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In einem Ein-Perioden-Modell werden die Auswirkungen des deutschen Steu-

errechts zur Kapitalbesteuerung auf das Kapitalmarktgleichgewicht untersucht.

Dabei modellieren wir sowohl einen Unternehmenssektor, der der Körperschaft-

steuer unterliegt, als auch Privatinvestoren, die einkommensteuerpflichtig sind. Es

zeigt sich, daß weder lokale Steuerarbitrage noch Steuerclientele auftreten. Erwei-

tert man das Modell um Aktien und Finanzderivate verschwindet die Steuerbasis

für Kapitalertragsteuern im Rahmen der Einkommensteuer, sodaß das Steuerauf-

kommen hieraus auf Null fällt.
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1 Einleitung

Deutschland hat derzeit Probleme die Maastricht-Kriterien im Rahmen der Eu-

ropäischen Ẅahrungsunion einzuhalten und konnte nur knapp einen blauen Brief

der EU-Kommission vermeiden.1 In Zeiten leerer Staatskassen und zurückgehen-

der Steuereinnahmen gewinnen somit Aspekte wie Steuerarbitrage und Steuerver-

meidung versẗarkt an Bedeutung. Daß diese Steuergestaltungsmaßnahmen nicht

nur zuökonomischen Ineffizienzen führen k̈onnen, sondern auch zu Einnahme-

ausf̈allen im Staatshaushalt ist ebenso hinreichend bekannt wie potentielle Steuer-

arbitragestrategien (Plambeck et. al., 1995, Alworth, 1998, Stiglitz, 2000, Kapitel

24).

Nun eignet sich auch das deutsche Steuerrecht mit seiner unterschiedlichen

Behandlung von Kapitalerträgen und Kapitalgewinnen für solche Gestaltungs-

möglichkeiten. Obwohl es zu Steuerarbitrage und Existenz bzw. Implikationen

eines Kapitalmarktgleichgewichts bei asymmetrischer Besteuerung eine Vielzahl

von Arbeiten gibt (z.B. Schaefer, 1982, Dammon und Green, 1987, Basak und

Croitoru, 2001), bescḧaftigt sich noch keine mit der speziellen Situation in Deutsch-

land. Die steuerliche Nichtberücksichtigung von Kredit- bzw. Schuldzinsen bei

der Einkommensteuer läßt zwar bereits vermuten, daß gewinnbringende Steuer-

arbitragestrategien – abgesehen von der Timing-Option im Realisationsprinzip2 –

nicht vorhanden sind, dennoch ist per se unklar, welche Folgen die für die Existenz

eines Gleichgewichts nötigen Arbitragefreiheitsbedingungen haben. Ziel dieses

Papiers ist es daher, in einer rein positiven Analyse zu untersuchen, welche Ei-

genschaften das Kapitalmarktgleichgewicht aufweist, wenn man ein Steuersystem

implementiert, das in seinen Regelungen zur Kapitalbesteuerung dem deutschen

Steuerrecht entspricht. Darüber hinaus soll untersucht werden, welche Folgen für

die Kapitaleinkommensteuereinnahmen resultieren. Auf die darauf aufbauende

Fragestellung, welche Implikationen dies für ein optimales Besteuerungssystem

1Vgl. z.B. Handelsblatt vom 13. Februar 2002.
2In Mehr-Perioden-Modellen lassen sich sogenannte Tax Straddles konstruieren, die durch

vorzeitige Realisierung von Verlusten und Verlagerung von Gewinnen in die Zukunft risikofreie,

steuerinduzierte Gewinne erwirtschaften.
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hat, wird jedoch nicht eingegangen.

Den Ausgangspunkt für die Analyse von Steuerarbitrage und einem Kapital-

marktgleichgewicht im Falle asymmetrischer Besteuerung bildet die Arbeit von

Schaefer (1982). Schaefer untersucht ein nicht-stochastisches Ein-Perioden-Mo-

dell mit zwei Investoren und risikofreien Wertpapieren mit asymmetrischer Be-

steuerung und findet, daß in einer Welt mit einem redundanten Asset und ohne

Friktionen, d.h. ohne Beschränkung der Leerverkaufsm̈oglichkeiten, alle Investo-

ren im Gleichgewicht identische Grenzsteuersätze haben m̈ussen. Dies gilt nicht

mehr, wenn man Leerverkaufsbeschränkungen einf̈uhrt, allerdings kann es dann

zur Bildung von Steuerclientelen kommen. Dammon und Green (1987) verall-

gemeinern das Modell von Schaefer und untersuchen Bedingungen für die Exi-

stenz eines Gleichgewichts. Sie zeigen, daß bei asymmetrischer Besteuerung ein

Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt genau dann existiert, wenn es einen ar-

bitragefreien Preisvektor gibt. Sie betrachten sowohl Systeme mit konstantem

Grenzsteuersatz als auch direkt progressive Steuersysteme. Darüber hinaus ver-

allgemeinern sie ihr Ergebnis auch auf die Besteuerung von Kapitalgewinnen. Im

Fall vollsẗandiger M̈arkte und eines redundanten Assets reproduzieren Dammon

und Green ebenfalls das Resultat gleicher Grenzsteuersätze f̈ur alle Investoren im

Gleichgewicht. Raaballe (1995) wendet nun die Steuerarbitragestrategien auf das

damalige d̈anische Steuersystem zur Kapitaleinkommensbesteuerung an und leitet

dafür Gleichgewichtseigenschaften her. Dabei verwendet er ebenfalls risikolose

Wertpapiere mit asymmetrischer Besteuerung von Kapitalerträgen und Kapitalge-

winnen. Er modelliert sowohl einen Unternehmenssektor als auch einen Sektor

mit Privatinvestoren. In seinem Ein-Perioden-Modell kommt es zur Bildung von

Steuerclientelen und der Angleichung aller Grenzsteuersätze der privaten Anleger

im Gleichgewicht. Gleichzeitig ist dieser gemeinsame Steuersatz niemals größer

als der geringstm̈ogliche Grenzsteuersatz einer Körperschaft.

Basak und Croitoru (2001) verallgemeinern die Untersuchung auf ein mehrpe-

riodiges Modell in einem Allgemeinen Gleichgewichts-Rahmen mit riskanten As-

sets. Sie ber̈ucksichtigen dabei auch unterschiedliche Steuersätze f̈ur Ertr̈age aus
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Wertpapierk̈aufen sowie bei Leerverkäufen. Außerdem integrieren sie Finanzde-

rivate in ihr Arbitragemodell. F̈ur den Fall zweier riskanter Assets betrachten Ba-

sak und Croitoru zudem Steuerclienteleeffekte und deren Implikationen für das

Gleichgewicht.

