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Kapitaleinkommensteuern und beschleunigte 
Abschreibungen bei U nsicherheit.

von

Kai A. Konrad*

1. Die Fragestellung

Kapitaleinkommensteuern und steuerliche Abschreibungsmodalitäten be­
einflussen das Investitionsverhalten von Unternehmen. Ihre Wirkung wird in 
verschiedenen finanztheoretischen Ansätzen untersucht. Ein Teil der Litera­
tur analysiert in intertemporalen 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; Sinn, 1985, 1987, 1988) auf die Höhe der Kapitalbildung. 
Richter (1986) verallgemeinert in diesem Zusammenhang das Johansson- 
Samuelson-Theorem für risikoneutrale Haushalte für den Fall der Unsicher­
heit. Fane (1987) zeigt, daß das Theorem bei Unsicherheit unter der An­
nahme eines exogenen konstanten Zinssatzes und exogener konstanter Kon­
tingenzgüterpreise auch für risikoaverse Haushalte gilt. Die Anreizwirkun­
gen von Kapitaleinkommensteuern und beschleunigter Abschreibung auf 
den Kapitalstock und auf die Risikoübernahme im intertemporalen allge­
meinen Gleichgewicht bei Unsicherheit wurden bislang hingegen wenig 
untersucht.

Ein anderer Teil der Literatur analysiert die Wirkung von Steuern auf die 
Risikoübernahme in einem einperiodischen Modell bei Unsicherheit. Domar 
und Musgrave (1944) untersuchen die Wirkung von Gewinnsteuern auf die 
Portfolioentscheidung eines risikoaversen Investors, der einen gegebenen In­
vestitionsbetrag auf eine risikofreie und eine riskante Anlageform verteilt. 
Die Ergebnisse dieser Arbeit werden im Rahmen der Domar-Musgrave- 
Literatur* 1 verallgemeinert und präzisiert. Es zeigt sich, daß Gewinnsteuern

* Für wertvolle Hinweise danke ich Professor Dr. Wolfgang Buehholz, Professor 
Dr. Otto Gandenberger, Harald Kotsch, Stephan Panther, Professor Dr. Wolfgang Wie- 
gard und besonders Professor Dr. Hans-Werner Sinn. Für die verbleibenden Fehler bin ich 
allein verantwortlich.

1 Einen ausführlichen Überblick über diese Literatur geben die Arbeiten von Allingham 
(1972), Sandmo (1985) und insbesondere Buchholz (1987).



einen Investor unter recht allgemeinen Bedingungen veranlassen, den Anteil 
der riskanten Anlagealtemative an seinem Portfolio zu erhöhen. Der Anreiz­
effekt ist besonders stark, wenn die Gewinnsteuern ausschließlich auf dem 
Teil der Gewinne lasten, der Risikoentlohnung darstellt, und beide Anlage­
formen bzw. Investitionsaltemativen konstante Grenzerträge aufweisen2.

Durch eine Uminterpretation des Portfoliomodells gelangt Cansier (1985) 
zu einigen Schlußfolgerungen über die Wirkung von Gewinnsteuern und 
Abschreibungen auf die Kapitalbildung. Er identifiziert die sichere Anlage 
des Portfoliomodells mit einer Finanzanlage und die riskante Anlageform 
mit einer Realinvestition. Eine Risikoertragsteuer erhöht die Nachfrage nach 
der riskanten Anlagealtemative, sie fuhrt demnach wegen der definitorischen 
Gleichheit von Realinvestition und riskanter Anlage zu einer erhöhten Inve­
stitionsneigung. Entsprechend interpretiert Cansier höhere Abschreibungen: 
Sie treffen nur Realinvestitionen und fördern damit die Investitionsaktivität.

Bulow und Summers (1984) untersuchen ebenfalls die Wirkung von Ge­
winnsteuern auf das Investitionskalkül von Haushalten. Sie unterstellen, 
abweichend von der Domar-Musgrave-Literatur, daß Änderungen der Ge­
winnsteuern den subjektiven Risikopreis der Anleger nicht ändern. Der sub­
jektive Risikopreis des Investors wird exogen an einem großen Risikokapital­
markt bestimmt und ist konstant; der von der Gewinnsteuer betroffene Ak­
tienmarkt ist nur ein winziger Teilbereich dieses Risikokapitalmarkts. Dieser 
Teilbereich weist abnehmende stochastische Skalenerträge auf, d.h. die er­
warteten Grenzerträge zusätzlichen in diesem Bereich investierten Kapitals 
nehmen ab. Sinkt beispielsweise im Züge der Besteuerung die Nettorendite 
am Aktienmarkt, so paßt sich diese Rendite durch Kapitalabflüsse aus dem 
Aktienmarkt in andere Kapitalmärkte wieder an die Marktrendite bzw. den 
Marktpreis für Risiko an. Bulow und Summers (1984) untersuchen in diesem 
Modell die Wirkung steuerlicher Zw^/zabschreibungen, also steuerlicher 
Abschreibungen, die höher sind als die ökonomischen Abschreibungen.

In der vorliegenden Arbeit wird ein einfaches allgemeines Gleichgewichts­
modell eines intertemporal optimierenden Robinson-Haushalts mit Konsum­
unsicherheit entwickelt, in dem die Wirkung von beschleunigter Abschrei­
bung adäquat behandelt werden kann. Einerseits wird damit an die Unter­
suchungen über die Wirkung von Kapitaleinkommensteuern auf die 
intertemporale Allokation angeknüpft und der Fall der Unsicherheit analy­
siert. Zum anderen zeigen sich angesichts der Berücksichtigung von Unsi­
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2 Die Annahme konstanter Grenzerträge liegt beispielsweise den Ergebnissen von 
Ahsan (1974, 1975, 1988, 1989), Baniberg und Richter (1984), Hartman (1978), Koskela 
(1984), Koskela und Kanniainen (1984), Mossin (1968), Stiglitz (1969) und Tobin (1958) 
zugrunde. Abnehmende Skalenerträge behandeln u.a. Atkinson und Stiglitz (1980), Buch­
holz (1987), Mintz (1981) und Stiglitz (1972).
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cherheit auffallende Parallelen der Ergebnisse dieses Modells mit den Ergeb­
nissen des einperiodischen Portfoliomodells der Domar-Musgrave-Literatur.

Es wird wie folgt vorgegangen: Abschnitt 2 beschreibt das Steady-state- 
Gleichgewicht in einer Volkswirtschaft mit Konsumunsicherheit und risiko- 
aversen Haushalten bei Abwesenheit von Steuern. In Abschnitt 3 werden 
Steuern und Abschreibungsmodalitäten eingeführt, und das Steady-state- 
Gleichgewicht mit Steuern wird beschrieben. Die Gleichgewichtsbedingun­
gen zeigen, daß einige Neutralitätsaussagen über Systeme der Kapitalein­
kommensbesteuerung bei Sicherheit sich in einem allgemeinen Gleichge­
wichtsmodell für den Fall der Unsicherheit verallgemeinern lassen. In Ab­
schnitt 4 wird die Wirkung von Steuersatzänderungen und Änderungen der 
Abschreibungsmodalitäten auf den Steady-state-Kapitalstock beschrieben. 
In Abschnitt 5 werden die Ergebnisse interpretiert, die zugrundeliegenden 
Annahmen erörtert und wohlfahrtstheoretische Schlußfolgerungen gezogen. 
Abschnitt 6 gibt eine kurze Zusammenfassung.

