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Die Inflationsgewinne des Staates

von

Hans-Werner Sinn*

I. Die Problemstellung

Gewinnt der Staat an der Inflation? Dies ist eine in den
letzten Jahren veornehmlich in der deutschen Literatur lebhaft
diskutierte Frage. lhre Beantwortung interessiert mindestens

aus zwel Grinden.

Zum einen besteht der begriindete Verdacht, dag8 Inflations-
gewinne des Staates zu einer automatischen Ausweitung des Staats-
anteils fihren, die allokativ als suboptimal anzusehen ist und
einen ungewollten UmverteilungsprozeB zugunsten jener Bilirger in
Gang setzt, die vornehmlich von der staatlichen Bereitstellung
Sffentlicher Giter sowie von staatlichen Transferleistungen pro-

1)

fitieren '. Es mag zwar sein, und niemand kann bislang das Ge-
genteil bewelsen, dald inflationsbedingte Mehreinnahmen des Staa-
tes filr eine allokativ winschenswerte, aber politisch nur schwer
durchsetzbare Ausweltung des realen Staatsanteils gerade zur
rechten Zeit kommen. Aber ein solches Argument lieBe sich auch
umkehren, Die fiir eine parlamentarische Demokratie relevante Fra-

ge ist deshalb, ob die Ausweitung des Staatssektors ilber die

* Dper vorliegende Aufsatz hat mancherlei Anrecung durch
Diskussiconen mit Hans-Heinrich Nachtkamp, Ingolf Metze, Her-
bert Timm und Eberhard Wille gewonnen. Den genannten Personen
sel hierfir aufrichtig gedankt, chne ihnen damit in irgendei-
ner Form die Mitvérantwortung verbleibender Mdngel zuzuweisen.

1) Spitestens seit den Beitrligen von Starbatty, J. 1974/75, §.
370 f., und Timm, H. 1977/78, S. 214-216, sollte klar sein,
daf sich hinter der Frage nach den Inflationsgewinnen des
Staates nicht zwangsldufig die Vorstellung vom Staat als ei-
nem auf Eigennutz ausgerichteten selbstdndigen Wirtschafts-
subjekt verbirgt.
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inflationsbedingten Mehreinnahmen von den politischen Reprisen-
tanten des Volkes gewollt waren. Da die ganze Machart unserer
Steuvergesetze avnf die Annahme eines konstanten Geldwertes schlie-
fen 148t, kann man die Frage getrost verneinen. Wenn Inflations-
gewinne des Staates zu einer Ausweitung des realen Staatssektors
fiihren, so beruht dies vermutlich eher auf einer Trigheit des po-
litischen Systems denn auf einer bewuBSten Entscheidung der Volks-
vertreter,

Ein zwelter Grund fir das Interesse an den Inflationsgewin-
nen des Staates besteht darin, das die Inflation nicht vom Him-
mel fHllt, sondern vom Staat selbst kontrolliert wird. Wenn der
Staat an der Inflation gewinnt, so eine haﬁfig gedufierte Beflirch-
tung, dann wird er sie ilber eine grofzigige Geldpolitik ermég-
lichen. Gliicklicherweise ist diese Gefahr in der Bundesrepublik
wegen der Autonomie der Notenbank begrenzt. Die Angriffe seitens
der Regierung, die die Notenbank in letzter Zeit wegen ihrer
‘Hochzinspolitik abzuwehren hatte, geben indes ein Zeugnis von
der Brisanz des Problems.

Die Analyse der inflationidren Umverteilungsmechanisﬁen ZWi-
schen staatlichem und privatem Sektor konzentriert sich traditi-
enell auf zwel Aspekte: die Progression des Einkommensteuerta-
rifs und die Nettoschuldnerpositition des Staates. Belde Aspekte
legen die Vermutung nahe, der Staat sei Inflationsgewlnner.

In den letzten Jahren sind an dieser Vermutung aber Zweifel
aufgekemmen. So haben der Sachverstindigenrat und das Ifo-Insti-

tut darauf hingewiesenz)

, daB die Giliter und Leistungen, filr deren
Ankauf der Staat seine Einnahmen verwendet, eine Preissteigerungs-
rate aufweisen, die deutlich tiber der allgemeinen Inflationsrate
liegt. Beziiglich der Ausgabenseite sei der Staat also Inflations-

verlierer. Diese Position ist von anderen mit dem Hinweis hestrit-

2) sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, 1971/72, Tz. 188-191; Lenk , R., Parsche,
R., Spanakakis, G, 1973.
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ten worden, es handele sich hier blof um wachstumsbedingte Rela-

tivpreisédnderungen, die nichts mit der Inflation zu tun héttenB).

Des weiteren haben J. Kdrner sowle wiederum der Sachverstdn=-
digenrat festgestelltq), dap die Aufkommenselastizitdt des Steu-
ersystems in der Bundesrepublik nahezu bei eins lag. Das 143t den
Verdacht aufkommen, daf eine wichtige Quelle des staatlichen In-

flationsgewinns gar nicht so munter sprudelt wie bislang angenommen.

Schlieflich ist =zu lberlegen, ob der Staat moglicherweise
trotz einer Nettoschuldnerposition nicht in den GenuB von
Inflationsgewinnen kommt, weil die Inflation von den privaten
Kapitalanbietern und -nachfragern in den Zinssdtzen antizipiert
wurde. Gerade die leidvollen Erfahrungen, die die Deutschen mit
der nicht antizipierten, galoppierenden Inflaticn von 1922/23
machen muBten, legen die Vermutung nahe, daB Kreditkontrakte
heutzutage nur noch selten unter Geldillusion abgeschlcossen
werden. Auch die regelmifige Berichterstattung in den Medien
und die relative Konstanz der Inflationsrate wihrend der letz-
ten Jahre verbieten es, Inflationsgewinne des Staates aus der
bloBen Behauptung einer Nichtantizipation der Inflation herzu-

leiten.

Neben diesen Zweifeln an der traditionellen Sichtweise er-
hebt sich die Frage, ob denn die genannten Problemkreise Pro-

gression, Schuldnergewinne, Inflationsverluste durch Relativ-

preissteigerungen bei Staatsgiitern das Spektrum der infla-

tiondren Umverteilungsmechanismen Uberhaupt abdecken. Immerhin
wird von betriebswirtschaftlicher Seite hdufig die Rolle der
Scheingewinnbesteuerung hervorgehoben, und die angelsdchsische

Literatur widmet den inflationdren Geldschdpnfuncsgewinnen des

3) Vgl. die Literaturangaben zu Abschnitt 6.

4) Kdrner, J. 1974a und b; Sachverstdndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 1978/79, Tz. 212.




- 114 -

Staates ihre besondere Aufmerksamkeit. Auch findet man mitun-

" ter Hinweise auf Inflationsgewinne und -verluste durch verzd-

gerte Steuereingdnge bzw. -riickerstattungen. Es bietet sich

von daher AnlaB genug, das Problem der Inflationsgewinne des

Staates einer umfassenden Neubetrachtung zu unterziehen.

Bevor mit der Analyse begonnen werden kann, ist freilich
noch eine grundsitzliche Vereinbarung iiber die Vorgehensweise
zu treffen. Sie bezieht sich auf die Rolle diskretiondrer po-
litischer Magfnahmen. Die Anderung von Budgetvariablen im Zeit-
ablauf resultiert ja nicht nur aus Effekten, die dem fiska-
lischen System per Konstruktion innewohnen. Zum Teil ist sie
auch das Ergebnis von vereinzelt vorgencmmenen Systemédnderun=-

gen. Es lieBfe sich der Standpunkt vertreten, die Inflationsge-
winne des Staates miften so berechnet werden, daBf man fiktiwv

das Rad der Geschichte zurilickdreht und ilberlegt, was denn wohl
alles passiert widre, hidtte es keine Inflation gegeben. Man miifte
dann herauszufinden versuchen, welcher Teil der diskretiondren
'Budgeténderungen mit der Absicht vorgenommen wurde, systemimma-
nente Inflationseffekte zu kompensieren, und welcher Teil andere
Ursachen hatte. Es leuchtet indes ein, daB diese Aufspaltung
nach den Ursachen dexr diskretiondren Systemdnderungen fast un-
lésbare Probleme schaffén wiirde. Auf die AuBerungen der Politi-
ker kann man sich jedenfalls nicht verlassen. Die pflegen in
aller Regel, jeglichen Zusammenhang mit Inflatlionsgewinnen des
Staates zu leugnen. Diese Studie beschriankt sich deshalb aus-
schlieflich auf die Analyse von solchen Verteilungseffekten dex
Inflation, die bei gegebenem Fiskalsystem auftreten. Diskretio-

ndre politische MaBnahmen werden behandelt, als seien sie nicht
inflationsbedingt. Es steht dem Leser frei, die Auswirkungen
solcher politischer Mafnahmen, die er persénlich fiir inflations=-
bedingt hilt, mit den hier angegebenen Verteilungswirkungen zu

verrechnen,
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II. Die Umverteilungsmechanismen

1. Elastizitdtseffekte

Am Anfang unserer Uﬁtersuchungen'iu den inflaticndren Um-
verteilungsmechanismen steht die Beschreibung einiger elemen-
tarer Steuerelastizitdtseffekte, die aus den grundsidtzlichen
Eigenschaften der verschiedenen in der Praxis vorkcmmenden Steu-
ern herrithren. Sie lassen sich auf einfache Weise in einem ge-
meinsamen Ansatz verdeutlichens).

Bezeichnet man die mengenmidfige Komponente der Bemessungs-—
grundlage einer Steuer mit B und den fiir die Besteuerung zu-
grundegelegten Preis oder Wert pro Mengeneinheit mit p, so ldst
sich das nominelle Aufkommen T* einer Einzelsteuer allgemein als

eine Funktion der Art
(1) T* = T*{B,p}

ausdriicken. Dabei kann die Variable p ihrerseits als eine Funk-

tion
(2} p = piP,t)

aufgefaft werden. P bezelchnet den allgemeinen Preisindex und

t einen Zeitindex, dessen EinfluB die Wirkung anderer im Zeiltab-
lauf wirkender Krdfte auf p widersplegeln seoll. Mit der Funktion
{2) scll vor allem beriicksichtigt wexden, daB die Entwicklung der
steuerlich zugrundegelegten Wertansdtze bei der Berechnung der
nominellen Bemessungsgrundlage von der Entwicklung der entspre-
chenden Marktwerte abweichen kann. Im Prinzip k&nnte man durch
{2) auch noch der Mdglichkeit Rechnung tragen, daB eine Anderung

im Preisniveau eine Anderung der Struktur der Marktpreise zur

5) Vgl. zu diesem Abschnitt z. B. Harris, S. E. 1953, Kap. 4;
Tautscher, A. 1967; Neumark, F. 1977; Petersen, H.-G. 1977;
Hahn, G. 1977; Fricke, D. 1981, Kap. E.
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Folge hat. Doch sind daflr keine triftigen Griinde in Sicht. Wir
5)

vernachlidssigen diesen Aspekt daher
Die durch (1} und (2) dargestellten Funktionen beschreiben
in allgemeiner Form die Effekte, die von einer Kndérung des ge-
samtwirtschaftlichen Preisniveaus auf das Steueraufkommen ausge-
bt werden. Wenngleich praktisch schwierig, so sind hiervon ana-
lytisch scharf jene Einfliisse zu trennen, die Uber eine Anderung
der Inflationsrate (also von der logarithmischen Ableitung des
Preisniveaus nach der Zeit) auf das Steueraufkommen wirken. Wir
werden im Verlaufe dieser Untersuchung noch feststellen, dan die
Inflationsrate die Mengen- und/oder Wertkomponente der Bemessungs-
grundlage bel verschiedenen Steuern tatsichlich beeinflussen kann.
Im Moment werden solche Probleme aber noch ausgeklammert: Es geht

allein um die Frage, cob Preisniveaudnderungen bei gegebener In-

flationsrate zu einer Anderung des realen Steuveraufkommens fiihren.

FaBt man dementsprechend B als eine von P unabhingige GréBe
auf und definiert man das reale Steueraufkommen7) als T = T*/p,
dann l#3t sich nach logarithmischer Diffeventiation aus (1) und

(2) eine Gr8Be berechnen, die wir Preiselastizitidt des realen

Steueraufkommens nennen wollen:

(3 T1p T Tosp Tpp

6) Vgl. Abschnitt 6 dieses Aufsatzes, wo gezeigt wird, daB eine
Anderung der Inflationsrate sehr wohl zu einer Anderung der
Preisstruktur fihren kann.

7) Als reale Grofe definieren wir in diesem Aufsatz durchweg ei-
ne nominale GrdfBe dividiert durch den allgemeinen Preisindex.
Diese Definition erlaubt es, Steuerelastizitdtseffekte auf das
vom Staat ankaufbare Giiterbiindel analytisch von Jjenen zu tren-
nen, die darauf beruhen, daf die Entwicklung des Preisindex
fiir den staatlichen Warenkorb von jener des allgecmeinen Prels-
indexes abweicht. DaB solche Abweichungen existieren ist klar.
Cb sie durch die allgemeine Inflation verstirkt oder abge-
schwécht werden, wird im letzten Abschnitt dieses Aufsatzes
untersucht,

Die Preiselastizitdt gibt an, um wieviel Prozent das reale
Steuveraufkommen steigt, wenn sich der allgemeine Preisindex um
ein Prozent erhsht. Gleichung (3) zeigt, daB die HShe dieser
Elastizitit von zwei anderen Elastizititen bestimmt wird, ndm-
= 21nT*/3lnp als der Wertelastizitdt des nominalen

lich nT*p
= 3lnp/3lnP als der Elastizitdt von p

Steueraufkommens und in
in bezug auf P. Zum Verstdndnis der Elastizitét s p beachte
man, daB sle bei Wertsteuern, nicht aber bei Mengensteuern, mit
der Mengenelastizitdt des nominalen Steueraufkommens no,,, =

31lnT*/21nB, und deshalb auch mit der Tarifelastizitdt der Steuer

31lnT*/31ln{Bp}, ildentisch ist.