Jones und Milne (1992) führen unbegrenzte Steuerarbitrage auf die implizite

Annahme zur̈uck, daß die Marktteilnehmer erwarten, ein Akteuer, im Normalfall

der Staat, ẅurde die unbegrenzten Gewinne der anderen finanzieren. Jones und

Milne zeigen, daß f̈ur die Existenz eines Gleichgewichts die Einführung einer

No Ponzi Bedingung f̈ur den Staatshaushalt ausreichend ist. Das Ergebnis steht

allerdings nicht im Widerspruch zu den skizzierten Eigenschaften eines inneren

Optimums, ist jedoch ein Ansatz zur Endogenisierung des Regierungsverhaltens.

Scholes und Wolfson (1991) verwenden für ihre Arbitragëuberlegungen hin-

gegen einen anderen Ansatz. Sie bauen ihre Analyse auf dem Konzept gleicher

Nachsteuer-Erträge auf und finden ebenfalls Steuerclientele.

In unserem Modell werden wir den Ansatz von Raaballe verwenden und das

deutsche Steuersystem implementieren. Dabei zeigt sich, daß entgegen den Er-

wartungen im Gleichgewicht keine Steuerclientele existieren. Vielmehr gibt es

Dominanzbeziehungen zwischen den Nachsteuererträgen einzelner Wertpapiere.

Berücksichtigt man zus̈atzlich Aktien und Finanzderivate, sinkt das Steuerauf-

kommen aus der Besteuerung von privaten Kapitalerträgen auf Null.

Die Arbeit ist dabei wie folgt aufgebaut. Der nächste Abschnitt gibt einen

Überblicküber die relevanten Regelungen zur Kapitalbesteuerung in Deutschland

und definiert den verwendeten Arbitragebegriff. Zudem werden die grundsätz-

lichen Arbitragestrategien skizziert. Kapitel 3 erläutert die Annahmen und die

Struktur des Modells, ẅahrend im vierten Abschnitt die Ergebnisse ausgewertet

werden. In Abschnitt 5 wird der Modellrahmen um ein synthetisches Wertpapier

bestehend aus Aktien und Finanzderivaten erweitert. Der letzte Abschnitt schließt

mit einigen Schlußfolgerungen.
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2 Deutsches Steuersystem und Arbitragëuberlegun-

gen

Da im folgenden die Eigenschaften eines Kapitalmarktgleichgewichts für die Re-

gelungen des deutschen Steuerrechts untersucht werden sollen, ist eine Beschrän-

kung der Darstellung auf die Beschreibung der Regelungen zur Kapitalbesteue-

rung zweckm̈aßig. Auch wenn als Leitbild für das Steuersystem für Einkommen

naẗurlicher Personen der Ansatz einer umfassenden, synthetischen Einkommen-

steuer dient, kommt es doch gerade bei der Kapitalbesteuerung zu mehrfachen

Durchbrechungen dieses Prinzips. Dies rührt insbesondere von der Unterschei-

dung in Kapitaleinkommen und Kapitalgewinne her.

Zinseinkommen unterliegen in vollem Umfang der Einkommensteuer und wer-

den im Rahmen eines direkt progressiven Steuertarifs mit dem persönlichen Grenz-

steuersatz belegt. Dividendeneinkommen sind nur zur Hälfte einkommensteuer-

pflichtig. Allerdings wird f̈ur beide Eink̈unftearten ein gemeinsamer Freibetrag in

Höhe von derzeit 1.550 Euro gewährt.

Kapitalgewinne in Form von Wertzuẅachsen bei Aktien bleiben dagegen au-

ßerhalb der Spekulationsfrist steuerfrei. Gleiches gilt für Gewinne aus derivativen

Finanzinstrumenten wie z.B. Optionen und Futures. Etwas komplizierter ist die

Besteuerung von Wertzuwächsen bei verzinslichen Wertpapieren. Diese Kapital-

gewinne sind f̈ur niedrigverzinsliche Anleihen steuerfrei, wenn die nominale Ver-

zinsung, also die Kuponzahlung, innerhalb der gesetzlich definierten Disagiostaf-

fel liegt und die markẗubliche Verzinsung damit nicht allzu deutlich unterschrei-

tet. F̈ur Wertpapiere, deren Kuponzahlung außerhalb der Disagiostaffel liegt, sind

auch die Kursgewinne steuerpflichtig. Bekannteste Vertreter dieser Gattung sind

Zero-Bonds, deren Steuervorteil nur noch darin liegt, daß bei endfälliger Auszah-

lung und Anwendung des Realisationsprinzips ein Zinseszinseffekt bei der Steu-

erschuld zum Tragen kommt.

Zinszahlungen f̈ur aufgenommene Kredite oder Kursverluste führen hingegen

nicht zu einer Minderung des steuerpflichtigen Einkommens.3

3Grunds̈atzliche besteht die M̈oglichkeit, Kreditzinsen als Werbungskosten abzusetzen. Die-
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Bei der Besteuerung von Finanzanlagen durch Unternehmen entfällt die Un-

terscheidung in Kapitalerträge und Kapitalgewinne. Sie unterliegen einer symme-

trischen Besteuerung, bei der Zinszahlungen und Kursverluste jedoch steuerlich

geltend gemacht werden können. F̈ur juristische Rechtspersonen gilt zudem ein

einheitlicher K̈orperschaftsteuersatz von 25 Prozent auf alle Gewinne.

Auf Grund der asymmetrischen Besteuerung besteht für Privatanleger grund-

sätzlich der Anreiz zur Steuerarbitrage durch Kauf und Verkauf von Papieren mit

unterschiedlichen Kapitaleinkommensarten. Eine Steuerarbitragemöglichkeit be-

steht dann, wenn ein Portfolio mit einem Preis von Null existiert, das vor Steuern

in jedem Zustand eine Nullzahlungsreihe aufweist und nach Steuern in mindestens

einem Zustand zu einer positiven Auszahlung bzw. Steuerminderung führt.

Sein(α) = Xα − T (α) der Ertrag nach SteuernT des Portfoliosα, muß

also gelten:

pα = 0 undXα = 0 undn(α) > 0

Diese Definition beschränkt dieübliche Arbitragedefinition4 auf steuerindu-

zierte Arbitragegewinne und stimmt im wesentlichen mit den Definitionen von

Strnad (1994) und Raaballe (1995)überein. Dabei handelt es sich insbesonde-

re um risikolose Gewinne. Es ist für unsere Arbitragëuberlegungen daher ohne

Beschr̈ankung der Allgemeinheit ausreichend, nur risikolose verzinsliche Wert-

papiere, sowie sp̈ater noch ein Portfolio bestehend aus einer Aktie und einem zu-

geḧorigen Finanzderivat zu betrachten. Letzteres synthetisiert - wie z.B. aus der

Put-Call-Pariẗat folgt - einen risikofreien Zero-Bond.

