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Inflation, Scheingewinnbesteuerung und Kapitalallokation
Von Hans-Werner Sinn, Miinchen

»Alle Periodisierungen und Vermdgensvergleiche sind Men-
schenwerk, wenn nicht gar vom Teufel. Namentlich bei der Lehre
vom Scheingewinn scheint Beglzebub fiir die Gewinnermittlung
die Einsicht in die Zusammenhinge kriftig getribt zu haben*

D. Schneider (1981)

1. Problemstellung

Dies ist eine theoretische Studie zu den lanpfristigen Allokations- und
Wohlfahrtseffekten einer daverhaften, antizipierten Inflation in einer Welt, in
der nach dem Nominalwertprinzip besteuert wird, Eher nebenbei geht es um
Fishers Frage, wie sich diese Inflation in den Zinsen niederschligt!, Auch die von
monetaristischer Seite ausgiebig diskutierte inflationsbedingte Verringerung der
realen Geldnachfrage und die damit einhergehenden Wohlfahrtsverluste werden
nur kurz angesprochen?®. Das Hauptziel der Untersuchung ist die Analyse der
internationalen und intertemporalen Allokationswirkungen, die durch die infla-
tionsbedingte Besteuerung von Scheingewinnen hervorgerufen werden.

Um es vorwegzunechmen: Es wird gezeigt, daB die Scheingewinnbesteuerung
theoretisch klar identifizierbare Allokationsverzerrungen zur Folge hat, die
MaBnahmen zu ihrer Vermeidung angebracht erscheinen lassen. Wie das oben
angefiihrte Zitat ahnen ldBt, stiitzt dieses Ergebnis keineswegs alle von
betriebswirtschaftlicher Seite geduBerten Meinungen zu dem Thema. Im letzten
Abschnitt wird versucht, eine Erkliarung fiir die Unterschiedlichkeit der
Auffassungen zu geben. Sie hat wesentlich damit zu tun, daB hier im Rahmen von
Marktgleichgewichtsmodellen argumentiert wird, bei denen der Einflu der
Inflation auf den Zinssatz nicht postuliert wird, sondern sich modellendogen
ergibt.

Auf den ersten Blick kénnte man den Eindruck haben, das Problem der
Scheingewinnbesteuerung sei angesichts des Umstandes, dali die Inflationsrate

! Vgl. Fisher (1896).

2 Abschitzungen der staatlichen Inflationsgewinne [Sinn (1983)] deuten darauf hin,
daB die Einnahmen aus der Scheingewinnbesteuerung im Bereich plausibler Parameter-
werte um eine Zehnerpotenz iiber den inflationdren Geldschopfungsgewinnen liegen.
Diese Ergebnisse haben zwar keine logisch zwingenden Implikationen fiir die GroBe der
entsprechenden Wohlfahrtsverluste. Sie zeigen aber doch, dafl die Scheingewinnbesteue-
rung nicht als eine Marginalic des Steuersystems angesehen werden kann,
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in der Bundesrepublik zur Zeit bis auf den Wert Null herabgesunken ist, nicht
mehr besonders wichtig. Dieser Eindruck ist aber aus mehreren Griinden nicht
richtig, Erstens folgen aus der Analyse dieses Aufsatzes auch differentielle
Allokationseffekte, die aus einer Anderung der Inflationserwartungen resultie-
ren. Eine solche Anderung, méglicherweise sogar eine mit negativem Vorzei-
chen, ist derzeit genausogut méglich wie in Zeiten hoherer Inflationsraten.
Zweitens ist die Inflation bei den meisten unserer Handelspartner noch nicht
verschwunden und kann deshalb immer noch einen wichtigen EinfluB auf das
auch die Bundesrepublik beriihrende Geschehen auf den Weltkapitalmirkten
haben. Drittens werden die allokativen Auswirkungen einer Indexierung des
Steuersystems wohl auch in Zukunft Gegenstand der theoretischen und
politischen Diskussion bleiben?,

Das Problem der Scheingewinnbesteuerung hat in der theoretischen Literatur
bislang relativ wenig Interesse gefunden. Zwar gibt es eine umfangreiche, von
Feldstein (1976) angeregte Diskussion zum Fisher-Problem im Zusammenhang
mit einer Nominalzinsbesteuerung. Aber die Wohlfahrtseffekte, die aus einer
inflationsbedingten Abweichung zwischen einer Abschreibung zu Anschaffungs-
kosten und einer solchen zu Wiederbeschaffungskosten resultieren, werden
meistens vernachldssigt. Bezeichnenderweise wird in keinem der zehn Aufsitze
und Kommentare, die zum Thema ,Inflation, Zins und Besteuerung® in den
Jahren 1980- 1983 im American Economic Review veréffentlicht wurden, auf das
Problem der Scheingewinnbesteuerung Bezug genommen.

Scheinzins- und Scheingewinnbesteuerung sind nicht identisch, und sie sind
analytisch auch nicht dhnlich zu behandeln, Die Scheinzinsbesteuerung beein-
fluBt zwar die Hohe des nominalen Marktzinssatzes, verindert aber wegen der
Absetzbarkeit der Schuldzinsen auf der Unternehmensebene nicht notwendiger-
weise die Kapitalallokation, und fiir ihre Analyse reichen im Prinzip zeitpunkt-
bezogene Arbitragekalkiile aus. Die Scheingewinnbesteuerung hingegen greift
definitiv in die Investitionsentscheidungen der Unternehmen ein, und es ist zu
befiirchten, daB sie die interndtionale und intertemporale Kapitalallokation
verzerit. Thre Analyse ist vergleichsweise komplex, weil im unternehmerischen
Investitionskalkiil zwischen einem kalkulatorischen und einem steuerlichen
Bilanzkapitalstock unterschieden werden muB, die jeweils eigenen Bewegungs-
gesetzen gehorchen.

Trotz des verbreiteten Desinteresses gibt es mittlerweile einige theoretische
Arbeiten, die sich mit der Scheingewinnbesteuerung beschiftigen. Die bekannte-
ste ist wohl jene von Feldstein, Green und Sheshinsky (1978)%. In dieser Arbeit

3 AnliBlich der gerade erfolgten amerikanischen Steuerreform hatte man eine Indexie-
rung von Abschreibungsbetrigen ernsthaft erwogen. Vgl. Treasury I (1985).

* Andere Beitrige sind jene von Auerbach (1979, 1981}, Abel (1981} und Boadway, Bruce
und Mintz (1982), wo der EinfluB der Scheingewinnbesteuerung auf die optimnale
Lebensdauer von Anlagen und auf die Attraktivitit von Lagerinvestitionen untersucht
wird. Vgl. ferner die allgemeine Diskussion der Problematik bei Feldstein und Summers
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wird angenommen, dafl die Scheingewinnbesteuerung wie eine zusitzliche
Steuer auf den Kapitaleinsatz wirkt, und es wird gepriift, welcher EinfluB aufdas
Zinsniveau sich daraus ergibt. Abgesehen von Uberlegungen, die Auerbach im
Anhang zu dieser Arbeit angefiigt hat, wird von den Autoren kein Versuch
unternommen, den EinfluB der Scheingewinnbesteuerung tatsichlich aus einem
Optimierungskalkiil der Firma abzuleiten. Dariiber hinaus werden jegliche
Allokationseffekte durch die Annahme einer geschlossenen Wirtschaft bei
zinsunabhdingiger Sparquote ausgeschlossen. Gerade die Allokationswirkungen
stehen aber im Zentrum der in diesem Aufsatz angebotenen Analyse. Soweit
bekannt, gibt es bislang weder eine modelitheoretische Untersuchung, die die
internationalen, noch eine solche, die die intertemporalen Allokationswirkun-
gen der Scheingewinnbesteuerung behandelt.

Neben der Scheinzins- und der Scheingewinnbesteuerung spielt auch noch die
Besteuerung scheinbarer, d. h. bloB den Inflationstrend reflektierender Aktien-
kursgewinne in der Praxis eine gewisse Rolle. Auch die Analyse der Allokations-
wirkungen einer »Scheinwertzuwachsbestenerung® wird deshalb in die Diskus-
ston dieses Aufsatzes eingeschlossen.

2. Der unternehmerische Investitionskalkiil bei Inflation und Besteuerung

Es wird eine neoklassische Konkurrenzunternehmung betrachtet, die bej
unbegrenztermn Horizont in kontinuierlicher Zeit optimiert und die Zeitpfade
simtlicher Marktpreise korrekt antizipiert. Gewinne, ob einbehalten oder
ausgeschiittet, unterliegen einer Steuer zum Satz 1r, ausgeschiittete Nettogewin-
ne unterliegen einer zusdrzlichen Steuer zum Satz t,, Wertzuwichse werden auf
der Haushaltsebene zum Satz 1, besteuert, und der personliche Einkommen-
steuersatz, zu dem Kapitalmarktzinsertrige der Aktiondrshaushalte belastet
werden, betrigt 7. Allgemein wird unterstellt, daB 0 < 1 j<1firj=H, W F, 4;
weitere Annahmen beziiglich der relativen GroBe der Steuersitze werden im
Zusammenhang mit der Analyse der Finanzierungsentscheidung der Firma
getroffen. Zur Verkiirzung der Schreibweise wird im Text hiufig auf , Steuerfak-
toren” 6; Bezug genommen, die als Differenz zwischen dem Wert Eins und dem
Jeweiligen Steuersatz definiert sind: 6;=1—1,.