DefinitionsgemdB ist das Steuersystem bezilglich der hier
angesprochenen Elastizititseffekte genau dann neutral, wenn
Tpp = 0. Welche Gewinne oder Verlustg andernfalls entstehen,
138t sich leicht bestimmen, Es sei T“=O das reale Steueraufkom-
men zu einem bestimmten Zeitpunkt t, das erzielt worden wire,
wenn ausgehend vdn einem Basiszeitpunkt keine Inflation mehr
stattgefunden hdtte. AuBerdem bezeichnea) noE ﬁ_die Inflations-
rate. Dann betrigt zum Zeitpunkt t der reale Staatsgewinn aus

9)
der Inflation zwischen den Zeitpunkten C und t

o
(4) G = Tn=o{exp(tnnTP) —1]-

Die Formel zeigt, daB nicht die Inflationsrate an sich, sondexrn
die ilber die Zeit akkumulierten Inflationsraten, alsc das Preis-
niveau, die HZhe des laufenden Gewinn—'oder Verluststromes be-
stimmen. Das ist ein wesentlicher Unterschied zu allen anderen
Quellen der staatlichen Inflationsgewinne, die noch betrachtet

werden, Dort versiegt der Gewinnstrom, wenn auch mdglicherweise

8) Das Zeichen "-" kennzeichnet in diesem Aufsatz Wachstumsra-
ten in dem Sinne, dag X = X/X = 3lnX/3t.

9) Der Einfachheit halber werden in dieser Formel konstante
Werte fdr w und Npp @Ngenommen.
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erst im Zeitablauf (Lagpreblem, Scheingewinnbesteuerung), wenn
die Inflationsrate auf Null zurﬁckgeht. Der Gewinnstrom aus den
Elastizitdtseffekten versiegt erst, wenn das Preisniveau sich
auf selnen Ausgangswert reduziert.

Im Zeitablauf wird der durch (4) verkdrperte Umverteilungs-—
effekt bei g * 0 mbglicherweise sehr gewichtig. Ist Nrp auch
nur geringfiiglg von O verschieden, so kann es, wenn die Infla-

" tion genligend lange:anhélt, letztlich ‘doch zu erheblichen Um-
verteilungswirkungen kommen. Wir wollen deshalb (iberlegen,

welche Werte die Elastizititen n und npp bei wverschiedenen

T*p
Steuertypen annehmen.

Mengensteuern: Bei einer Mengensteuer ist n = C und folglich

T*p
reduziert sich (3} auf "op = -1. Eine Preissteigerung von einem

Prozent verringert deshalb das reale hufkommen einer Mengensteuer
um ein Prozent,

Wertsteuern mit Einheitswerten: Wertsteuern, die auf der Basis

von EBinheitswerten berechnet werden, gleichen materiell den

Mengensteuern. Zwar ist n > 0, doch ist n_ = 0 und somit

 od T*p pP
Wiederum Npp = -T.

Proportionale Wertsteuern: Bei einer proportionalen Wertsteuer

istlnT*p = 1 und es folgt Nop :.npp - 1. 5ind nicht alle Preise
gleichermaBen flexibel, so mag in # 1 und folglich Tpn * 0 sein.
boch wenn, wie angenommen, eine Anderung des Preisniveaus keinen

Einflug auf die Preisstruktur hat, dann ist n 1 und feclalich

. pp )
Npo = O. Insofern sind proporticnale Wertsteuern im Prinzip in-

flationsneutral.

Progressive Wertsteuern: Schon wenn es bei einer an sich pro-

portionalen Wertsteuer Freigrenzen oder Freibetrige im Steuver-
tarif gibt, aber erst recht im Falle der offenen Progression,
haben wir nT*p
(in = 0) ist damit Npp = “Tp = 1> 0. In diesem Fall gewinnt
der Staat an der Inflation. Von allen Griinden fiir staatliche

> 1. Bei Abwesenheit von Preisstrukturinderungen

Inflationsgewinne ist dies der in der Offentlichkeit am weite-
sten bekannte,
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Nach den vorangehenden Uberlegungen ist es theoretisch vél-
lig unklar, welches der Nettoeffekt einer Steigerung des Preis-
niveaus fir die Hdhe der Steuereinkinfte des Staates ist. Um

diesen Effekt zu bestimmen, muB man die Preiselastizitit des

Gesamtsteueraufkommens, n%*?' betrachten. Immer noch unter der

Hypothese der konstanten Preisstyuktur ist diese Elastizitit

das gewogene Mittel der Preiselastizitdten der Mengen- bzw. Ein-
Heitswertsteuern, der proportionalen Wertsteuern und der pro-

gressiven Wertsteuern:

(5) nd = w,r 0+ ane T+ agng

Dabei messen Gqr Oy und og die entsprechenden Anteile der drei
Steuerarten am Gesamitsteueraufkommen und ng > 1 ist die gewoge-
ne Tarifelastizitdt der progressiven Wertsteuern. Ist ng*P be-
kannt, s0 hat man analog zum obigen Vorgehen filr die Einzel-
steuern mit ”%p = ”%*p - 1 eine Preiselastizitit des realen
Steueraufkommens, und unter sinngemdfer Anwendung von (4) kann

der reale Inflationsgewinn berechnet werden.

Hier soll kein Versuch unternommen werden, die GrdBe dieses
Gewinns abzuschdtzen. Doch ein paar Voriberlegungen zur Frage,
ob der Staat an den Elastizit#tseffekten gewinnt, sind vielleicht
nﬂtzlich.”Nach (5) kommt es auf die Hbhe der Parameter Goy @y
und ny an, Offenbar gibt es einen kritischen Wert

fir die gewogene Tarifelastizitdt der progressiven Wertsteuern
mit der Eigenschaft, daf8 der Staat iUber die Elastizitdtseffek-
te gewinnt, wenn ng > n§ und verliert, wenn Nq < n§- Aus einer
vom Sachverstidndigenrat angegebenen Tabelle errechnet man fir
den Zeitraum von 1970 bis 1975 (vor der grofien Steuerreform)
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je nach Behandlung der lelder nicht aufgegliederten Steuern
-auf Vermdgensbesitz, dal der kritische Wert n§ im Bereich wvon
etwa 1,4 bis 1.5 1iegt10}.

Vernachldssigt man Verschiebungen in der Einkommensstruk-
tur, so kann man aus bereits durchgefihrten Schdtzungen zur
Hoéhe der Aufkommenselastizitdt der Steuern vom Einkommen An-
haltspunkte fir die Hdhe von U gewinnen. So prognostizieren
Albers und Oberhauser (1969, §. 36) filr den Zeitraum von
1970 - 1975 einen Wert von 1,36, und in einem Schaubild wvon
KSrner (1974, S. 23) wird fir den Zeitraum von 1964 - 1973
¢in Wert von knapp Uber 1,2 angegeben. Kdérners Ergebnis ist
im vorliegenden Zusammenhang mit einem gewissen Unsicher-
heitsfaktor behaftet, denn seine Zahlen enthalten (8. 6) bel
der Einkommen- und Kbrperschaftsteuer den Einflus diskretio-~
ndrer Tarifinderungen. Im ibrigen war wihrend des Berech-
hungszeitraumes die Inflationsrate nicht keonstant, so das
sich in den von Kérner verwendeten Zahlen auch verschiedene
Niveauverschiebungen im Pfad des Steueraufkommens widerspie-
geln, wie sile in dieser Arbeit, inshesondere mit der Schein-
gewlnnbesteuerung, noch betrachtet werden. Soweit ersichtlich,
ist die Prognose von Albers und Oberhauser frei von die-
sen beiden StSrfaktoren. Aber wie dem auch sei, keine die-
ser Untersuchungen bietet Anzeichen dafiir, daBf der Staat
bezliglich der in diesem Abschnitt diskutierten Wirkungen
der Tarifelastizitdten an der Inflation gewonnen hat. Eher
scheint es, er habe leichte Verluste hinnehmen milssen,

10} Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung 1978, Tab. 29, S. 115, Die Steuern auf
Vermdgensbesitz umschlieBen die Verm@gensteuer, die Grund-
steuer, Lastenausgleichsabgaben und anderes. Nach bloBem
Augenschein zeigt die Tabelle, daf diese Steuern, sicher-
lich zum grofen Teil wegen der Einheitsbewertung, stark
regressiv sind. Rechnet man sie dennoch den proportionalen
‘Wertsteuern zu, so erhdlt man n¥ = 1,42, Behandelt man
sie zur Gdnze als Einheitswertsteuern, dann ist n* = 1,53.
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Haufig wird die Auffassung vertreten, die Aufkommensela-

stizitdt des Gesamtsteuersystems,

g *
e T

mit ¥* als dem nominalen Sopzialprodukt, sei ein Indikator £ir
inflationsbedingte Steuergewinne des Staates., Der Staat gewin-
ne, wenn die Elastizitdt lber Eins liege, und verliere, wenn

sie kleiner als Eins sei. Diese Auffassung ist falsch.

Erstens kann man mit Hilfe von Elastizititen keine Auf-
schliisse {ilber das Niveau des Steuerpfades gewinnen. Gibt es
nichts als eine proportionale Einkommensteuer, so kann der
Staat, wie sich zeigen wird, auf dem Wege der Scheingewinn-
besteuerung auch dann noch Jahr flir Jahr erhebliche Mittel
an sich ziehen, wenn die Aufkommenselastizitdt beim Wert Eins

liegt.

Zweltens mlBt die Aufkommenselastizitdt neben Preiseffek-
ten auch Wachstumseffekte auf das Steueraufkommen und kann
schon von daher kein zuverlissiger Indikator filr ausschlieB-
lich inflationsbedingte Anderungen im Steueraufkommen sein.
Die bei konstanter Inflationsrate auftretenden Preiseffekte
werden durch Gleichung (5) beschrieben. Unterstellt man ein
Wachstum bei Strukturkonstanz, dann lautet die analoge For-

mel fiir die Mengeneffekte

{6) 9 =g + a

Oy 171 2 T 933

Dabei ist ”%*y die Mengenelastizitit des Gesamtsteueraufkom-
mens, Y das reale Sozialprodukt und n, die gewogene Tarif-
elastizitit der Mengen- und Einheitswertsteuern. Die bel kon-
stanter Inflationsrate gemessene Aufkommenselastizitidt des
gesamten Steuersystems ist ein gewogenes Mittel der Preis-

und Mengenelastizitdt:
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g _ Y g Lt g
Mpeys = = Ny ¥ 5 Nogn-
T*Y Y+r T*Y Yin T*P

Nun zeigt ein Vergleich von (5) und (6), das die Mengenela-
stizitdt tber der Preiselastizitit des Steueraufkommens lic-
gen muB, solange es {lberhaupt Mengen- und/ocder Einheitswert-
Steuern gibt. Bel einer positiven Wachstumsrate des realen
Sozialprodukts und einer positiven Inflationsrate gilt des-
halb immer

< ng

g
< n Tey*

nd
T*p T*Y*
Die Preiselastizitidt des nominalen Steueraufkommens liegt
also im Falle einer langfristig konstanten Inflationsrate
grundsdtzlich unter der Aufkommenselastizitit.

Drittens spiegelt, wie schon im Zusammenhang mit K&rner
erwdhnt, die empirisch gemessene Aufkommenselastizitidt, die
man unmittelbar aus den Zeitreihen des Sozialprodukts und
des Steuveraufkommens ermittelt, auch diskretiondre Anderun-
gen des Steversystems wider. Das muf bei dem in der Einlei-

tung zitlerten Ergebnis K8rners und des Sachverstdndigen~
rats bedacht werden11). Insbesondere die Aufkommenselastizi-

11) Siehe Kdrner, J, 1974a und b; Sachverstindigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 1978,
Tz. 212, Eine Arbeit, in der die Aufkommenselastizitit
bel gegebenem Steuersystem berechnet wird, ist jene von
Albers und Oberhauvser 1969. Diese Autoren (S. 29) errech-
nen die deutlich héhere Elastizitit von 1,2. Vgl. zu dem
Problemkreis auch Ldbbe, K. und Roth, A. 1970, Tab. 20,
5. 132, Spalte 6, wo fiir die Jahre i960-1370 empirische
Elastizititswerte angegeben werden, die teilweise unter
und teilwelse iber Eins liegen. Aus den diesen Werten
zugrundeliegenden,gleichfalls in der Tabelle {Spalte 1
und 2) abgedruckten Angaben filr das Sczialprodukt und
das Steueraufkommen der Jahre 1960 und 1970 errechnet sich
eine Durchschnittselastizitit fiir den Gesamtzeitraum von
1,065. In der #lteren Studie von Hagemann, G. 1968, fin-
den sich nur Angaben zur Aufkommenselastizitit einzelner
Steuern, nicht aber zur Aufkommenselastizitit des gesam-
ten Steuersystems.
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tdt, die sich aus den vom Sachversténdigenrat angegebenen

Zahlen errechnet, dirfte die wahre Aufkommenselastizitit des
Steuersystems schon deshalb unterschidtzen, weil sie auch ein
Ergebnis der erheblichen Tarifsenkungen ist, die im Zuge der

grofen Steuerreform von 1975 vorgenommen wurden.

Aus allem ist dexr SchluBf zu ziehen, dag die Aufkommens-
elastizitit des Steuersystems ein denkbar ungiinstiger Aus-
gangspunkt fir eine Analyse der staatlichen Inflationsgewin-
ne wire. Ein empirischer Wexrt von Eins spricht nicht fidr und
nicht gegen die These vom Staat als Inflationsgewinner. Auf
der Basis ganz anderer lberlegungen haben wir oben gesehen,
daBf der Staat Uber die Elastizitidtseffekte der Steuertarife
per Saldo wohl keine Inflationsgewinne erzielt. Es wird zu
priifen sein, welche andere Gewinnguellen ihm zur Verflgung

stehen,

2. Das Lag-Problem

In den seltensten Fdllen stimmt der Zeitpunkt der Entste-
hung einer Steuerschuld mit dem Zeitpunkt ihrer Begleichung
auch nur anndhernd (berein. Bel der veranlagten Einkommensteuer
z, B, k&nnen zwel bils drei Jahre vergehen, bis eine Steuer-
schuld vollsténdig beglichen ist. In Inflationszelten bedeutet
dies, daB der Staat selne Steuern zum Teil in bereits ent-
wertetem Geld {lberwiesen bekommt und insofern an der Inflation

verliert,

Um einen genaueren Eindruck von der Art dieses Effektes zu
gewinnen, wollen wir der Einfachheit halber den Fall einer pro-
porticnalen Wertsteuer betrachten. Eine solche Steuer hat ja,
wie oben gezeigt, den Vorzug einer Inflationsneutralitit be-
ziglich der Elastizitdtseffekte und wird deshalb auch in den
nachfolgenden Abschnitten unterstellt werden.
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Daf Lags Inflaticnsverluste des Staates produzieren k&nnen,
ist in der Literatur verschiedentlich erwidhnt worden12). Al-

lein, eine vollstdndige Klarheit Uber den Grund hierfilx scheint

es noch nicht zu geben. So ist z. B. behﬁuptet worden, bei

elner proportionalen Wertsteuer erleide der Staat genau dann

einen Inflationsverlust, wenn die Inflationsrate zum Zeitpunkt

der Entstehung der Steuerschuld unter der Teuerungsrate der

8ffentlichen Ausgaben zum Zeitpunkt der Steuerzahlung liege13).