2. Das intertemporale Laissez-faire-GIeichgewicht

Betrachtet wird im Zeitpunkt null ein unendlich lange lebender repräsen­
tativer Unternehmerhaushalt. Er wird im folgenden als Robinson bezeich­
net, weil die Wirtschaft nicht in einen Unternehmenssektor und einen Haus­
haltssektor disaggregiert ist3. Robinson verfügt über einen anfänglichen Ka­
pitalstock in Höhe von Ko > 0. Seine Produktionstechnologie sei wie folgt in 
Form einer Konsumgüterproduktionsfunktion und einer Investitionsgüter­
produktionsfunktion gegeben, die beschreiben, wie mit dem Produktionsfak­
tor Kapital Konsumgüter und Investitionsgüter erzeugt werden können. Ro­
binson muß unmittelbar vor jedem Produktionszeitpunkt t festlegen, wieviel 
Kapital in welchem Produktionsbereich eingesetzt wird. Entsprechend wird 
der Kapitalstock auf Konsumgüterproduktion (O ) und Investitionsgüter­
produktion (Ibr) verteilt, so daß

(l) *=■(/) + K'(o = m .
Die Investitionsgüterproduktion sei durch die linear-homogene Produk­

tionsfunktion

3 Eine Disaggregation in einen Untemehmenssektor und einen Haushaltssektor ist 
prinzipiell möglich und verändert die Ergebnisse dieser Arbeit nicht. Der repräsentative 
Haushalt ist z:B. vorstellbar als einer von vielen identischen Haushalten, denen jeweils ein 
Unternehmen gehört, in einer Welt, in der es wegen prohibitiv hoher Transaktionskosten



(2) P'{t) =  aK?{t)

beschrieben. Die Grenzproduktivität des Kapitals in der Investitionsgüter­
produktion ist a >  0 und konstant. Die Konsumgüterproduktion sei be­
schrieben durch folgende stochastische Produktionsfunktion

(3) 0 ( 0  =  3 (0  aK?(i).

0 ( 0  ist der durch Kapitaleinsatz erzeugte Konsumgüterstrom. Die Zu­
fallsvariable S(t) beschreibt den „Zustand der Welt“. Es wird angenommen, 
daß die Realisationen von 3(0  einem „White-noise“-Prozeß folgen, d.h. die 
einzelnen 3 (0  für unterschiedliche Zeitpunkte sind identisch und unabhän­
gig verteilt. Für den Erwartungswert und die Varianz von 3(0  gelte

(4) £ 3 ( 0 =  1,

(5) Var 3 (0  =  <J2.

Der Erwartungswert und die Standardabweichung der Konsumgüter­
produktionsfunktion wachsen wegen (3), (4) und (5) linear mit dem Kapital­
stock an. Risikoeinsatz und Kapitaleinsatz sind insofern perfekte Kom­
plemente. Die Einheiten der Investitions- und Konsumgüter wurden ohne 
Einschränkung der Allgemeinheit so normiert, daß beide Produktionsfunk­
tionen den gleichen Koeffizienten a besitzen.

Es wird angenommen, daß Robinson neben dem produzierten Strom an 
Konsumgütem noch einen konstanten Strom sicheren Konsums aus exoge­
nen Quellen in Höhe von Ca > 0 erhält. Der gesamte Konsumgüterstrom ist 
sonnt C(0 — 0 ( 0  +  O . Für den Erwartungswert der in t verfügbaren 
Konsumgütermenge folgt aus (1) bis (4)

(6) EC(t) =  a K (t)-P (t)  +  O .

Für die Standardabweichung (S) des Konsums gilt wegen (1), (2), (3) und 
(5)

(7) SC(t) =  S[S(t)(aK(t) -  Pit))] =  a[aK{t) -  1*(*)].

Die ökonomische Abschreibung des Kapitalstocks sei unabhängig davon, 
ob damit Konsumgüter oder Investitionsgüter produziert werden. Die Rate 
der tatsächlichen Abnutzung ist in beiden Verwendungen gleich 8. Entspre­
chend bestehen die Bruttoinvestitionen Pr(t) aus Ersatzinvestitionen 8K(t) 
und Nettoinvestitionen in Höhe von I(t) == Pr(t) -  SK(t). Die zeitliche Ver­
änderung des Kapitalstocks wird daher beschrieben durch

Kapitaleinkommensteuern und beschleunigte Abschreibungen bei Unsicherheit 407

oder wegen adverser Selektion keinen oder nur einen sehr unvollständigen Kapitalmarkt 
gibt. Die Konsequenzen eines vollständigen Kapitalmarkts werden in Abschnitt 5 disku­
tiert.
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Abbildung 1 
Der Möglichkeitsbereich

(8) dK/dt =  K(t) =  I{t).

Die Konsumgüter C{t) =  O  +  Ca können weder investiert noch gelagert 
werden, und Investitionsgüter können nicht konsumiert werden4. Durch die 
Aufteilung des Kapitalstocks zur Konsumgüter- und Investitionsgüterpro­
duktion entscheidet Robinson über die Höhe der Investitionen (Ersparnis) 
und des Konsums. Die Gleichungen (6) und (7) bestimmen den Bereich 
möglicher Kombinationen von erwartetem Konsum und dessen Standardab­
weichung. Aus (6) und (7) erhält man den in Abbüdung 1 dargestellten 
linearen Konsummöglichkeitsbereich

(9) EC(t) =  O  + SC(t)/<r.

Die Präferenzen Robinsons werden durch eine intertemporal additive 
Nutzenfunktion beschrieben: Sein Nutzen zu einem bestimmten Zeitpunkt 
hänge nur von der Höhe des Konsums in diesem Zeitpunkt ab. Dieser

4 Die Annahme, Investitionsgüter und: Konsumgüter seien physisch so verschieden, daß 
Investitionsgüter nicht konsumierbar und Konsumgüter für Investitionszwecke ungeeignet 
sind, scheint eine gute Approximation der Realität zu sein. Sie ist nicht unähnlich der Putty- 
clay-Annahme in vielen Wachstumsmodellen, aber viel schwächer. Sie bezieht sich nicht auf 
die Verschiedenheit von Kapilalgütem nach deren Installation (Kapitalgüter können hier ja  
gerade jederzeit für die Konsumgüter- oder für die Investitionsgüterherstellung verwendet 
werden bzw. von einem Sektor in den anderen wandern), sondern in beiden Sektoren 
werden eben verschiedene Güter produziert



Periodennutzen W(C(t)) sei eine strikt quasikonkave Funktion, d.h. Robin­
son ist risikoavers. Da der Konsum C(t) stochastisch ist, interessiert sich 
Robinson für seinen Erwartungsnutzen EW(C(i)). Die mit (3) beschriebene 
Stochastik der Konsumgüterproduktion ist so beschaffen, daß sich diese 
Erwartungsnutzenfunktion durch eine Nutzenfunktion U(EC(t),SC(t)) aus- 
drücken läßt, die als Argumente nur den erwarteten Konsum EC{t) und die 
Standardabweichung SC(t) des Konsums enthält. Eine äquivalente Beschrei­
bung von EW(C(t)) durch eine //-cr-Nutzenfunktion U(EC(t\ SC(t)) ist hier 
wegen des Vorliegens einer linearen Verteilungsklasse5 möglich, wie von Sinn 
(1983,1989a) und unabhängig von Meyer (1987) gezeigt wurde.

Robinson maximiert durch seine Folge von Produktionsentscheidungen 
und damit indirekt durch die Wahl seines Investitionspfades {/(/)} die 
Summe seiner mit der Zeitdiskontrate p abdiskontierten Periodennutzen
U(EC(t), SC(t)). Er löst das Optimierungsproblem

■ 00

(10a) max{j{t))\ U (E C ^ S C ^ e -^ d t  
o

unter den Nebenbedingungen

(6) EC(t) = aK{t)~Pr{t) +  C«,

(7) SC{t) = c[aK(t)~ H i ) l
(8) K(t) =  I(t%

(10b) Pr(t) =  7(0 +  ÖK(t),

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

(lOd) K(t)>  0.