Um die Rolle der Nominalwertbesteuerung von verschiedenen Seiten be-
leuchten zu kénnen, wird wahlweise sowohl! eine Scheingewinn- als auch eine
Scheinzins- und Scheinwertzuwachsbesteuerung zugelassen. Konkret wird
angenommen, daB der Anteil a der Scheingewinne und der Anteil f der
Scheinzinsertriige und scheinbaren Aktienkursgewinne steuerfrei bleiben, wobei

(1979), die Erérterung des Einflusses auf den Unternehmenswert und den Investitionskal-
kiil bei Swoboda (1977, 1983) und Schreider (1980, 8. 316-322; 1981) sowie die theoretische
Analyse des resultierenden Zinseffektes und der staatlichen Einnahmezuwichse bei Sinn
(1983, Abschnitt 4). Auf die drei letztgenannten Beitrdge wird am SchluB dieses Aufsatzes
explizit eingegangen.
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« und g jeweils nach Belieben mit dem Wert Null oder Eins angesetzt werden
konnen. . |

Wenn i den Bruttonominalzins und = die Inflationsrate bezelchpet, wird
deshalb der Nettorealzins aus der Sicht der Haushalte {H) bzw. der Firmen (F)
durch den Ausdruck

(1) rp=i8,~n(l—f1), j=F H

definiert.

Weiterhin folgt, daB der in der Steuerbilanz ausgewiesene Wert des Kapital-
stocks der Firma, B* >0, der Bewegungsgleichung

B*=I*—(y—an)B*

geniigt. Hier bezeichnet I* >0 die Bruttoinvestitior}en und y=0 dcq ﬁi.r _die
Steuerbilanz zugrundegelegten Abschreibungssatz. Die mit cinem Stern mdme.r-
ten Variablen beziehen sich generell in dieser Arbeit auf Nommal\.xfcrte, und ein
Punkt iiber einer Variablen steht fiir die Ableitung nach der Zeit. Realwerte
werden durch Weglassen des Sterns gekennzeichnet und sinﬂd als_; Nc_)mmalwert‘e
dividiert durch das Giterpreisniveau P >0 definiert. Beriicksichtigt man die
Bezichungen B*=BP + PB, n=P/P sowie

@ I=86K+K

mit 6> 0 als der wahren 6konomischen Abschreibungsrate gnd K a.l's dem
Realkapitalstock, so ergibt sich die¢ folgende Bewegungsgleichung fiir den
Realwert des steuerlichen Kapitalstocks:

3 B=6K+K—-[7+x(l-a)]B.

Fine zentrale Variable im Entscheidungsproblem der Firma ist die Dividen-
denausschiittung an ihre Aktiondre®, Nach Abzug der Gewinnstlf:ucr .(Tf)’ doch
vor Abzug der spezifischen Dividendensteuer (t,) werden die Dividenden
nominal durch die Gleichung

R¥ = Pf(K, L)— I*~iD* — w* L+ Q* + D* — 1, [ Pf(K, L) — yB* - iD* + BzD* —w*L]

angegeben. Dabei ist f(K, L) eine mit den iiblichen Eigenschalten apsgestattete
linearhomogene Produktionsfunktion beziiglich der Faktor.en Kapital .(K) und
Arbeitseffizienzeinheiten (L). D* Z 0 kennzeichnet den nominalwertgesicherten
Schuldenbestand der Firma, D* die Nettoneuverschuldung, w* > 0 den Lohr{-
satz und 0* >0 den Erlds aus Aktienemissionen (Beteiligungsﬁnapznerung}. Mit
den GroBen —iD* und + BnD* wird unterstellt, dal genau jener Teil der

i i i i i i f das
5 Terminologisch bezichen sich die folgenden Ausfihrungen durchweg§ au
Entscheidungsproblem einer Kapitalgesellschaft. Das Modell als §01ches ist jedoch
allgemein genug, auch den Speziaifall ciner Personengesellschaft abzubilden, Man braucht
fiir diesen Zweck nur 14 =1 und 1y =1, =0 zu setzen.
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Zinsen, der auf der Haushaltsebene zur steuerlichen Bemessungsgrundlage ziihlt,
bei der Unternchmung absetzbar ist. Man beachte aber, daB wegen der
Mobglichkeit 7% 14 nicht unterstellt wird, daB die Firma genau das an
Gewinnsteuern spart, was der Haushalt an Zinssteuern zahit, Berticksichtigt
man Gleichung (2), die definitorische Beziehung n=P/P sowie die Gleichung
D*=DP + PD, so laBt sich die Dividendengleichung in die folgende Realform
transformieren:

“) R=0;[f(K,L}=6K-wL]—r;D+1;(yB—6K}+D+Q K.

GemiB Fishers Trennungstheorem ist es das Ziel des Unternehmens,
unabhingig von der Zeitpriferenz seiner Aktionire, den Marktwert seiner
Aktien zu maximieren®. Die korrekte Barwertformel fiir den Marktwert bei
Inflation und Wertzuwachsbesteuerung zu benutzen, ist essentiell fiir die
beabsichtigte allokationstheoretische Analyse’. Wie diese Formel aussehen
muB, erkennt man am besten, wenn zunichst die folgende fundamentale
Arbitragebeziehung beachtet wird, mit der eine Indifferenz der Kapitalanleger
zwischen dem Halten von Aktien und einer Vermdgensanlage in Obligationen
unterstellt wird:

(5) M*(i0y + frym)= 0, R* + m* 20y + (Zm* — 0%) 8, + Bre nM*.

Die linke Seite dieser Gleichung miBt den nominalen Zinsertrag nach Steuern,
den die Aktiondre der Firma erhiclten, wiirden sie simtliche Aktien zum
herrschenden Marktkurs verkaufen und die freiwerdenden Mittel in Obligatio-
nen anlegen. Die rechte Seite miBt den laufenden Nominalertrag aus dem
weiteren Halten der Aktien. Das Produkt 6, R* bezeichnet die Nettodividenden
nach Abzug simtlicher Steuern. Der folgende Ausdruck ri* z0), gibt die unter
Abzug der Wertzuwachssteuer berechneten, nominalen Kursgewinne aus dem
vorhandenen Aktienbestand an; dabei ist m* der Kurswert einer Aktie und z die
Zahl der existierenden Aktien. Der dritte Ausdruck auf der rechten Seite von (5
miBt den unter Abzug der Wertzuwachssteuer berechneten Nominalwert des
laufenden Stromes an Bezugsrechten, der den Jjeweils existierenden Aktiondren
zugute kommt®, Im Spezialfall der pari ausgegebenen neuen Aktien ist 2m* = o*,

¢ Gemeintist der Marktwert unter Beriicksichtigung der Dividendenzahlungen, die aus
¢iner ErhShung des Schuldenstandes der Unternehmung resultieren. Haiufig wird in der
Literatur von der Maximierung des Gesamimarktwertes unter EinfluB des Wertes des
Fremdkapitals ausgegangen. Wenn dies geschieht, werden die aus der Verinderung des
anfinglichen Schuldenstandes resultierenden Zahlungen an die Anteilseigner stets aufer
acht gelassen.

7 Nach Kenntnis des Verf. wird eine solche Barwertformel in der Literatur bislang nicht
angeboten.

® Von den Komplikationen, die aus einer Besteuerung nur realisicrter Wertzuwichse
resultieren, wird abstrahiert. Statt dessen wird die sicherlich etwas optimistische Annahme
getroflen, dal eine Steuer auf realisierte Wertzuwichse durch eine dquivalente Steuer auf
realisierte und nichtrealisierte Wertzuwichse, die einen entsprechend niedrigeren Satz
aufweist, dargestellt werden kann.
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und die Bezugsrechte sind wertlos. Allgemein sind sie aber als Teil der laufenden
Aktienrendite anzusehen. Der letzte Ausdruck schlieBlich beriicksichtigt die
schon angekiindigte Moglichkeit einer Indexierung der Wertzuwachssteuer:
Sind Zinseinkiinfte indexiert (£ =1), so soll auch nur der den allgemeinen
Inflationstrend Ubersteigende Teil der nominalen Aktienkurssteigerungen zur
Besteucrung herangezogen werden.