Diese Behauptung ist, wie sich leicht zeigen 13/t, zumindest
irreflihrend.

Vernachldssigen wir einmal das Problem einer Abweichung zwi-
schen der allgemeinen Inflationsrate und der Inflationsrate

der vom Staat nachgefragten Gliter und unterstellen wir ferner,

die Inflationsrate bleibe im Zeitablauf konstant., In diesem
Fall dilrfte es nach der oben zitierten Auffassung bel einer
proportionalen Wertsteuer weder einen Inflationsgewinn noch
einen Inflationsverlust des Staates geben. Dennoch 148t sich
leicht ein klarer realer Verlust ableiten, Betrigt der Lag
2wischen Entstehung und Begleichung der Steuerschuld 8 Peri-
oden, so 1st das reale Steueraufkommen

-8 (n+n}

~ 1Bpe
{7) T 5

wobel T, B, p und P sich auf den Zeitpunkt der Steuerzahlung
beziehen. Der Parameter 1 bezelchnet den Steuersatz und n=B

12) Vgl. 2. B. Neumark, F. 1977, S. 344 £., die Bemerkungen
Robinscons in der Diskussion zu dilesem Aufsatz auf 5., 378
und Musgrave, R. A. 1976, 5. 184,

13) Meiexr, A. 1975, S, 215 f., Abschnitt 3.2. Ehnlich auch
Hahn, G. 1977, 5. 70.
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ist die als konstant angenommene Wachstumsrate der mengenmd-
Bigen Kemponente der Bemessungsgrundlage. Unter der Annahme,
daB die Inflation die Entwicklung der realen Komponente. der

Bemessungsgrundlage B und der Preisrelation p/P nicht indert,

errechnet man aus (7) einen realen "Inflationsgewinn" der
14)
e

HSh
(8) G=-(T -1 =-T___(1-e"®") < ¢
w=0 =0 ’
Ee-en
wobel T“=O ] TBP das reale Steueraufkommen ohne Inflation
bezeichnet.

Gleichung (8) zelgt, daB es bei der durch Lags verursach-
ten H6he des Inflationsverlustes nicht auf die zeitliche An-
derung der Inflaticnsrate, sondern auf ihre HShe ankommt. Der
Inflationsverlust ist ein fester Anteil des realen Steuerauf-
kommens ohne Inflation, wcbel dieser Anteil eine steigende
Funktion des Produktes aus der Linge des Lags und der H&he '
der Inflaticnsrate ist. Mittels einer Taylor-Approximation
148t sich leicht zelgen, daf der Anteil fir kurze Lags und
niedrige Inflationsraten in erster Ndherung gerade diesem
Produkt (8n) entspricht. Die Hbhe des Anteils fir gr&fere
Werte von n und n kann man der Tabelle 1 entnehmen. Sie glbt
an, daB z. B. bei 8 = 2 und n(=)6 %15) immerhin ein Inflations-

verlust von 11 % entsteht,

14) Der Einheitlichkeit halber werden die verschiedenen in
diesem Aufsatz auftauchenden Ausdriicke fir inflationdre
Umverteilungen immer durch einen Staatsgewinn, sei er nun
positiv oder, wie hier, negativ, beschrieben.

15) Die Schreibweise n{=)6 % steht flir n = ln(1+6 %), da die
Berechnungen in der Tabelle statt flir die kontinuierliche
Jahresinflationsrate n fiilr ihr zeitdiskretes Pendant, wie
es in statistischen Tabellen ausgewlesen ist, durchgefihrt
wurde, Analog wird auch weiterhin in diesem Aufsatz ver-
fahren.
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Tab. 1: Die prozentuale Realwertminderung ('I--e-elT

)

durch das Zusammenwirken von Inflation und Lags.

jdhrliche
Inflations-
rate*
(%]
Lag 1 3 5 6 7 10
in : (1,0} (3,0} |(4,9) |({5,8) (6,8} | (9,5}
Jahren
1 1,0 1 2,9 4,8 1 5,7 | 6,5 9,1
2 2,0 5,7 9,3 |11,0 |12,7 17,4
3 2,9 8,5 [13,6 [16,0 |18,4 24,9
4 3,9 (11,2 17,7 120,8 | 23,7 31,7
5 4,9 113,7 |21,6 25,2 | 28,7 37,9

* Die Tabelle wurde flir zeitdiskrete Inflationsraten berechnet.
Die zugehdrigen Werte fiir die kontinuierliche Inflationsrate
n, die in den algebraischen Ausdrlicken verwendet wird, ist
in Klammern angegehen.

Wir haben gesehen, daB Lags auf der Einnahmenseite Infla-
tionsverluste produzieren. Aber natilrlich lassen sich die Glei-
chungen (7} und (8) wbllig analog auch fir Lags auf der Ausga-
benseite anwenden, nur mit dem Unterschied, dap der Staat nun
als Inflationsgewinner erscheint.

Ein flr die Bundesrepublik sehr wichtiges Beispiel ist die
dynamische Altersrente16). Hach der Rentenformel ist die indi-

16) Eine Untersuchung des Rentenlags findet man auch bei Ziercke,
M. 1971, s. 128-131. Ziercke versucht nicht, die staat-
lichen Inflationsgewinne zu berechnen.
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viduelle Rente eines Jahres t proportional zum durchschnittli-
chen Lohnsatz der Jahre t-5, t-4 und t-3, wobel der Proportio-
nalitdtsfaktor k durch die Charakteristika des individuellen
Arbeitslebens festgelegt wird17). Mit 2 als der Zahl der Rent-
ner, £ als dem durchschnittlichen Lohnsatz, n als der nicht-
inflation&ren Komponente in der Wachstumsrate von £ und k als
dem {iber alle Rentner gebildeten Mittelwert der individuellen

k-Werte haben wir dann eiln reales Rentenaufkommen der Hﬁhe18)

5
(9} R=2zke 3 e 0im¥n},5
8

Entsprechend ist der reale Inflationsgewinn des Staates analog
zu (8)

' -4n
(10) G =R _oRw R _.(1-e "),
wobel Rn=0 ] Zk%e-4n das reale Rentenveolumen ohne Inflation be-

zeichnet, falls 2, k, /P und n inflationsunabhingige Gr&sen
sind.

Hiufig wird die Auffassung vertreten, seit der Einfithrung
der Dynamisierung seien die Sozialrenten in der Bundesrepublik

17) Der Parameter k ist gleich dem Produkt aus der Zahl der an-
rechnungsfihigen Arbeitsjahre, dem Steigerungssatz (bei der
Altersrente 1,5 %) und dem pers8nlichen “vom-Hundert Satz",
der das Verhiltnis des pers®nlichen zum durchschnittlichen
Lohnsatz wihrend des Arbeitslebens reflektiert.

18) Es wird unterstellt, daB8 Z und k Konstanten sind, daf sich
also die Struktur der Rentnerschaft nicht idndert. AuBerdem
wird angenommen, daf die Rentenformel nicht nur auf Neu-,
sondern auch auf Altrenten angewendet wird, wie bislang
geschehen. Ob 3 den durchschnittlichen Brutto- oder den
durchschnittlichen Nettolohnsatz bezeichnet, bleibe dahin-
gestellt.
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vor Inflationsverlusten geschﬂtzt’g). Im Lichte der Gleichung

(10) und der Zahlenangaben der Tabelle 1 erschelnt diese Auf-
fassung zumindest als fragwilirdig. Richtig ist sicherlich, das
die Renten durch die Dynamisierung vor einem Teil der Infla-
tionsverluste, die bei einer blegSen Nominalwertfixierung ein-
trdten, geschlitzt sind. Nicht richtig wdre aber die Behauptung,
die Inflation k&nne den Rentnern dberhaupt keinen Schaden mehr
zufiigen. Fiir & = 4 und n. = 6 % betrdgt der Realwertverlust der

Rentner hereits etwa 20 %. Das 1st wohl keine quantité nécligeable.

Die Angaben der Tabelle 1 verdeutlichen auch, welchen Fi-
nanzierungsproblemen die Sozialversicherung selbst bel einer
nur geringfiigig verdnderten Inflationsrate ﬁusgesetzt ist. In
der Gegend von 5 bis 7 % Inflation bedeutet die Verringerung
der Inflationsrate um einen Prozentpunkt, daf der Realwert der
Renten um etwa 3 Prozentpunkte steigt. Gemessen an einem durch
die Inflation bereits um 20 ¥ verringerten Rentenniveau ent-
‘'spricht dies einer Erh8hung der Rentenzahlungen um mehr als
3,5 % und erfordert eine Steigerung des Beitragssatzes zur Ren-
tenversicherung von 18 auf fast 18,7 %.

3, Die Besteuerung von Scheingewinnen

Schon seit den zwanziger Jahren gibt es eine umfangreiche

betriebswirtschaftliche Literatur, die das Problem der Schein-

gewinnbesteuerung diskutiertzo). Auch volkswirtschaftlich orien=-

19} Z.B. sagt Jeck, A. 1972, 8. 101: "Aufs Ganze gesehen ist je-
denfalls die Gruppe der Rentenempfléinger der Rolle des pri-
destiniert Inflationsgeschadigten weitgehend entwachsen,
seit die Entwicklung i1hrer Einkommen verknilpft ist mit der
Entwicklung des gesamten Arbeitnehmereinkommens. DaB die So-
zlalrenten hoch genug sind, soll damit nicht behauptet sein.
Nur, daB sie ohne Geldentwertung - in realer Kaufkraft ge-
messen - vermutlich nicht h#her wiren." '

20) Siehe Klein, L. 1920, bes. S. 4; Walb, E. 1921; Schmidt, F.
1821; Miller, M. 1932; Hax, H. 1967; Wagner, F. W. 1978. In
dem letztgenannten Beitrag findet man auch eine ausfiihrliche
Literaturilbersicht tiber die neueren betriebswirtschaftlichen
Arbeiten.
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tierten Autoren ist dieses Problem natiirlich nicht entgangen21),

doch wird es in der Literatur zur Frage der staatlichen Inflati-
onsgewinne ein wenig stiefmiitterlich behandelt - zu unrecht, wie
wir in diesem und in dem folgenden Abschnitt noch sehen werden.

Die Scheingewinnbesteuerung wird in den meilsten westlichen
Industrieléindern praktiziert. Sie besteht darin, daB steuer-
mindernde Abschreibungen nur von den historischen Anschaffungs-
werten des Kapitalstocks, nicht aber von den kalkulatorischen
Wlederbeschaffungswerten zull#ssig sind. Bei einer allgemeinen
Inflation impliziert die Abschreibung zu Anschaffungswerten,
daB der Abschreibungsbetrag, der steuermindernd geltend gemacht
werden kann, nicht zum Ersatz des verlorenen Kapitals ausreicht,
daB also insofern elne Sondersteuer auf den Kapitalstock erho-
ben wird,

Die Scheingewinnsteuer wird sicherlich nicht allein von den
Unternehmen getragen. Im nidchsten Abschnltt werden wir sehen,
dapd sie zu einer Verminderung des Nettorealzinssatzes flihrt und
auf diese Weise auf die Kapitalgeber iberwllzt werden kann. Die
Verteilung der Steuerlast innerhalb des privaten Sektors betrach-
ten wir hier aber nicht. Uns geht es hler nur darum, ihre H¥he
zu ermitteln.

Verwandt mit der Scheingewinnbesteuerung ist die Scheinzins-
besteuerung. Sie besteht darin, das der zur realen Vermfgens-
erhaltung bendtigte Teil der Zinsertrdge aus der Vergabe nomi-
nalwertgesicherter Darlehen in vollem Umfang von der Einkommen-

21} Siehe vor allem Tautscher, A. 1967, Abschnitt ¢, aber z.B.
auch Wicke, L. 1972b, Petersen, H.=-G. 1977, Kap. 4.2.1.1
und Hahn, G. 1977, S. 87-89. Im angelsichsischen Bereich
haben sich in neuerer Zeit Feldstein, M., Green, J. und
Sheshinski, E, 1978; Feldstein, M. und Summers, L. 1978;
sowie Summers, L. H. 1280, mit dem Problem der Scheinge-
winnbesteuerung beschiiftigt. Doch standen dabei die Allo-
kationswirkungen der Scheingewinnbesteuerung innerhalb des
privaten Sektors im Vordergrund. Die in diesem Abschnitt
dargestellten Ergebnisse findet man in dieser Literatur
nicht.
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Bteuer erfast wird. Anders als die Scheingewinnbesteuerung ist
die Scheinzinsbesteuerung aber wohl keine besondere Quelle staat-
licher Inflationsgewinne. Werden alle Einkilnfte mit dem gleichen
Einkommensteuersatz belastet und mindern Schuldzinsen in vollem
umfang das steuerpflichtige Einkommen, so sind staatliche Ein-
nahmeinderungen Uber inflationsbedingte Zinsanpassungen ausge-
schlossen. Was der Eine zusitzlich an Steuern zahlt, bekommt
der Andere erstattet. Detalleffekte, die aus der Verletzung die-
ser Voraussetzungen herrtlhren und doch zu eilner inflationsbe-
dingten Enderung des Aufkommens aus der Besteuerung von Schein-
zinsertrligen fithren kdnnen, vernachlissigen wir hierzz).

bBie Hbhe des Scheingewinnsteueraufkommens zu einem Zeitpunkt
hidngt vom Wert des kalkulatorischen Kapitalstocks K*, vom Wert
des Bilanzkapitalstocks A*, der Grenzsteuerbelastung der Gewinn-
einkommen 1 und den Abschreibungsregeln ab. Unterstellen wir
eine geometrisch-degressive Abschreibung, well dieses die Ab-
‘schreibungsmethode ist, der von betriebswirtschaftlicher Seite
die grdste praktische Bedeutung zugemessen wird23), 50 1ist der
zu versteuernde nominale Scheingewinn aK¥, wobei

{11) a = §(1-A%/K*)

eilne Gr&fe ist, die man treffend als Scheinertragsrate des Ka-
pitals bezeichnen k&nnte. Entsprechend ist der reale Scheinge-
winn oK, K = K*/P, und der reale, aber durchaus nicht nur schein~
bare Inflationsgewinn des Staates ist

(12) G=1a K.

