nutzenfunktion U(C). Sofern das Gleichgewicht existiert, erfiillt es
die hinreichenden Bedingungen eines intertemporalen Maximums (vgl. Feichtinger
und Hartl (1986), S. 43 und 40), denn es gilt (i) K(t) > 0 (wegen (10g)), (ii) der
optimale Kapitalstock K* ist konstant und daher beschrinkt, und (iii) im Stea
dy- State gilt A(t) = Upot Ugo = 0 und also ist im Steady- State A(t) = A = const.,

so daB lim, At) e‘Pf =0.
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gen. Das Optimum (EC*,SC*) auf der Méoglichkeitskurve wird in Abbildung 2

dargestellt. Die Indifferenzkurve tangiert den Steady- State Moglichkeitsbereich im

Optimum.
EC
U
EC(SC)
EC*
Ca
SC
0 SC*
0 K* ¥

= 5C*/[o(a- §)] |
- Abbildung 2: Das Optimum im laissez—faire Steady—State

3. Steuern und Abschreibungsmodalititen

Nun werden Steuern und Abschreibungsmodélitéiten in die Betrachtung einbezogen.
Auf das Kapitaleinkommen wird eine proportionale Steuer erhoben. Der propor
tionale Kapitaleinkommensteuersatz ist t,. Zugleich wird unabhingig vom Unter
nehmenserfolg eine Subvention proportional zur Steady- State Verzinsung des Kapi
talstocks gezahlt. Der Subventionssatz ist ts mit 0 < ts < tp < 1, die Subvention
betrigt also tspK. Sie ist ein Ausgleich dafiir, da der Staat im Kapitaleinkommen
nicht nur die Ertrige aus Risikoiibernahme besteuert: Im ink’tertemporalen
Gleichgewicht erhilt Robinson neben der Kompensation‘ fiir das iibernommene
Risiko eine Entlohnung fiir das Warten, d.h. fiir das Halten des Kapitalstocks. Ein
Haushalt, der iiber die Verwendung einer zusitzlichen marginalen Einkommens-
einheit entscheidet, ist im Steady- State Gléichgewicht indifferent zwischen der
Verwendung fiir Konsum oder Ersparnis, wenn die sichere Rendite gleich der
Zeitdiskontrate p ist. Eine Steuerriickzahlung des Teils tppK des Aufkommens tpaK
aus der Kapitaleinkommensbesteuerung, also eine Subvention dér Steady- State

Verzinsung mit dem Satz ts =1, bedeufét, daB nur die Entlohnung fiir das zu
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tragende Risiko besteuert wird und die reine Kapitalentlohnung pK von der
Besteuerung ausgenommen wird. Dieser Fall wird hier als reine Risikoertragsteuer
bezeichnet. Als allgemeine Kapitaleinkommensteuer wird der Fall tp, > 0, t3=0
bezeichnet. In diesem Fall wird das gesamte Kapitaleinkommen, d.h. Risiko- und
Kapitalentlohnung gleichermalflen besteuert.

Fir die Ermittlung der Nettoertrige des Unternehmens sind die Abschrei-
bungen zu beriicksichtigen. Abschreibungen auf den Kapitalstock kdnnen von der
Steuerbemessungsgruﬁdlage abgesetzt werden. Es soll mdglich sein, dal der Staat
steuerliche Abschreibungen in Hohe der dkonomischen Abschreibungen einriumt,
oder dafl er erlaubt, Teile der Investitionen vor dem Zeitpunkt des tatsichlichen
Verschleifles, also beschleunigt abzuschreiben, ndmlich durch eine teilweise oder
vollstindige Sofortabschreibung. Jedes Kapitalgut soll im Zeitverlauf nuf einmal
abgeschrieben werden. Die beschleunigte Abschreibung soll also keine "zus#tzliche"
Abschreibung sein.

Die tatsdchlichen 6konomischen Abschreibungen sind gleich éK, also ein kon-
stanter Bruchteil des jeweiligen Kapitalstocks. Die Beschreibung einer beschleu
nigten steuerlichen Abschreibung gibt Sinn (1985, S. 57 und 1987, S. 59f.): Ein
gewisser Anteil 0 < a <1 der Investitionen wird sofort abgeschrieben. Der ver-
bleibehde Rest, 1-a, wird geometrisch degressiv im Laufe der Zeit abgeschrieben.
Angesichts von Bruttoinvestitionen von 0K +1 erfolgt eine Sofortabschreibung in
Hohe von o 6K +1I), die laufende steuerliche Abschreibung auf Altkapitalbestinde
betrdgt (1- o)6K. Der Fall a = 1 entspricht der Sofortabschreibung, o = 0 entspricht
der Gleichheit von 6konomischer und steuerlicher Abschreibung. Das gesamte Ab-

schreibungsvolumen in einem bestimmten Zeitpunkt ist damit
A = ofl +6K) + (1- o) K = 6K +ad.
Uber den Gesamthorizont hinweg werden bei dieser Formulierung auch fiir a = 1

nur die tatsichlich angeschafften Kapitalgiiter genau einmal abgeschrieben.