Beriicksichtigt man, daB M*=m*z+zim*=PM+MP sowie abermals die
Definition == P/P, so liBt sich (5) in wenigen Schritten zu der folgenden, auf
Realwerte bezogenen Differentialgleichung

. a
(6) M=—"2R+0+ M,
0w

)] F,:E(l—-ﬁ)[igff—-—n]—kﬁ[(i—n)—g—:},

umformen. Unter der Annahme, daB der Marktwert der Aktien Null ist, wenn
niemals neue Aktien emittiert und niemals Dividenden gezahlt werden, folgt
durch Integration von (6) die folgende Barwertformel fiir den realen Marktwert

der Aktien?:

(8) Mi(1) =j I:gi R(u)—Q(u}] [expi —r’p(s)ds] du.

i

Dabei ist ¢ der Zeitindex, und es wird unterstelit, dall R, Q und 7, stiickweise
stetige Funktionen der Zeit sind, die so verlaufen, daB das dufere Integral auf der
rechten Seite der Gleichung existiert. Mit dieser Formulierung entpuppt sich #¢
als Kalkulationszins der Firma. Man beachte, daB} die Steuerfaktoren 8, und 8,
je nachdem ob indexiert wird {§ = 1) oder nicht (§ = 0), auf den Bruttonominal-
oder den Bruttorealzins angewendet werden und dal die Dividenden, nicht aber
die laufende Beteilipungsfinanrierung, durch den Wertzuwachssteuerfaktor
dividiert werden miissen.

Es ist nun das Ziel der Firma, die Zeitpfade der realen Nettoinvestition K, der
realen Nettoneuverschuldung D, der realen Beteiligungsfinanzierung ¢ und des
Einsatzes von Arbeitseffizienzeinheiten L so zu wihlen, daB der Marktwert zu
einem beliebig festsetzbaren Anfangszeitpunkt ¢ =0 maximal wird:

max M(0).
(K.D.@.L}
Als Beschrinkungen des Optimierungsproblems sind historisch vorgegebene
Anfangsbedingungen fiir die Zustandsvariablen K({0)=K,>0, B(0)= }Bo >0
D(0) = Dy, Nichtnegativititsbedingungen fiir die Neuemission von Aktien, fiir

? Zur Herleitung einer dhnlichen Formel fiir den Spezialfall n=0 vgl Sinn (1985,
Kap. HI}).
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dic kalkulatorischen und steuerlichen Werte des Kapitatbestandes und fiir das
Beschiftigungsniveay, Q, K, B, L > 0, sowie die Bewegungsgleichung {2) fiir den
Wert des Kapitalstocks in der Steuerbilanz zu beachten. Die in laufenden
Werten ausgedriickte Hamiltonfunktion fiir dieses Optimierungsproblem lautet

g . . .
® X:éR—Q+J.KK+ABB+ZDD+pQQ+,uLL.

Dabei kennzeichnen iy, 4, und 25 die Schattenpreise der Zustandsvariablen,
also die im Optimum berechneten partiellen Ableitungen der Marktwertfunk-
tion beziiglich dieser Zustandsvariablen, und fg und g; sind Kuhn-Tucker-
Multiplikatoren. Man beachte, daB die realen' Dividendenausschiittungen R
durch die Gleichung (4) erklirt werden. :

Unter den notwendigen Optimierungsbedingungen des Problems ist zunichst
die Bedingung 8¢(f; — w)+ gy =0, yty L= 0, zu erwihnen. Unter der Standard-
annahme w>0 und f; (K, 0)=co garantiert sie ein Beschiftigungsniveau, bei
dem das Grenzprodukt der Arbeit dem Lohnsatz entspricht: f = w, u; =0.

Eine weitere, aus /30 = 0 und Ap—Fpip=— 8/ 2D folgende Bedingung
ist

(10) A

Diese Bedingung garantiert eine Indeterminiertheit der Verschuldungspolitik
oder genauer: eine Aquivalenz zwischen Selbst- und Fremdfinanzierung. In
Abwesenheit finanzieller Beschrinkungen beziiglich D und D hat sie jedoch
zugleich den Rang einer Existenzbedingung. Ist sie ndmlich nicht erfiillt, gibt es
Schlupfldcher im Steuersystem, die der Firma einen unbegrenzten Anreiz zu
Finanzarbitragegeschiften verschaffen und das Optimierungsproblem formal
unldsbar machen. Um den technischen Aufwand, der mit der expliziten
Formulierung geeigneter Finanzierungsschranken verbunden ist, zu vermeiden,
wird eine Steuersatzstruktur unterstellt, die (10) erfiilit. Wie ein Vergleich von (1)
und (7) zeigt, ist diese Steuersatzstruktur sowahl fir §=0 als auch fiir f=1
durch die Bedingung

(11) Br By =y

gekennzeichnet. Fiir den Fall ohne Inflation ist diese Neutralititsbedingung
bekannt'®. Bemerkenswert ist, daB sie auch im Inflationsfall erhalten bleibt,
wenn entweder nach dem Nominalwertprinzip besteuert wird oder wenn
Zinsertrige, absetzbare Schuldzinsen und Aktienkursgewinne indexiert wer-
den!!,

19 Siehe Sinn (1985), Kap. 1V).

' Daf diese Neutralititsbedingung z. B. ohpe eine Indexierun g der Aktienkursgewinne
nicht erhalten bleibt, 1Bt sich durch Fortlassen des letzten Terms in Gleichung (5) leicht
zeigen.

13 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Es sollte noch erwihnt werden, daB sich die Bedingung (11), wenngleich sie
hier vornehmlich zum Zwecke der Vereinfachung eingefithrt wurde, in einem
komplexeren Modell mit progressivem Einkommensteuertarif auch noch durch
die von Miller (1977) beschriebenen Anpassungsmechanismen legitimieren 130t.
Gerade weil eine Verletzung dieser Bedingung den Firmen Anlal zu einer
Anderung ihrer Finanzierungsstruktur und damit zu einer Anderung der
personlichen Einkommensteuersiitze der Aktionidrshaushalte gibt, existieren
Krifte, die auf ihre fortwihrende Erfiillung hindringen. Die Bedingung kann,
auch wenn hier keine Progressionstarife modelliert wurden, als Versuch einer
Abbildung eines Miller-Gleichgewichts interpretiert werden.

Bedingung (11) zeigt, daB die Aquivalenz zwischen (thesauriertem) Eigenkapi-
tal und Fremdkapitat unabhingig von der GroBe der Ausschiittungsbelastung
besteht. Fiir die Vorteilhaftigkeit der Beteiligungsfinanzierung ist die Ausschiit-
tungsbelastung indes nicht irrelevant. Dies erkennt man an der aus 8H[6Q=0
folgenden Bedingung(8,/0w) — 1 + 1o =0,11,0=0. Offenbar impliziert sie, daf3
@ =0, wenn 8, <0, und Q >0, wenn §,="0y . Letzterer Fall kennzeichnet bei
Giiltigkeit von (11) ein Vollanrechnungssystem, bei dem 66,=08y, so daB
Dividenden der gleichen Grenzsteuerbelastung wie die Zinseinkiinfte der
Aktionire unterworfen sind. Ersterer Fall kennzeichnet ,Doppelbelastungssy-
steme* mit einer entsprechend héheren Gesamtbelastung der ausgeschiitteten
Gewinne, Welches dieser Systeme vorliegt, kann fiir die folgenden Erdrterungen
offen bleiben, jedoch wird zur Sicherung der Existenz der Finanzplanung
beziiglich Q@ und im Hinblick auf die in der Realitéit vorzufindenden Steuersyste-
me unterstellt, daB 6:8, <0y,

Der im vorliegenden Fall wichtigste Aspekt der Unternchmensentscheidung
bei Inflation ist die Investitionsplanung. Im Anhang wird gezeigt, dafB} die
allgemeinen Optimierungsbedingungen 9" K =0, 1, — A Fr=—0H#/0x,
x =B, K, die folgende Marginalbedingung implizieren:

(13} re=8r(fx— 8 +{zs— A (y =8} — A=(l—a),
_ Te¥
(14 A_Fp+y+n(l—a)'

Dabei ist 4 eine GroBe, die den firmeninternen Wert des Schattenpreises des
stenerlichen Kapitalstocks angibt; sieist als 1= A58y / 0, definiert. Die Variable
Fr ist ein gewogener Durchschnitt der nach dem Betrachtungszeitpunkt
realisierten Werte von ry. Wenn sich r; monoton in Richtung auf einen Steady-
State-Wert entwickelt, liegt 7 zwischen diesem Wert und dem zum Betrach-
tungszeitpunkt realisierten Anfangswert rp, der auf der linken Seite der
Gleichung steht. Bei einer Analyse, die sich auf Steady-States beschrinkt, ist

tp="rtr.
Vorweg erwihnt, aber nicht weiter diskutiert werden soll der Umstand, dall
der Dividendensteuerfaktor 8, in (13) und (14) nicht auftaucht. Dieser Teilaspekt
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des Ergf:bnisses verallgemeinert die mittlerweile als bekannt vorauszusetzende
allgemeine Investitionsneutralitit der Doppelbesteuerung von Dividenden auf
den Inflationsfall‘2.