Steuerarbitrage läßt sich in zwei Unterklassen einteilen. Beiunbegrenzter Steu-

erarbitragekann mindestens ein Investor seinen Gewinn durch fortwährenden Zu-

kauf des Arbitrageportfolios ins Unendliche steigern. Dies ist nur dann möglich,

wenn es keinen Punkt gibt, ab dem Preisreaktionen auf dem Markt und/oderÄnde-

rungen der pers̈onlichen Grenzsteuersätze den Grenzertrag einer weiteren Einheit

sen m̈ussen aber gleichartige positive steuerpflichtige Einkünfte gegen̈uberstehen. Insbesondere

im Fall von Arbitrageportfolios ist das nicht der Fall. Zudem handhaben die Finanzbehörden die

Anerkennung von Werbungskosten in diesem Bereich generelläußerst restriktiv.
4Siehe z.B. Ross (1987).
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des Arbitrageportfolios f̈ur jeden Investor auf Null senken. Es ist offensichtlich,

daß es auf einem solchen Markt ohne exogene Restriktionen wie z.B. Leerver-

kaufsbeschr̈ankungen oder prohibitive Transaktionskosten kein Gleichgewicht ge-

ben kann.5 Die andere Unterklasse bildet dielokale Steuerarbitrage. Dabei gibt

es f̈ur mindestens einen Investor eine Portfolioaufteilungα, bei der eine Investi-

tion in ein Arbitrageportfolioη zu einer Erḧohung des Nachsteuerertrags führt.6

Folglich gilt:

pη ≤ 0 undn(α + η) − n(α) ≥ 0

Existiert eine solche Arbitragem̈oglichkeit für jedes beliebigeα, läßt sich die

lokale Steuerarbitrage ausweiten und ein Marktgleichgewicht wird gleichfalls ver-

hindert. Bei rein lokaler Steuerarbitrage führen hingegen Preis- und Grenzsteuer-

satzreaktionen dazu, daß es für das neueα′ keine Arbitragegewinne mehr gibt

und ein Gleichgewicht auf dem Markt erreicht werden kann. Im resultierenden

Gleichgewicht sind alle lokalen Arbitragemöglichkeiten ausgenutzt worden. Das

Marktgleichgewicht ist dann ex-post arbitragefrei.

Im weiteren soll nun untersucht werden, welche Eigenschaften ein Gleichge-

wicht, dasüber Arbitragefreiheitsbedingungen bestimmt wird, unter Berücksich-

tigung des oben skizzierten deutschen Steuerrechts aufweist.

3 Das Modell

Jeder Anleger verfügt in einer Ein-Perioden-Welt mit den Zeitpunktent = 0 und

t = 1 über ein Gesamteinkommen aus exogenem Arbeitslohn sowie eventuel-

len Kapitaleink̈unften aus risikofreien, verzinslichen Wertpapieren. Alle Einkünf-

te sind bereits im Zeitpunktt = 0 bekannt, es bestehe insbesondere keine Un-

sicherheitüber den Lohnsatz. Das individuelle Gesamteinkommen muß im Zeit-

punkt t = 1 der Steuer unterworfen werden. Es wird im weiteren unterstellt, daß

alle Privatanleger dem deutschen Einkommensteuertarif unterliegen und sie damit

5Siehe auch Dammon and Green (1987), Raaballe (1995).
6Vgl. hierzu und im folgenden Ross (1987), S. 376ff.
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über Grenzsteuersätze im Intervall [0;1) verf̈ugen. Dar̈uber hinaus wird angenom-

men, daß alle Unternehmen Körperschaften sind und somit der Körperschaftsteuer

unterliegen. Dies bedeutet, daß der Grenzsteuersatz für alle Unternehmen konstant

und identisch ist. Damit ist auch gesichert, das der jeweilige Steuertarif zumindest

abschnittsweise zweimal stetig differenzierbar ist. Auf eine Modellierung einer

Gewerbesteuer oder einer Steuer auf Spekulationsgewinne wird jedoch verzich-

tet. Eine Spekulationsteuer hätte im geẅahlten Modellrahmen keinen Einfluß auf

die sp̈ateren Ergebnisse.

Heterogeniẗat der Anleger besteht im Modell einerseits durch die besteue-

rungstechnische Unterscheidung in Unternehmen und Privatanleger als auch in-

nerhalb der Privatanleger durch unterschiedliche Lohneinkünfte und damit hete-

rogene Grenzsteuersätze.

Jeder Anleger hat den Anreiz, int = 0 durch Kauf bzw. (Leer-)Verkauf von

entsprechend besteuerten Wertpapieren sein Nettoeinkommen nach Steuern im

Zeitpunkt t = 1 zu erḧohen. Hierzu wird er versuchen, durch Eingehen von

zielad̈aquaten long- und short-Positionen risikolose Steuerarbitragegewinne ohne

Kapitaleinsatz zu realisieren. Bei gegebenen Auszahlungen zum Zeitpunktt = 1

läßt sich diesëUberlegung formulieren als Kaufpreisminimierung der einzelnen

Bestandteile des Arbitrageportfolios im Zeitpunktt = 0 unter der Bedingung, daß

das Nettoeinkommen int = 1 nach Kauf dieses Portfolios nicht kleiner ist als

ohne das Arbitragegeschäft.

Sei nunc die Kuponzahlung undf der Nominalwert einer Anleihe7, ergibt

sich die nominale Verzinsung oder Kuponrate alsc
f
. Wir können dannc∗∗

f∗∗
als

jene nominale Verzinsung definieren, bei der eine neu emittierte Anleihe gerade

zu ihrem Nominalwert notiert. Darüber hinaus seic∗
f∗

jene Kuponrate, die vom

Gesetzgeber als Grenze der Disagiostaffel festgelegt ist. Somit lassen sich jetzt

einzelne Wertpapiere im Bezug auf ihre Verzinsung unterscheiden.

Alle Anleihen mit einer nominalen Verzinsungc
f
∈ [0; c∗

f∗
) sind als niedrig-

7Die Nominalwerte von unterschiedlichen Anleihen müssen nicht identisch sein. Eine Verein-

heitlichung ẅare aber ohne Beschränkung der Allgemeinheit m̈oglich.
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verzinsliche Anleihen außerhalb der Disagiostaffel zu qualifizieren. Anleihen mit

einer Kuponratec
f
∈ [ c∗

f∗
; c∗∗

f∗∗
) gelten als niedrigverzinsliche Anleihen innerhalb

der Disagiostaffel. Ein Wertpapier, dessen Kuponrate geradec∗∗
f∗∗

betr̈agt, notiert

zu pari. Sein Preis entspricht dem Nominalwert, folglich giltp∗∗ = f∗∗. Als hoch-

verzinsliche Anleihen werden dagegen Papiere bezeichnet, für deren nominale

Verzinsungc
f

> c∗∗
f∗∗

gilt.