Unter Beriicksichtigung dieser Steuerarten und Abschreibungsmodalititen ist
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das intertemporale Optimierungsproblem Robinsons analog zu (10) gegeben. Jedoch

sind die Gleichungen (6) und (7) zur Bestimmung von C zu ersetzen durch

(18) EC = K(a- 8)(1-tp) - I(1- atp) + pKts + C?,
(19) SC = o[(a- K - IJ(1-tp).

Das exogene Konsumeinkommen C? unterliegt nicht der Steuer. Der Output
[1%* + 9 aK®] wird der Kapitaleinkommensteuer tp unterzogen. Es werden steuerliche
Abschreibungen in Hohe von 6K + ol angerechnet, so daB die Kapitaleinkommen-
steuern tp? [(a- §)K-1I] +tp(1- o)l betragen. Zieht man vom Output diese Kapital
einkommensteuern und die Bruttoinvestitionen ab, so verbleibt ¥ (a- §)K(1-tp)
- 41(1-tp) - I(1- a)tp. Je nachdem, ob eine allgemeine Kapitaleinkommensteuer vor-
liegt oder nur eine Besteuerung der Risikoertrige, erhilt das Unternehmen eine

Subvention in Hohe von ts0K mit ts € {0,tp}, so daB
C=9 (a- O)K(1-tp) - FI(1-tp) - I(1-a)tp + pKts +C2,
Bildet man Erwartungswert und Standardabweichung von C, so erhilt man (18) und

(19). Die Losung des modifizierten Maximierungsproblems (10) mit (10b) = (18)

und (10c) = (19) fihrt zu den notwendigen Bedingungen erster Ordnung fiir ein

Maximum

(20) | Upo(1-atp) + Uy o(1-tp) = A

und ’ | L

(1) -Uggla- O(1-tp) +pte] - Uggo(l-tp)(a- 8 = X - o).

Fiir den Steady- State (A = I = 0) ergibt sich daraus -

(22)  -Ugo/Upq = (1/0) [(a- )(1- tp) +pts - p(1-atp)]/ [(a- & p)(1-tp)]- |
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Esseia-6-p> 0. Ist diese Annahme verletzt, so ist der Steady- State bei Sicherheit
eine Randlosung bei K =0, und entsprechendes gilt bei Unsicherheit. Dieser
uninteressante Fall wird deshalb ausgeschlossen. Wie im Fall des laissez- faire Stea
dy- State hat das langfristige Gleichgewicht mit Steuern zwei Eigenschaften: Der
Gleichgewichtswert fiir den Steady- State Kapitalstock K* erfiillt (22), und die zu
K* gehorigen Kombinationen von erwartetem Konsum und dessen Standardab-
weichung liegen auf dem Steady- State Moglichkeitsbereich, der fiir I =0 (wegen
(18) und (19)) durch ‘ |

(23) EC = (a- 6)(1-tp)K + pKts + C?,

(24) ‘ SC = o(a- §)(1-tp)K

beschrieben wird. Eine genauere Betrachtung von (22) liefert folgendes Ergebnis:

Bemerkung la:

Eine allgemeine Kapitaleinkommensteuer (tp > 0, ts = 0) bei steuerlicher Sofort
abschreibung (o = 1) impliziert dieselbe Optimalitdtsbedingung fir den Steady- State
Kapitalstock K* wie eine reine Risikoertragsteuer (tp = tg) bei Gleichheit von steuer
licher und okonomischer Abschreibung (o= 0). In beiden Fillen wird die Optimali
tatsbedingung (22) zur laissez— faire— Optimalitatsbedingung.

Die Behauptung wird durch einfaches Einsetzen der Parameterwerte in Gieichung
(22) verifiziert. Bei Gleichheit von steuerlicher und Gkonomischer Abschreibung
reduziert eine allgemeine Steuer auf Kapitaleinkommen die Investitionsneigung, da
der Sparer nur die Nettoertrige seiner Ersparnis erhilt: Lohnt sich die Grenz
investition fiir ihn ohne Steuern gerade noch, d.h. ist er indifferent zwischen dem
Konsum einer zusdtzlichen Einheit Vermdgen heute und dem Konsum der Ertrige
der Investition die§er zusitzlichen Einheit, so hebt eine allgemeine Kapitalein-
kommensteuer und damit eine Besteuerung auch der Entlohnung fiir "Warten" diese
Indifferenz auf: Der Haushalt konnte eine zusédtzliche Einheit Vermdgen heute in vol
lem Umfang konsumieren. Investiert er sie, so mul} er einen Teil der Ertrige an den
Fiskus abfiihren, erhilt also nach Steuer einen Nettoertrag, der kleiner ist als jener

Ertrag, der ihn gerade indifferent sein 148t hinsichtlich der Verwendung der
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zusiitzlichen Vermogenseinheit. Der Haushalt wird sein Investitionsniveay so Weit
anpassen, bis die Indifferenz wiederhergestellt ist. Die Verzerrung spiegelt sich in der
von der laissez—faire Bedingung (14) abweichenden Marginalbedingung (22) wieder.