Der hier besonders interessierende Aspekt der Gleichungen (13) und (14) ist
der EinfluB der Scheingewinnbesteuerung auf die Kapitalallokation. Wie sich
dieser FinfluB auswirkt, kann natiirlich nicht anhand einer partialanalytischen
Marginalbedingung festgestellt werden, sondern muB in einem Marktgleichge-
wichtszusammenhang, durch den das Zinsniveau selbst erklirt wird, diskutiert
werden. Die beiden folgenden Abschnitte dienen genau dieser Aufgabe. Man
erkennt aber jetzt bereits an dem Term An(l — o auf der rechten Seite von (13),
dal die inflationdre Entwertung des steuerlich abschreibbaren Kapitalstocks B
in der Lage ist, einen Keil zwischen die Grenzproduktivitit des Kapitals, fy — 8,
und den Kalkulationszinsfuld der Firma, rg, zu treiben, Dieser Keil kann beseitigt
werden, wenn, wie fiir die USA erwogen, eine Abschreibung zu Wiederbeschaf-
fungskosten (o =1) eingefiihrt wird. Die meisten Linder versuchen aber, ihm
d_adurch entgegenzuwirken, dal unter Beibehaltung des Nominalwertprinzips
eine die 6konomische Abschreibungsrate iibersteigende steuerliche Abschrei-
bungsrate zugelassen wird. In der Tat ist dies eine Moglichkeit. Da offenbar gilt

¢ fir y=0

(15) ogst,,,,{:{ b ,
1 fiir y~o0

léiBt‘ sich bei w>v>0 eine Kompensation des inflationsbedingten Keils
erreichen, so dafl (t, — A) (y — 8) — An(1 — o} = 0. Allerdings ist aus (13) und (14)
aqch offenkundig, daB y genau auf die herrschende Inflationsrate zugeschnitten
sein muB. Eine allgemeine Kompensation der Scheingewinnbesteuerung, die fiir
beliebige Inflationsraten gilt, 140t sich durch die Wahl eines festen Wertes von 7
natiirlich nicht sicherstellen.

- Fiir den Fall, daB steuerliche und 6konomische Abschreibungsraten identisch
sind {y=4), zeigen (13)-(15), daB der inflationsbedingte Keil zwischen der
Grenzproduktivitdt des Kapitals und dem Kalkulationszinssatz besonders bei
kurzlebigen Kapitalgittern ins Gewicht fallt. Im Grenzfall extrem langlebiger
Kapitalgiiter, die {tberhaupt nicht abgeschrieben werden {y = é = 0), gibt es kein
Problem der Scheingewinnbesteuerung, denn hier ist Am=0. Im anderen
_Grenfzfall extrem kurzlebiger Anlagegiiter (y =34 = o) gilt 2=1,, und der
inflationire Keil, den die Scheingewinnbesteuerung bewirkt, hat die GréBe nz,.
Es entstehen in diesem Fall Scheingewinne in Hdhe des Produktes aus
lr{ﬂationsrate und Kapitalstock, und es leuchtet ein, daB die Forderung nach
Einfilhrung der Abschreibung zu Wiederbeschaffungspreisen von Praktikern in
delr‘chel besonders vehement im Hinblick auf die Besteuerung von Lagerinve-
stitionen gefordert wird.

12 Fiir eine Diskussion der Problematik vgl. Sinn (1985, 8. 1281, 158, 192f. und passim).

13
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3. Internationaler Kapitalverkehr, Inflation und Scheingewinnbestenerung

Bei Abwesenheit von Inflation und Besteuerung, internationaler Immobilitdt
des Faktors Arbeit, doch perfekter Mobilitit des Kapitals wird ein gegebener
Weltkapitalvorrat durch die Marktkrifte so auf die Linder verteilt, daB die
Grenzproduktivititen aller Kapitalien einander gleichen und das Weltproduk-
tionsniveau maximiert wird. Bezeichnen die Indices X und Y das In- und
Ausland und i das einheitliche Weltzinsniveau, so lautet diese Bedingung im
Zwei-Linder-Fall formal

fE s =i=ff—a"

Die Frage, die nun gekldrt werden soll, ist, wie Inflation und Besteuerung die
Beziechung zwischen den Grenzproduktivititen verdndert und welche Kapital-
bewegungen durch die Inflation hervorgerufen werden,

Um das Augenmerk auf die Rolle international unterschiedlicher Inflationsra-
ten, Indexregeln und Abschreibungsbedingungen zu lenken, wird von anderen
internationalen Unterschieden abstrahiert. Insbesondere werden (zunichst)
gleiche Steuersitze fir die einzelnen Linder unterstellt.

Ausgangspunkt fiir die internationale Verkniipfung der Marginalbedingun-
gen fiir den Investitionskalkiil muB eine Kapitalmarktarbitragebedingung sein,
die die nationalen Marktzinssitze zueinander in Bezichung setzt. Diese Arbitra-
gebedingung ist, daB die Nettonominalrenditen bei einer Kapitalanlage im In-
und Ausland gleich sein miissen, wobei mdgliche Wechselkursgewinne bei
letzterer natiirlich zu beriicksichtigen sind. Unterstellt man flexible Wechselkur-
se und, da auf langfristige Allokationswirkungen abgestelit werden soll,
Giiltigkeit der Kaufkraftparititentheorie, so ist der laufende relative Kursge-
winn einer Auslandsanlage, die ein Vermogensbesitzer aus dem Land X
vornimmt, gleich n¥ —n¥ 2, Realistischerweise sollte unterstellt werden, dall in-
und auslindische Zinseinkiinfte dem personlichen Einkommensteuersatz ty
unterworfen werden und daB die erzielten Wechselkursgewinne zum selben Satz
{1y belastet werden wie Aktienkursgewinne. Es wird sich allerdings zeigen, daB
die noch abzuleitenden Allokationsergebnisse recht sensibel beziiglich der
Wertzuwachsbesteuerung sind. Aus diesem Grunde soll zusétzlich zum ,,norma-
len* Wertzuwachssteuersatz 1, eine Sondersteuer zum Satz tg (bzw. mit dem
Steuerfaktor f5=1—15) speziell auf Wechselkursgewinne beriicksichtigt wer-
den. Dic Bemessungsgrundlage dieser Steuer ist der Kursgewinn nach Abzug der
.normalen* Wertzuwachssteuer, und der Steuersatz kann negativ oder positiv
sein.

13 Bei der Inflationsrate n sowie den anderen Variablen des Modells kennzeichnen die
hochgesteliten Indices X und Y linderspezifische Werte. Fehlen diese Indices, wird der
jeweilige Wert fiir beide Lander als gleich unterstellt.
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Unter diesen Annahmen lautet die Forderung gleicher Nettorenditen im In-
und Ausland aus der Sicht eines Anlegers des Landes X:

(16) ix8H=ir9H+(nx—nr)9W93.

Genau dieselbe Bedingung muB aus der Sicht des auslindischen Anlegers (aus
dem Land Y) gelten, denn seine im Land X erzielten Nettokursgewinne sind
(n" — %) 0y 05 und addieren sich zur direkten Zinsrendite i¥ 8y auf der linken
Seite der Gleichung. Aufierdem bleibt Bedingung (16) auch dann noch giiltig,
wenn eine Indexierung der Einkommensteuer gemaB der im Wohnsitzland des
Anlegers giiltigen Inflationsrate vorgenommen wird, denn in diesem Fall wire
auf beiden Seiten der Gleichung der Betrag =* t;; beziehungsweise n¥1; zu
addieren'®.

Wihrend (16) auf nominale Nettoertridge aus der Sicht der Kapitalanleger
abstellt, ist es auch niitzlich, die durch diese Gleichgewichtsbedingung implizier-
te Bezichung zwischen den nationalen Nettorealzinsen der Firmen, die ja gemiB
(10) auch zugleich als Kalkulationszinssitze fungieren, zu betrachien. Finsetzen
von (1) firr j= F und Verwendung der Miller-Gleichung (11) bringt nach einigen
Umformungen

(1 r¥+fo(fs"ﬂx’v'p)="¥+ﬂy(fs"ﬂrfr)o

Offenbar kommt es hiernach zu einem Ausgleich der Kalkulationszinsen, wenn
entweder die realistische Konstellation t3=f=0 oder der theoretische Fall
B=1, ts=1r vorliegt. Wegen =8y 6; bedeutet letzterer eine volle Erfassung
von Wechselkursgewinnen im Rahmen der personlichen Einkommensteuer der
Anteilseigner bei voller Indexierung der Zinseinkiinfte,

Der letzte Sc_hritt zu der gesuchten Beziehung zwischen den nationalen
Gregzproduktmtﬁten besteht darin, (17) unter Verwendung von (13) und (14) zu
spezifizieren. Man erhilt

(A8) Bp(fE =)+ (rp = 75) (9 = 6%) = 1* Q¥ = By ff — ") 4 2y — 1) = 51) - 2",

(19) P=(1~of)iZ 4 oy —1g,

v4
(20) PLI SR
B4 +nf(l—o?)’ Z=xv.