Um das Problem zu vereinfachen, kann die Analyse analog zu Raaballe (1995)

auf nur vier verschiedene Wertpapiere beschränkt werden. Wir benutzen dazu

einen Zero-Bond (Nr.1) ohne nominale Verzinsung, eine niedrigverzinste Anleihe

(Nr. 2), deren Kuponrate gerade der Disagiostaffelgrenzec∗
f∗

entspricht, eine An-

leihe (Nr. 3), deren nominale Verzinsungc∗∗
f∗∗

entspricht und die daher gerade zum

Nennwert notiert sowie ein hochverzinstes Wertpapier (Nr. 4) mitc
f

> c∗∗
f∗∗

. Des-

weiteren handelt es sich um ein Einperiodenmodell mit den Zeitpunktent ∈ 0; 1

und folgender Notation:

fi = Nennwert von Anleihei

ci = Kuponzahlung von Anleihei in t = 1 vor Steuer

pi = Preis von Anleihei in t = 0

xl
i = Anzahl der Anleihen vom Typi, die in t = 0 gekauft wurden

xs
i = Anzahl der Anleihen vom Typi, die in t = 0 verkauft wurden

OP = Sonstiges steuerpflichtiges Einkommen eines Privatanlegers int = 1

OU = Sonstiges steuerpflichtiges Einkommen eines Unternehmens int = 1

TP (·) = Steuertariffunktion eines Privatanlegers int = 1

TU(·) = Steuertariffunktion eines Unternehmens int = 1

tP = Grenzsteuersatz eines Privatanlegers int = 1

tU = Grenzsteuersatz eines Unternehmens int = 1

Alle Anleihen werden im Zeitpunkt1 zu ihrem Nennwertfi fällig und zahlen

gleichzeitig die Kuponrateci aus. Auf Grund der Definition der einzelnen Bonds

ergibt sich folgende Annahme zur Reihung der nominalen Kuponrenditen:

c1

f1

<
c2

f2

=
c∗
f∗

<
c∗∗
f∗∗

=
c3

f3

<
c4

f4

und p3 = f3 (1)
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Diese Annahme impliziert im betrachteten Modell8

p1

f1

<
p2

f2

<
p3

f3

= 1 <
p4

f4

für p3 = f3 (2)

Im Modell wird auf die Modellierung von Transaktionskosten verzichtet. Dies

ist eine gerechtfertigte Einschränkung, da Steuerarbitrage und die mit ihr verbun-

denen Probleme am Besten sichtbar werden, wenn man sich in einer transakti-

onskostenfreien Welt befindet. Ferner wird unterstellt, daß alle Anleger freien und

den gleichen Zugang zum Kapitalmarkt haben.

Das Steuerarbitrageproblem für einen Privatanleger kann dann geschrieben

werden als

min
xj

i

4∑
i=1

pi(x
l
i − xs

i ) j = l, s (3)

s.t.
4∑

i=1

(xl
i − xs

i )(fi + ci)− TP

(
OP +

4∑
i=1

xl
ici + xl

1(p1 − f1)

)
≥ −TP (OP )

xj
i ≥ 0 ∀i, j

Steuerrelevant sind nur die Zinserträge aus den Kuponzahlungen bei long-

Positionen sowie die Kapitalgewinne, die aus dem Halten von Zero-Bonds re-

sultieren. Sonstige Kapitalgewinne und -verluste bleiben bei der Ermittlung der

Steuerlast ebenso unberücksichtigt wie Schuldzinsen.

Für eine K̈orperschaft, die Kapitalerträge und -gewinne gleichermaßen ver-

steuern muß, stellt sich das Arbitrageproblem folgendermaßen:

min
xj

i

4∑
i=1

pi(x
l
i − xs

i ) j = l, s (4)

s.t.

4∑
i=1

(xl
i − xs

i )(fi + ci)− TU

(
OU +

4∑
i=1

(xl
i − xs

i )(ci + fi − pi)

)
≥ −TU(OU)

xj
i ≥ 0 ∀i, j

8Der Beweis, daß aus der ersten Annahme die Zweite folgt, wird im Anhang als Lemma 1

geführt. Dabei wird allerdings auf die noch folgenden FOC zurückgegriffen.
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Sei λP der Kuhn-Tucker-Parameter der Nebenbedingung des Optimierungs-

problems der privaten Investoren undλU der entsprechende Kuhn-Tucker-Para-

meter des Firmenproblems, dann lassen sich die Bedingungen erster Ordnung zu-

sammenfassen als:

(fi + ci(1− tP )) · λP ≤ pi ≤ (fi + ci) · λP i = 2, 3, 4 (5)

(f1 + c1) · λ̂P ≤ p1 ≤ (f1 + c1) · λP (6)

(fi + ci) · λ̂U ≤ pi ≤ (fi + ci) · λ̂U i = 1, ..., 4 (7)

mit λ̂P = (1−tP )λP

1−λP tP
undλ̂U = (1−tU )λU

1−λU tU
.

Da die Anleger auf Grund der Besteuerungsvorschriften als auch ihres Ein-

kommens heterogen sind und Wertpapiere sowohl nachfragen als auchüber Leer-

verkäufe anbieten, lassen sich aus den individuellen Optimalkalkülen jene Preise

der Anleihen, die unbegrenzte Steuerarbitrage ausschließen und damit die Exi-

stenz eines Kapitalmarktgleichgewichts sichern, endogen bestimmen.9 Jeder An-

leger kann sich zu diesen Preisen das für ihn optimale Arbitrageportfolio zusam-

menstellen. Die effektiven Wertpapierrenditen werden durch die Arbitragefrei-

heitspreise ebenfalls determiniert. Dabei besteht für jedes individuelle Minimie-

rungsproblem immer eine Lösung, daxi = 0 für jeden einzelnen Anleger stets

zulässig ist.

Da wir uns nicht f̈ur das absolute Niveau der Renditen, sondern nur die Anla-

gestruktur und das Verhältnis der Renditen zueinander interessieren, können wir

auf die Formulierung und Berücksichtigung expliziter Kapitalmarkträumungsbe-

dingungen verzichten.

4 Analyse der Arbitragefreiheitsbedingungen

Aus den im vorherigen Abschnitt abgeleiteten Bedingungen erster Ordnung für

ein arbitragefreies Kapitalmarktgleichgewicht lassen sich nun einige Eigenschaf-

9Daß Wertpapierpreise, die unbegrenzte Steuerarbitrage verhindern, hinreichend sind für die

Existenz eines Kapitalmarktgleichgewichts, wird in Dammon/Green (1987) gezeigt.

10



ten des Gleichgewichts herleiten. Aus den Arbitragefreiheitsbedingungen des Fir-

menproblems ergibt sich direkt ein zentrales Ergebnis für die Kapitalmarktrendi-

ten, das alle anderen Resultate treiben wird:

Proposition 1:

Um unbeschr̈ankte Steuerarbitragem̈oglichkeiten auf Unternehmens-

ebene zu vermeiden, muß für jede Firma die Nachsteuer-Renditert

aller Wertpapierei gleich sein. Dies impliziert jedoch, daß alle Wert-

papiere die gleiche Vorsteuer-Renditer haben m̈ussen.