22) Solche Effekte beruhen z.B. darauf, daf die Einkommen der
Zinszahler und Zinsempfinger unterschiedlichen Grenzsteuwer-
belastungen unterliegen, oder darauf, daB die Zinsen aus

- versteuerten Einkommen beglichen werden miissen (Konsumen-
tenkredite).

23) Siehe Albach, H, 1967.
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Welches die Determinanten der Scheinertragsrate a sind, 148t
sich ermitteln, wenn man einmal die dynamisgchen Beziehungen
zwischen den beiden Kapitalstticken studiert,

Die Bewegungsgleichung des realen kalkulatorischen Kapi-
talstocks lautet

{13) K=1I-68K,

wobel I die reale Bruttoinvestition bezeichpet. Unterste}len
wir, dag die Wirtschaft einen Steady-State-Wachstumspfad mit
der Wachstumsrate n, n > O, anstrebt, dann ist es zweckmdBig,

-nt zu definieren,

einen normierten realen Kapitalstock k = Ke
well dieser normierte Kapitalstock im Steady-State konstant
ist. Fir die Bewegungsgleichung dieses Kapitalstocks erhilt
man i = ﬁe-nt - nk, und wegen (13) hat dann das Hhnlich nor-
mierte Investitionsniveau i = Ie ™% der Beziehung

(14) 1= (5+n)k + k

zu genligen. Die Bewegungsgleichung des nominalen Bilanzkapital-
stocks lautet :

15) A* = PI - &A%

Analog zum cobigen Vorgehen ist es au¢h jetzt zweckmdsSig, mit
aHm A*e-nt/P einen normierten realen Bilanzkapitalstock zu.de—
finieren. Die Bewegungsgleichung dieses Kapitalstocks ist a =
(A*e_nt/P)—(n+n)a oder unter Verwendung vonl(fs)

(16) a= {-(n+t&+m)a .

Ergetzt man in dieser Gleichung i gemis (14}, so ist

(17 a = [;a+n)-(n+s+n)§]k + k.
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Wegen (11) und wegen der Definition von a und k gilt, daB a =

6 (1-a/k) und folglich ¢ = -éé/k + i&a/kz. Unter Verwendung von
(17} ist daher die gesuchte Bewegungsgleichung fiir a: é = -5
[(6+n)-(n+6+n)a/k]—n£. Nun ist aber a/k .= 1-a/8. Setzt man diese
Gr#fe in die Bewegungsgleichung fiir o ein, so hat ﬁﬁn nach we-
nigen Umformungen

(18) a = - (n+6+4m) (a-a™) ~ak .
mit

oo &n
{19) LI >

(k = 0), gilt offenbar langfristiq, das a 20 15 el

50 muB also auch die Scheinertragsrate letztlich gegen einen
Steady-State-Wert streben. Die Gr88e dieses Steady-State-Wertes
wird durch (19} angegeben,

Da k annahmegemdS gegen einen festen Steadi-state-Wert strebt

Der Steady-State~Wert der Scheinertragsrate a ﬁanqt von der
Abschreibungsrate (§), der Inflationsrate (n) und der natilr-
lichen Wachstumsrate (n) ab, Natiirlich ist a = 0, wenn 7 = O.
Geht m + =, 50 geht a -+ &:; Maximal wird die gesamte kalkula-
torische Abschreibung als besteuerbarer Scheingewinn angesehen.
Aus eben diesem Grunde ist auch o" = O, wenn es nichts abzu-
schreiben gibt {6 = 0). Besonders langlebige Anlagen sind des-
halb vor einer Scheingewinnbesteuerung weitgehend geschiitzt.
Geht 6§ -+ », so geht a” = n. Dieses Ergebnis modelliert in etwa
die Scheingewinnbesteuerung bel der Lagerhaltung, bei der es
}a hohe Umschlagsgeschwindigkeiten des Kapitals gibt. Im Ex-
tremfall entsteht eine Scheinertragsrate von der H3he der In-
flationsrate, Im Lichte dieses Ergebnisses ist es leicht ein-
zusehen, warum die Scheingewinnbesteuerung beim Lagerkapital
am Anfang der betriebswirtschaftlichen Substanzerhaltungsdis-
kussion stand und warum es im Laufe der Zeit zu gesetzlichen
Ausnahmeregelungen gekommen ist, die den Unternehmen besonders
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bei der Billanzisrung von Lagerbestinden erhebliche Gestaltungs-
spielrdume einrdumen.

Hier ist nicht der Ort, um die Parameter der Gleichung (19)
empirisch zu bestimmen, doch ein paar Beisplelsrechnungen, deren
Ergebnisse Tabelle 2 enthdlt, sind sicher niitzlich. Man sieht.
daB sich z. B. bei n{=)2 &, n(=)6 % und & (=)10 % filr den Steady-
State eine Scheinertragsrate von 3,2 % ergibt. Um die Bedeutung
einer solchen Zahl richtig zu wilrdigen, mache man sich klar,
dag sie flir einen Kapitalkoeffizienten von_3, eine Gewinnquote
von 30 % und einen Steuersatz von 50 % impliziert, dasf der Infla-
tionsgewinn des Staates aus der Scheingewinnbesteuerung 4,8 4§
des Sozialprodukts ausmacht und die Nettogewinnquote am Sozial-
produkt um 32 % senkt., Relativ wilrde bei diesem Belspiel deshalb
die inflatlionsbedingte Realeinkommensminderung be;eits mehr als
das 1-1/2~fache des cben fiir die Altersrenten berechneten Betra-
ges ausmachen,

Tab. 2: Die Steady-S5tate-Scheinertragsrate
[in Prozent; n{=)2 %}

e | 1 s s [ e |7 | w0

faret L0 | (3,00 [(4,9) | (5,8) | (6,8) | (9,5
Abschrei-
bungsrate*

[s]

5 (4,9) 0,6 1,5 2,0 2,2 2,4 2,8

10 (9,5) 0,8 1,9 2,8 3,2 3,5 4,3

20 (18,2) 0,9 | 2,3 | 3,5 | 4,1 | 4,6 5.8

30 (26,2) o,9 | 2,5 | 3,9 4,5 | s, 6,6

50 (40,5} 0,9 | 2,6 4,2 4,9 , 7,4

* In zeitdiskreter Formulierung. Zeitkontinuierliche Werte in
Klammern. '
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Da sich die Zahlenangaben der :Tabelle 2 auf stéady—State—
Werte beziehen, ist es sehr wichtlg, Genaueres liber die Geschwin-
digkeit zu exrfahren, mit der das Steady-State~Niveau z. B. nach
einer Anderung der Inflationsrate erreicht wird. Gemis Glei-
chung (18) wird diese Geschwindigkeit offenbar von der Summe
n+6+ w, dem Abstand o - o vom Steady-State-Wert sowle von
der mit der Scheinertragsrate multiplizierten Wachstumsrate
des normierten Kapitalstocks bestimmt. Wegen der letztgenann-
ten Grbse 138t sich die Anpassungsgeschwindigkeit letztlich
nur im Rahmen eines vollstindigen Wachstumsmodells bestimmen.
Immerhin ist es aber miglich, Mindestwerte filr sie zu berech-
nen,

Da die Scheingewinnbesteuerung einer speziellen Steuerart
dem Faktor Kapital entspricht, steht zu erwarten, daB dieser
Faktor bel einer Erh8hung dexr Inflationsrate langfriatig in
geringerem Umfange angeboten wird als es sonst der Fall gewe-
sen wire. Das bedeutet, daB zeltwellig i < 0, bis schlieslich
mit.i = 0 wieder ein neuver Steady-State erreicht wird. Bliebe
ﬁ = 0, obwohl sich-die Inflationsrate erh8ht, so flinden wir,
_ausgehend von einer Situation des Steady—State-Gleichgewichts,
daB in Gleichung (18) ; > 0. Well aber ﬁ < 0, ist ; noch stir-
ker positiv, und die Anpassung an das neue Steady-State-Gleich-
gewlcht geschieht rascher als im Fall eines unverinderten Steady-
State-Wertes fir k. Ist i genilgend lange und genilgend stark
negativ, dann kann es sogar geschehen, daB o seinen neuen Steady~
State-Wert nicht nur schneller erreicht, sondern ihn danach so-
gar Uberschreitet und erst auf lingere Sicht allmihlich wieder
auf sein Niveau zurlickfillt,

Die Tabelle 3 gibt einen Aufschlug ilber die Anpassungsge—
schwindigkeiten, die man beil k = O erwarten kann. Es handelt
sich also um Mindestwerte, die dle Bedeutung der Scheingewinn-
besteuerung untertreiben. Unter der Annahme einer Steady-State~
Wachstumsrate von 2 % und einer Inflationsrate wvon 6 % zeigt die
Tabelle beispielhaft, wie groB die relative Anpassung an das
Steady-State-Niveau in Abhdngigkeit von der verstrichenen Zeit

- 135 -

1st24). Man sieht, daB selbst nach unserer vorsichtigen Sch¥t-

zung die Anpassung nicht erst’ in sdkularen Zeitrdumen vonstat-~
ten geht, wie ﬁan es filr die Anderungen anderer Ykonomischer
Varjiablen in Wachstumsmodellen erwarten muﬂzs). Die Anderung
ist vergleichsweise schnell; Bei Abschreibungsraten {iber 10 %
ist innerhalb nur eines Jahrzehnts eine mehr als BOprozentige
Anndherung erreicht. Auch dieser Umstand unterstreicht die

praktische Bedeutung der Scheingewinnbesteuerung.

Tab. 3: Dle prozentuale Anndherung der Scheinertrags-
rate o an ihr Steady-State-Niveau bhei k=const.
(n(=)6 % (5,8 %), n{=)2 % (2,0 %)]*

Zahl der

Jahre
1 3 5 10

schrei
@gngsrate*
]

5 (4,9) 11,9 31,6 47,0 71,8
10 (9,5) 15,9 40,6 58,0 82,3
20 (18,2) 22,9 54,2 72,8 92,6
30 (26,2) 28,9 64,0 81,8 96,7
50 {40,5) aB,3 76,6 91,1 99,2

* In zeitdiskreter Formulierung. Zeitkontinuierliche Werte
in Klammern.

24) Definiert man ¥ = a-a = expl-(n+5+u)t], wobei Y_ den
Anfangswert von Y bezeichngt, 80 wird die relative Anpassung
an das Steady-State-Niveau durch (Y, -Y)/Y = 1 - expl-

(n+S+n)t] gemessen.

25) sato, R. 1963, stellt z. B. flir ein anndhernd realistisch
gewlhltes Beispiel fest, das nach einer Anderung der Spar-~
quote fllr eine 50-prozentige Anpassung des Kapltalkoeffi-
zienten an sein Steady-State-Niveau 30 Jahre, flir eine 70-
prozentige Anpassung 50 Jahre und flir eine 90-prezentige
100 Jahre vergehen.
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4. Schuldnergewinne und die Inflationsabhingigkeit des Zinssatzes

Wir kommen nun zu dem in der Literatur am hdufigsten disku-
tierten und wohl auch analytisch am schwierigsten zu erfassen-

26}

den Umverteilungsmechanismus . Gewinnt der Staat aus einer

Nettoschuldnerposition gegeniiber dem privaten Sektor?

Bel elner nicht antizipierten Inflation ist die Antwort ein-
fach. Hat der Staat nominalwertgesicherte Nettoschulden gegen-
tber dem privaten Sektor von der Hbhe 5%, so ist der Realwert
dieser Forderungen § = S*/P, und offenbar besteht der reale
Inflationsgewinn G aus der inflationsbedingten Abnahme dieses
ﬁealwertesz G = n5. Zur Ermittlung der Gr¥ge dleses Gewinns ist
dannh nur die Nettoposition des Staates zu bestimmen. In der Bun-
desrepublik hatten die dffentlichen Haushalte (ohne Notenbank)
am Ende des Jahres 1980 verzinsliche Nettoschulden gegenilber
dem privaten inl#indischen Sektor in Hshe von 179 Mrd. DM. Bei
einer zeitdiskreten Inflationsrate von 6 % entspricht das einem
jdhrlichen Inflationsgewinn von 10,4 Mrd. DM in Preisen des
Jahresendes 198027)'28).

Im Falle einer antizipierten Inflation kann man mit dieser
Antwort leider nicht viel anfangen, denn die Frage ist, inwie-
welt die Inflation durch eine Erh8hung des Zinssatzes kompen-

26) Ubersichten tiber die Problematik und die relevante Literatur
findet man bei Wicke, L. 1972a, Abschnitt II.%1. und Fricke,
D. 1981, 3. Kap., Abschnitt C.