Gleichung (18) ist die gesuchte Bedingung fiir den EinfluB der nationalen

Inﬂatim}sratcn auf die internationale Kapitalallokation. Fir den einfachsten
Fall gleicher steuerlicher und kalkulatorischer Abschreibungsraten (y = §) und

i Man beachte, dali das OECD Musterabkommen von 1977 — abgesehen von einer
geringfigigen Quellensteuer, die im Wohnsitzland abzugsfihig ist — eine Besteuerung von
Zinseinkiinften nach dem Wohnsitzlandprinzip vorsieht. Fine Indexicrung auslindischer
Zinsertrige wilrde deshalb sicherlich nicht unter Verwendung der auslindischen Infla-
lionsrate erfolgen.
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bei ansonsten realistischen Paramcterkonstcllationcn.zcigt si? ein_deu‘tig, dab die
Inflation eine Kapitalftucht ins Ausland induziert: Liegen ndmlich 1r;1 Land X
sowoh! Scheinzins- ($¥=0) als auch Scheingewinnbesteuerung (x* =0) vor,

er Wechselkursgewinne wie Aktienkursgewinne besteuert {r5=0)

werden fern .
und gibt es iiberhaupt Abschreibungen (7%, 6% >0), so ist 2* >0, und offenkun-

i i ion in di X~ 0) zur Erfiillung von (18) eines
die bedarf eine Inflation in diesem Land (z* > 1 '
vc%gréﬁerten Wertes der inlindischen, f¢ —5",‘ gq_d/oc:er e;nes yerklemertcn
Wertes der auslindischen Kapitalgrenzproduktivitat, fx — 5. Beides bedeutet
eine Strukturverschiebung des Weltkapitalstocks zugunsten des Auslandes.

Abbildung 1 verdeutlicht diesen Effekt anhand de.slliempschen Kap}ctial-
marktdiagramms, das spicgelbildlich die Grcnzprqduktmtatsifurven def bei -eﬁ
Linder einander gegeniiberstellt. Bei Abwcsenl?elt der Inﬂanon_re‘:d"uzmrt sic
(18) auf die Effizienzbedingung gleicher Kapltalg.rcnzproduktmtgten. Den;
entspricht in der Zeichnung der Schnittpunkt der bc.:lden Kurven. Bei der durc
diesen Schnittpunkt angegebenen Kapitalstrukt.ur ist das Gesa.mt}.)roduktlfms-
niveau beider Linder maximal, Eine Inflation im .Lfmd X treibt jedoch cinen
Keil der Hohe n* A¥ zwischen die Grenzproduktivititen und verlagert Kapital

im Umfang DC ins Ausland.

i -8
D C .
= - Ty
“ K K /
S——— S———
Weltkapitalstock

Abb. 1: Inflation, Scheingewinnbesteugrung und internationale Kapitalstruktur
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Als Reaktion auf diese Verlagerung steigt das Nettoinlandsprodukt des
Landes ¥im Umfang EBCD, jenes des Landes X fillt im Umfang ABCD, und
des Weltproduktionsniveau fillt im Ausmal des Dreiecks ABE. Dieses Dreieck
ist ein Teil des Wohlfahrtsveriustes, der durch das Zusammenwirken von
Inflation und Scheingewinnbesteuerung entsteht.

Obwohl der Einflul} der Inflation auf die Kapitalbewegungen als Totaleffekt
und unter der Bedingung y = § abgeleitet wurde, gilt er allgemeiner. Im Anhang
wird gezeigt, daB auch im Fall unterschiedlicher steuerlicher und kalkulatori-
scher Abschreibungsraten und auch beziiglich marginaler Erhéhungen der
heimischen Inflationsrate mit einem Kapitalexport gerechnet werden muf,
sofern die schwache Bedingung F¥ > — & erfiillt ist,

Der Tenor des Ergebnisses, daB namlich das inflationierende Land durch
einen Kapitalverlust bestraft wird, steht in eklatantem Widerspruch zu dem
genau entgegengesetzten Ergebnis, das Hartman (1979) aufgrund von Arbitrage-
Uberlegungen erzielt hat. Der Widerspruch li6t sich leicht aufldsen, wenn man
Hartmans Annahmen betrachtet. Unter anderem unterstellt der Autor, implizit
und chne den Versuch einer Legitimation, dafd es nur eine Scheinzins-, nicht aber
eine Scheingewinnbesteuerung gibt (¢ = 1, f=0) und daB Wechselkursgewinne
stdrker als Aktienkursgewinne besteuert werden (15 > 0}**. Anhand von (19) und
(20) erkennt man sofort, daB sich unter diesen Annahmen das Vorzeichen von 2
umdreht und daB die Inflation nun in der Tat zu einem Kapitalimport fithren
muB. Fir dic bislang in den OECD-Lindern vorliegenden Steuersysteme ist
dieses Ergebnis nicht anwendbar, weil praktisch iiberall nach dem Nominalwert-
prinzip besteuert wird.

Etwas anders hétte sich die Sachlage dargestellt, hitte sich die Reagan-
Regierung durchgesetzt und wire in den USA (Land Y) eine Indexierung von
Abschreibungen eingefithrt, dafiir aber das Accelerated Cost Recovery System
abgeschafft worden (¥ =6). Wire dic Indexierung wie vorgeschlagen!® auf
Abschreibungsbetréige beschrankt gebliehen (x¥ =1, #X¥=0), so hitte diese
Mafinahme unter der Voraussetzung, daB Wechselkurs- und Aktienkursgewin-
ne zum gleichen Satz besteuert werden (15 = 0), gerade zu einer Immunisierung
der internationalen Kapitalsttéme gegen die US-amerikanische Inflationsrate
gefithrt: Die rechte Seite von (17) hitte sich in diesem Fall auf 8.(ff —6")
reduziert, und jeglicher EinfluB von 7' wire verschwunden. Zu dem von
Hartman behaupteten inflationsinduzierten Kapitalimport wire es freilich
immer noch nicht gekommen.

Ein imflationsinduzierter Kapitalimport in die USA hiitte sich unter der
Voraussetzung, dal} die Indexierung allein in den USA eingefithrt worden wiire,
nur im Falle einer weltweiten Inflation (z = n* = n¥) ergeben kénnen. Auch dies

'* Bei Hariman werden Aktienkursgewinne nicht, Wechselkursgewinne jedoch zum
personlichen Einkommensteuersatz belastet,

8 vgl, Treasury I, S. 29.
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erkennt man leicht an (18) und (19). Der Wertzuwachssteuereffekt iber 157" bzw.
tgn* in (19) ist in diesem Fall unerheblich, weil bei einer solchen allgemeinen
Inflation ja keine Wechselkursinderungen stattfinden. Kennzeichnet ¥ wieder
die USA und X den Rest der Welt, so erhilt man bei ¥ = 6%, y¥ =%, af = 1,
a¥ =0, pf=p"=0:

Oe(f§ ~ 0 )—nd¥ =0, (ff —0"), n=n"=n"

Diese Gleichung beschreibt das gleiche Allokationsmuster wie bereits ermittelt
und in der Abbildung ! veranschaulicht, der Unterschied ist nur eben, daB es sich
jetzt um eine allgemeine Inflation handelt.

Unter politdkonomischen Gesichtspunkten war es vielleicht gar nicht so
schlecht, dall die amerikanischen Reformpline beziiglich der Abschreibungs-
indexierung nicht zum Zuge gekommen sind. Immerhin bleibt so der Diszipli-
nierungseffekt erhalten, der von der Moglichkeit einer inflationsbedingten
Kapitalflucht auf die amerikanische Regierung ausgehen kénnte,

4. Wachstumsimplikationen der Scheingewinnbesteuerung

Neben internationalen Verzerrungen in der Kapitalallokation sind auch
intertemporale Verzerrungen, also Verdnderungen im Wachstumspfad der
Wirtschaft, von der Scheingewinnbesteuerung zu erwarten. Um die Grund-
aspekte der intertemporalen Wirkungen der Scheingewinnbesteuerung zu
verstehen, wird jetzt wieder von der internationalen Problematik abstrahicrt,
und es wird das Modell ciner geschlossenen Marktwirtschaft betrachtet, die sich
gemiB den Bedingungen eines intertemporalen allgemeinen Gleichgewichtes
entwickelt. Fiir den Fall ohne Inflation ist dieses Modell an anderer Stelle
detailliert beschrieben worden®’. Hier werden insbesondere die sich im Infla-
tionsfall ergebenden Anderungen betrachtet.