Beweis:

Die Vorsteuer-Rendite eines Wertpapiersi läßt sich schreiben alsri = fi+ci−pi

pi
.

Aus Gleichung (7) folgt aber für die Bruttorendite vor Steuer einer Unternehmung

bei Wertpapieri: 1

λ̂U
= fi+ci

pi
. Da nun alle Firmen dem gleichen, symmetrischen

Steuersystem und einem einheitlichen proportionalen SteuersatztU unterliegen,

ist λ̂U für alle Unternehmen gleich. Dann folgt aus Gleichung (7) jedoch für die

Vorsteuer-Renditeri = 1

λ̂U
− 1 = r ∀i. Wir können nun 1

λU
− 1 als Nachsteuer-

Rendite interpretieren. Es gilt:

(1− tU)λU

1− λU tU
= λ̂U =

pi

fi + ci

=
1

1 + r
∀i ⇔ 1

λU

= 1 + r(1− tU) = 1 + rt ∀i.

2

Dieses Ergebnis ist intuitiv nicht verwunderlich. Da alle Unternehmen sym-

metrisch besteuert werden und alle einem gleichen, konstanten Grenzsteuersatz

unterliegen, ẅurden sich f̈ur den Fall unterschiedlicher Nachsteuer-Renditen der

verschiedenen Wertpapiere für Firmen in einem Kapitalmarktgleichgewicht un-

begrenzte Steuerarbitragemöglichkeiten ergeben. Ein solcher Zustand kann aber

kein Gleichgewicht sein.10 Da im tats̈achlichen Gleichgewicht alle Wertpapiere

für eine bestimmte Unternehmung so den gleichen Ertrag nach Steuer aufweisen

müssen und alle Unternehmen identisch besteuert werden, müssen daher auch die

10Im Prinzip handelt es sich hierbei um die konsequente Anwendung der Ergebnisse von Schae-

fer (1982) bzw. Dammon und Green (1987).
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Erträge vor Steuernaller Wertpapiere gleich sein. Dies hat aber nun wesentliche

Folgen f̈ur die Struktur der Anlageentscheidung der privaten Haushalte im Gleich-

gewicht.

Proposition 2:

Jedes denkbare Arbitrageportfolio eines Privatinvestors führt immer

zu nicht-positiven Gewinnen. Es findet daher auch keine lokale Steu-

erarbitrage statt.

Beweis:

Wenn ein privater Investor bereit sein soll, ein Wertpapieri leerzuverkaufen, muß

aus (5) oder (6) wenigstens für ein Wertpapieri gelten:

pi = (fi + ci) · λP

Dann ist aber

pi = (fi + ci) · λP ∀i ⇒ xs
i ≥ 0 ∀i

Allerdings gilt in (5) für tP > 0

(fi + ci(1− tP )) · λP < pi i = 2, 3, 4 ⇒ xl
i = 0 i = 2, 3, 4

Da gleichzeitiĝλP < λP ∀tP ∈ (0; 1),11 folgt aus (6)

(f1 + c1)λ̂P < p1 = (f1 + c1) · λP ⇒ xl
1 = 0

und damit

xl
i = 0 ∀i

Gibt es folglich einen Privatinvestor mittP > 0, der bereit ist, eine Leerverkaufs-

position einzugehen, existiert für ihn keine long-Position, die zu einem nichtne-

gativen Ertrag des Arbitrageportfolios führt.

Wenn ein Investor bereit sein soll, ein Wertpapier zu kaufen, muß mindestens für

ein Wertpapieri aus (5) oder (6) folgen:

(fi + ci(1− tP )) · λP = pi i = 2, 3, 4 ∨ (f1 + c1) · λ̂P = p1

11Der Beweis hierzu findet sich als Lemma 2 im Anhang.
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Bei streng positivem GrenzsteuersatztP > 0 und daher̂λP > λP erhalten wir

jedoch

pi < (fi + ci) · λP = 1 + r ∀i ⇒ xs
i = 0 ∀i

Es existiert also bei streng positivem GrenzsteuersatztP > 0 und beliebigem

xl
i > 0 keine Leerverkaufspositionxs

i > 0, die zu einem nichtnegativen Ertrag

führt.

Für Anleger mit einem GrenzsteuersatztP = 0 besteht ohnehin keine M̈oglichkeit

zur Steuerarbitrage. Es gibt somit für Privatanleger kein Steuerarbitrageportfolio,

das zu einem positiven Ertrag führt. 2

Damit ist für beide F̈alle auch lokale Steuerarbitrage ausgeschlossen. Die pri-

vaten Anleger k̈onnen nur bestehendes Vermögen im Rahmen der Konsum-Spar-

Entscheidung anlegen, nicht aber ihr EinkommenOP durch Steuerarbitrage erhö-

hen. Auch dieses Resultat ist für sich betrachtet nicht sonderlicḧuberraschend.

Der Zweck der steuerlichen Nichtanrechenbarkeit von Kreditzinsen ist ja gerade

die Vermeidung von Steuerarbitrage und von Anlagegewinnen auf Staatskosten.

Im Zusammenspiel mit den Regeln zur Körperschaftsbesteuerung und Propositi-

on 1 lassen sich aberüberraschende Resultate für das Verḧaltnis der Nettoertr̈age

nach Steuern auf der Privatanlegerseite ableiten.

Proposition 3:

Die Nachsteuer-Rendite einer langen Position der niedrigverzinsli-

chen Anleihe (Bond Nr. 2) dominiert für einen Privatinvestor bei po-

sitivem Grenzsteuersatz die Nachsteuer-Renditen aller anderen Wert-

papiere. Weiter gilt f̈ur die Nachsteuer-Renditen eines beliebigen Pri-

vatinvestors mit positivem GrenzsteuersatztP > 0:

rtP
2 > rtP

3 = rtP
1 > rtP

4

Beweis:

Aus der Arbitragefreiheitsbedingung für den Unternehmenssektor (7) und Propo-
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sition 1 erḧalt man:

fi + ci

pi

= 1 + r ∀i ⇒ ci

pi

= r −
(

fi

pi

− 1

)
∀i

Für Bond Nr. 3 gilt insbesonderef3 = p3 und somit c3
p3

= r. Daher l̈aßt sich

die Brutto-Nachsteuer-Rendite des niedrigverzinslichen Wertpapiers (Bond Nr. 2)

1+rtP
2 für einen beliebigen Privatinvestor mit einem GrenzsteuersatztP schreiben

als

f2 + c2(1− tP )

p2

=
f2

p2

+

[
r −

(
f2

p2

− 1

)]
(1−tP ) = 1+

c3

p3

(1−tP )+tP

(
f2

p2

− 1

)
Vergleicht man jetzt die Nachsteuer-Rendite von Bond Nr. 2 mit der Anleihe Nr.