27) Errechnet aus Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Mal
1981, S. 41 und 8. 9%: [197 Mrd. (Nettoverpflichtungen der
8ffentlichen HH) - 31,4 Mrd. (Auslandsschulden} + 9,9 Mrd.
{Auslandsforderungen) + 14,2 Mrd. (Bargeld und Sichteinla-
gen) - 11,12 Mrd. (Schulden gegeniiber Bundesbank)] x 1ln 1,06
= 10,41 Mrd. {(Man beachte, daB der j#hrliche Inflationsge-
winn nur approximativ berechnet wird, wenn man statt mit
In 1,06 mit 0,06 oder-{(1/1,06)~1] multipliziert. Bel der Feh-
lertoleranz der verwendeten Zahlen diixften diese Feinheiten
indes belanglos sein.}

28) Zu analogen Berechnungen filr frithere Jahre vgl. Ziercke, H.
1371, der sich der Nachtelle dieser Vorgehenswelse indes
sehr wohl bewust ist und betont, daB er Obergrenzen filr die
Umverteilung berechnet (siehe bes. S. 143), Wenlger kritisch
sind Bach, G. L. und Ando, A. 1957, die ¥hnlich vorgehen.
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siert wird. Eine in der Literatur hiufig zu findende Aussage

zu diesem Problem ist, daB8 der Zinssatz bel vollstindiger Anti-
zipation der Inflation, wie schon Irving Fisher behauptetzg),
um die Inflationsrate steigt und dag in diesem Fall eine Umver-
tellung zwischen staatlichem und privatem Sektor ausbleibt3o).
Die Aussage ist in dieser Form aber m. E. nicht haltbar. Es

verbleiben mindestens zwei Probleme.

Zunichst einmal ist es wohl nicht richtig, zu behaupten,
bel einer Zunahme des Zinssatzes um die Inflationsrate sei die
Inflation verteilungsneutral. Die Aussage stimmt in einer Welt
chne Staat, doch nicht, wenn, wie es ja wirklich der Fall ist,
die Zinsertrige der Privaten der Besteuerung unterllegen und
entsprechend Zinszahlungen an den Staat das steuerpflichtige
Einkommen verringern31). Nennen wir den Marktzinssatz i und
gehen wir der Einfachheit halber von einer fiir alle betroffenen
Blilrger gleichen Grenzsteuerbelastung tr, O < 1 < 1, aus, so ist
der Nettonominalzins i(1-1). Nur die inflationsbedingte Stei-
gerung dieses Nettonominalzinses muB mit der Realwertminderung
der Schuld verrechnet werden, um den wahren Inflatlonsgewinn
zu erhalten. Der Inflationsgewinn aus der Schuldnerposition ist
also G = n—[i(1—r)—1n=o(1-t)] S, wobel i“_o den Bruttonominal-
zins im inflatjionsfreien Zustand bezeichnet. Nennen wir r. =
1{(1-t)-n den Nettorealzins und Ar = 1(1-1)-n—i"=0(1—r) seine

29) Fisher, I. 1896, bes. 5. 9, 1907, Kap. V. .Im letztgenannten
Beltrag (5. 356-361) wird auch auf noch friihere Literatur
hingewiesen: siehe §. 356-361. Im deutschen Schrifttum wird
das Problem nach Kenntnis des Verfassers zuerst bei Adler,

K. 1913, bes. S. 41 £, aufgegriffen. Vgl. auch Jeck, A. 1972
5, 92~94, Lutz, F. A. 1973, S. 29-31, Fricke, D, 1981, S.
164, sowie die bel Laidler, D. und Parkin, M., 1975, S. 788~
791 zitierte Literatur,

30) vgl., z. B, Neumark, F. 1977, 5. 346, und Timm, H. 1977/78,
5. 211, Fn. 2.

31) vgl. zu den nachfolgenden Uberlegungen die Ausfilhrungen von
Wielens, H. 1871, S. 93-96, und Wicke, L. 1973, Abschnitt 1V,
die, wenngleich diese Autoren nicht die Umverteilung zwischen

. staatlichem und privatem Sektor analysieren, praktisch auf
dasselbe hinauslaufen.
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inflationsbedingte Zunahme, so ist
(20) G = —ArnS.

Der Gewinn des Staates entspricht also dem Produkt aus der Ab-
nahme des Nettorealzinssatzes und der realen Staatsschuld. Da-
mit gerade kein Gewinn auftritt, mui Arn = 0 sein. Das ist of~
fenbar dann der Fall, wenn die inflationsbedingte Zunahme des
Bruttonominalzinssatzes das 1/(1-¢)~fache der Inflationsrate
ausamacht;

(21) a1 = 51—, AL w i-i o .

Das zweite Problem steckt in der Aussage, eine volldtandig
antizipierte Inflation bewirke einen Anstieg des Zinssatzes im
Ausmap der Inflationsrate, also 41 = n. Sie wird von der Vor-
sﬁellung geleitet, das sich mit dem Eintritt einer vollsténdig
antizipierten Inflation die Kapitalnachfrage~ und -angebots-
kurven genau im Ausmaf der Inflationsraten nach oben ver-
schieben, welil die nachgefragten und angebotenen Mengen eine
Funktion des Realzingses, also der Differenz zwischen Nominal-
zins und Preissteigerungsrate seien, Man kann auf verschiedenen
Ebenen gegen diese Vorstellung argumentieren, aber flir den Zweck
dieses Aufsatzes wiirde es zu weit filhren, sie alle zu betrach-
ten32)
vorliegenden Problem dargestellt werden, die einerseits von kon-
junkturellen Zinseinfliissen, wie sie in den Ublichen makro-
Bkonomischen Modellen beschrieben werden, abstrahieren, ander-

. Es sollen nur einmal ein paar grundlegende Gedanken zum

erseits auch Probleme vernachldssigen, die durch sikulare Kn-

32) Es bleiben insbesondere auch die Argumenté von Mundell, R.
1963 (vgl. auch 1971, Kap. 1) und Sargent, Th. J. 1972 au-
ger acht. ‘
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derungen des Kapitalkoeffizienten entstehen kﬁnnen33,.

In elner Welt ohne Steuern und Inflation entspricht die
gesamtwirtechaftliche Kapitalnachfrage der Grenzproduktivitits-
kurve des Kapitals und zu einem gegebenen Zeitpunkt gleicht das
{saldierte) Kapitalangebot seitens der Haushalte dem aggregier-
ten Haushaltsvermdgen. Dieses Vermdgen kann im Zeitablauf durch
Spar- oder Entsparprozesse gelindert werden, aber kurzfristig
ist es konstant,'d.'h. kurzfristig ist die Kapitalangebotskurve
elne Senkrechte. Der Gleichgewichtszinssatz muB sich so einspie-
len, dag die Kapiltalnachfrage der Unternehmen gerade dem gegebenen
Kapjitalbestand gleicht. Wenn f'(K) die fir einen bestimmten Zeit-
punkt gllltige Grenzproduktivititskurve des Kapitals K, 6 dle Ab-
schreibungsrate und K den gegebenen Kapitalbestand bezeichnet,
dann ist also

{22) 1=£"(K) -5 .

Gibt es eine antiziplierte Inflation, jedoch keine Steuern,
dann treten zur Grenzproduktivitit des Kapitals nominelle Wert-

steigerungen des Kapitalstocks hinzu und entsprechend erh&ht

33) Die nachfolgenden Ausfilhrungen basieren auf einem intertem-
poralen allgemeinen Gleichgewichtsmodell, das im Rahmen el-
ner grdgeren Arbeit des Verfassers zum Problem dynamischer
Steuerwirkungen verbffentlicht werden soll., Verwandte Modell-
ansitze findet man auch bei Feldstein, M. 1976; Feldstein, M.,.
Green, J. und Sheshinski, E. 1978; Feldstein, M. und Sumers,
L. 1978; Summers, L. 1980; sowie Nielsen, N. C. 1981. Ein Ver-
gleich der dort erzielten Ergebnisse mit den unsrigen wird
dadurch erschwert, daB die genannten Autoren (verstindlicher-
weise}) andere Steuersysteme als das deutsche im Auge haben.
Annahmen wie die zweifache Belastung von Kapitaleinkiinften,
die Abschreibung zu Wiederbeschaffungskosten und die Besteu-
erung von unrealisierten inflationdiren Wertsteigerungen des
Kapltalstocks, von denen mindestens eilne in jedem der ge-
nannten Beitridge getroffen wurde, werden dem deutschen Ein-
kommensteuersystem nicht (oder nicht mehr) gerecht,
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sich die Xapltalnachfrage, so das im Kapitalmarktgleichgewicht
(23) 1=K -6 +n .

Der Marktzins steigt in diesem Fall also, wie Ulblicherweise be-
hauptet, tatsichlich um die Inflationsrate.

Unterstellen wir nun einmal, alle Arten von Kapitaleinkommen
wilrden unter Vermeidung von Doppelbelastungen einzelner Einkom-
mensteile zum einheitlichen Einkommensteuersatz T besteuert, wo-
bei allerdings (realistischerweise) die nominellen Wertsteige-
rungen auf den Kapitalstock unbesteuert blieben. Unterstellen
wir weiterhin, dies aber nur fiir einen Moment, es sei eine Ab-
schreibung zu Wiederbeschaffungswerten erlaubt. Dann senkt sich
der nominelle Ertrag einer weiteren Kapitaleinheit um den Be-
trag t(f'-6} und die kalkulatorischen Zinskosten fallen bei ge-
gebenem i im Ausmad 1i, entweder weil die Unternehmen sich fremd-
finanzieren und Zinszahlungen das steuerpflichtige Einkommen
mindern oder weil flir die Eigenkapitalbesitzer die Ertrige der
am Markt verfligharen Alternativanlagen fallen. Der Marktzins
1 wird deshalb durch

(24) 1{1-7) = n = [£*(K}-61(1-1)

festgelegt. Diese Gleichung ist insofern fiir die Frage der
Schuldnergewinne des Staates von groBem Interesse, als sie auf
der linken Seite den realen Nettozinssatz angibt. Sclange die
Inflation keine Anderung des Kapitalstocks bewirkt, bleibt of-
fenbar der Nettorealzinssatz von der Inflation v&llig unberiihrt,
s0 daB keinerlei Schuldnergewinne des Staates entstehen k¥nnen.
bDie traditionelle Aussage, der Staat k&nne aus seiner Schuldner-
position nicht gewinnen, wenn die Inflation vollstdndig anti-
zipiert wird, erweist sich bei Gliltigkeit der Gleichung (24)
also als durchaus korrekt. Allein der iblicherweise angegebene
Grund ist falsch. Nicht weil der Marktzins um die Inflationsrate
steigt, bleibt die Inflation vertelilungsneutral, sondern weil
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er um das 1/(1-1)~fache dleser Rate anwichst, wie es von der

Gleichung (21) verlangt wird.

Nun ist es allerdings an der Zeit, die Annahme aufzugeben,

das Abschreibungen zu Wiederbeschaffungskosten erlaubt sind.

Werden dle Abschreibungen nur vom Kapitalstock zu Anschaffungs-
kosten vorgenommen, dann ist der nominelle Nettogrenzertrag we-

gen der Scheingewinnbesteuerung kleiner als (£'-8) (1-1) + n.

Um wieviel, das 1l¥8t sich am besten verstehen, wenn man einmal
fiktiv eine Werteinheit des Kapitalgutes, das vom Unternehmer
gekauft wird, in zwel Komponenten unterteilt: den Teil (1-1}
als Entgelt fUr physische Maschinenleistungen und den Teil A
als Entgelt fir das Recht, in der Zukunft steuerliche Abschrei-
bungen geltend zu machen. Beide Teile erleiden in der laufenden
Periode unmittelbar nach der Anschaffung einen abschreibungsbe-
dingten Wertverlust, der durch & in den Gleichungen (22)-(24)
verkdrpert wird., Nur der Teil (1-i) erfdhrt jedoch eine infla-

tionsbedingte prozentuale Nominalwertsteigerung im AusmaB n;
der Teil A bleibt, bis auf die Verringerung per Abschreibung,
nominell konstant. Damit ist das nominelle Nettowertgrenzpro-
dukt des Kapitals (f'=58) (1-1)+{1-)2)n, und der Nettorealzins-

satz wird im Marktgleichgewicht durch

{25) 1{(1-1) = n = [£'(K)~8)(1=1) -am

angegeben. Offenkundig impliziert ‘diese Gleichung, das

_1-a
(26) a1 = ni=s
und
(27} Arn = = AWM.

In Verbindung mit Gleichung {20) gibt (27)

unmittelbar den
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Schuldnergewinn des Staates bei einer vollstindig antizipierten
Inflation:

{28) G = AnsS.

Er hdngt offenbar entscheidend vom Wert des Abschreibungsrechts

{x} ab, dessen Bestimmungsfaktoren es nun zu ermitteln gilt.

Der Wert A des Rechtes auf Abschreibungen ist der Barwert
der Steuerersparnis aus allen zukiinftigen Abschreibungen, die
durch den Kauf einer Werteinheit Kapital heute zusdtzlich er-
moglicht werden, Der Restbuchwert einer heute (zum Zeitpunkt 0)
eingekauften Kapitaleinheit zum Zeitpunkt t ist e-ét. Die hier-
auf steuerlich zuldssigen Abschreibungen sind ée_ét, und die
Steuerersparnis ist folglich rée—ét. Im Falle einer Besteuerung
von Zinsertrdgen hat die Diskontrate filr den Zeitpunkt s den

- Wert i(s)(1-1). Also haben wir

”

« t
{29) A= réjexp{-[[6+i(s)(1~T)]ds}dt.
o o

Wilrde sich i(s) unter dem Einflug der Inflation nur anfidnglich
zum Zeitpunkt O 4dndern, danach aber konstant bleiben, so lieBe

sich dieser Ausdruck leicht als x = 8/[6+i{1-1)] berechnen. Lei~

der kann man eine solche Konstanz aber wohl nicht annehmen. Ge-—
rade wegen der inflationsbedingten Xnderung des Nettorealzins~
satzes wird es zu einer Anderung des Akkumulationstempos kommen,
was seinerseits eine Anderung der Grenzproduktivitit des Kapi-
tals sowie des Nettonominalzinssatzes i(1-t) induziert. Unter-
stellt man jedoch einmal, dad der Marktzinssatz trotz einer még-
lichen Anderung im Zeitablauf durch eine obere (imax) und eine
min’ imin > 0) begrenzt wird, so list sich
zumindest abschétzen, das

untere Schranke (i

& 8
{30) ._._._T_(______. <A < LTIy
&+ x 1-1) - 6+im -T) .

ima in
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Diese schwache Abschitzung erlaubt bereits wichtige Riickschliis~
se auf die inflationsbedingte Anderung des Realzinssatzes und
die damit wverbundene Anderung der Staatsgewinne,

Bei 6 =+ O geht 1 » O und folglich reduziert sich Gleichung
(25) auf Gleichung (24): Wire nur v&llig dauverhaftes Kapital in
der Volkswirtschaft vorhanden, dann gibe es, wie wir ja schon
aus der Analyse des vorigen Abschnitts wissen, keine Scheinge-
winnbesteuerung und folglich wiirde der Nettorealzinssatz kon-
stant bleiben. Wir erzielen das gleiche Ergebnis wie es durch
Gleichung (24) fir den Fall einer Abschreibung zu Wiederbe-
schaffungskosten beschrieben wird: Der Staat kommt nicht in
den Genuf von Schuldnergewinnen.