Kennzeichnet der im Abschnitt 2 beschriebene Ansatz das Entscheidungspro-
blem der reprisentativen Firma, so bedarf es jetzt zur Ergdnzung der Analyse
zunichst einer Darstellung des Entscheidungsproblems des reprisentativen
Haushalts. Gegeben sein reales Anfangsvermogen V,, das sich aus Aktien, M(0),
Industrieobligationen, D, Staatspapieren, dem Barwert staatlicher Transfers und
dem Barwert des Arbeitseinkommens zusammensetzt, versucht der Haushalt
seinen intertemporalen Konsumplan {C} so einzurichten, daB sein und seiner
Nachfahren Nutzen maximiert wird:

max | e"¢N() ULC()/N@)] d.
© 3

Dabei ist o >0 die Nutzendiskontrate, N die Bevolkerungs- oder Familiengréfie
und U die durch eine konstante Grenznutzenelastizitit n=—-U"C/(I"N)>0

1 Vi Sine (1985, Kap. IT und VIII)
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gekennzeichnete Periodennutzenfunktion. Der Haushalt bietet unelastisch
L= NG Effizienzeinheiten Arbeit an, wobei G ein exogener Effizienzfaktor ist.
Es wird angenommen, da N und G mit den konstanten Raten n>0 und
g >0 wachsen. Zu jedem Zeitpunkt ¢t vom Beginn des Planungsproblems an
{(t =0) missen die Planungen des Haushalts der Budgetbeschrinkung

j Cw) [cxp { —rat) dv] du=Y()

t

geniigen, wobei die historische Anfangsbedingung V(0)=V, beriicksichtigt
werden muB. Die Diskontrate des Haushalts ist det in {1) definierte Nettoreal-
zinssatz ry, weil dieser Zinssatz die dem Haushalt zur Verfiigung stehenden
realen intertemporalen Arbitragemdglichkeiten angibt.

L&st man das so skizzierte QOptimierungsproblem, unterstellt man Faktor-
preispfade®, die die Planungen der reprisentativen Firma aus Abschnitt 2 mit
den Planungen des repréiisentativen Haushaltes kompatibel machen, und nimmt
man einen staatlichen Budgetausgleich mit Lump-Sum-Transfers an die priva-
ten Haushalte an'®, dann erhilt man die beiden folgenden Differentialgleichun-
gen, die im EntwicklungsprozeB einer sich in einem intertemporalen allgemeinen
Gleichgewicht befindenden Okonomie erfitllt sein miissen:

@21) , c'=§[rﬂ—(a+ng)]
(22 k=) —(+n+g)k—c.

Dabei sind ¢ und k die auf die jeweils verfiighare Zahl von Arbeitseffizienzeinhei-
ten bezogenen Werte des Konsumniveaus und des Kapitaistocks, und
e(k)=f(K/L, 1)/ L ist die entsprechend normierte Produktionsfunktion. Be-
riicksichtigt man, daBl ¢'(k) =f (K, L), so folgt unter Verwendung der Miller-
Gleichung (11) und der Definitionen (1) aus (13):

23 ru = O{¢’" = 8) + (15— A}y ~ &)y — n [ABy (1 — ) + 7 (1 — B)].

® Es wird daraufl verzichtet, auch den Giiterpreispfad abzuleiten. Um dies zu tun,
miibte Geldhaltung explizit modelliert werden, aber dies wiirde die Komplexitit des
Modells stark erhdhen, Von den drei Rollen des Geldes, ndmlich Transaktionsmittel,
Wertaué'bewahrungsmittel und Rechnungseinheit zu sein, wird hier nur die letztgenannte
verwendet.

¥ Diese Annahme dient der Isolierung des direkten Substitutionseffektes, den die
Scheingewinnbesteuerung hervorbringt. Indirekte Substitutionseffekte Giber die Verausga-
bung der Steuereinnahmen sowie Einkommenseffekte sind fiir eine paretianische Wohl-
fahrtsanalyse irrelevant.

¥ Eine ausfiihrliche Diskussion des prinzipiellen Vorgehens findet man bei Sinn {1985,
Kap. II und VII).
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Die Bedeutung dieser Gleichungen fiir den Wachstumspfad der Wirtschaft
kann anhand des (c, k)-Diagramms aus Abbildung 2 verdeutlicht werden. Die
konkave Kurve ist der geometrische Ort jener Punkte, in denen gemidB(22) k = 0;
sie gibt deshalb potentielle Lagen der Steady-State-Punkte an und wird durch

(24) = =@k=)—(+n+ghk™

beschrieben. Es wird angenommen, daB die Okonomie gegen einen Steady-
State-Punkt mit ¢ =0 und k =0 strebt® und daB die fundamentale Existenzbe-

dingung
(25) etng>ntg,

mit der eine Steady-State-Zeitpriferenzrate oberhalb der natiirlichen Wachs-
tumsrate verlangt wird, erfiillt ist.

Der Steady-State-Punkt, den die Okonomie anstrebt, wird durch {24} und die
bei ¢ =0 aus (21), (23) und (11) folgende Gleichung

e+ng (p=A¥)(p=8) m| o aTw
o, —_ B +9r[(1 A= +(1 ﬁ)aw:'

(26  @k?)-5=

definiert. Dabei ist A™ der sich im Steady-State einstellende interne Schattenpreis
des steuerlichen Kapitalstocks B; gemaf (1), (11), (14) und {21) (mit ¢ == 0) wird er
durch die Gleichung

TF?

+)'+1r[(1—a)+(1—,3)%[}

27 AT =
@ g+ng

By

angegeben. Man beachte, daB natiirlich, wie in (15) festgestellt, nach wie vor gilt
O<d<rpfiir 0 <y <oo.

Bei Abwesenheit simtlicher Stguern reduziert sich (26) auf die aus der
Zentralplanungsliteratur  wohlbekannte Goldene Nutzenregel ¢'(k*)—4
= o +yg. In der Abbildung 2 entspricht dieser Regel wegen (25) ein Punkit links
vom Maximum der (k = 0)-Kurve. Marktgleichgewichtspfade, die (21) und (22)
geniigen und zu diesem Punkt hinfihren, kennzeichnen, gemessen an den
Priferenzen des reprisentativen Haushalts, ein Wohlfahrtsmaximum, das auch
ein weiser Zentralplaner nicht iibertreffen kénnte.

Gibt es keine Inflation, doch Kapitaleinkommensbesteuerung mit korrekter
Skonomischer Abschreibung und Vorliegen eines Miller-Gleichgewichts, wird
die Marginalbedingung zu [¢' (k™) — 8] 8y = ¢ + ng, weil ein Keil in Héhe der
Zinssteuer der privaten Haushalte zwischen die Grenzproduktivitit des Kapi-

2 Andere Pfade wiirden in endlicher Zeit zu unendlichen Faktorpreisen filhren und
kénnen deshalb als Markigleichgewichtslgsungen ausgeschlossen werden. Vgl. Sinn (1985,
Anhang 3).
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tals und die Zeitpriferenzrate getrieben wird. Da die Steady-State-Zeitprife-
renzrate den konstanten Wert g+ 5g hat, muB sich dieser Keil in einer
VergroBerung der Grenzproduktivitdt des Kapitals, also einer verringerten
Steady-State-Kapitalintensitit dulern. Die Abbildung 2 verdeutlicht dies.

Laissez Faire
{goldene Nutzenregel)
Kapitalein-
kommens - l
besteuer
Inflat; une wlk)— (8 +n+g)k,
nflatien, _
Besteuerung, N, - (k=0)—Kurve
Nominal - x = 0 (oder Indexierung)
wertprinzip
>0

k

Abb.2: Inflation, Nominalwertprinzip und Wirtschaftswachstum

Der Keil, den die Kapitaleinkommensbesteuerung an sich schon zwischen
Grenzproduktivitdt und Zeitpriferenzrate treibt, wird gemil (26) weiter
vergréBert, wenn c.p. eine Inflation im Zusammenhang mit dem Nominalwert-
prinzip auftritt (>0, a=#=0). Die Folge ist, daB ein noch weiter links
liegender Steady-State-Punkt angestrebt wird. In einer perfekten Marktwirt-
schaft, in der nach dem Nominalwertprinzip besteuert wird, verschirft also eine
Inflation die ohnehin durch die Kapitaleinkommensbesteuerung bewirkte
Diskriminierung des Wirtschaftswachstums, und gemessen an den Priferenzen
der Modellakteure kdnnen dieser Verschirfung eindeutige Wohlfahrtsverluste
zugeschrieben werden.