In jedem Zeitpunkt optimiert Robinson unter den gegebenen Restriktio­
nen seinen intertemporalen Konsumplan. Das stochastische dynamische Op- 
timierungsproblem ist hier dennoch sehr einfach. Das hat zwei Gründe:

(i) Durch die Aufteilung der Produktiönsfaktoren unmittelbar vor dem 
eigentlichen Produktionszeitpunkt t trifft Robinson unwiderruflich die Spar­
und Investitionsentscheidung für diesen Zeitpunkt t, bevor er weiß, ob er in t 
reichlich oder knapp mit Konsumgütem ausgestattet ist. Je nach Realisation

Kapitalemkommensteuem und beschleunigte Abschreibungen bei Unsicherheit 409

5 Der Periodenkonsum C (t) =  &(t)aKc(t) +  Ca ist eine Zufallsvariable, die durch 
eine lineare Transformation aus &(t) hervorgeht, gleichgültig, welche Investitionshöhe 
Robinson wählt. Mit seiner Investitionsentscheidung wählt Robinson also ein C (t) aus 
einer linearen Klasse. Diese Eigenschaft bleibt auch erhalten, wenn man sichere oder zu 
S(t) proportionale Steuern zuläßt, was in Abschnitt 3 geschieht.
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von &(t) würde er vielleicht in t gerne einen Teil der Investitionsgüter konsu­
mieren (oder umgekehrt einen Teil der Konsumgüter zusätzlich investieren), 
aber das ist annahmegemäß wegen der Unterschiedlichkeit von Konsumgü- 
tem und Investitionsgütern (vgl. Fußnote 4) technologisch nicht möglich. 
Die Konsumstochastik in t kann sich wegen dieser Unterschiedlichkeit ex 
post, d.h. nach erfolgter Produktionsentscheidung und Bekanntwerden des 
wahren $(/), auf die Ersparnis in t nicht mehr auswirken. Damit stehen die 
Produktionsmöglichkeiten für den Zeitpunkt t + A, d.h. für den Zeitpunkt 
unmittelbar danach, bereits fest.

(ii) Es wird damit aber keineswegs unterstellt, daß Robinson in r =  0 
bereits für alle Zeitpunkte seine Investitionsplanung bindend vornehmen 
muß. Robinson kann vielmehr in jedem Zeitpunkt x =  t seine zukünftigen 
Sparentscheidungen, z.B. für den Zeitpunkt t + A, gegenüber seiner 
ursprünglichen Planung in x — 0 revidieren. Nur möchte er das nicht. Die 
Realisationen von $(z) in Zeitpunkten x < t und also die Höhe des Konsums 
in Zeitpunkten x < tis t  für die Konsummöglichkeiten in ( + A irrelevant, da 
von unerwarteten Konsumänderungen nichts gespart werden kann. Einzig 
relevant für die Entscheidung über die Aufteilung des Kapitalstocks in t + A 
ist die Größe des Kapitalstocks. Diese Größe ist aber mit der in x — 0 für 
diesen Zeitpunkt t + A geplanten Größe identisch, da in keinem Zeitpunkt 
(wegen (i)) die aktuellen Realisationen des Konsumoutputs die Sparentschei­
dung nachträglich beeinflussen. Das vereinfacht das stochastisch dynamische 
Optimierungsproblem. Die Anwendung des gewöhnlichen Pontijaginschen 
Maximumprinzips reicht völlig aus. Die zu maxinoderende Hamiltonfunktion 
in laufenden Werten lautet6

(11) H  — U + kl.

Aus den notwendigen Bedingungen erster Ordnung, dHjdl =  0 und
-dH/dK = k -  pk, erhält man

(12) Ubc + Usco =  k 

und

(13) - y Ec[a-5 \-U sca{a-5 \ = k -p k .

Ein Punkt über einer Variablen bedeutet hier und im folgenden stets die 
Ableitung dieser Variablen nach der Zeit. Auf die Überprüfung der hinrei­
chenden Bedingungen für ein globales Maximum von (10) wird verzichtet

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



und nur das Steady-state-Gleichgewicht7 betrachtet, da die Ergebnisse in den 
Abschnitten 4 und 5 sich ohnehin nur auf den Vergleich von Steady States 
beziehen. Das Steady-state-Gleichgewicht ist charakterisiert durch X =  /  = 
0. Damit werden die Optimalitätsbedingungen (12) und (13) zu

(14) -Usc/UEC^[a -ö ^ p ] l[G (a ~ ö -p )]=  1/<t.

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

(15) EC = (a -ö )K  + C* 

und

(16) SC =  a(a -  ö)K,

so daß der Steady-state-Möglichkeitsbereich

(17) EC(SC) = (1 ¡a)SC +  &

ist. Ein optimaler Steady-state-Kapitalstock K* muß die Bedingung (14) 
erfüllen, und die zu K* gehörige Kombination von erwartetem Konsum und 
dessen Standardabweichung muß (15) und (16) erfüllen, d.h. auf dem Mög­
lichkeitsbereich (17) liegen. Das Optimum (EC*,SC*) auf der Möglichkeits­
kurve wird in Abbildung 2 dargestellt. Die Imdifferenzkurve tangiert den 
Steady-state-Möglichkeitsbereich im Optimum.
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3. Steuern und Abschreibungsmodalitäten

Nun werden Steuern und Abschreibungsmodalitäten in die Betrachtung 
einbezogen. Auf das Kapitaleinkommen wird eine proportionale Steuer er­
hoben. Der proportionale Kapitaleinkommensteuersatz ist tp. Zugleich wird 
unabhängig vom Unternehmenserfolg eine Subvention proportional zur 
Steady-state-Verzinsung des Kapitalstocks gezahlt. Der Subventionssatz ist

7 Ein solches Gleichgewicht existiert nicht notwendigerweise. Unter den bislang getrof­
fenen Annahmen ist beispielsweise der Grenzfall 1/a > dEC/dSQo für alle K  >  0 mög­
lich. Die nachfolgende Optimalitätsbedingung (14) ist dann für kein K  >  0 erfüllbar. Die 
Ökonomie wird nicht anfhören zu wachsen. D ie genauen Existenzbedingungen für das 
Steady-state-Gleichgewicht werden hier nicht analysiert. Hinreichend bei Risikoaversion ist 
eine entsprechende Konkavität der Nutzenfunktion W(C). Sofern das Gleichgewicht exi­
stiert, erfüllt es die hinreichenden Bedingungen eines intertemporalen Maximums (vgl. 
Feichtinger und Hartl, 1986, S. 43 und 40), denn es gilt (i)K(t) >  0 (wegen (10d)), (ii) der 
optimale Kapitalstock K* ist konstant und daher beschränkt, und (iii) im Steady state gilt 
X(t) =  Uec +  Usco — 0, und also ist im Steady state X(t) =  const, so daß lim/-»«) 
X(t)e-#  = 0.
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Abbildung 2
Das Optimum im Laissez-faire-Steady-state

ts mit 0 <  ts < tp <  1, die Subvention beträgt also tspK. Sie ist ein Aus­
gleich dafür, daß der Staat im Kapitaleinkommen nicht nur die Erträge aus 
Risikoübernahme besteuert: Im intertemporalen Gleichgewicht erhält Ro­
binson neben der Kompensation für das übernommene Risiko eine Entloh­
nung für das Warten, d.h. für das Halten des Kapitalstocks. Ein Haushalt, 
der über die Verwendung einer zusätzlichen marginalen Einkommenseinheit 
entscheidet, ist im Steady-state-Gleichgewicht indifferent zwischen der Ver­
wendung für Konsum oder Ersparnis, wenn die sichere Rendite gleich der 
Zeitdiskontrate p ist. Eine Steuerrückzahlung des Teils tPpK  des Aufkom­
mens tpCiK aus der Kapitaleinkommensbesteuerung bedeutet, daß nur die 
Entlohnung für das zu tragende Risiko besteuert wird und die reine Kapital­
entlohnung pK  von der Besteuerung ausgenommen wird. Dieser Fall wird 
hier als reine Risikoertragsteuer bezeichnet. Als allgemeine Kapitaleinkom- 
mensieuer wird der Fall tp > 0, ts = 0 bezeichnet. In diesem Fall wird das 
gesamte Kapitaleinkommen, d.h. Risiko- und Kapitalentlohnung, gleicher­
maßen besteuert.