Bei § » « geht A —» 1. Der Nettorealzins fHllt im Ausmas
des Produktes aus Inflationsrate und Steuersatz., Dividiert
man (25) fir » = 1 durch (1-t), so erhilt man Gleichung (23},
die ja fiir den Fall der Abwesenheit von Steuern abgeleitet wur-
de: Der Bruttonominalzinssatz steigt um die Inflationsrate, und
der Bruttorealzinssatz bleibt konstant. Anders als im Fall ohne
Steuern bedeutet das Ergebnis jetzt aber, dap dem Staat reale
Schuldnergewinne vom Umfang tnS entstehen.

Mit 6§ = O und & -+ » haben wir zwei Extremfille des miiglichen
Spektrums an Abschreibungsraten betrachtet. Allgemein liegt der
Wert des Abschreibungsrechts in den Grenzen

(31) 0 <<,

Entsprechend gilt fiir den in (28) angegebenen realen Schuldner-
gewinn

(32} 0 <G g TS,
G bzw. )\ kommen ihren oberen Schranken umso niher, je hBher die

Abschreibungsrate des privaten Kapitalstocks ist, je stirker
also die Scheingewinnsteuerbelastung des Faktors Kapital zu
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Buche schldgt, Die Gewinne sind deutlich kleiner als im Falle
einer nicht antizipierten Inflation, wo sie ja den Umfang nS
haben. Doch da der Fall § = O empirisch irrelevant ist, sind
sie sicherlich grd&fer als null, der Wert, den man traditionell
fiir eine antizipierte Inflation erwartet hat. Bei einem Gewinn-
steuversatz von v = 0,5, einer Inflationsrate von n(=)6 % und
einem Schuldenstand von 179 Mrd. DM, wie eingangs zitiert, be-
triige der maximale Schuldnergewinn des Staates 5,3 Mrd. DM,

was etwa 0,38 % des Sozialprodukts des Jahres 1980 (1,4 Billio-
nen) ausmacht.

Im Lichte der Analyse dieses und des vorigen Abschnittes
kommt der Scheingewinnbesteuerung unter den inflationliren Um-
verteilungsmechanismen'eine Stellung von besonderer Wichtig-
keit zu. Der Staat schligt sozusagen zwei Fliegen mit einer
Klappe. Zum einen hat er direkte Ertrige aus der Besteuerung
von Scheingewinnen. Zum anderen fiihren gerade dlese Ertrége da-
"zu, daB sich auch die realen Lasten aus der Bedienung der Staats-
schuld verringern.

Es sei zum AbschluB hervorgehoben, dap das Ergebnis-fﬂr den
Fall einer vollstlndigen Antizipation der Inflation abgeleitet
wurde und somit eine hiufig geHduBerte Vermutung widerlegt. DaB
eine Anderung der Inflationsrate immer und sofort von den Wirt-
schaftssubjekten vollstindig antizipiert wird, kann natiirlich
nicht behauptet werden. Schon die durch die Konjunkturlage und
durch andere Stireinflisse hervorgerufenen Schwankungen in der
Inflationsrate lassen sicherlich einige Jahre vergehen, bis
sich eine trendmiBige Anderung im Niveau der Inflationsrate
tatsdchlich in verdénderten Erwartungen der Wirtschaftssubijekte
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34)

niedergeschlagen hat . In einer solchen Ubergangsphase ist

die Inflation unvollstidndig antizipiert.

Nennen wir n die tatsichliche und n2 die antizipierte In-
flationsrate, so wird der Nettorealzins statt durch (25) durch

(33} i0-1) - n = (£ (®)~8)(1=7) = an® + n? - ¢

angegeben, In (26) mu8 n durch 7? ersetzt werden. Gleichung
(27) wird zu

(34) Ar = -im - (n—na)(1"l)-

Und der Schuldnergewinn des Staates wird nicht mehr durch (28),
sondern durch

(35) G = [an+(n-n?) (1-2) 18

beschrieben. Wihrend der tbergangsphase bis zur vollstindigen
Antizipation ist also der Staatsgewinn im Ausmag (n—na)(1—1)
grdBer als oben abgeleitet.

Man beachte allerdings, daf diese Formel algebraischer MNatur
ist und somit auch fiir n-n® < O gilt. Wenn das langfristige Ni-
veau der Inflationsrate unter jenen Wert f#llt, der heute von

34) Eine ausgezeichnete Ubersicht {iber empirische Untersuchungen
zur Lénge des inflationsbedingten Zinslags findet man bei
Fricke, D. 1981, S. 165-170. Vgl. auch Siebke, J. und Willms,
M. 1972, bes. S. 184 f. Es zeigt sich, daB in den empirischen
Untersuchungen Lags sehr unterschiedlicher Li&nge ermittelt
wurden. Filr langfristige Zingsdtze ergaben sich dabel Lags
bis zu 20-30 Jahren (Fisher, Friedman, Sargent}. Es besteht
aber, wie Fricke feststellt (5. 168), in neuerer Zeit eine
Tendenz zur Erh8hung dexr Anpassungsgeschwindigkeit. Eine
noch ungeklirte Frage ist, in welchem Ausmas die einzelnen
Untersuchungsergebnisse von der durchweg getroffenen Annahme
abhingen, dap die vollstindige Antizipation der Inflation
eine Steigerung des Zinssatzes um die Inflationsrate bedeu-
tet.
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den Wirtschaftssubjekten bei ihren Kontrakten beriicksichtigt
wird, dann wird es ebenfalls lingere Zeit dauern, bis “a nach
unten hin angepafit wird, und Gleichung (35) weist in der Uber-
gangsphase bis zur vollsténdigen Antizipation der niedrigeren
Inflationsrate kleinere Staatsgewinne aus als Gleichung (28).
Die Méglichkeit, daB der Staat trotz einer Nettoschuldnerpo-
sition in einer Situation mit einer zwar gefallenen, aber noch
positiven Inflationsrate gegenilber dem Fall der fortwihrenden
Preisniveaustabilitit Verluste erlejdet, ist dann a priori
nicht auszuschliefien.

5. Inflationlire Geldschépfungsgewinne

Unter den inflationdren Umverteilungsmechanismen sind es
die Staatsgewinne aus der GeldschSpfung, denen Makrodkonomen
hidufig die grdfte Aufmerksamkeit zollen. Ublicherweise wird
dabei von der Vorstellung ausgegangen, daf der Staat im Aus-
maf der inflationdren Realwertminderung des Geldes ein perma-
nentes notenbankfinanziertes Budgetdefizit unterhalten kann,
mittels dessen es ihm gelingt, einen bestindigen Strom realer

Ressourcen an sich zu ziehen, chne seinen realen Schuldenstand
35}

oder die reale Geldmenge 2zu verdndern

So richtig diese Vorstellung auch ist, sie setzt voraus, das
die Geldvermehrung auf dem Wege der AuBengeldschdpfung erfolgt.
In einer geschlossenen Wirtschaft bedeutet dies, daB der gesam-
te Geldmengenzuwachs {lber eine Kreditvergabe der Notenbank an
die Gebietskdrperschaften liuft, wobei diese Kreditvergabe ent-

35) Die Grundidee stammt von Keynes, J. M. 1923, S. 86 f.. Sie
wurde von Friedman, M. 1942, Cagan, Ph. 1956, Kap. VII und
Bailey, M, J. 1956 fiir den Fall einer stationiren Wirt-
schaft wieder aufgegriffen. Die Probleme wachsender Wirt-
schaften werden u. a. bei Mundell, R. A. 1965, Marty, A. L.
1967, Friedman, M, 1971, Tower, E. 1971 und Cathcarth, Ch. D.
1974 studiert. Weitere Literatur findet man bei Laidler, D.

- und Parkin, M. 1975, S. 791-7%4 und Wolak, F. 1979.
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weder auf direktem Wege oder indirekt ilber eine Remonetisierung
von Staatsschuldtiteln vorgenommen wird. In Wahrheit besteht die
Geldbasis aber zu einem betridchtlichen MaBe aus Innengeld, das
durch eine Remonetisierung privater Schuldtitel in Umlauf kam:
Im Jahre 1980 in der Bundesrepublik immerhin zu 40 %36).

In der bisherigen Literatur wird das Problem der Innengeld-
sch¥pfung vernachlidssigt, weil normalerweise mindestens impli-
zit von der Fisherschen Beziehung zwischen Inflationsrate und
Nominalzinssatz ausgegangen wird. Bel Abwesenheit von Steuern
und Konstanz des Realzinssatzes macht es dann beziiglich der
Inflationsgewinne des Staates in der Tat keinen Unterschied,
ob der Geldbestand aus Innen- oder AuBengeld besteht: Ein Pro-
zent mehr Inflation bedeutet ein Prozent mehr Entwertungsge-
winn pro Einheit Aufiengeld und ein Prozent mehr zinégewinn pro
Einheit Innengeld. Im Lichte der Ergebnisse des vorigen Ab-
schnittes ist diese Gleichsetzung beider Typen von Geld indes
nicht zuldssig. Die Frage der inflaticondren Geldschépfungs-

gewinne bedarf einer grundsétzlich neuen Analyse.

Betrachten wir zundchst dle Inflationsgewinne aus dem AuBen-
geldbestand, von dem wir annehmen wollen, er mache einen festen
Anteil « der nominalen Geldbasis M* aus. Ohne filr sich genommen
die Inflationstendenzen abzuschwdchen oder zu verstirken, kann
dieser Bestand fortwidhrend mit der Rate n+en anwachsen, wenn n
die Inflationsrate, e die Einkommenselastizit#t der Geldnach-
frage und n die Wachstumsrate des realen Sozialprodukts bezeich-
net. Bel einem nominalen AuBengeldbestand der H8he aM* kann des-
halb der Staat zu laufenden Preisen einen Gilterstrom der Hohe
(n+en)oM* an sich ziehen. Der Realwert dieses Giiterstromes ist
{r+e¢n)}aM, wenn M = M*/P die reale Geldbasis bezeichnet. Ohne

36) Errechnet aus Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Mai
1981, 8. 8% und 9%: 53 845 Mrd. (Einlagen der Kreditinstitu-
te bel der Notenbank) + 91 191 Mrd. (Bargeld) = 145 036 Mrd.
(Geldbasis). 57 554 Mrd. (Kredite an inl#&ndische Kreditin-
stitute = Innengeldanteil der Geldbasis): 145 036 Mrd. (Geld-
basis) = 39,6 %.
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Inflation hdtte der Staat i{iber den realen Ressourcenstrom
snaM“=O verfilgen kodnnen, wobei'M“=o die von den Privaten bei
Preisniveaukonstanz nachgefragte reale Zentralbankgeldmenge
bezeichnet. Der reale Inflationsgewinn aus der Aufiengeldschbp-
fung ist folglich ‘

(36) G, = oM(n+enaM/M)

mit AM = M_Mn=o'

Wire die reale Geldmenge von der Inflationsrate unabhingig,
so wiirde sich Gleichung (36) wenigstens bezilglich des Aufien-
geldes auf die h#dufig geHuBerte Behauptung reduzieren, der in-
flationdre Geldschdpfungsgewinn des Staates sei das Produkt aus

Geldbasis und Inflationsrate. Doch wenn, wie im vorigen Abschnitt

gezeigt, die Inflation zu einer Steigerung des Nominalzinssatzes
fiuhrt, dann mu8 man damit rechnen, daB die reale Geldhaltung
sinkt und sich insofern die Basis fiir Wachstumsgewinne aus der
Geldversorgung schmilert.

Im Gegensatz zum AuBengeldbestand ist der Inflationsgewinn
beim Innengeldbestand nur indirekter Natur und weniger offen-
kundig. Dem Innengeldanteil an der Geldbasis entspricht ein ge~-
nau gleich groBer Bestand nominalwertgesicherter privater Wert-
papiere in den Hinden der Notenbank. Eine nominale Ausweitung
beider Bestdnde zur Kompensation ihrer inflationsbedingten Re-
alwertminderung oder zur Finanzierung des Wirtschaftswachstums
bewirkt keinerlei realen Ressourcenstrom zum Staatssektor hin.
Eine inflationsbedingte Umverteilung zwischen dem staatlichen
und dem privaten Sektor kann es deshalb nur insofern geben,
als sich die Zinsertrdge aus dem Verleih des Innengeldes an
den privaten Sektor #ndern. Ohne Inflation erzielt die Noten-
bank aus dem Verleih des Innengeldes reale Zinsertrige im Um-
fang i“=0(1-u)M“=0, wenn i den Bruttonominaizihssatz und 1-a
den Innengeldanteil an der realen Geldbasis bezeichnet. Da die-
se Zinsertrige von den Privaten bel der Ermitflung ihres steu-
erpflichtigen Einkommens abgezogen werden kdnnen, entstehen den
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Gebletsk8rperschaften freilich Steuerausfidlle im Umfang 11“=0
(1—a)M“=o, wenn 1 den Einkommensteuersatz bezeichnet. Netto ver-
bleibt dem Staatssektor im inflationsfreien Zustand also ein
Betrag der Hihe (1-T)in£0(1“u)Mn=o' Mit Inflation ist der re-
ale Nettoertrag (1-1)i(1-a)M. Der gesamte reale Inflationsge-

winn aus der Innengeldschipfung ist somit

(37) ‘ GI = (1-1)(1-&)M(Ai+i“=OAM/M)

wenn Al = i—i"=o und AM = M-M“=o.