Der Grund fiir die weitere Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ist nicht
die Scheinzinsbesteuerung. Wenn t, = 0 und folglich, wegen (11), 74 = 1, dann
verschwinden die Ausdriicke mit # aus (26) und (27), und es spielt offenbar
ilberhaupt keine Rolle, ob eine Scheinzinsbestenerung vorgenommen wird. Weil
bei der Unternehmung in gleichem Umfang Steuern gespart werden wie der
Haushalt inflationsbedingt zusétzlich zahlt, ist die Scheinzinsbesteuerung bei
gleichen Steuersdtzen auf der Unternehmens- und der Haushaltsebene alloka-
tionsneutral.

Der Grund liegt statt dessen in der Scheingewinnbesteuerung (« =90) und,
potentiell, in der Besteuerung von Scheinwertzuwichsen (=0, ty > 0). Beide
Phinomene erkliren einen strikt positiven Wert der eckigen Klammer auf der
rechten Seite von (26) und verschaffen dadurch der Inflationsrate n die
Moglichkeit, den beschriebenen wachstumsdiskriminierenden Einflull auszu-
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iiben. Um diesen EinfluB abzublocken, miifite sowohl eine Abschreibung zu
Wiederbeschaffungswerten (x=1) als auch, sofern es iiberhaupt eine Wertzu-
wachssteuer gibt, eine Indexierung der Aktienkursgewinne (§=1) vorgenom-
men werden,

Entgegenwirken kann man dem Inflationseinflufy, das zeigt (26) mit dem Term
—(tg —A%) (y — 8)/ 0z, auch noch iiber eine erhdhte Abschreibungsrate. Im
Extremfall einer Sofortabschreibung, also bei einem Ersatz der an Schanz, Haig
und Simons orientierten Kapitaleinkommensbesteuerung durch eine Cash-
Flow-Besteuerung, wiirde man mit einem Schlage sowohl die von der Kapital-
einkommensbesteuerung an sich schon ausgehende Wachstumsbehinderung
beseitigen, als auch ecine perfekte Inflationsimmunisierung trotz Nominalwert-
prinzip erreichen??. Will man die Basis der bestehenden Schanz-Haig-Simons-
Besteuerung aber nicht verlassen, so bleibt nur das Ausschalten des Inflations-
einflusses durch geeignete Indexregeln.

5. SchiuBbemerkungen

Ist die ,Scheingewinnbesteuerung ... ein Scheinproblem®, ist ,,der Ruf nach
Abschreibungsvergiinstigungen in der Inflation . .. eine bloBe Interessenbehaup-
tung im Verteilungskampf*, wie D. Schneider (1980, S. 319; 1981) meint? Nach
den Ergebnissen dieses Aufsatzes sind diese Fragen zu verneinen. Ein Land mit
Abschreibungsregeln auf der Basis historischer Anschaffungswerte muB bei
einem langfristigen und allgemein erwarteten Anstieg seiner Inflationsrate mit
einer Kapitalabwanderung und einem Erlahmen der privaten Kapitalbildung
rechnen. Das Nominalwertprinzip der Besteuerung ist insofern skeptisch zu
beurteilen, und MalBnahmen, die seine Auswirkungen verhindern, sind zu
erwigen.

Ein Grund dafiir, dal Schneider bei seinen Uberlegungen zu so deutlich
anderen Schlufifolgerungen gekommen ist, liegt in einer speziellen Annahme, die
er trifft (vgl. bes. 1980, S. 321). Er unterstellt, daf sich die Inflationsrate hdchstens
zu 100% im Nominalzinssatz niederschligt und leitet dann trotz Scheingewinn-
besteuerung eine inflationsbedingte Steigerung des Kapitalwertes einer Investi-
tion, also eine Zunahme der privaten Kapitalbildung ab. Ein dhnliches Resultat
ist unter der Annahme einer Giiltigkeit des Fisher-Effektes auch schon von
Swoboda (1977; 1983, 8. 250) erzielt worden. Hier wurde keine vergleichbare
Annahme getroffen, sondern der InflationseinfluB auf die Zinsen wurde modell-
endogen aus den Erfordernissen eines Kapitalmarktgleichgewichts abgeleitet,
und in dem von Schneider betrachteten Fall eines einheitlichen Steuersatzes und
einer Vollgiltigkeit des Nominalwertprinzips (ty =1, =1, 1y =1p =0, 2= f=0)
ergab sich implizit eine Inflationsiibertragung in den Zins von mindestens 100%.

2 Dies wurde vom Verfasser an anderer Stelle gezeigt: Sinn {1984).
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Dies ist. leicht einzusehen, wenn man (13) unter Verwendung von (1) sowie fiir
den Spezialfall gleicher steuerlicher und kalkulatorischer Abschreibungsraten
(y=4) als

B—a=(fr—80~in

aufschreibt und einige in diesem Modell vorkommende Grenzfille der Zinsan-
passung betrachtet. Im Modell der offenen Wirtschaft {Abschnitt 3)ergaben sich
auf Grund einer heimischen Inflation Kapitalabwanderungen, die im allgemei-
nen zu einer Verminderung der auslindischen und zu einer Erhdhung der
inlindischen Kapitalgrenzproduktivitit fiihrten. Im Extremfall, wenn das
Inland ein ,kleines Land* ist, bleibt die auslindische Grenzproduktivitat
konstant, und gemiB (17) muB deshalb auch der inlindische Nettorealzinssatz
konstant bleiben. Im anderen Extrem, wenn das Ausland das »kleine Land“ ist,
bleibt die inldndische Kapitalgrenzproduktivitit konstant. Im Wachstums-
modell (Abschniit 4) war die Steady-State-Zeitpraferenzrate (¢ + 5g) und folg-
lich auch der langfristige Nettorealzins konstant. HKurzfristig®, d.h. bevor
Sparprozesse zu einer signifikanten Anderung der Kapitalintensitit der Produk-
tion gefiihrt haben kénnen, ist in diesern Modell jedoch die Grenzproduktivitit
des Kapitals eine Konstante. Daraus folgt, daB in beiden Modellen Zinsanpas-
sungen stattfinden, die ,zwischen* dem Erfordernis einer Konstanz des Netto-
realzinssatzes (i — m = const.} und jenem einer Konstanz der Kapitalgrenzpro-
duktivitit (fy —é=const) liegen. Offenbar gilt im ersten Fall der Darby-
Wielens-Effekt??
di 1

dr 1—1
und im zweiten folgt, wie fiir den Fall der Konstanz der Kapitalgrenzproduktivi-
tit bereits an anderer Stelle gezeigt®,

Da 0 1<, ©>0, schlieBen beide Gleichungen die Annahme di/dz < | fast
vollig aus. Nur der Grenzfall der Fisher-Hypothese di fdn=1istim zweiten Fall,
also , kurzfristig“ und in der ,,groBen* offenen Wirtschaft, gerade noch méglich.
Voraussetzung ist allerdings 2 = z, was gemdB (15) extrem kurzlebige Anlagegii-
ter (0 =y — o) vorausselzt.

Den Unterschied zwischen den von Swoboda und Schneider getroffenen
Annahmtfn und den beschriebenen Modellimplikationen kann man auf implizite
Unterschiede in den Betrachtungsperioden zuriickfiihren, Die beiden in diesem

2 In der angelsichsischen Literatur wird vom Darby-Effekt [nach Darby (1975)]
gesprochen, aber in Wahrheit hat bereits Wielens (1971, 5. 94) diese Implikation eines
konstanten Nettorealzinssatzes hergeleitet.

% Sinn [1983, Gleichung (26)].
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Aufsatz dargestellten Allokationsmodelle sind von ihrer Natur her langfristige
Modelle, die von konjunkturellen Phinomenen vollig abstrahieren und eine
antizipierte, dauerhafte Inflation unterstellen. Selbst das, was im Wachstums-
modell , kurzfristig™ genannt wird, kann nicht mit Effekten identifiziert werden,
die sich im Verlaufe eines K onjunkturzyklus einstellen. Die genannten Autoren
haben demgegeniiber wohl eher konjunkturelle Phanomene im Auge. Es ist
wohlbekannt, daB sich die Inflation kurz- bis mittelfristig nur unzureichend in
den Zinsen zeigt, und daB in solchen Zeitraumen noch nicht einmal der Fisher-
Effekt sichtbar wird. Erklirungen dafiir gibt es ja genug. Unter der Annahme
von Anpassungskosten bei Investitionen und ciner vom Nettonominalzins
abhingigen Geldnachfrage reichen sie vom Mundell-Effekt iiber den Tobin-
Effekt bis hin zu der Uberlegung, daB eine durch ein forciertes Geldmengen-
wachstum genihrte Inflation iiberhaupt nur auf dem Wege einer anfanglichen
Nominalzinssenkung ausgeldst werden kann?®, Die partialanalytischen Modell-
berechnungen Swobodas und Schneiders haben deshalb fiir die kurze bis
mittlere Frist sicherlich ihre Berechtigung.