Für die Ermittlung der Nettoerträge des Unternehmens sind die Abschrei­
bungen zu berücksichtigen. Abschreibungen auf den Kapitalstock können 
von der Steuerbemessungsgrundlage abgesetzt werden. Es soll möglich sein, 
daß der Staat steuerliche Abschreibungen in Höhe der tatsächlichen bzw. 
ökonomischen Abschreibungen einräumt, oder daß er erlaubt, Teile der In­
vestitionen vor dem Zeitpunkt des tatsächlichen Verschleißes, also beschleu­
nigt abzuschreiben, nämlich durch eine partielle oder vollständige Sofortab­
schreibung. Jedes Kapitalgut soll im Zeitverlauf nur einmal abgeschrieben



werden. Die beschleunigte Abschreibung soll also keine „zusätzliche“ Ab­
schreibung sein.

Die tatsächlichen Abschreibungen sind gleich SK, also ein konstanter 
Bruchteil des jeweiligen Kapitalstocks. Die Beschreibung einer beschleunig­
ten steuerlichen Abschreibung gibt Sinn (1985, S. 57; 1987, S. 59f.): Ein 
gewisser Anteil 0 < a <  1 der Investitionen wird sofort abgeschrieben. Der 
verbleibende Rest, 1-a, wird geometrisch degressiv im Laufe der Zeit abge­
schrieben. Angesichts von Bruttoinvestitionen von SK +  I  erfolgt eine 
Sofortabschreibung in Höhe von a(SK +  i), die laufende steuerliche Ab­
schreibung auf Altkapitalbestände beträgt (l-oi)SK Der Fall a =  1 ent­
spricht der Sofortabschreibung, a = 0 entspricht der Gleichheit von ökono­
mischer und steuerlicher Abschreibung. Das gesamte Abschreibungsvolu­
men in einem bestimmten Zeitpunkt ist damit

A = a(I + SK) + (l-a)SK  = SK +  al.

Über den Gesamthorizont hinweg werden bei dieser Formulierung auch 
für a =  -I nur die tatsächlich angeschafften Kapitalgüter genau einmal abge­
schrieben.

Unter Berücksichtigung dieser Steuerarten und Abschreibungsmodalitä­
ten ist 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-S)(l-tp) -  I(l~-oUp) +  pKts +  Ca,

(19) SC =  a[(a-S)K-r\(l~tp).

Das exogene Konsumeinkommen Ca unterliegt nicht der Steuer. Der Out­
put [Ibr +  QaK0] wird der Kapitaleinkommensteuer tp unterzogen. Es werden 
steuerliche Abschreibungen in Höhe von SK +  aI angerechnet, so daß die 
Kapitaleinkommensteuern tß[{a-S)K-I\ + tp( l-a )I  betragen. Zieht man 
vom Output diese Kapitaleinkommensteuem und die Bruttoinvestitionen 
ab, so verbleibt &(a~S)K(l-tp) -  &I(l~tp) -  I(l-a)tp. Je nachdem, ob eine 
allgemeine Kapitaleinkommensteuer vorüegt oder nur eine Besteuerung der 
Risikoerträge, erhält das Unternehmen eine Subvention in Höhe von tspK 
mit ts e{0,^}, so daß

C = + pKts +  C«:

Bildet man Erwartungswert und Standardabweichung von C; so erhält 
man (18) und (19). Die Lösung des modifizierten Maximierungsproblems
(10) mit (10b) = (18) und (10c) =  (19) führt zu den notwendigen Bedingun­
gen erster Ordnung für ein Maximum
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(20) Üec( \ - 0-Ip) + Usco(l-tP) =  X 
und .

(21) -  UEc[(a-ö)( 1 -  ip) +  pQ -U sco ( \ -  tp)(a-ö) =  X-pX.
Für den Steady state (X = I  — 0) ergibt sich daraus

(22) - U sc/Uec = (l/<r)[(ö-<5)(l-i,)
+ pts-p ( l-a tP)] l [(a-8-p)(\-tp)].

Es sei a-ö-p  > 0. Ist diese Annahme verletzt, so ist der Steady state bei 
Sicherheit eine Randlösung bei K  =  0, und entsprechendes gilt bei Unsicher­
heit« Dieser uninteressante Fall wird deshalb ausgeschlossen. Wie im Fall des 
Laissez-faire-Steady-state hat das langfristige Gleichgewicht mit Steuern 
zwei Eigenschaften: Der Gleichgewichtswert für den Steady-state-Kapital- 
stock K* erfüllt (22), und die zu K* gehörigen Kombinationen von erwarte­
tem Konsum und dessen Standardabweichung liegen auf dem Steady-state- 
Mögüchkeitsbereich, der für I  =  0 (wegen (18) und (19)) durch

(23) EC -  (a -ö )(l-tp)K  +  pKts +  O ,

(24) SC =  a(a-S)(l-tp)K
beschrieben wird. Eine genauere Betrachtung von (22) liefert folgendes Er­
gebnis:

Ergebnis la:
Eine allgemeine Kapitaleinkommensteuer {tp > 0, ts =  0) bei steuerlicher 

Sofortabschreibung (oc = 1) impliziert die gleiche Optimalitätsbedingung für 
den Steady-state-Kapitalstock K* wie eine reine Risikoertragsteuer (tp =  t5) 
bei Gleichheit von steuerlicher und ökonomischer Abschreibung (a = 0). In 
beiden Fällen wird die Optimalitätsbedingung (22) zur Laissez-faire-Opti- 
malitätsbedingung.

Die Behauptung wird durch Einsetzen der Parameterwerte in Gleichung 
(22) verifiziert. Bei Gleichheit von steuerlicher und ökonomischer Abschrei­
bung reduziert eine allgemeine Steuer auf Kapitaleinkommen die Investi­
tionsneigung, da der Sparer nur die Nettoerträge seiner Ersparnis erhält 
Lohnt sich die Grenzinvestition ohne Steuern gerade noch, d.h. ist er indiffe­
rent zwischen dem Konsum einer zusätzlichen Einheit Vermögen heute und 
dem Konsum der Erträge der Investition dieser zusätzlichen Einheit, so hebt 
eine allgemeine Kapitaleinkommensteuer und damit eine Besteuerung auch 
der Entlohnung für „Warten“ diese Indifferenz auf. Der Haushalt könnte 
eine zusätzliche Einheit Vermögen heute in vollem Umfang konsumieren. 
Investiert er sie, so muß er einen Teil der Erträge an den Fiskus abführen, 
erhält also nach Steuer einen Nettoertrag, der kleiner ist als der Ertrag, der