Wird die Inflation von den Privaten nicht antizipiert, so
ist Ai=AM=0 und es gibt filr den Staat aus der Innengeldschép-
fung nichts zu gewinnen. Bei einer antizipierten Inflation ist
néch der Analyse des vorigen Abschnitts je nach Ausmas der
Scheingewinnbesteuerung n < Ai < n/(1-t). Falls aM = 0, ist
daher der Gewinn héchstens w(1-o¢)M. Aber natilrlich ist der
Fall Ai = n/(1-1) unrealistisch, weil er, wie im vorigen Ab-
schnitt gezeigt, voraussetzt, daB die Abschreibungsrate auf
den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock = O ist. Im Ubrigen
ist wegen der Zinssteigerung zu erwarten, das die reale Geld-
nachfrage f4llt (aM < 0); schon aus diesem Grunde wird der Ge-

winn kleiner als n(1-a)M ausfallen.

Welches die Nettowirkungen der in den Gleichungen (36) und
{37) erfaBten Effekte sind, 148t sich a oriori nicht sagen. Ei-
nes aber ist immerhin klar: Die h#ufig vertretene Behauptung,
die Inflationsgewinne des Staatssektors aus der Geldschdpfung
entspréchen dem Produkt aus Inflationsrate und Geldbasis, ist
sicherlich itbertrieben. Sie beschreibt nur einen ganz unrea-
listischen Extremfall, der durch die beiden Gleichungen zwar
gerade noch abgedeckt wird, der aber flir jede auch nur eini-
germafen realistische Parameterkonstellation ausgeschlossen

werden kann.
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Um einen genaueren Eindruck von der Gr¥genordnung der Ge-
winne zu erhalten, ist es sinnvoll (36) und (37) einigen alge-
braischen Umformungen zu unterziehen, die es erlauben, konkrete
Beispielsrechnungen vorzunehmen. Nach Addition von (36) und (37),
Beriicksichtigung von (26) und Verwendung von v = Y/M als der Um-
laufgeschwindigkeit der Geldbasis erhilt man mittels elementarer
Umformungen den folgenden Ausdruck fiir den realen inflationiren
Geldschdpfungsgewinn G des Staatsektors im Verh&dltnils zum Sozi-
alprodukt Y:

(38) S - %{n[1-k(1—u]] + Sflaen+ (1-0) (1-ad1_ 1},

7

Fir den Ausdruck AM/M errechnet man mit wenigen Schritten

(39) M- (1+I—ﬂ— %Eé)y,

n=0
wenn man wiederum {(26) benutzt und eine isoelastische Geldnach-
fragefunktion des Typs M = bi ¥ unterstellt, wobei b ein strikt
positiver, von i unabhingiger Faktor ist und ¥ den Absolutwert
der Zinselastizitit der Geldnachfrage bezeichnet. In der Ta-
belle 4 werden die Ergebnisse fir G/Y an Hand einiger Beispiels-
werte berechnet, Dabei wird unterstellt, das = 0,5, v = 10,
@ =0,6, £ = 1,0, n(=)2 3, i, _o(=14 &%, n{(=)6 %, Variiert werden
nur die Parameter ) und y, weil Uber ihre Grége empirisch wohl
die grépte Unklarheit herrscht. Aus Gleichung (31) wissen wir,
daB 1, der Wert des Rechtes auf Abschreibungen pro Werteinheit
des Kapitalstocks, zwischen O und ¢ liegen muf, doch soweit be-
kannt, gibt es keinerlei empirische Untersuchungen zu seiner
GroBe. Fir die Zinselastizitit der Geldnachfrage y wurden in
der Bundesrepublik in verschiedenen Studien fast durchweg Werte
< 1/2 festgestellt, doch vergleichbare Studien fiir die USA

brachten sogar Werte » 137).

37) Nach Késters, W. 1973, Abschnitt 1.1, der die umfangreiche
emplrische Literatur zu diesem Thema gesichtet hat.
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Tab. 4: Die inflationdren Geldschfpfunasgewinne des Staats-
sektors bei einer antizipierten Inflation in Pro-
zent des Bruttosozialprodukts [t = 0,5: v = 10;
a =0,6;¢=1,0; n(=)2%, i _o(=)4%, n(=)6 %].

Zinselastiziti
der Geldnach-
frage (y) o lo,1 |0,3 {o0,5 |1,0{1,5]2,0
Wert des
Abschrei-
bungsrechts
{(x)
(Nettoreal-
0.0 ",ins = const.) [,580,55{0,48]0,39|-0,00|-0,78[-2,33
0,1 0,56 10,53 10,47 | 0,38| 0,03|-0,63]-1,9%0
0,3 1,510,491 0,43 ] 0,36 0,10(-0,36]|-1,16
(Bruttoreal- 0,40 0,35| 0,17|-0,11]-0,56
°.5 zing = const.) 0,4610,45 ' 4 ' o ’

Nachrichtlich: Prozentualer Geldschipfungsgewinn bei nicht anti-
zipierter Inflation: 0,35 %.

Flir eine nicht antizipierte Inflation von 6 % errechnet man
aus {(36) flr die der Tabelle 4 zugrundeliegenden Parameterwverte
elnen prozentualen Geldsch¥pfungsgewinn am Bruttosozialprodukt
von 0,35 %, Das Ergebnis fiir die antizipierte Inflation kann,
wie die Tabelle 4 zeigt, nach oben und unten von diesem Wert
abweichen. Bei Zingselastizit#dten zwischen 0 und 1/2 finden wir
indes, daB nur Abweichungen nach oben relevant sind: Der Gewinn
macht gerade zwischen 0,35 und 0,58 % des Sozialprodukts aus. Das
ist zwar um eine ganze Zehnerpotenz weniger als das Scheinge-
winnsteueraufkommen von 4,8 % des Sozialprodukts, das wir oben
iiberschligig fiir eine Abschreibungsrate von.10 % ausgerechnet
haben, aber absolut handelt es sich denncch um eine groBSe Summe:
Bei einem Sozialprodukt von 1,4 Billjonen DM wiirden in laufenden
Preisen immerhin Gewinne im Umfang von etwa 5 bis 8 Mrd. DM an~
fallen. Die Tabelle zeigt, daf die Zinselastizitdt, wie zu er-
warten, von groBem Einflup filr die Hthe der Gewinne ist. Beil
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genilgend grofen, fiir die Bundesrepublik aber wohl nicht rele-
vanten Werten der Elastizitdt kdnnten dem Staat sogar Infla-
tionsverluste entstehen. Der Wert des Abschreibungsrechts
spielt hingegen eine deutlich geringere Rolle bei der Fest-
legung der Gewinne. Auch das ist nicht iberraschend. Je kleiner
A, desto geringer ist der EinfluB der Scheingewinnbesteuerung
auf die H®he des Marktzinssatzes, desto hdher ist das Ausmas,
in dem sich die Inflation in eine Zinssteigerung fortpflanzt.
Einerseits erhfht diese Zinsstelgerung den Gewinn pro ausge-
liehener Einhelt Innengeld, doch andererseits verringert sie
Uber eine Reduktion der Geldnachfrage die Basis der inflations-
and wachstumsbediﬁgten Geldschipfungsgewinne. Bezlglich 1 wird
in der Tabelle also der Nettoeffekt einander entgegenwirkender
und zum Teil kompensierender Kr&fte dargestellt. Die Gr8ge des
Nettoeffektes ist theoretisch unklar, doch wie die Tabelle
Zeigt, kann man fir die in der Bundesrepublik relevanten Wer-
te der Zinselastizitdt der Geldnachfrage davon ausgehen, daB
eine inflationire Zinserhdhung die Geldschdpfungsgewinne des
Staates erhdht.

Im vorigen Abschnitt haben wir gesehen, daf die inflations-
bedingten Schuldnergewinne des Staates einen positiven Sekun-
ddreffekt der Scheingewinnbesteuerung darstellen, weil die
Schelngewinnbesteuerung den inflationdren Zinsanstieg in Gren-
zen hdlt. Hier finden wir hingegen einen negativen Sekundir-
effekt. Die Verringerung des inflationdsiren Zinsanstiegs durch
die Scheingewinnbesteuerung geht zu Lasten der Geldschdpfungs-
gewinne. Filr v < 0,5 zeigt die Tabelle, daB durch diesen ne-
gativen Sekundireffekt maximal eiln Verlust von 0,12 % des So-
zialprodukts entstehen kann. Dieser Verlust ist nicht nur im
Vergleich zum Scheingewinnsteueraufkommen.eine vernachlissig-
bare Gr&pe, er ist auch deutlich kleiner als der Maximalwert
der inflationsbedingten Schuldnergewinne, den wir gegen Ende
des letzten Abschnitts iberschligig mit 0,38 % des Sozlalpro-
dukts beziffert haben. Inscfern bleibt es dabei: ZusHtzlich
zu ihrem direkten Ertrag erwirtschaftet die Scheingewinnbe-
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steuerung dem deutschen Staat auf dem Wege ilber seine Netto-
schuldnerposition und seine Geldproduktion per saldo noch ein
kleines, aber nicht zu verschmihendes Zubrot.

6. Inflationsbedingte Relativpreis&inderungen

Empirische Untersuchungen deuten darauf hin, daB die Preise
jener Glter und Leistungen, die der Staat vom privaten Sektor zu
kaufen pflegt, schneller als der Preisindex des Sozialprodukts

ansteigenSB)

. Beim ersten Augenschein legt dies den SchluB nahe,
der Staat sei auf seiner Ausgabenseite Inflationsverlierer. Der
Augenschein mag aber trilgen, denn die beobachtbaren Relativpreis-
dnderungen sind sicherlich zu einem groSen Teil bloBer Ausdruck
wachstumsbedingter Strukturinderungen der Wirtschaftsg). Ob
dartber hinaus ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwi-
schen der allgemeinen Inflationsrate und den Relativpreisen der
Staatsgiiter besteht, ist noch nicht endgiiltig geklirt. Einige
Anhaltspunkte flir einen solchen Zusammenhang scheint es aber zu

geben40).

{38} Sachverstlndigenrat zur Begutachtung der gesamtwlrtschaft-
‘lichen Entwicklung 1971/72, Tz. 190 f.; Lenk, R., Parsche,
R. und Spanakakis, G. 1973. Die Untersuchungen sind frei-
lich insofern mit Vorsicht zu betrachten, als das korrekte
Messen von Preilsindizes eindeutige Mengendefinitionen bei
konstanter Qualitit der gekauften Giiter und Lelstungen vor-
aussetzt. Ein GroBtell der staatlichen Ausgaben wird flir
Lthne und Gehdlter verwendet. Mit den bekannten Schwierig-
keiten, die Qualitdt der Staatsbediensteten zu messen, ste-
hen und fallen daher die Messungen staatlicher Preisindizes.

(39} Siehe vor allem Oberhauser, A. 1975, S, 34 ff., Starbatty,
J. 1974/75 und Fricke, D. 1981, 8. 210-222. Vgl. auch Neu~-
mark, F. 1977, s, 347 f. und Timm, H. 1977/78, 5. 211 f. In
die vorderste Schuflinie ist dabei wegen des in FuBnote 38)
zitierten Beitrags von Lenk, Parsche und Spanakakis das Ifo-
Institut geraten. Der Gerechtigkeit halber muB aber ange-
fliigt werden, daf die Einschrinkungen schon vom Prisidenten
des Ifo-Instituts in aller Klarheit gesehen wurden: Borchardt,
K. 1972, 8, 17 f.. Eine Studie, in der bewuBt nur die nicht
inflationsbedingten Preisstrukturiinderungen betrachtet wer-
den, ist jene von Willms, E. F. 1972/73.

(40) $%$?77§elderer, B. 1976/77 und 1977/78 und Milbradt, G. H.
! 78.
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Unabhédngig von der empirischen Frage stellt sich das theo-
retische Problem, welches denn die Griinde filr inflationshedingte
Anderungen der Preisstruktur sein k&nnten. Sieht man von Ungleich-
gewichtsphinomenen wie verzigerten Preisanpassungen oder gar
Starrheiten bestimmter Preise ab41)
fiir sein, daB die Inflation bel gegebener Preisstruktur eine An-
derung in der Struktur der privaten Gliternachfrage induzieren
wilrde und deshalb nicht wie der berilhmte Schleier iiber der real

existierenden Ukonomie llegt.

+ SO milBte die Ursache hier-~

Ein méglicher Grund filr inflationsbedingte Anderungen in
der MNachfragestruktur wird hiufiqg durch Schlagworte wie "Flucht
in die Sachwerte" oder "Betonmark" gekennzeichnet. Gemeint ist
eine inflationsbedingte Enderung der Portefeuillestruktur, weg
von nominalwertgesicherten (Geld, Staatspapiere} und hin zu
realwertgesicherten (Aktien, Hduser, Boden) Anlageformen. Die-
se lypothese mag geeignet sein, inflationsbedingte Anderungen
in der Relation der Kurse nominal=- und realwertgesicherter Anla-
geformen plausibel zu machen (wenngleich es nicht klar ist, was
sie zusdtzlich zur oben abgeleiteten inflationsbedingten Minde-
rung des Nettorealzinssatzes zu erkléiren vermag). Eine Begrin-
dung fiir die KEnderung der Giiterpreisstruktur liefert sie nicht.

Eine solche Begrilndung scheint indes im Phinomen der Schein-
gewinnbesteuerung zu liegen. Insofern als die Scheingewinnbe~
steuerung verschiedene Arten von Kapitalgiitern wegen differie-
render Abschreibungsraten unterschiedlich stark belastet, steht
Zu erwvarten, daB sich die Preisstruktur der Kapiltalgliter Hndert
und zwar so, dap das dauverhaftere Kapitalgut relativ teurer wird.
Wir wollen dieser Begrilndung in Anlehnung an die Gedankenginge
des Abschnitts 4 einmal nachgehen.