Fiir den Fall einer allgemeinen Kapitaleinkommensteuer bei Gleichheit von steuer- |
licher und Okonomischer Abschreibung impliziert (22), daf die Steigung der
Indifferenzkurve im Optimum mit Steuer kleiner fst als im laissez-faire Optimum.
Bemerkung la besagt, daB die Verzerrung, die durch eine allgemeine Kapitalein-
kommensteuer hervorgerufen wird, bei Sofortabschreibung oder Zahlung einer Sub-
vention auf die Steady-State Verzinsung wieder verschwindet. Man beachte aber,
daf die Gleichheit der Optimalbedingung nicht notwendigerweise gleiche Werte des
Steady-State Kapitalstocks impliziert, da beide Steuerregimes zu unterschiedlichen
Einkommenseffekten fithren. Eine hinreichende Bedingung fiir die Gleichheit des

Kapitalstocks in beiden Besteuerungssystemen gibt Bemerkung 1b an.

Bemerkung 1b: .

Unter der Annahme konstanter absoluter Risikoaversion gilt: Eine allgemeine Kapital-
einkommensteuer (tp > 0, ts = 0) bei Sofortabschreibung (o= 1) und eine reine
Risikoertragsteuer (ts =tp) bei Gleichheit won steuerlicher und okonomischer
Abschreibung (o = 0) sind dquivalent, insofern sie den gleichen Steady-State Kapital-
stock implizieren.

Beweis: . ‘

Gleichung (24) zeigt, daBp die Abhingigkeit der Standardabweichung vom
Steady-State Kapitalstock (SC(K)) unter beiden Steuerregimes die gleiche ist: Zu
gegebenem SC* gehort der gleiche Steady-State Kapitalstock. Nach Bemerkung la
ist die Bedingung (22) fiir beide Steuerregimes die gleiche. Die Steigung der
Indifferenzkurve im Optimum ist in beiden Regimes gleich 1/o. Bei konstanter
absoluter Risikoaversion hingt die Indifferenzkurvensteigung nur von der
Standardabweichung ab (vgl. Sinn 1983, S. 117); woraus die Behauptung folgt.

Die Bemerkungen la und 1b belegen die fiir den Fall der Sicherheit (vgl. Sandmo
(1974, S. 304) und Boadway und Bruce (1979)) bekannte Aquivalenz einer Gewinn-
steuer mit Sofortabschreibung und einer Gewinnsteuer mit Absetzbarkeit der kalku-

latorischen Kapitalkosten in Hinblick auf ihre Neutralitit. Bemerkung la zeigt,
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dap die Optimalititsbedingung bei Unsicherheit sowohl fiir eine reine Risikoertrag-
steuer mit Gleichheit steuerlicher und 6konomischer Abschreibung als auch fiir eine
allgemeine Kapitalreinkdmmensteuer mit Sofortabschreibung gleich der laissez—faire
Bedingung ist, beide Steuersysteme sind insofern auch bei Unsicherheit neutral.
Auch das von Sinn (1984), (1985), (1989b) vorgeschlagene Mischsystem der
Besteuerung wird hier durch den Fall der allgemeinen Kapitaleinkommensteuer mit
Sofortabschreibung beschrieben. Dieses Mischsystem zeichnet sich durch die Nicht-
absetzbarkeit von Fremdkapitalzinsen und eine Sofortabschreibung aus, was im Fall
des betrachteten Unternehmerhaushalts einer Besteuerung der Zinseinkiinfte bzw.
der reinen Kapitalentlohnung entspricht. Cash~Flow-Steuern und das Mischsystem

von Sinn unterscheiden sich hier nicht, da keine Fremdkapitalfinanzierung erfolgt.

4. Die Wirk‘ung von Steuern und beschleunigter Abschreibung

Eines der zentralen Ergebnisse in der Domar-Musgrave Literatur ist die Anreiz
wirkung einer Besteuerung der reinen Risikoertrige, die risikoreichen Aktivititen
auszudehnen. Falls im einfachen Portfoliomodell mit einer sicheren und einer
unsicheren Anlagealternative beispielsweise nur die reinen Risikoertrige besteuert
werden, fiihrt bei vollem Verlustausgleich die Einfithrung einer solchen Steuer mit
dem proportionalen Steuersatz t; zu einer Ausdehnung des Anteils des riskant inves-
tierten Kapitals am Gesamtportfolio um den Faktor 1/(1-t;) (vgl. Mossin (1968), S.
76). Im folgenden wird eine andere Fragestellung untersucht: Welche Effekte ergeben
sich aus einer Kapitaleinkommensbesteuerung fiir die HOohe des Steady-State
Kapitalstocks? Es wird nicht die Portfolioumschichtung eines Portfolios gegebener
Grope untersucht, sondern die Verinderung der Grofe des Portfolios. Es zeigt sich,
daff die Wirkung einer allgemeinen Kapitaleinkommensteuer fiir die Portfoliogrofe
sehr dhnlich der Wirkung einer Risikoertragsteuer auf die Portfoliozusammensetzung

in statischem Kontext ist. Dieses Ergebnis wird in Proposition 1 beschrieben.
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Proposition 1:

Sei die Produktionstechnologie entsprechend Gleichung (2) und (3) gegeben. Dann gilt:
Bei Sofortabschreibung (o = 1) fihrt die Einfihrung einer proportionalen Stever auf
alle Kapitaleinkommen (tp > 0, ts = 0) zu einer Erhohung des Steady - State Kapitak
stocks um den Faktor 1/(1-tp). Die gleiche Wirkung hat die Einfiihrung einer reinen
Risikoertragsteuer (t, = t;) bei Gleichheit von steuerlicher und okonomischer Ab
schreibung (o = 0) unter der Annahme konstanter absoluter Risikoaversion.