ihn gerade indifferent sein läßt hinsichtlich der Verwendung der zusätzlichen 
Vermögenseinheit. Der Haushalt wird sein Investitionsniveau so weit anpas­
sen, bis die Indifferenz wiederhergestellt ist. Die Verzerrung spiegelt sich in 
der von der Laissez-faire-Bedingung (14) abweichenden Marginalbedin­
gung (22) wider. Für den Fall einer allgemeinen Kapitaleinkommensteuer 
bei Gleichheit von steuerlicher und ökonomischer Abschreibung ist die Stei­
gung der Indifferenzkurve im Optimum mit Steuer kleiner als im Laissez- 
faire-Optimum, Ergebnis 1 a besagt, daß die Verzerrung, die durch eine allge­
meine Kapitaleinkommensteuer hervorgerufen wird, bei Sofortabschreibung 
oder Zahlung einer Subvention auf die Steady-state-Verzinsung wieder ver­
schwindet. Die Gleichheit der Optimalbedingung unter beiden Steuerregimes 
impliziert nicht notwendigerweise gleiche Werte des Steady-state-Kapital- 
stocks, da beide Steuerregimes (tp = ts, a =  0) bzw. (ts — 0, a = 1) zu 
unterschiedlichen Einkommenseffekten führen. Eine hinreichende Bedin­
gung für die Gleichheit des Kapitalstocks in beiden Besteuerungssystemen 
gibt Ergebnis 1 b an.

Ergebnis lb:
Unter der Annahme konstanter absoluter Risikoaversion gilt: Eine allge­

meine Kapitaleinkommensteuer (tp > 0, ts =  0) bei Sofortabschreibung 
(a =  1) und eine reine Risikoertragsteuer (ts =  tp) bei Gleichheit von steuer­
licher und ökonomischer Abschreibung (a =  0) implizieren den gleichen 
Steady-state-Kapitalstock.

Beweis:
Nach Ergebnis la  ist die Bedingung (22) für beide Steuerregimes die 

gleiche. Die Steigung der Indifferenzkurve im Optimum ist in beiden Re­
gimes gleich 1 /er. Bei konstanter absoluter Risikoaversion hängt die 
Indifferenzkurvensteigung nur von der Standardabweichung ab (vgl. Sinn, 
1983, S. 117). In beiden Steuerregimes wird im Steady state also die gleiche 
Standardabweichung SC* gewählt. Wegen Gleichung (24) güt unter beiden 
Steuerregimes zwischen SC* und dem Steady-state-Kapitalstock die gleiche 
Beziehung: K* =  SC*/[cr(a-ö)(l-tp)].

Die Ergebnisse la  und lb  belegen die für den Fall der Sicherheit (vgl. 
Sandmo, 1974, S. 301; Boadway und Bruce, 1979) bekannte Äquivalenz 
einer Gewinnsteuer mit Sofortabschreibung und einer Gewinnsteuer mit Ab­
setzbarkeit der kalkulatorischen Kapitalkosten in Hinblick auf ihre Neutrali­
tät. Ergebnis la  zeigt, daß die Optimalitätsbedingimg bei Unsicherheit 
sowohl für eine reine Risikoeftragsteuer mit Gleichheit steuerlicher und öko­
nomischer Abschreibung als auch für eine allgemeine Kapitaleinkommen­
steuer mit Sofortabschreibung gleich der Laissez-faire-Bedingung ist; beide
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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 Sofortab­
schreibung beschrieben. Dieses Mischsystem zeichnet sich durch die Nicht­
absetzbarkeit von Fremdkapitalzinsen und eine Sofortabschreibung aus, was 
im Fall des betrachteten Untemehmerhaushalts einer Besteuerung der Zins­
einkünfte bzw. der reinen Kapitalentlohnung entspricht. Cash-flow-Steuern 
und das Mischsystem von Sinn unterscheiden sich hier nicht, da keine 
Fremdkapitalfinanzierung erfolgt.

4. Die Wirkung von Steuern und beschleunigter Abschreibung

Eines der zentralen Ergebnisse in der Domar-Musgrave-Literatur ist die 
Anreizwirkung einer Besteuerung der reinen Risikoerträge, die risikoreichen 
Aktivitäten auszudehnen. Falls im einfachen Portfoliomodell mit einer siche­
ren und einer unsicheren Anlagealtemative beispielsweise nur die reinen 
Risikoerträge besteuert werden, fuhrt bei vollem Verlustausgleich die Einfüh­
rung einer solchen Steuer mit dem proportionalen Steuersatz tr zu einer 
Ausdehnung des Anteils des riskant investierten Kapitals am Gesamtportfo­
lio um den Faktor 1/(1- / r) (vgl. Mossin, 1968, S. 76). Im folgenden wird die 
Frage untersucht, welche Effekte sich aus einer Kapitaleinkommensbesteue- 
rung für die Höhe des Steady-state-Kapitalstocks ergeben. Es wird nicht die 
Portfolioumschichtung eines Portfolios gegebener Größe untersucht, son­
dern die Veränderung der Größe des Portfolios. Es zeigt sich, daß die Wir­
kung einer allgemeinen Kapitaleinkommensteuer für die Portfoliogröße ähn­
lich der Wirkung einer Risikoertragsteuer auf die Portfoliozusammensetzung 
in statischem Kontext ist. Dieses Ergebnis wird in Proposition 1 beschrieben.

Proposition 1:
Es sei die Produktionstechnologie entsprechend Gleichung (2) und (3) 

gegeben. Dann gilt: Bei Sofortabschreibung (oc =  1) führt die Einführung 
einer proportionalen Steuer auf alle Kapitaleinkommen (tp > 0, ts — 0) zu 
einer Erhöhung des Steady-state-Kapitalstocks um den Faktor 1/(1—ip). Die 
gleiche Wirkung hat die Einführung einer reinen Risikoertragsteuer (tp =  ts) 
bei Gleichheit von steuerlicher und ökonomischer Abschreibung (a =  0) 
unter der Annahme konstanter absoluter Risikoaversion.

Beweis:
Für die Parameterwerte ts =  0 und a — 1 wird die Optimalitätsbedingung 

(22) zu -  Usc/U ec = l/<7, ist also von der Höhe des Steuersatzes nicht abhän­
gig. Der Möglichkeitsbereich ist gegeben als EC =  SC ja + Ca, ist also von
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Abbildung 3
Kapitaleinkommensteuer und Sofortabschreibung

tp gleichfalls unabhängig. Damit resultiert als Steady-state-Gleichgewicht der 
gleiche Punkt auf dem Möglichkeitsbereich. Sei dieser Punkt (EC*,SC*). 
Nach (24) ist

SC* = a(a~-ö)(\-tp)K*

Zu SC* gehört nach Steuereinfuhrung ein um den Faktor 1/(1— größe­
rer Kapitalstock. Die Aussage überträgt sich bei konstanter absoluter 
Risikoaversion auf den Fall der reinen Risikoertragsteuer wegen Ergeb­
nis lb.

Die Abbildung 3 verdeutlicht das Ergebnis. Das Optimum im EC-SC- 
Diagramm wird mit und ohne Steuer durch den gleichen Punkt B gekenn­
zeichnet. Wie ein gestrecktes Gummiband zieht sich der Möglichkeitsbereich 
angesichts einer Besteuerung auf den Punkt (0 ,0 ) hin zusammen. Er bleibt 
hinsichtlich der möglichen T^C-SC-Kombinationen der gleiche, zu jeder EC- 
SC-Kombination gehört aber der 1/(1- ̂ )-fache Kapitalstock.