Fiir die lange Sicht und im Hinblick auf die Ausgestaltung der auch durch das
Steuersystem definierten, dauerhaften Rahmenbedingungen wirtschaftlichen
Handelns kénnten aber die hier erzielten Marktgleichgewichtsergebnisse tragfi-
higer sein. Man weiB aus empirischer Sicht schr wenig dariiber, wic sich eine
dauerhafte, mit stetigem Geldmengenwachstum einhergehende und von den
Marktparteien antizipierte Inflation bei gegebenem Steuersystem in den Zinsen
niederschligt. Die unter MakroSkonomen dominierende Meinung geht jeden-
falls dahin, daB Anpassungskosten bei den Investitionen und Geldnachfrage-
effekte & la Mundell auf lange Sicht keine Bedeutung fiir das Zinsniveau haben
kénnen, und auch die Bedeutung des Tobin-Effektes muB wohl eher skeptisch

beurteilt werden®.

Es gibt allerdings einen Effekt, der auch langfristig eine verringerte Zinsanpas-
sung an die Inflation erkldren kann. Er besteht darin, dafl die durch eine
Zunahme des Nominalzinsniveausinduzierte Abnahme der realen Geldnachfra-
ge die Liquidititsdienste des Geldes vermindert und die marginalen Transak-
tionskosten erhéht. Sofern diese Erhohung der marginalen Transaktionskosten
auch auf der Unternehmensebene anfillt, muB sie zu Lasten der Faktorentloh-

3 vpl. Mundell (1963), Tobin (1965) und Darby (1975).

2 Bej einer Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (M) von fiinf, einem Kapitalkoeffizien-
ten von drei, einer (hochgegriffenen) Zinselastizitdt der Geldnachirage von eins, einem
Steversatz von 0,5 sowie der Annahme, daB die Geldmenge ausschlieBlich aus AuBengeld
besteht, wiirde ein Anstieg des Nominalzinssatzes von einem Prozent eine reale
Geldmengen- und Vermdgensreduktion von nur drei Promille des Kapitalstocks induzie-
ren. Der hieraus resultierende und seinerseits einem Zinsansticg entgegenwirkende
Spareffekt diirfte vernachlissigbar sein. Man beachte im iibrigen, daB der Tobin-Effekt bei
Abwesenheit von Anpassungskosten bei den Investitionen grundsitzlich nicht in der Lage
ier, die Beziehung zwischen Marktzins und Grenzpreduktivitit des Kapitals zu verdndern.
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nungen gehen und das Zinsniveau dritcken®’. Sie treibt einen weiteren Keil
zw_lschen die Grenzproduktivitit des Kapitals und den Nettorealzinssatz, der die
Wirkungen der Scheingewinnbesteuerung noch verstirkt. A fortiori ,démpft
fiaher die Inflation das Akkumulationstempo und induziert eine Kapitalflucht
lns_lAus.Eand. Berlicksichtigt man, daB3 der paretianische Excess Burden iiblicher-
weise eine progressiv ansteigende Funktion der zugrundeliegenden Preisverzer-
rungen_ 1st, so diirfte der Wohlfahrtsverlust aus der Anwendung des Nominal-
wcrtpnnzip§ eher noch groBer ausfallen als in den Abbildungen 1 und 2
veranschaulicht, Insofern deutet viel daraufhin, daB die Scheingewinnbesteue-
rung besonders schlimme Allokationsverzerrungen zur Folge hat, wenn sich die

Zi_ﬁfgnnahmcn Schneiders und Swobodas auch langfristig als giiltig erweisen
soltten.

In geir_lem Jahresgutachten 1985/86 hat der Sachverstindigenrat im Hinblick
auf die internationale Verflechtung der deutschen Wirtschaft das Wort vom
,,Wet.tbe“fcrb der Steuersysteme® geprigt. Diesem Wettbewerb hitte der
a@erlkan}sche KongreB beinahe mit der Einfithrung einer Abschreibungsinde-
xierung eine neue Komponente gegeben. Entsprechende Vorschlige sind aber
am W1dcr§tand des Senats gescheitert. Insofern ergibt sich in der Bundesrepu-
_bhk @erzelt kein unmittelbarer Handlungszwang in bezug auf das Problem der
inflationsbedingten Allokationsverzerrungen. Andererseits haben die vorange-
hendgn Erwigungen aber hoffentlich gezeigt, daB die Scheingewinnbesteuerung
auf d'le la.nge Sicht doch AnlaB geben sollte, iiber eine grundlegende Reform der
Kap1§alelnkommensbesteuerung nachzudenken. Eine Indexierung von Ab-
schreibungsbetrigen mit dem hehren Ziel, sich der Skonomisch korrekten
Ertragswertabschreibung zu niihern, ist wohl letztlich auch nur Flickwerk. An
d;n anderen grundlegenden Nachteilen einer traditionellen Schanz-Haig-
Slmf)ns—Besteuerung wiirde sie ja nichts dndern. Besser wiire es wahrscheinlich,
zu einemder verschiedenen in der Literatur diskutierten Cash-Flow-Systeme de;'
Bf:steuerung von Kapitaleinkiinften {iberzugehen. Das Problem der Scheinge-
w1r‘1nbesteuerung wiirde sich damit von selbst erledigen, und zudem wiren eine
Reihe von anderen Vorteilen zu erwarten. Aber das ist ein anderes Thema?®,

7 Kennzeichnet T(¥, M) (mit T, >0, T, i

] (. v >0, Ty <0, Typ >0, Typr < 0) die realen T k-
tr:;mskosten als Funkt{on des r;alen Transaktionsvojldli‘mens Y{::d dgr realen Gl::ld}rlz:l?tslfng
AI; 50 laut;n die Optimalbedingungen fiir den Kapitaleinsatz und die Geldhaltung bei
\Ivcsenhclt der Best'eucrung und unter der Annahme Y=f(K, L)
{ﬁgra;sTé%f)] 1-;';51+ ?+'IE=(% un)d '{'M(K M)+i=0 Bei fy=const. errechnet man

; = - <1, d.h d i i i i
poas G '« Tvae Trueme er Zinssatz steigt nicht im Ausmal des

 Vgl. Sinn (1985, 1986).
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Anhang 1

Mit Hilfe der Hamiltonfunktion (9) wird in diesem Anhang die C_)ptima]itﬁts-
bedingung (13) hergeleitet. Aus §.# /0 K = 0 folgt unter Beriicksichtigung von (3)
und (4), daB

(Al) Ax+ip=0,/0w
und, da 8,/8y = const,, auch sogleich
(A2) I ig=0.

Aus A — A, 7r = — d# /3x, x = K, B, errechnet man unter erneuter Verwendung
von (3) und (4):

. ] .
lK_AKFF= —‘-'é"s; [ar(fx-é)—fpé]—/.sa;

Ag— Agfe= —g—" ey +ig[y+n{l —a)].
w
Nach Addition dieser beiden Gleichungen, Beachtung von fr =rp gemiB (10)
und Verwendung von (A1) und (A2) ergibt sich

. Bw
(A3) re=0efx— )+ (tr =Ny~ 8 —An(l —a}, A=dp——.

84
DefinitionsgemiD ist igz(t) =dM(t)/d B(t). Beriicksichtigt man, daB gemaD (3)
gilt 3B(u)/dB(t) =exp { —(u—1) [y + n(1 — 2)]}, so folgt unter Verwendung von
(4) und (8)
sp{t)= T 9—‘ Te7 [exp f —re{v)—y—mn(l --a)dr.] du.
: Ow 1
Unter der Annahme, dal r; eine monotone Funktion der Zeit ist und zumin-

dest fir t-»co pgegen cinen festen Grenzwert strebt, erhdlt man
Aglt)=(84/ Ow)tey/[Fe(t) + 7+ n(l —=2)] oder wegen (A3)

Y

J'(t)=F_p(l) +y+a{l—a

mit 7 {t) € (rp(t), rp(o0)) als einem gewogenen Durchschnitt der nach t realisier-
ten Werte von ry.

Anhang 2

In diesern Anhang soll gepriift werden, obdK*/dn¥ <0, wenna = f=15=0.

" Unter der Annahme der Stabilitit des durch (13) und (17) beschriebenen
internationalen Kapitalmarktgleichgewichts ist es fiir den Nachweis dieses
Ergebnisses hinreichend zu zeigen, dal} bei gegebenem Wert des welteinheitli-
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chen Nettorealzinssatzes (rf = rf = 7 = ¥ = const.) fiir den in (13) auftauchen-
den Term y* = 2% (¥ + y* — 8%) gilt: dy* /d=* > 0. Unter Verwendung von (14)

errechnet man
dw" Al - y¥ X
dn* X +yX 47 [

Offenbar impliziert diese Gleichung, daB die zu beantwortende Frage allgemein
nicht bejaht werden kann. Unterstellt man jedoch die sehr schwache zusitzliche
Bedingung 7§ > — 8%, so folgt in der Tat di* /dn* > 0 und somit dK*/dn* <0.
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