Beweis:

-+ Riir-die Parameterwerte ts = 0 und o = 1 wird di¢ Optimalititsbedingung (22) zu

-Ugo/Uge = 1/0, ist also von der Hohe des Steuersatzes nicht abhingig. Der Mog:

lichkeitsbereich ist. gegeben als EC = SC/o + C?, ist also von t, gleichfalls unab-
hingig. Damit resultiert als Steady- State Gleichgewicht der gleiche Punkt auf dem
Mbglichkeitsbereich. Sei dieser Punkt (EC*,SC¥). Nach (24) ist

SC* = g(a- §)(1- tp)K*.
Zu SC* gehort nach Steuereinfihrung ein um den Faktor 1/(1-tp) groBerer

Kapitalstock. Die Aussage iibertrigt sich bei konstanter absoluter Risikoaversion auf
den Fall der reinen Risikoertragsteuer wegen Bemerkung 1b.

' BC
x
U
EC(SC)
B
EC*
Ca
= SC
0 SC*
zu SC gehdriges
0 SC*/[o(a- 8] T Kty =0
. w K fir tp > 0
0 5C*/[o(a- 8)(1-tp)] .

Abbildung 3. Kapitaleinkommensteuer und Sofortabschreibung
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Die Abbildung 3 verdeutlicht das Ergebnis. Das Optimum im EC- SC- Diagramm
wird mit und ohne Steuer durch den gleichen Punkt B gekennzeichnet. Wie ein
gestrecktes Gummiband zieht sich der Moglichkeitsbereich angesichts einer
Besteuerung auf den Punkt (0,C?) hin zusammen. Er bleibt hinsichtlich def :
méglichen EC-SC- Kombinationen der gleiche, zu jeder EC- SC- Kombination gehtrt
aber der 1/(1- tp)- fache Kapitalstock.

Im Portfoliomodell wird von Tobin (1958, S. 81) die Wirkung einer reinen
Risikoertragsteuer auf den Anteil der risikobehafteten Anlageform am Gesamtport-
folio formal vdllig dquivalent abgeleitet, bzw. von Mossin (1968) und Stiglitz (1969)
unter der Erwartungsnutzenma:dmierungshypothese und fiir den Fall mehrerer risi-
kobehafteter Anlageformen von Allingham (1972, S. 208) und Sandmo (1977). Feld-
stein (1969) gibt éine intuitive Erkléi,i-'ung fiir den Mechanismus, der im Portfolio4
modell zur Ausdehnung de; riskanten Aktivitit fihrt. Bei Kdmplementaritit ‘w}(v)n
Risiko und Kapital wirkt inteftemporal der gleiche Mechanismus: Partizipiert der
Staat zu einem pfbportiohalen Anteil an den stikoertréigen und nimmt dem Haﬁs—
halt in entSprechendém Umfang Risiko ab, dann ist das vom Haushalt getragenev
Risiko kleiner als ohne Steuern. Zudem sinkt dadurch die subjektive stikoabneiguhg
des Haushalts. So entsteht ein Anreiz fiir den’ Haushalt, seine Risikoiibernahme auf
die alte Hohe auézudehnen. Die Ausdehnung der Risikoiibernahme erfolgt durch eine.
Ausdehnung- der wirtschaftlichen Aktivitdt bzw. dﬁrch eine Erhéhung des Kapitak
stocks. Besteht zwischen Risiko und Kapital keine Komplementaritit, sondern cine
Substitutionsbeziehung, so wird dieser Wirkungszusammenhang abgeschwicht, c‘ia,“
der Haushalt eine Ausdehming der Risikoiibernahme mit einer unterproportionalen
Ausdehnung des Kapltalstocks erreichen kann. i

Fur dle Elndeutlgkelt der Wirkung einer allgemeinen Kapltalemkommen- ‘_
’steuer be1 endogenem RlSlkOpIelS in Proposition 1 ist Sofortabschreibung von
zentraler Bedeutung. Sie eliminiert die Disincentiveeffekte einer Kaplta,lemkommen-
steuer fiir dié Kapitalakkumulation, die bei Sicherheit eine intertemporale Ver
ZEITung in'chhtUng auf eine zu niedrige Kapitalbildung bewirken. Das wird durcht |

folgende ‘Propdsition deutiich, deren Beweis in Anhang 1 erfolgt.
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Proposition 2:

Werden alle Kapitaleinkommen mit einem proportionalen Satz besteuert (tp > 0,
ts = 0), so fuhrt die Erhohung der Abschreibungsbeschleunigung (da > 0) im Falle
zunehmender (bzw. konstanter) relativer Risikoaversion zu einer Erhiéhung (bzw.
Erhiéhung oder Konstanz) des Steady State Kapitalstocks.