3, die zu pari notiert, erhalten wir

1 + rtP
2 = 1 +

c3

p3

(1− tP ) + tP

(
f2

p2

− 1

)
> 1 +

c3

p3

(1− tP ) = 1 + rtP
3

da p2

f2
< 1 bzw. f2

p2
> 1. Betrachten wir die Nachsteuer-Rendite der hochverzinsten

Anleihe (Bond Nr. 4) f̈ur diesen Fall so erhalten wir

f4 + c4(1− tP )

p4

= 1 +
c3

p3

(1− tP ) + tP

(
f4

p4

− 1

)
und im Vergleich mit Bond Nr. 3

1 + rtP
4 = 1 +

c3

p3

(1− tP ) + tP

(
f4

p4

− 1

)
< 1 +

c3

p3

(1− tP ) = 1 + rtP
3

da p4

f4
> 1 bzw. f4

p4
< 1.

Für die Bruttorendite nach Steuern des Zerobonds (Bond Nr. 1) gilt hingegen

1 + rtP
1 = 1 +

(f1 − p1 + c1)(1− tP )

p1

=
f1

p1

(1− tP ) + tP +
c1

p1

(1− tP )

=
f1

p1

(1− tP ) + tP +

[
c3

p3

−
(

f1

p1

− 1

)]
(1− tP )

und damit im Vergleich mit der entsprechenden Rendite von Wertpapier 3

1+rtP
1 =

f1

p1

(1−tP )+tP +

[
c3

p3

−
(

f1

p1

− 1

)]
(1−tP ) = 1+

c3

p3

(1−tP ) = 1+rtP
3 .
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Zusammengefaßt lautet die Reihung der Nachsteuerrenditen für einen beliebigen

Privatinvestor mit einem GrenzsteuersatztP > 0 also:

rtP
2 > rtP

3 = rtP
1 > rtP

4 .

2

Dieses Resultat ist auf den ersten Blick allerdingsüberraschend. Normalerwei-

se ẅurde man erwarten, daß die Nachsteuerrenditen aller Wertpapiere gleich sind

– zumindest f̈ur den repr̈asentativen oder durchschnittlichen Investor. Unterschei-

den sich heterogene Investoren in ihrem Einkommen und damit in ihren Grenz-

steuers̈atzen, sollten Steuerclientele entstehen und sich die Anleger nach ihren

Grenzsteuers̈atzen sortieren. Demzufolge müßten alle Privatinvestoren mit hohen

Grenzsteuers̈atzen das vergleichsweise gering besteuerte Wertpapier halten und

alle Investoren mit geringem Einkommen jene Papiere halten, die vergleichsweise

hohe steuerpflichtige Erträge abwerfen. Falls es die steuerrechtlichen Regelungen

zulassen, kommt es dann zu Arbitragegeschäften zwischen den Steuerclientelen,

die zu einer Angleichung der Grenzsteuersätze f̈uhren k̈onnen.12

Dieses Ergebnis wird hier nun durch die Arbitragefreiheitsbedingungen im

Unternehmenssektor verhindert. Die konstanten Unternehmensteuersätze erzwin-

gen identische Vorsteuer-Renditen. Dadurch kommt es jedoch zur Dominanz der

Nachsteuerrenditen einzelner Wertpapiere im Privatanlegersektor. Die Propositio-

nen 1 bis 3 lassen sich in einem Theorem zusammenfassen.

Theorem 1:

Alle Unternehmen und jene Privatinvestoren mit einem Grenzsteu-

ersatztP = 0 sind indifferent in ihrer Portfoliowahl zwischen al-

len Wertpapieren und grundsätzlich auch bereit Arbitrageportfolios

zu halten, die jedoch sowohl vor als auch nach Steuer einen Ertrag

von Null abwerfen.
12Vgl. hierzu die Steuerclientele in Miller (1977) und die Arbitrageüberlegungen in Scholes

und Wolfson (1991), insbesondere Kapitel 5 und 6 bzw. Raaballe (1995) und Basak und Croitoru

(2001).
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Demgegen̈uber werden private Anleger, für deren Grenzsteuersatz gilt

tP > 0, niemals bereit sein, in ein Arbitrageportfolio zu investie-

ren, da ihr Ertrag nach Steuern negativ wäre. Leerverk̈aufe von Wert-

papieren k̈onnen bei diesen Investoren nur im Rahmen einer reinen

Konsum-Spar Entscheidung mit hoher Präferenz f̈ur gegenẅartigen

Konsum auftreten. Im Falle einer Konsumverlagerung auf die zukünf-

tige Periode werden solche Anleger unabhängig von ihrem Grenz-

steuersatz nur in die niedrigverzinsliche Anleihe (Bond Nr. 2) inve-

stieren.

Im Kapitalmarktgleichgewicht werden also nur jene Individuen sowohl posi-

tive als auch negative Mengen von Wertpapieren halten, deren Einkommen un-

ter dem Existenzminimum liegt oder deren Kapitaleinkünfte den Sparerfreibetrag

nicht überschreiten. Alle Haushalte, deren Kapitaleinkünfte der Besteuerung un-

terworfen werden, halten entweder nur positive Mengen der niedrigverzinslichen

Anleihe (long-Position) oder nur negative Mengen beliebiger Wertpapiere (short-

Positionen).

5 Gleichgewicht im Falle eines synthetischen Bonds

In einer Welt ohne Steuern lassen sich die Preise derivativer Finanzinstrumente

(DFI) durch Arbitragefreiheits̈uberlegungen und den daraus folgenden Paritätsbe-

ziehungen herleiten. Die wohl wichtigste Beziehung zwischen Wertpapieren und

ihren Derivaten liefert die Put-Call-Parität. Aus der Put-Call-Parität folgt verein-

facht, daß der Kauf einer risikolosen Anleihe die gleiche Verzinsung liefert wie

der Kauf einer AktieS sowie eines PutsP auf diese Aktie kombiniert mit dem

Verkauf eines entsprechenden CallsC mit gleichem Basispreis.

Es gilt:

C = S + P − S0

1 + r
bzw. (8)

S0

1 + r
= S + P − C (9)
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Auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt mit unterschiedlichen Soll- und Ha-

benzinsen muß Gleichung (8) entsprechend zu

S + P − S0

1 + rS

≥ C ≥ S + P − S0

1 + rH

(10)

modifiziert werden mitrS als Soll- undrH als Habenzins.13

Der Kauf eines Puts und ein gleichzeitiger Verkauf eines Calls zum gleichen

Basiskurs ist dar̈uber hinaus aucḧaquivalent zum Verkauf eines Futures mit ent-

sprechendem Ausübungspreis. Daher gelten die obigenÜberlegungen insbeson-

dere auch f̈ur Futures.