Im Portfoliomodell wird von Tobin (1958, S. 81) die Wirkung einer reinen
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Risikoertragsteuer auf den Anteil der risikobehafteten Anlageform am Ge­
samtportfolio formal völlig äquivalent abgeleitet bzw. von Mossin (1968) 
und Stiglitz (1969) unter der Erwartungsnutzenmaximierungshypothese und 
für den Fall mehrerer risikobehafteter Anlageformen von Allingham (1972,
S. 208) und Sandmo (1977). Feldstein (1969) gibt eine intuitive Erklärung 
für den Mechanismus, der im Portfoliomodell zur Ausdehnung der riskanten 
Aktivität führt. Bei Komplementarität von Risiko und Kapital wirkt inter­
temporal der gleiche Mechanismus: Partizipiert der Staat zu einem propor­
tionalen Anteil an den Risikoerträgen und nimmt dem Haushalt in entspre­
chendem Umfang Risiko ab, dann ist das vom Haushalt getragene Risiko 
kleiner als ohne Steuern. Zudem sinkt dadurch die subjektive Risikoabnei­
gung des Haushalts. So entsteht ein Anreiz für den Haushalt, seine Risiko­
übernahme auf die alte Höhe auszudehnen. Die Ausdehnung der Risiko- 
Übernahme erfolgt durch eine Ausdehnung der wirtschaftlichen Aktivität 
bzw. durch eine Erhöhung des Kapitaistocks. Besteht zwischen Risiko und 
Kapital keine Komplementarität, sondern eine Substitutionsbeziehung, so 
wird dieser Wirkungszusammenhang abgeschwächt, da der Haushalt eine 
Ausdehnung der Risikoübemahme mit einer unterproportionalen Ausdeh­
nung des Kapitalstocks erreichen kann.

Für die Eindeutigkeit des Effekts einer allgemeinen Kapitaleinkommen­
steuer bei endogenem Risikopreis in Proposition 1 ist Sofortabschreibung 
von zentraler Bedeutung. Sie eliminiert die Disincentive-Effekte einer Kapi­
taleinkommensteuer für die Kapitalakkumulation, die bei Sicherheit eine 
intertemporale Verzerrung in Richtung auf eine zu niedrige Kapitalbildung 
bewirken. Das wird durch folgende Proposition deutlich, deren Beweis im 
Anhang erfolgt.

Proposition 2:
Werden alle Kapitaleinkommen mit einem proportionalen Satz besteuert 

(tp > 0, 4 — 0), so führt die Erhöhung der Abschreibungsbeschleunigung 
(da >  0) im Falle zunehmender (bzw. konstanter) relativer Risikoaversion 
zu einer Erhöhung (bzw. Erhöhung oder Konstanz) des Steady-state-Kapi- 
talstocks.

5. Zur Interpretation der Ergebnisse

Aus der Theorie der Kapitaleinkommensbesteuerung bei Sicherheit ist 
bekannt, daß Kapitaleinkommensteuern zu einer Verzerrung der intertem­
poralen Kapitalallokation führen können: Im Steady state gleichen sich die 
Nettogrenzproduktivität des Kapitals nach Steuer und die Zeitpräferenzrate 
des Haushalts an. Die Grenzproduktivität vor Steuer ist dann im Steady



state höher als die Zeitpräferenzrate, der Steady-state-Kapitalstock entspre­
chend niedriger als ohne Steuer. Beschleunigte steuerliche Abschreibung 
wirkt dieser Fehlallokation entgegen. Bei Sofortabschreibung verschwindet 
diese Verzerrung. Bei Unsicherheit treten nun zwei Effekte auf: Zum einen 
haben Kapitaleinkommensteuem den geschilderten Disincentive-Effekt auf 
die Kapitalbildung. Andererseits partizipiert der Staat nun als „Teilhaber“ 
nicht nur an den Erträgen des Unternehmens, sondern auch am Risiko, Mit 
der allgemeinen Kapitaleinkommensteuer wird durch die Steuerbehörde 
nicht nur ein bestimmter Ertrag teilweise abgeschöpft, sondern zugleich wird 
der Haushalt um einen Teil der Last des zu tragenden Risikos erleichtert. Der 
„Geschäftsumfang“, in dem der Haushalt Risiko trägt und dafür entlohnt 
wird, ist im Umfang dieser Teilhaberschaft kleiner geworden. Angesichts der 
Erträge für die Risikoübernahme empfand der Haushalt das Risiko, das er 
vor Steuer zu tragen hatte, als optimal. Daraus erwächst ein Anreiz für den 
Haushalt, seine Aktivität auszudehnen, um seine Risikoübemahme wieder 
dem alten Niveau anzunähern. Der Effekt entspricht dem in der Domar- 
Musgrave-Literatur abgeleiteten Anreiz, nach Einführung einer Steuer einen 
größeren Anteil des Vermögens riskant anzulegen. Die Propositionen 1 und 
2 zeigen, daß die investitionshemmende Wirkung der Kapitaleinkommen­
steuer durch eine Sofortabschreibung konterkariert werden kann. In diesem 
Fall verbleibt nur noch der zweite Effekt, die Anreizwirkung zu erhöhter 
Risikoübemahme. Eine Erhöhung des Steady-state-Kapitalstocks angesichts 
einer Besteuerung aller Kapitaleinkommen ist die Folge.

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 muß, wird nun vom Staat getragen. Das 
Risiko ist dem Haushalt möglicherweise nicht wirklich abgenommen: Da das 
Steueraufkommen stochastisch ist, müssen auch die Staatsausgaben stocha­
stisch sein, oder die Schwankungen des Steueraufkommens werden durch 
entsprechend stochastische Kreditaufnahme ausgeglichen. In jedem Fall 
trägt das Risiko indirekt wieder der Haushalt.

Man nehme einmal an, es finde keine Risikentransformation durch den 
Staat statt, sondern das gesamte Steueraufkommen werde in Form von risi­
kobehafteten Lump-sum-Zahlungen so an die Haushalte rücktransferiert, 
daß bei keinem Haushalt Einkommenseffekte auftreten würden, wenn er 
seine Investitionsentscheidung trotz Steuer und Subvention nicht revidieren 
würde. Es läßt sich dann zeigen, daß alle Haushalte in diesem Fall ihre alten 
Pläne anläßlich der Steuereinführung nicht,ändern wollen. Diese Neutrali­
tätsergebnisse von Atkinson und Stiglitz (1980) und Gordon (1985) sind 
nicht trivial, da die Transfers echten Lump-sum-Charakter haben. Die Haus­
halte gehen bei einer möglichen Verhaltensänderung davon aus, daß sich 
diese Transfers nicht verändern. Die Steuern hingegen haben keinen Lump-
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sum-Charakter. Für die Gültigkeit der Aussagen in den Propositionen 1 und 
2 ist demnach davon auszugehen, daß die Risiken, die der Staat den Haus­
halten zusammen mit den Kapitaleinkommensteuem abnimmt, jedenfalls 
nicht als riskante Lump-sum-Transfers zurückgezahlt werden.

Tatsächlich unterstellt die Domar-Musgrave-Literatur meist, daß das 
Steueraufkommen „neutral“, d.h. so verwendet wird, daß seine Verwendung 
die Investitionsentscheidung nicht berührt (vgl. z.B. Richter, 1988). Eine 
solche Verwendung ist die Produktion öffentlicher Güter, wenn diese additiv 
in die Nutzenfunktion des Haushalts eingehen8. Die vielleicht entscheidende 
Rechtfertigung dafür, daß auch rational handelnde Investoren die Stochastik 
des Steueraufkommens nicht berücksichtigen, ist die These von der Risiko­
konsolidierungsfunktion des Staates. Wenn Kapitalmärkte unvollkommen 
sind, der Staat aber alle Unternehmen besteuert und die Gewinne der einzel­
nen Unternehmen weitgehend unkorreliert sind, dann findet bei der Kapital­
einkommensbesteuerung eine hinreichend große Konsolidierung dieses Risi­
kos statt. Bei einer Steuerverwendung in Form von Lump-sum-Transfers 
oder eines Angebots an öffentlichen Gütern fällt auf den einzelnen Haushalt 
nur ein Bruchteil des Risikos zurück, das der Staat dem Investor durch die 
Steuer abgenommen hat. Es erfolgt ein „Risikoausgleich im Kollektiv“. Die 
Besteuerung mit anschließenden Lump-sum-Transfers wirkt (in einer sym­
metrischen Welt) genau wie ein Versichemngsverein auf Gegenseitigkeit mit 
Teildeckung in Höhe des Steuersatzes.