5. Zur Interpretation der Ergebnisse

Aus der Theorie der Kapitaleinkommensbesteuerung bei Sicherheit ist bekannt, daf
Kapitaleinkommensteuern zu einer Verzerrung der intertemp’oralen Kapitalalloka-
tion fithren k6nnen: Im Steady- State gleichen sich die Nettogrenzproduktivitit des
Kapitals nach Steuer und die Zeitpriferenzrate des Haushalts an. Die Grenzproduk-
tivitit vor Steuer iﬂst dann im Steady- State hoher als die Zeitpriferenzrate, der Stea-
dy- State Kapitalstock entsprechend niedriger als ohne Steuer. Beschleunigte steuer-
liche Abschreibung wirkt dieser Fehlallokation entgegen. Bei Sofortabschreibung ver
schwindet diese Verzerrung. Bei Unsicherheit treten nun zwei Effekte auf: Zuin einen
haben Kapitaleinkommensteuern den geschilderten Disincentivéeffekt auf die Kapi
talbildung. Andererseits partizipiert der Staat nun als "Teilhaber" nicht nur an den
Ertrigen des Unternehmens, sondern auch am Risiko. Mit der allgemeinen Ka,pita,l-
einkommensteuer wird durch die Steuerbehérde nicht nur ein bestimmter Ertrag
teilweise abgeschopft, sondern zugleich wird der Haushalt um einen Teil der Last des
éu tragenden Risikos erleichtert. Der "Geschiftsumfang", in dem der Haushalt
Risiko trdgt und dafiir entlohnt wird, ist im Umfang dieser Teilhaberschaft kleiner
geworden. Angesichts der Ertrdge fiir die Risikoiibernahme empfand der Haushalt
das Risiko, das er vor Steuer zu tragen hatte, als optimal. Daraus erwichst ein
Anreiz fiir den Haushalt, seine Aktivitit auszudehnen, um seine Risikoiibernahme
wieder dem alten Niveau anzunihern. Der Effekt entspricht dem in der Domar- Mus-
grave Literatur’abg‘eleiteten Anreiz, nach Einfithrung einer Steuer einen groferen
Anteil des Vermogens riskant anzulegen. Die Propositionen 1 und 2 zeigen, daB die
investitionshemmende Wirkung der Kapitaleinkommensteuer durch eine Sofortab- |
schreibung konterkariert werden kann. In diesem Fall verbleibt nur noch der zweite

Effekt, die Anreizwirkung zu erhohter Risikoiibernahme. Eine Erhohung des Stea-
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dy- State Kapitalstocks angesichts einer Besteuerung aller Kapitaleinkommen ist die
Folgé.

Ein Einwand gegen eine solche Sichtweise bezieht sich auf die Verwendung
des Steueraufkommens: Jener Teil des Risikos, den der Haushalt wegen der
Besteuerung nicht mehr tragen mufl, wird nun vom Staat getragen. Das Risiko ist
dem Haushalt moglicherweise nicht wirklich abgenommen: Da das Steueraufkommen
stochastisch ist, miissen auch die Staatsausgaben stochastisch sein oder die
Schwankungen des Steueraufkommens werden durch entsprechend stochastische
Kreditaufnahme ausgeglichen. In jedem Fall trigt das Risiko indirekt bwieder der
Haushalt. - o |

Man nehme einmal axi, es finde keine stikéntransformation durch den Staat
statt, sondern das ges‘amte Steueraufkommen werde in Form von risikobehafteten
Lump- Sum Zahlungen so an die Haushalte riicktransferiert, dafl bei keinem Haushalt
Einkommenseffekte auftreten wiirden, wenn er seine Investitionsentscheidung trotz
Steuer und Subvention nicht revidieren wiirde. Es 148t sich dann zeigen, dal} alle
Haushalte in diesem Fall ihre alten Pline anldflich der Steuereinfiihrung nicht
idndern wollen. Diese Neutralititsergebrﬁsse von Atkinson und Stiglitz (1980) und
~Gordon (1985) sind nicht trivial, da die Transfers echteh Lump- Sum Charakter
haben, d.h. die Haushalte gehen bei einer moglichen Verhaltensinderung davon aus,
daB sich diese Transfers nicht veriindern, die Steuern aber keinen Lump-Sum
Charakter haben. Fiir die Giiltigkeit der Ergebnisse der Proposition 1 und 2 ist
demnach davon auszugehen, daB die Risiken, die der Staat den Haushalten
zusammen mit den Kapitaleinkommensteuern abnimmt, jedenfalls nicht als riskante
Lump- Sum Transfers zuriickgezahlt werden.

Tatsichlich unterstellt die Domar- Musgrave Literatur meist, dafl das Steuer
aufkommen ';neutral", d.h. so verwendet wird, dall seine Verwendung die Investi
tionsentscheidung nicht beriihrt (vgl. z.B. Richter (1988)). Eine solche Verwendung
ist die Produktion offentliche Giiter, wenn diese additiv in die Nutzenfunktion des

Haushalts eingehen®. Die vielleicht entscheidende Rechtfertigung dafiir, dall auch