Wie oben bereits erläutert, unterscheiden sich die Besteuerungsvorschriften

für Kapitalgewinne, DFI und Zinseinkommen je nach Besteuerungssubjekt. Un-

ternehmen werden symmetrisch und umfassend besteuert, während bei Privatper-

sonen Kapitalgewinne und Erträge aus DFI de facto steuerfrei bleiben. Dies setzt

Anreize, diese Asymmetrien und Inkonsistenzen durch Steuerarbitrage auszunut-

zen (Alworth, 1998). Wie lassen sich nun dieseÜberlegungen in unser Modell

integrieren?

Wir bilden aus einer Aktie und einem Future ein neues Wertpapieri = 5.

Dieses Wertpapier soll so konstruiert sein, daß durch Kauf der AktiefA und Ver-

kauf eines entsprechenden FuturesfF über die skizzierte Paritätsbedingung ein

risikofreier Bond(fA − fF )5 synthetisiert wird. Die Steuerwirkungen sind dabei

dergestalt, daß das synthetische Wertpapier im Privatvermögen generell unbesteu-

ert bleibt, ẅahrend es im Rahmen der Körperschaftsteuer der normalen symme-

trischen Besteuerung unterliegt. Das Optimierungsproblem der privaten Anleger

nimmt daher folgende Gestalt an:

min
xj

i

5∑
i=1

pi(x
l
i − xs

i ) j = l, s (11)

s.t.
4∑

i=1

(xl
i − xs

i )(fi + ci) + (xl
5 − xs

5)(f
A − fF )5

−TP

(
OP +

4∑
i=1

xl
ici + xl

1(p1 − f1)

)
≥ −TP (OP )

13Siehe Elton and Gruber (1995), S. 580.
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xj
i ≥ 0 ∀i, j

Für den Unternehmenssektor gilt:

min
xj

i

5∑
i=1

pi(x
l
i − xs

i ) j = l, s (12)

s.t.
4∑

i=1

(xl
i − xs

i )(fi + ci) + (xl
5 − xs

5)(f
A − fF )5

−TU

(
OU +

4∑
i=1

(xl
i − xs

i )(ci + fi − pi) + (xl
5 − xs

5)(f
A − fF )5

)
≥ −TU(OU)

xj
i ≥ 0 ∀i, j

Als Bedingungen erster Ordnung erhalten wir so:

(fi + ci(1− tP )) · λP ≤ pi ≤ (fi + ci) · λP i = 2, 3, 4 (13)

(f1 + c1) · λ̂P ≤ p1 ≤ (f1 + c1) · λP (14)

(fA − fF )5 · λP ≤ p5 ≤ (fA − fF )5 · λP (15)

(fi + ci) · λ̂U ≤ pi ≤ (fi + ci) · λ̂U i = 1, ..., 4 (16)

(fA − fF )5 · λ̂U ≤ pi ≤ (fA − fF )5 · λ̂U (17)

mit λ̂P = (1−tP )λP

1−λP tP
sowieλ̂U = (1−tU )λU

1−λU tU
.

Durch die Einf̈uhrung des neuen Wertpapiers hat sich auf der Unternehmens-

seite nichts gëandert. So folgt auch aus der neuen FOC für den Unternehmenssek-

tor (17) sofort, daß der synthetische Bond vor Steuer ebenfalls die Marktrendite

1 + r der anderen Wertpapiere erbringen muß.

Auf Seiten der Privatanleger wirkt sich der neue Bond jedoch wegen sei-

ner Steuerbefreiung aus. Der Ertrag beim Kauf dieses Wertpapiers dominiert die

Nachsteuererträge aller anderen Wertpapiere im Fall von positiven Grenzsteu-

ers̈atzen.14 Gleichzeitig sind nun alle Privatanleger bereit, unabhängig von ihrem

14Es gilt1 + rtP
5 = (fA−fF )5

p5
= f2+c2

p2
> f2+c2(1−tP )

p2
= 1 + rtP

2 ∀tP > 0.
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Grenzsteuersatz, Wertpapier5 sowohl in positiven als auch in negativen Mengen

zu halten. Damit besteht jetzt für jeden privaten Investor die M̈oglichkeit, ein Ar-

bitrageportfolio zu halten. Dieses muß in der long-Position immer aus dem syn-

thetischen Bond Nr. 5 bestehen, erbringt jedoch stets einen Gewinn sowohl vor

als auch nach Steuern von Null. Daher bleibt auch nach Einführung des unbe-

steuerten Wertpapiers selbst lokale Steuerarbitrage ausgeschlossen. Im Falle einer

Konsumverlagerung im Rahmen der Konsum-Spar Entscheidung wird jetzt aber

ausschließlich Wertpapier5 in positiven Besẗanden gehalten. Dies hat allerdings

starke Implikationen f̈ur das Steueraufkommen aus Kapitalerträgen. Wir k̈onnen

aus diesen̈Uberlegungen folgern:

Theorem 2:

Nach Einf̈uhrung des unbesteuerten synthetischen Wertpapiers5 be-

stehend aus dem Kauf einer Aktie und dem Verkauf eines entspre-

chenden Futures werden die Privatinvestoren mit positivem Grenz-

steuersatz positive Mengen – wennüberhaupt – nur noch in diesem

Bond Nr.5 halten. Das Steueraufkommen aus privaten Kapitalerträgen

betr̈agt damit genau Null.

Theorem 2 ḧangt jedoch von der Annahme ab, daß einerseits keine Transakti-

onskosten auftreten und andererseits freier Marktzugang für alle Privatinvestoren

besteht. Insbesondere die Rendite des synthetischen Bonds ist anfällig für solche

Transaktionskosten. Eine spezielle Variante von Transaktionskosten bilden Liqui-

ditätskosten bei Unsicherheitüber den Kapitalbedarf vor Ablauf des Anlagehori-

zontes. F̈uhrt die vorzeitige Liquidierung von Assets zu hohen Kosten, werden die

Anleger neben ihrer normalen Anlageentscheidung zusätzlich noch Risikosparen

in leicht liquidierbaren Anlageformen betreiben.Ändern diese die Reihung der

Wertpapiere hinsichtlich ihrer Nettoerträge oder stehen einzelne Wertpapiere we-

gen eingeschränktem Marktzugang nicht zur Verfügung,ändern sich natürlich die

zuvor abgeleiteten Resultate. Ein Indiz für die Existenz solcher Kosten könnte das

noch immer signifikant positive Steueraufkommen der Zinsabschlagsteuer sein,
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das der Aussage von Theorem 2 widerspricht.