41) vgl. aber Fricke, D. 1981, §. 218-222, der auf die M&glich-
keit eines Lohnleads im Inflationsprozel hinweist, was wegen
der hohen Personalintensitit der Staatsausgaben Staatsver-
luste induziert,
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Im Abschnitt 4 wurde implizit fir eine Ein-Gut-Wirtschaft
argumentiert. Der Preis des Kapitalgutes und der Preis des mit
diesem Gut produzierten Outputs wurden als gleich angenommen.
Nun milssen wir die Abstraktionsebene zwangslidufig ein wenig
senken. Es sei deshalb unterstellt, es gebe noch ein zweites
Kapitalgut, das zusammen mit dem schon betrachteten Kapital-
gut zur Produktion erforderlich sei. Unser Augenmerk gilt wie-~
derum nur der kurzen Frist, so das die Bestdnde beider Kapital-
giiter als gegeben angenommen werden k&nnen. (Im Zeitablauf mégen
von null verschiedene Nettoinvestitionen, die beim ersten Kapi-
talgut direkt und beim zweiten mittels weiterer Produktionspro-
zesse aus dem Outputgut gespeist werden, zu Bestands#nderungen
filhren. Eine detaillierte Analyse solcher Effekte wilrde aber
der Formulierung eines relativ komplizierten Wachstumsmodells
bediirfen und mehr Platz verlangen, als ihr im Rahmen eines Auf-
satzes zum Gesamtproblem der staatlichen Inflationsgewinne zu-

gebilligt werden kann.)
Benutzen wir die Bezeichnungswelse
p* - PI/PZ' P, = Preis des Outputs sowie des ersten Kapital-

gutes, P2 = Preis des zweiten Kapitalgqutes,
£ = physische {Brutto-)Grenzproduktivitit des ersten, zwei-

1.2 ten Kapitalgutes,
61 2 " Abschreibungsrate auf das erste, zweite Kapitalgut,
r
n - e tatsichliche und erwartete Prelsstelgerungsrate

P
dés ersten Kapitalgutes,

n* s erwartete Relativpreissteigerungsrate des ersten Kapital-
gutes (bei korrekten Erwartungen ist n* = P* = P, - P,),

= Wert des Rechtes auf Abschreibung pro Werteinheit des
ersten, zwelten Kapitalgutes,

2,2

50 sind im Kapitalmarktgleichgewicht bei ansonsten unverdnderter
Symbolik die beiden folgenden Bedingungen zu erfiillen:

I

(40) i(1-1} (f1-61)(1-r) + (1-11)n

(a1) £{1-1) = (P*£,-5,) (1=1) + (1-1,) (n-n¥)
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Gleichung (40} entspricht Gleichung (25). Die Begriindung ist

die gleiche wie zuvor: Bei festen Preisen erwirtschaftet eine
zusdtzliche Geldeinheit Investition fiir die laufende Periode
einen Nettoertrag vom Umfang (f{—61)(1—i). Steigt der Markt-
preis des ersten Kapitalgutes, so wird dieser Nettoertrag in
dem MaBe erhdht, wie der Wert des aus der zusitzlichen Geld-
einheit finanzierten zusitzlichen Kapitals chne Abschreibungs-
recht (1-1,) inflationsbedingt steigt. Im Kapitalmarktgleich-
gewicht hat der nominelle Nettoertrag dem Nettonominalzins

i{1-t) 2zu gleichen. Die Begriindung filr Gleichung (41) ist vbilliqg

analog. Nur muf die physische Grenzproduktivitidt des zweiten
Kapitalgutes, f2' mit dem Preisverhiltnis P* multipliziert wer-
den, um die Bruttorendite einer in das zweite Kapitalgut in-
vestierten zusdtzlichen Geldeinheit zu erhalten. n-n* ist die
erwartete Preissteigerungsrate des zweiten Kapitalgutes und
splelt fir dessen nominale Nettorendite die gleiche Rolle wie

n fir die nominale Nettorendite des ersten Kapitalgutes.

Durch Gleichsetzen von (40) und (41) erhilt man nun nach
wenigen Umformungen:

f1—61+62 . n* (1—A2)—n (11—12)
f2 f2(1-r)

(42} P* =

Dieser Ausdruck zeigt, daB von der HBhe der Inflationsrate tat-
sdchlich ein Einflus auf die Preisstruktur ausgeiibt wird.

Welcher Art dieser Einflu8 ist, hédngt unter anderem davon
ab, ob und in welcher Weise die Erwartungen ilber weitere Rela-
tivpreisinderungen im Zeitablauf von dem aktuell beobachtbaren
Niveau des Relativpreises P* bestimmt werden. Allgemein erhal-
ten wir aus (42)

(43} aps 1 f"1 ‘2
T i éﬂ: AZ 2(1“1)
ap+ £,(1-7)
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wobel wir annehmen, das

T=x
dn* 2
(44) % ey < -

Unter der Voraussetzung, dag (44) erfidllt ist, besagt (43) z. B.,
daB der Relativpreis des ersten Gutes entfillt, wenn Ay > Ag.
wenn alsc das erste Kapitalgut weniger dauerhaft ist bzw. schnel-
ler abgeschrieben wird als das zweite. Das Ergebnis bestdtigt
unsere anfingliche Vermutung, daB eine ErhBhung der Inflations-
rate den Relativpreis jenes Kapitalgutes senkt, das von der
Scheingewinnbesteuerung relativ stirker betroffen wird.

Der Preisausschlag ist umso griger, je grifer dn*/dP*. Las-
sen sich die Wirtschaftssubjekte in ihrer Erwartung iber wei-
tere Preisstrukturdnderungen von einer aktuell beobachteten
Enderung in P* nicht beirren, so ist &n*/dP*=0 und folglich
ap*/dn = u(ll-xz)/f2(1—1). Exrwarten sie in der Zukunft weitere
Preisstrukturdnderungen in die gleiche Richtung wie die aktuell
becbachtete, d. h. ist dn*/dP* > O, so wird der Preisausschlag
verstdrkt., Im Extremfall mag es gar vorkommen, daB Bedingung
{(44) verletzt wird. In diesem Fall existiert kein gleichgewich=-
tiger Relativpreis. Realistischerweise ist aber wohl dn*/dP* < O
anzunehmen. Der Grund ist, das eine Anderung von P* zu einer
inderung der Struktur der Investitionsgllterproduktion filhren
wird. Bel einer Senkung des Relativpreilses des ersten Gutes
wird im Zeitablauf der physische Bestand des .zweiten Kapital-
gutes relativ zu dem des ersten ansteigen. Die KAnderung der
Mengenstruktur bedeutet, dag f2 relativ zu f1 fdllt, so dafp
gemiB (42) bei gegebener Erwartung n* ein allmdhlicher Anstieg
von P* unvermeidlich ist. Sind die Wirtschaftssubjekte schlau
genuyg, dies zu wissen, so werden sie von vornherein mit dn*/dp*
< O rechnen. Spitestens jedoch, wenn sie beobachten, dag 5* > 0,
werden sie ihre Erwartungen entsprechend korrigieren. Im Falle
dn*/dP* < O fidllt die Relativpreislinderung, die unmittelbar
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nach einer Anderung von n einsetzt, zwar kleiner aus als
j(A1-A2)/f2(1-1)|, aber solange die Wirtschaftssubjekte nicht
davon {lberzeugt sind, dag der Relativpreis P* unverriickbar

auf seinem Niveau fixiert ist, d. h. solange nicht du*/dP¥ = -,
kann sie nicht vollstindig verhindert werden.

Gewinnt oder verliert der Staat an der inflationsbedingten
Anderung in der Struktur der Kapitalpreise? Die Antwort auf die-
se Frage hidngt von der Struktur der staatlichen im Verhidltnis zu
jener der privaten Investitionsausgaben ab. Staatliche Investi-
tionen scheinen sich stidrker auf Bau- und InfrastrukturmaBnah-
men zu konzentrieren als private Investitionen. Sie betreffen
damit vornehmlich dauerhafte Kapitalgiiter, deren Relativpreis,
wie gezeigt, wegen der geringeren Belastung durch die Schein-
gevinnbesteuerung durch eine antizipierte Inflation erh&ht
wird. Insofern spricht der erste Anschein dafiir, daf der Staat
bezliglich seiner Ausgabenseite tatsichlich zu den Inflations-
verlierern gehdrt,

Aber natiirlich widre eine empirische Untersuchung vonnéten,
um hier mehr Klarheit zu schaffen. Selbstverstidndlich diirfte
eine solche Untersuchung nicht darin bestehen, bloB die histo-
rische Entwicklung staatlicher und privater Preisindizes zu ver-
gleichen. Sinnvoll wire stattdessen ein Ansatz, in dem die Rela-
tion von staatlichem und privatem Preisindex von der Infla-
tionsrate, gemessen an der Entwicklung einer dieser beiden
Preisindizes oder eines aggregierten Preisindexes, abhdngig
gemacht wird. Alternativ kénnte man auch versuchen, die Dauver=-
haftigkeit der vom Staat und von den Privaten nachgefragten
Kapitalgiter zu ermitteln, um dann auf dem Wege Uber die dar-
gestellte Analyse indirekt auf die 1nf1atidnsbedingte Anderung
der Relation der Preisindizes zu schliefen.

Die hier formulierte Hypothese wirft abermals neues Licht
auf die Scheingewinnbesteuerung. Wir haben bereits gesehen, das
der Staat als Sekundireffekt der Scheingewinnbesteuerung infla-
tiondre Schuldnergewinne genieft, doch Einbufien bei den Zins-

ertrdgen aus der Innengeldschdpfung in Kauf nehmen muf. Jetzt
zelgt sich, daB die Scheingewinnbesteuerung mdglicherweise
einen weiteren negativen Sekundireffekt produziert, weil sie

die Preisstruktur zuungunsten des Staates verdindert.

III. SchliuBbemerkungen

Vieles von dem, was traditionell zu den Inflationsgewinnen
des Staates gesagt wird, splegelt sich in diesem Aufsatz wider.
Doch die Akzente sind deutlich anders gesetzt.

Eine Aufkommenselastizitdt von Eins ist vereinbar mit steu-
erlichen Inflationsgewinnen und -verlusten und kann daher nicht
als Ausgangspunkt einer Theorie der Inflationsgewinne des Staa-
tes dienen. Ein sinnvoller Ausgangspunkt ist statt dessen die
Preiselastizitit des Steueraufkommens. Uberschligige Berech-
nungen zeigen, daB es keine Anhaltspunkte fiir die These gibt,
iber die in. den Steuertarifen eingebauten Elastizitdtseffekte
gewinne der Staat an der Inflation. Eher scheint es, er misse
beziilglich dieser Effekte leichte Verluste in Kauf nehmen.

Auch bei einer konstanten Inflationsrate sind Einnahme-
und Ausgabelags von grofier Bedeutung fir die Verteilungsposi-
tion des Staates, Zum Beispiel wird der Realwert der durch
die Dynamisierung angeblich inflationsgesicherten Renten wegen
solcher Lags bereits bei einer Inflationsrate von 6 % um 20 %
geschmdlert.

Eine der im einschliigigen Schrifttum am stdrksten vernach-
laésigten Quellen staatlicher Inflationsgewinne ist zugleich
jene, die nach liberschlidgiger Berechnung am stirksten zu spru-
deln scheint: Bel einer Abschreibungsrate von 10 %, einer In-
flationsrate von 6 % und anderen halbwegs realistischen Para-
meterwerten wiirde die Scheingewinnbesteuerung das Nettozins-
und Kapitaléinkommen bereits um etwa 30 % reduzieren und dem
Staat ein zuslitzliches Steueraufkommen von Uber 4 % des Sozi-
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alprodukts bescheren,

Inflationire Schuldnergewinne erzielt der Staat auch bei
einer vollstdindig antizipierten Inflation. Beim augenblick-
lichen Stand der Staatsschulden in der Bundesrepublik sind die
maximal erzielbaren Gewinne jedoch um eine Zehnerpotenz kleiner
als jene aus der Scheingewinnbesteuerung.

Die inflationdren Geldschdpfungsgewinne des Staates haben
in etwa die gleiche Gr#Benordnung, Sie sind mit Sicherheit klei-
ner als das Produkt aus Geldmenge und Inflationsrate.

Inflationsverlierer ist der Staat vermutlich auf der Aus-
gabenseite. Aber nicht blo8, weil man empirisch becbachten kann,
daB der Preisindex des staatlichen Warenkorbes im Zeitablauf
schneller anwlichst als der allgemeine Preisindex, sondern wegen
des theoretischen Argumentes, daf die inflationire Scheingewinn-
besteuerung die Relativpreise langfristiger Kapitalgliter, auf
die sich die staatliche Investitionsgiliternachfrage konzentriert,
erhéht.

Die vorangehende Analyse ist unvollstindig. Sie ist vor-
nehmlich theoretisch und trdgt konkreten Fakten nur insofern
Rechnung als hier und da ein paar Beispilelsrechnungen angefiligt
sind. Eine empirische Analyse wird nicht angeboten. Ein weite-
rer Mangel der Analyse lst, daB sie zum Teil, nimlich bei der
Diskussion der Schuldnergewinne und der Relativpreisinderungen,
kurzfristig angelegt ist, obwohl letztlich gerade die lang-
fristigen Inflationsgewinne des Staates von groBer Wichtigkeit
sind.

Gleichwohl, oder vielleicht gerade deshalb, steht zu hoffen,
daf dieser Beitrag die Diskussion um die Inflationsgewinne des
Staates von neuem anregt. Beziiglich der langfristigen Analyse
und aus empirischer Sicht sind noch viele Fragen offen. Es gibt
genug "Stoff" fiir ertragreiche Forschung.
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Summary :

In this paper, there 1s a comprehensive discussion of
various mechanisms by which inflation éreates gains or losses
for the government. Among the most striking results are the
following. 1., Contrary to what 1is commonly believed, in West-
Germany the mere elasticity effects of the tax system do not
seem to be sufficlently strong for creating inflationary gains
and losses. 2. In the West-German social insurance system the
value of old age pensions is substantially reduced through
inflation. An inflation rate of 6 %, for example, leads to a
reduction of 20 %. 3. The most important inflationary gains
come from the use of historical cost accounting in caleulating
business profits., With a depréciation rate of 10 &, an infla-
tion rate of 6 % and other stylized facts, this source reduces
the net income from capital by 30 % and adds a revenue ¢f more
than 4 % of national product in the long run. The adjustment
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process after a change in the rate of inflation is fast enough
for BO % of the long run change to be brought about within 10
years. 4. Again contrary to a common belief, government enjoys
inflationary gains through its position as debtor, even if the
rate of inflation is fully anticipated in the bonds market.
Given the current level of government debt in West-Germany,
this gain is about one tenth of the gain from historical cost
accounting. 5, The inflationary gain from money creation is

of the same order of magnitude. It is definitely smaller than
the product of the rate of inflation and the stock of money
balances. &. Government is likely to be a loser through 1its
expenditures. The reason is that with historical cost accoun-
ting a general inflation will increase the relative price of
durable investment goods on which government demand seems to
concentrate.