8 Ahsan (1988,1989) beispielsweise macht von dieser Annahme Gebrauch.
Ausfiihrlicher behandelt Stiglitz (1972) das Problem.
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rational handelnde Investoren die Stochastik des Steueraufkommens mnicht
beriicksichtigen, ist die These von der Risikokonsolidierungsfunktion des Staates.
Wenn Kapitalmirkte uhvollkommen sind, der Staat aber alle Unternehmen
besteuert und die Gewinne der einzelnen Unternehmen weitgehend unkorreliert sind,
dann findet bei der Kapitaleinkommensbesteuerung eine hinreichend grofle Kon
solidierung dieses Risikos statt. Bei einer Steuerverweﬁdung in Form wvon
‘Lump- Sum Transfers oder eines Angebots an Offentlichen Giitern fillt auf den
einzelnen Haushalt nur ein Bruchteil des Risikos zuriick, das der Staat dem Investor
durch die Steuer abgenommen hat. Es erfolgt ein "Risikoausgleich im Kollektiv".
Die Besteuerung mit anschliefenden Lump- Sum Transfers wirkt (in einer symmetri-
schen Welt) genau wie éin Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit mit Teildeckung
in Hohe des Steuersatzes. | 7

 Bulow und Summers (1984) werfen in diesem Zusammenhang die Frage a,uf,v
weshalb die Moglichkeiten der Risikokonsolidierung nicht durch Erdffnung von
Kapitalmﬁfkten von denlprivaten Haushalten ausgeschopft Werden sollten. Es gibt
hierfiir bmkindestens zwei Gn‘inde. Zum einen mag die Installation von Kapital-
- mérkten fiir private Haushalte héhere Transaktionskosten verursachen als die
Durchsetzung von Steuern und deren Lump- Sum- Rﬁck?erteilung. Weshalb das so
sein sollte, ist aber unklar. Ein triftigeres Argument riithrt daher, daf auf
Kapitalmirkten aéymmetrische Information besteht. Die Unternehmensgriinder
kennen di¢ Renditechancen ihrer Unternehmen meist besser als fremde Investoren.
In dieser Situation kann ein Prozess der adversen Selektion dazu fiihren, daf die
Eigner von besondefs hoch rentierlichen Unternehmen sich von den Kapitalmérkten
“absentieren, da ihre Vorteile aus einer stikokonso]jdierung durch teilweisen
Umtausch ih’res Unternehmens in Beteiligungen an anderen Unternehmen fiir sie mit
einem zu hohen Preis erkauft werden muB: Sie erzielen wegen'der asymmetrischen
Information bei Verkauf ihres Unternehmens nur einen Preis, der sich ém Wert eines
Unternehmens mit durchschnittlicher Ertragslage orientiert. Unternchmenseigner

von besonders hoch rentierlichen Unternehmen erhalten bei Verkauf nicht einen
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entsprechend hohen Preis, weil sie den Kiufern die besondere Giite ihres Unter
nehmens nicht glaubhaft machen konnen. Diese Unternehmer ziehen es daher vor,
die Risiken ihres Unternehmens nicht {iber den Kapitalmarkt zu diversifizieren,
sondern selbst zu tragen, da sie nur so auch in den GenuB der besonders hohen
erwarteten Rendite ihres Unternehmens gelangen. |
Auf die Bedeutung von adverser Selektion an Kapitalmérkten als kU-rsa,che fiir
eine unvollkommene Risikodiversifikation weisen Leland und Pyle (1977) und
DeMeza uhd Webb (1988) hin. Im Marktgleichgewicht werden potentielle Chancen
fiir eine Risikokonsolidierung bewuft teilweise nicht genutzt. Dieses Problem tritt
bei einer Kapitaleinkommensbesteueruhg nicht auf. Gewinnsteuern sind vZ’wangs-’
abgaben. Unternehmer konnen sich nicht einfach "absentieren". Innerhalb des‘
Steueraufkommens kann die Risikokonsolidierung erfolgen, die auf Kapitalmirkten
wegen} advérser Selektion moglicherweise nicht erfolgt ist. Findet durch eine
Erhéhung des Steuersatzes bei Sofortabschreibung eine Erhohung des Steady- State
Kapitalstocks statt, dann z.B. deshalb, Weil durch die Steuer eine Risikokonsolidie-
rung eintritt,k die der private Kapitalmarkt aus Tra'nséktionskostengrﬁnden oder
‘wegen adverser ‘Selektio'n nicht zu leisten vermag. - | |
Erfolgt durch den Versxcherungseffekt einer Kaplta.lemkommensteuet eine
vollsténdige Rlsxkokonsohdxerung, 50 erfahren die Haushalte bei einer Erhéhung der
Steuer durch eine etwaige Ruckumvertellung zusdtzliche Lump- Sum Transfers, die
ihr sicheres Einkommen (z.B. C?) erhohen. Genaugenommen ist dies fiir die Frage
der Wirkung der Steuer zu beriicksichtigen. Bei abnehmender absoluter Risiko- \
aversion wird durch einen positiven Einkommenseffekt die stiko'neigung zusdtzlich
erh6ht und damit der Anreiz fiir die Kapitalbildung verstirkt. Weil der Einkom-
’mensef‘fekt den hier abgeleiteten Effekten gleichgerichtet ist und weil die Ver
wendungsart des Steueraufkommens die Hohe dieses Effekts bestimmt aber ver
‘schiedene Verwendungsarten mdéglich sind, wird hier darauf verzichtet, die
Wirkungen risikoloser Lump-Sum Riicktransfers des Steueraufkommens in die
Analyse nutemzubez1ehen |