6 Schlußfolgerungen

Wir haben zun̈achst die wichtigsten Bedingungen des deutschen Einkommen- und

Körperschaftsteuerrechts skizziert und in einem einfachen Modell mit zinszah-

lenden Bonds̈uber Arbitragefreiheits̈uberlegungen die Eigenschaften des unter

diesen Umsẗanden resultierenden Kapitalmarktgleichgewichts abgeleitet. Auf die

Modellierung riskobehafteter Assets wurde dabei verzichtet. Es zeigt sich, daß das

deutsche Steuerrecht durch das Verbot des Kreditzinsabzugs im Rahmen der Ein-

kommensteuer jegliche gewinnbringende Steuerarbitrage verhindert. Dieses Er-

gebnis ist nichẗuberraschend. Weiter wurde jedoch ausgeführt, daß der Unterneh-

menssektor auf Grund von konstanten Grenzsteuersätzen die Vorsteuer-Renditen

aller Wertpapiere eindeutig determiniert. Es kommt daher entgegen den Erwar-

tungen nicht zur Bildung von Steuerclientelen bei den Privatinvestoren. Vielmehr

werden alle Privatanleger, die einem positiven Grenzsteuersatz unterliegen, aus-

schließlich positive Mengen – wennüberhaupt – der niedrigverzinslichen Anleihe

halten.

Berücksichtigt man auch Aktien und derivative Finanzinstrumente, die sich

über Pariẗatsbedingungen zu einem risikofreien, synthetischen Bond kombinie-

ren lassen, als ein zusätzliches Wertpapier, so verhindert das deutsche Steuer-

recht zwar weiterhin vollständig Steuerarbitrage, läßt aber noch mehr Spielraum

für Steuergestaltung. Diese Steuergestaltung führt im Gleichgewicht zu perfek-

ter Steuervermeidung, d.h. das Steueraufkommen aus privaten Kapitalerträgen

betr̈agt genau Null. Dies ist ein̈uberraschendes Ergebnis. Allerdings hängt das

Resultat stark davon ab, daß im Modell keine Transaktionskosten modelliert wur-

den. Weitere Abwandlungen können sich ergeben, wenn der freie Marktzugang

und die Verf̈ugbarkeit von DFI durch exogene Beschränkungen (z.B. Einkommen

oder hinterlegtes Verm̈ogen) limitiert wird. F̈ur die Existenz solcher Restriktionen

spricht so z.B. das noch immer positive Steueraufkommen aus der Zinsabschlag-

steuer.
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Die Resultate des Papiers müssen daher auch empirischüberpr̈uft werden. Das

Hauptaugenmerk sollte hierbei v.a. der Gleichheit der Vorsteuerrenditen einzel-

ner Wertpapiere der gleichen Risikoklasse gelten, da dieses Resultat alle anderen

treibt.

Neben der Modellierung von Transaktionskosten bietet sich die Berücksichti-

gung der Gewerbesteuer in einem heterogenen Unternehmenssektor als Erweite-

rungsm̈oglichkeit an. Zudem ist eine Ausweitung des Ein-Perioden-Modells auf

mehrere Perioden zu befürworten, da dann die Gestaltungsmöglichkeiten und Aus-

wirkungen des Realisationsprinzips ebenfalls untersucht werden können. Als gu-

ter Ankn̈upfungspunkt k̈onnte hierzu die Arbeit von Dammon, Spatt und Zhang

(2001) dienen. Diese modellieren die Timing Option allerdings für das amerikani-

sche Steuerrecht sowie unter Leerverkaufsbeschränkungen und verfolgen mit der

Modellierung einer optimalen dynamischen Konsum - Portfolio Entscheidung ein

etwas anderes Ziel.

Ein weiterer Erweiterungsstrang bildet die Endogenisierung des Regierungs-

verhaltens. Aufbauend auf derÜberlegung von Jones und Milne (1992), daß die

Regierung weder Willens noch in der Lage ist, unbegrenzte Steuerarbitrage zu

finanzieren, kann das Steuersystem als strategische Variable betrachtet werden.

In einer normativen Analyse muß dann untersucht werden, wie sich die Besteue-

rungsvorschriften optimalerweise gestalten lassen, um ein möglichst allokations-

effzientes Kapitalmarktgleichgewicht zu erhalten.

7 Anhang

Lemma 1:

Aus der Annahme (1)

c1

f1

<
c2

f2

=
c∗
f∗

<
c∗∗
f∗∗

=
c3

f3

<
c4

f4

und p3 = f3

folgt im betrachteten Modell, daß (2) gilt:

p1

f1

<
p2

f2

<
p3

f3

= 1 <
p4

f4

für p3 = f3
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Beweis:

Division der FOC f̈ur den Unternehmenssektor (7) durchfi ergibt unter Verwen-

dung vonf3 = p3 für i = 3 undi = 4

p4

f4

=
1 + c4

f4

1 + c3
f3

> 1 =
p3

f3

,

da wegen (1)c4
f4

> c3
f3

.

Analog erhalten wir f̈ur i = 2 undi = 3

p2

f2

=
1 + c2

f2

1 + c3
f3

< 1 =
p3

f3

mit c2
f2

< c3
f3

aus (1). F̈ur die Wertpapierei = 1 undi = 2 gilt demnach

p2

f2

p1

f1

=
1 + c2

f2

1 + c1
f1

> 1 =⇒ p2

f2

>
p1

f1

,

weil c2
f2

> c1
f1

aus (1). Zusammengefaßt folgt daraus aber

p1

f1

<
p2

f2

<
p3

f3

= 1 <
p4

f4

für p3 = f3

2

Lemma 2:

Für jeden zul̈assigen positiven GrenzsteuersatztP ∈ [0; 1) eines pri-

vaten Investors gilt:

λ̂P < λP ∀tP > 0.

Beweis:

Aus der linken Seite der FOC für einen Privatinvestor (5) folgt für Wertpapier

i = 3
1

λP

≥ (f3 + c3(1− tP ))

p3

Aus Proposition (1) folgt(f3+c3)
p3

= 1 + r. Weiter gilt per Annahmef3 = p3 und

daherc3
p3

= r. Daraus ergibt sich(f3+c3(1−tP ))
p3

= 1+ r(1− tP ) mit r > 0. Folglich

erhalten wir

λP ≤
p3

(f3 + c3(1− tP ))
=

1

1 + r(1− tP )
< 1 ∀tP > 0
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und damitλP < 1 für 0 < tP < 1.

Mit diesen Vor̈uberlegungen läßt sich nun leicht zeigen, daß̂λP < λP ∀tP > 0.

λ̂P ist definiert alŝλP = (1−tP )λP

1−λP tP
und daher

∂λ̂P

∂tP
=

λP [λP − 1]

(1− λptP )2
.

Für tP > 0 aber giltλP < 1 und damit∂λ̂P

∂tP
< 0 sodaß̂λP eine intP monoton

fallende Funktion ist. An der StelletP = 0 gilt geradêλP = λP . Daraus folgt jetzt

jedoch, daß f̈ur alletP > 0 gilt λ̂P < λP . 2
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