Bulow und Summers (1984) werfen in diesem Zusammenhang die Frage 
auf, weshalb die Möglichkeiten der Risikokonsolidierung von privaten 
Haushalten nicht über Kapitalmärkte ausgeschöpft werden sollten. Es gibt 
hierfür mindestens zwei Gründe. Zum einen mag die Inanspruchnahme von 
Kapitalmärkten für private Haushalte höhere Transaktionskosten verursa­
chen als die Durchsetzung von Steuern und deren Lump-sum-Rückvertei- 
lung. Weshalb das so sein sollte, ist aber unklar. Ein triftigeres Argument 
rührt daher, daß auf Kapitalmärkten asymmetrische Information besteht. 
Die Unternehmensgründer kennen die Renditechancen ihrer Unternehmen 
meist besser als fremde Investoren. In dieser Situation kann ein Prozeß der 
adversen Selektion dazu führen, daß die Eigner von besonders hoch rentier- 
lichen Unternehmen Kapitalmärkte nicht in Anspruch nehmen, da ihr Vor­
teil aus einer Risikokonsolidierung durch partiellen Umtausch ihres Unter­
nehmens in Beteiligungen an anderen Unternehmen für sie mit einem zu 
hohen Preis erkauft werden muß: Sie erzielen wegen der asymmetrischen 
Information bei Verkauf ihres Unternehmens nur einen Preis, der sich am 
Wert eines Unternehmens mit durchschnittlicher Ertragslage orientiert.

8 Ahsan (1988, 1989) beispielsweise macht von dieser Annahme Gebrauch. Ausführli­
cher behandelt Stiglitz (1972) das Problem.
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Unternehmenseigner von besonders hoch rentierlichen Unternehmen erhal­
ten bei Verkauf nicht einen entsprechend hohen Preis, weil sie den Käufern 
die besondere Güte ihres Untemehmes nicht glaubhaft machen können. 
Diese Unternehmen ziehen es daher vor, die Risiken ihres Unternehmens 
nicht über den Kapitalmarkt zu diversifizieren, sondern selbst zu tragen, da 
sie nur so auch in den Genuß der besonders hohen erwarteten Rendite ihres 
Unternehmens gelangen.

Auf die Bedeutung von adverser Selektion an Kapitalmärkten als Ursache 
für eine unvollkommene Risikodiversifikation weisen Leland und Pyle 
(1977) und DeMeza und Webb (1988) hin. Im Marktgleichgewicht werden 
potentielle Chancen für eine Risikokonsolidierung bewußt teilweise nicht 
genutzt. Dieses Problem tritt bei einer Kapitaleinkommensbesteuerung nicht 
auf. Gewinnsteuern sind Zwangsabgaben. Unternehmer können sich nicht 
einfach „absentieren“. Innerhalb des Steueraufkommens kann die Risiko­
konsolidierung erfolgen, die auf Kapitalmärkten wegen adverser Selektion 
möglicherweise nicht erfolgt ist. Findet durch eine Erhöhung des Steuersat­
zes bei Sofortabschreibung eine Erhöhung des Steady-state-Kapitalstocks 
statt, dann z.B. deshalb, weil durch die Steuer eine Risikokonsolidierung 
eintritt, die der private Kapitalmarkt aus Transaktionskostengründen oder 
wegen adverser Selektion nicht zu leisten vermag.

Erfolgt durch den Versicherungseffekt einer Kapitaleinkommensteuer eine 
vollständige Risikokonsolidierung, so erhalten die Haushalte bei einer Erhö­
hung der Steuer durch eine etwaige Rückumverteilung zusätzliche Lump- 
sum-Transfers, die ihr sicheres Einkommen (z.B. Ca) erhöhen. Genaugenom­
men ist dies für die Frage der Wirkung der Steuer zu berücksichtigen. Bei 
abnehmender absoluter Risikoaversion wird durch einen positiven Einkom­
menseffekt die Risikoneigung zusätzlich erhöht und damit der Anreiz für die 
Kapitalbildung verstärkt Weil der Einkommenseffekt den hier abgeleiteten 
Effekten gleichgerichtet ist und weil die Verwendungsart des Steueraufkom­
mens die Höhe dieses Effekts bestimmt, aber verschiedene Verwendungsar­
ten möglich sind, wird hier darauf verzichtet, die Wirkungen risikoloser 
Lump-sum-Rüektransfers des Steueraufkommens in die Analyse miteinzu- 
beziehen.

Diese Überlegungen erlauben eine wohlfahrtstheoretische Beurteilung der 
Erhöhung des Kapitalstocks durch Kapitaleinkommensteuern: Der bloße 
Umstand einer Ausdehnung des Kapitalstocks über die Höhe des Kapital­
stocks im Laissez-faire-Steady-state hinaus könnte die Vermutung nahele­
gen, die Steuern in Verbindung mit Sofortabschreibung induzierten eine 
f/terakkumulation (vgl. hierzu Cansier, 1989a, 1989b). Die Neutralitätser­
gebnisse von Gordon (1985) lassen aber vermuten, daß eine solche Interpre­
tation fehlgeht. Kommt es infolge einer Kapitaleinkommensteuer zu einer 
Investitionserhöhung, dann nur insoweit, als die vom Staat übernommenen
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Risiken z.B. wegen einer Risikokonsolidierung innerhalb des Steueraufkom­
mens tatsächlich „verschwinden“. Würde das Risiko nicht konsolidiert, son­
dern vollständig auf die Investoren zurückfallen, dann wäre die zusätzliche 
Investition Überakkumulation. Die Investitionsanreize würden dann aber -  
das genau zeigen ja die Neutralitätsergebnisse Gordons -  gar nicht wirksam. 
Wenn eine Steuer hingegen wegen des Risikokonsolidierungseffekts Risiko 
„produktiver“ macht, d.h. Mehrertrag ohne mehr private Risikoübemahme 
erfolgen kann, muß vermutet werden, daß diese Produktivitätssteigerung zu 
einer Ausdehnung der riskanten Aktivität und damit im allgemeinen zu einer 
Ausdehnung des optimalen Aktivitätsniveaus Anlaß gibt. Die zusätzliche 
Kapitalbildung ist dann nicht Ausdruck einer „Verzerrung“, sondern einer 
Allokationsverbesserung.

6. Schlußfolgerungen

In diesem Aufsatz wurde die Wirkung von Kapitaleinkommensteuem und 
Abschreibungsmodalitäten auf den Steady-state-Kapitalstock in einem ein­
fachen zeitstetigen intertemporalen allgemeinen Gleichgewichtsmodell mit 
stochastischem Konsum analysiert. Durch die intertemporale Betrachtungs­
weise konnte die Höhe des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks endogenisiert 
werden. Damit wurden Aussagen nicht nur über die Aufteilung des Kapital­
stocks auf mehr oder weniger riskante Investitionsalternativen möglich. Viel­
mehr konnte das Zusammenwirken von Kapitaleinkommensteuem und Ab­
schreibungsmodalitäten bei Unsicherheit auf die Höhe des gesamten gleich- 
gewichtigen Kapitalstocks untersucht werden.