Dlese Uberlegungen erlauben eine wohlfahrtstheoretlsche Beurteilung der
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Erhohung des Kapitalstocks durch Kapitaleinkommensteuern: Der blofe Umstaﬁd
einer Ausdehnung des Kapitalstocks iiber die Hohe des Kapitalstocks im laissez- faire
Steady- State hinaus konnte die Vermutung nahelegen, die Steuern in Verbindung
mit Sofortabschreibung induzierten eine Uberakkumulation (vgl. hierzu Cansier
(1989)). Die Neutralititsergebnisse von Gordon (1985) lassen aber vermuten, daf
eine solche Interpretation fehlgeht. Kommt es infolge einer Kapitaleinkommensteuer
zu einer Investitionserhhung, dann nur insoweit, als die vom Staat iibernommenen
Risiken z.B. wegen einer Risikokonsolidierung innerhalb des Steueraufkdmmens
tatsachlich "verschwinden". Wiirde das Risiko nicht konsolidiert, sondern wiirde
vollstindig auf die Investoren zuriickfallen, dann wire die zusitzliche Investition
Uberakkumulation. Die Investitionsanreize wiirden dann aber - das genaﬁ zeigen ja
die Neutralititsergebnisse Gordons - gar nicht wirksam. Wenn eine Steuer hingegen
wegen des Risikokonsolidierungseffekts Risiko "produktiver" macht, d.h. Mehrertrag
ohne mehr private Risikoiibernahme erfolgen'kann, muf} vermutet werden, dafl diese
Produktivititssteigerung zu einer Ausdehnung der riskanten Aktivitit und damit im
allgemeinen zu einer Ausdehnung des optimalen Aktivititsniveaus Anlafl gibt. Die
zusitzliche Kapitalbildung ist dann nicht Ausdruck einer "Verzerrung", sondern

einer Allokationsverbesserung.

6. Schlufifolgerungen |

In diesem Aufsatz wurde die Wirkung von Kapitaleinkommensteuern und Ab-
schreibungsmodalititen auf den Steady- State Kapitalstock in einem einfachen zeit-
stetigen intertemporalen ’a,llbgemeinen Gleichgewichtsmodell mit stochastischem
Konsum analysiert. Durch die intertemporale Betrachtungsweise konnte die Hohe
des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks endogenisiert werden. Damit wurden
Aussagen nicht nur {iber die Aufteilung des Kapitalstocks auf mehr oder weniger
riskante Investitionsalternativen moglich. Vielmehr konnte das Zusammenwirken
von Kapitaleinkommensteuern und Abschreibungsmodalititen bei Unsicherheit auf

die Hohe des gesamten gleichgewichtigen Kapitalstocks untersucht werden.
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Zunichst wurde die Aquivalenz einer reinen Risikoertragsteuer bei Gleichheit
von steuerlicher und ékonomischer Abschreibung mit einer allgemeinen Kapitalein-
kommensteuer bei Sofortabschreibung abgeleitet und damit die intertemporale
Neutralitit einer allgemeinen Kapitaleinkommensteuer bei steuerlicher Sofortab-
schreibung bei Unsicherheit. Sodann wurden die Wirkungen von Steuersatz
inderungen fiir die Hohe des Steady- State Kapitalstocks unter der Annahme
konstanter Skalenertrige abgeleitet und mit den Anreizeffekten aus der Domar- Mus-
grave Literatur “in Beziehung gebracht. ‘Dié ¥ Versicherungsfunktion von
Kapitaleinkommensteuern verringert das von den Haushalten getragene Risiko. Mit
der Menge des getragenen Risikos sinkt im allgemeinen zugleich die Risikoabnei-
gung. Beides erhoht die Bereitschaft der Haushalte, zusitzliche Risiken zu
iibernehmen. Eine Risikoertragsteuer bzw. deren Erhéhung fithrt dann zu einer
Erhéhung des Steady- State Kapitalstocks. Wichtige Annahme fiir dieses Ergebnis
ist die Komplementaritdt von Outputniveau und Risiko. Eine Abschwichung der
Wirkung von Kapitaleinkommensteuern auf die Hohe des Kapitalstocks ist zu
erwarten, wenn Risiko und Kapital keine komplementiren Produktionsfaktoren sind,
sondern Substitute.

Ein zentraler Gegenstand der Untersuchung war die Frage nach der Wirkung
beschieunigier " steuerlicher AbSCﬁ}eibﬂﬂéen, also 'niicht ‘Yzill\é)éi‘tzlicher, die
okonomischen Abschreibungen ibersteigender, sondern =zeitlich vorgezogener
steuerlicher Abschreibungsmoglichkeiten. Die Wirkung vdieser Politikmafnahme
erwies sich als eindeutig: Beschleunigte Abschreibungen induzieren eine Erhohung
des Steady- State Kapitalstocks. Sie vermindern den Disincentiveeffekt einer allge-
meinen Kapitaleinkommenéteuer, die auch die Kapitalentlohnung, also die "Ent-
lohnung fiir Warten" besteuert und deshalb (bei Sicherheit) den Steady- State
Kapitalstock verringert, und fithren daher zu einem Investitionsanreiz. Die Propo-
sitionen 1 und 2 betonen die Bedeutung der Sofortabschreibung als steuerpolitische
MaBnahme. Wihrend bei Sicherheit die Sofortabschreibung wichtige Neutralitits-
eigenschaften der Kapitaléiﬁkommenébesteuerung bewirkt, indﬁziert sie béi |

Unsicherheit einen Investitionsanreiz. Eine kurze Analyse der Ergebnisse zeigt, daf



24

dieser Investitionsanreiz wohlfahrtstheoretisch nicht als Uberakkumulation qu
verstehen ist, sondern das hohere Aktivititsniveau eine Folge der effizienteren
stikoa.llbka,tion ist. Steuerpolitische Vorschlige, die den Ubergang zu einer steuer
lichen Sofortabschreibung (z.B. eine Cash-Flow Steuer oder das von Sinn (1984),
(1985), (1989b) vorgeschlagene Mischsystem mit Zinsbesteuerung) empfehlen,
werden durch die Anreizwirkungen der Besteuerung bei Unsicherheit hicht infragé

gestellt, sondern kénnen aus um so triftigerem Grunde befiirwortet werden.