Zunächst wurde die Äquivalenz einer reinen Risikoertragsteuer bei 
Gleichheit von steuerlicher und ökonomischer Abschreibung mit einer allge­
meinen Kapitaleinkommensteuer bei Sofortabschreibung abgeleitet und 
damit die intertemporale Neutralität einer allgemeinen Kapitaleinkommen­
steuer bei steuerlicher Sofortabschreibung bei Unsicherheit. Sodann wurden 
die Wirkungen von Steuersatzänderungen für die Höhe des Steady-state- 
Kapitalstocks unter der Annahme konstanter Skalenerträge abgeleitet und 
mit den Anreizeffekten aus der Domar-Musgrave-Literatur in Beziehung 
gebracht. Die Versicherungsfunktiön von Kapitaleinkommensteuem verrin­
gert das von den Haushalten getragene Risiko. Mit der Menge des getrage­
nen Risikos sinkt im allgemeinen zugleich die Risikoabneigung. Beides er­
höht die Bereitschaft der Haushalte, zusätzliche Risiken zu übernehmen. 
Eine Risikoertragsteuer bzw. deren Erhöhung führt dann zu einer Erhöhung 
des Steady-state-Kapitalstocks. Wichtige Annahme für dieses Ergebnis ist 
die Komplementarität von Outputniveau und Risiko. Eine Abschwächung 
der Wirkung von Kapitaleinkommensteuern mit Sofortabschreibung auf die



Höhe des Kapitalstocks ist zu erwarten, wenn Risiko und Kapital keine 
komplementären Produktionsfaktoren sind, sondern Substitute.

Ein zentraler Gegenstand der Untersuchung war die Frage nach der Wir­
kung beschleunigter steuerlicher Abschreibungen, also nicht zusätzlicher, die 
ökonomischen Abschreibungen übersteigender, sondern zeitlich vorgezoge­
ner steuerlicher Abschreibungsmöglichkeiten. Die Wirkung dieser Politik­
maßnahme erwies sich als eindeutig: Beschleunigte Abschreibungen induzie­
ren eine Erhöhung des Steady-state-Kapitalstocks. Sie vermindern den Dis- 
incentive-Effekt einer allgemeinen Kapitaleinkommensteuer, die auch die 
Kapitalentlohnung, also die „Entlohnung für Warten“ besteuert und deshalb 
(bei Sicherheit) den Steady-state-Kapitalstock verringert, und fuhren daher 
zu einem Investitionsanreiz. Die Propositionen 1 und 2 betonen die Bedeu­
tung der Sofortabschreibung als steuerpolitische Maßnahme. Während bei 
Sicherheit die Sofortabschreibung wichtige Neutralitätseigenschaften der 
Kapitaleinkommensbesteuerung bewirkt, induziert sie bei Unsicherheit einen 
Investitionsanreiz. Eine kurze Analyse der Ergebnisse zeigt, daß dieser 
Investitionsanreiz wohlfahrtstheoretisch nicht als ¿/ferakkumulation zu ver­
stehen ist, sondern das höhere Aktivitätsniveau eine Folge der effizienteren 
Risikoallokation ist. Steuerpolitische Vorschläge, die den Übergang zu einer 
steuerlichen 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 Unsi­
cherheit nicht in Frage gestellt, sondern können aus um so triftigerem 
Grunde befürwortet werden.
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Anhang

Für den Beweis der Proposition 2 wird zunächst die Gültigkeit folgender 
Eigenschaften von Indifferenzkurven der Nutzenfunktion U(EC,SC) ge­
zeigt:

Lemma:
In einem EC-SC-Diagramm in jedem Punkt auf einem Pfad EC = 

Ca +  g(SC) mit g >  0, gf > 0, g*. <  0 und Ca > 0, in dem die Steigung 
der Indifferenzkurve -  USc/UEc < g' ist, gilt für diese Steigung:

d[~Usc/UEC]\g/dSC ^  ( > ) 0,

sofern konstante (zunehmende) relative Risikoaversion vorliegt.
Das Lemma besagt, daß, solange die Indifferenzkurven den linearen oder 

konkaven Expansionspfad EC = Ca + g(SC) von „links oben“ schneiden, 
eine Wanderung entlang des Expansionspfads nach rechts zu Punkten im
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Abbildung 4
Zur Indifferenzkurvensteigung auf einem konkaven 

Möglichkeitsbereich

(ZsC,SC)-Diagramm auf dem Expansionspfad führt, in denen die 
Indifferenzkurvensteigung immer größer wird.

Beweis des Lemmas:
Abbildung 4 verdeutlicht die Situation: Der Expansionspfad Ca + g(SC) 

mit positiver Steigung wird in A von einer Indifferenzkurve so geschnitten, 
daß die Steigung der Indifferenzkurve kleiner als die Steigung des Expan­
sionspfads ist. Man betrachte eine marginale Wanderung auf Ca +  g(SC) 
nach links in den Punkt C. Diese Wanderung setzt sich zusammen aus einer 
Wanderung entlang der Indifferenzkurve durch A bis nach B und dann auf 
dem Ursprungsstrahl durch B nach C. Für die Indifferenzkurvensteigungen 
in A, B und C gilt nun:

dEC\dSC\jj(A^  A ^ dECld s c \ü(A), £ >  (>)dECIdSC\fj (q C
Die erste Ungleichung gilt, da die Indifferenzkurve Ü konvex ist (vgl. 

Sinn, 1983, S. 118). Die zweite Ungleichung gilt, da entlang eines Fahrstrahls 
vom Ursprung aus die Steigung der von diesem Ursprungsfahrstrahl ge­
schnittenen Indifferenzkurven angesichts konstanter (zunehmender) relati­
ver Risikoaversion konstant ist (zunimmt).

Nun zum Beweis der Proposition : Eine Veränderung von a wirkt sich 
weder auf die Lage des Möglichkeitsbereichs im jE'C-SC-Diagramm aus,



noch auf den Zusammenhang 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 Indifferenzkurve in A ist um 
(l/cr)p(l-a)tp/[(a-ö-p)(l-tp)] kleiner als die Steigung des Möglichkeitsbe­
reichs in A. Nach Erhöhung von a gehört zu (EC*,SC*) bzw. zu A der 
gleiche Steady-state-Kapitalstock K* =  SC* ja wie vor der Erhöhung. Auf­
schluß über die Lage des neuen Steady-state-Gleichgewichts erhält man 
durch Differentiation von (22) nach a:

d[-USclUECyda = (1Ax)£[[(«-<5)(1-^)

-p(l~oaP)] / [(a-ö){\-tp) - p ( \ - tp)\]

= ( l / a y£ [ l - \p ( l -a ) tp)/[{a-S-p)(l-tp)]l y

Man bemerkt, daß (a~ö-p)(l-tp) > O wegen der Annahme der Existenz 
eines Steady state mit K > 0. Es folgt

d[-USclUEC]/da = (i/a)ptp/[(a-3-p)(l~tf)] > 0.
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Abbildung 5
Die Wirkung von beschleunigter Abschreibung

0
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Im Ausgangsgleichgewicht schneidet die Indifferenzkurve, die durch A =  
(EC*,SC*) verläuft, den Möglichkeitsbereich in A von links oben nach 
rechts unten. Sie hat in (EC*,SC*) eine kleinere Steigung als der Möglich­
keitsbereich, d.h. - U sc/U ec\Ü(A),A <  Vergrößert sich durch da > 0 
die Steigung, so muß das neue Optimum wegen des Lemmas rechts von A, 
z.B. in Punkt B, also bei einem größeren Kapitalstock liegen.
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