Anhang 1
Beweis der Proposition 2:
Fiir den Beweis der Proposition 2 ist folgendes Lemma 1 niitzlich:

Lemma 1

In einem EC- SC- Diagramm in jedem Punkt auf einem Pfad EC = C? +g(SC) mit

g>0, g2>0, g7<0 und C*>0, in dem die Steigung der Indifferenzkurve
USC/UEC < g, gilt fir diese Steigung:

A[ Uy /UGl 4dSC 2 ()0,
24

sofern konstante (zunehmende) relative Risikoaversion vorliegt.

Das Lemma besagt, daf, solange die Indifferenzkurven den linearen oder konkaven
Expansionspfad g von "links oben" schneiden, eine Wanderung entlang des Expan-
sionspfads nach rechts zu Punkten im (EC,SC)- Diagramm auf dem Expansionspfad
fithrt, in denen die Indifferenzkurvensteigung immer groBer wird.

Beweis des Lemmas

Abbildung 4 verdeutlicht die Situation: Der Expansionspfad g(SC) mit positiver
Steigung wird in A von einer Indifferenzkurve so geschnitten, daB die Steigung der
Indifferenzkurve kleiner als die Steigung des Expansionspfads ist. Man betrachte eine
margma.le Wanderung auf 8 nach links in den Punkt C. Diese Wanderung setzt gich
zusammen aus einer Wa,nderung entlang der Indifferenzkurve durch A bis nach B
und dann auf dem Ursprungsstrahl durch B nach C. Fir die Indlfferenzkurven-
steigungen in A, B und C gilt nun:

dEC/dSC|_  >dEC/dSC|_  >(>)dEC/dSC|_ .
U(A),A U(A),B u(C),C

Die erste Ungleichung gilt, da die Indifferengkurve U konvex ist (vgl. Sinn (1983), S.
118). Die zweite Ungleichung gilt, da entlang eines Fahrstrahls vom Ursprung aus
die Steigung der von diesem Ursprungsfahrstrahl geschnittenen Indifferenzkurven
angesichts konstanter (zunehmender) relativer Risikoaversion konstant ist
(zunimmt).
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|
EC
8(30)/ :
U
B x o
//C
Ca
0 -
SC

Abbildung 4

Nun zum Beweis der Proposition: Eine Verinderung von o wirkt sich weder auf die

Lage des Moglichkeitsbereichs im EC- SC- Diagramm aus, noch auf den Zusammen- ‘
hang von EC und K bzw. von SC und K im Steady- State (vgl. hierzu Gleichungen
(23) und (24)). Man betrachte Abbildung 5: Sei im Ausgangspunkt der Betrachtung
A = (EC*,SC¥) das Steady- State Konsumoptimum. Die Steigung der Indifferenz
kurve in A ist um (1/0) p(1- &)tp/[(a- & p)(1-tp)] kleiner als die Steigung des Mog
lichkeitsbereichs in A. Nach Erhohung von o gehdrt zu (EC*,SC*) bzw. zu A der
gleiche Steady- State Kapitalstock K* = SC*¥/¢ wie vor der ErhShung. Aufschlufl
iiber die Lage des neuen Steady- State Gleichgewichts erhilt man durch Diffe-
rentiation von (22) nach o | ’

d-Ug./ Uéq]/ daé (1/0) %;[[(a- 6)(1-tp) - p(1- atp)]/[(a- 6)(1— tp) i p(l_ tp)]] =
= /o) ] 1 It it 8 90t

Man bemerkt, daB (a- & p)(1-tp) > 0 wegen der Annahme der Existenz eines
Steady- States mit K > 0. Es folgt

AUy Uyel/do = (1/a)oty/{(a- 6 p)(1- )] > 0.

Im Aﬁsg'angsgleichgewicht schneidet die Indifferenzkurvé, die durch A = (EC*,SC"‘)
verlduft, den Méglichkeitsbereich in A von links oben nach rechts unten. Sie hat in
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(EC*,SC*) eine kleinere Steigung als der Moglichkeitsbereich, d.h.

-U. /U | < 1/o. Vergroflert sich durch do > 0 die Steigung, so muB das
5¢7 "EC1T(B),B

b}

neue Optimum wegen Lemma 1 rechts von A, also bei einem gréferen Kapitalstock

liegen.
EC |
EC(SC)
_U(B)
oL L] RS il T(A) -
EC*}---o--a . ;
c :
0 SC* SC** sC

Abbildung 5: Die Wirkung beschleunigter Abschrez’bung
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