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Wachstums- und beschidftigungsneutrale
Kapitaleinkommensbesteuerung

von

Hans-Werner Sinn

1. Die Problemstellung

Wesenselemente der Systeme der Kapitaleinkommensbesteuerung,
die in den OECD-Lindern praktiziert werden, sind die Besteue-
rung von Zinsertrdgen, die Absetzbarkeit der Schuldzinsen zu-
mindest bei den Unternehmen und pro rata temporis vorgenom-
mene steuerliche Abschreibungen. Im Prinzip entsprechen die-
se Systeme deshalb den Besteuerungsregeln, die sich aus den

Einkommensdefinitionen von Schanz, Haig und Simons ergeben1.

Unter Allckationsgesichtspunkten liegt der entscheidende
Schwachpunkt der bestehenden Systeme der Kapitaleinkommens-
besteuerung darin, daB sie einen "Keil” zwischen die Zeitpra-
ferenzrate der Haushalte und die Grenzproduktivitdt des von
den Unternehmen investierten Kapitals treiben und so eine der
Anforderungen einer auch intertemporal effizienten Allckation
verletzen, Der Kell sorgt dafiir, daB die Sparer nicht den vol-
len Lohn ihres Konsumverzichts erhalten und sich deshalb ver-
anlaBt sehen, weniger Kapital zu bilden, als es nach Lage ih-
rer Priaferenzen und im Hinblick auf die technolegischen Inves-

titionsmtglichkeiten wiinschbar wire.

Hinzu kommen encrme praktische Bewertungsprobleme bei der Er-
mittlung der Abschreibungen. Nach den Schanz-Haig-Simons-Re-
geln sollten die realen steuerlichen Abschreibungen dem rea-
len Markt- oder Ertragswertverlust von Kapitalglitern entspre-
chen. Weil investierte Kapitalgiiter normalerweise nicht mehr
gehandelt werden, fiihrt der Versuch, diese Forderung zu erfidl-

7 Einen dogmenhistorischen Uberblick findet man bei Goode (1977} .
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len, in der Praxis selbst bei Konstanz der Preise neuprodu-
zierter Kapitalgiiter zu kaum {iberwindbaren Schwierigkeiten.
Schier unmdglich wird es, die Schanz-Haig-Simons-Regeln in ei-
ner Welt mit Inflation zu erfiillen, wenn sich die Steuerge-
setzgebung - wie es leider iblich ist - stur an das Nominal-
wertprinzip klammert.

Wegen dieser theoretischen und praktischen Schwierigkeiten
hat der von Mill,. Rlsiter nnd Momhor+s varmaasgchlscere Prozto
avr Bingomuenstoucs darch elne persinliche Ronsumstoucr, die
seit Kaldor unter dem Namen Expenditure Tax diskutiert wird,
unter Fachdkonomen seit jeher viel Anklang gefunden. Die Xon-
sumsteuer vermeidet die unmittelbare Belastung von Kapital-
einkiinften und treibt keinen Keil zwischen die Grenzprodukti-
vitidt des Kapitals und die Zeitpriferenzrate der Haushalte.
AuBSerdem schreiben manche Bkonomen ihr auch einen Praktikabi-
litdtsvorteil zu, weil sie die Bewertungsschwierigkeiten im
Zusammenhang mit den steuerlichen Abschreibungen vermeidet.

Das Problem ist leider, daB auch die Konsumsteuer nicht frei
von allokativen Verzerrungen ist, denn sie belastet nur den
Konsum von Marktglitern, nicht aber den GenuB von Freizeit.

Sie treibt damit einen Keil zwischen die Grenzrate der Substi-
tution von Marktgilitern durch Freizeit und die Grenzrate der
Transformation von Freizeit in Marktgiiter. Paretianische Wohl-
fahrtsverluste sind die Folge.

Da auch die iibliche Einkommensbesteuerung die Konsum-Freizeit-
Wahl verzerrt, kann man zwar immer noch einen Vorteil flir die
Konsumsteuer vermuten, doch zwingend ist diese Vermutung
nicht: Wenn zuklnftiger Marktkonsum und heutige Freizeit in
einem eher komplementiren Verhiltnis zu einander stehen, ist
theoretisch nicht auszuschlieBen, daB die Schanz-Haig-Simons-
Besteuerung trotz der zweifachen Verzerrungswirkung, die sie
hervorruft, weniger Wohlfahrtsverluste als die Konsumsteuer
induziert.

- 261 -

Einen Ausweg aus dieser Sackgasse kdnnten die Steuern erdff-
nen, die in diesem Aufsatz analysiert werden sollen. Es han~
delt sich um drei theoretisch bislang kaum diskutierte Vari-
anten einer Besteuerung des realwirtschaftlichen Cash Flow
der Unternehmen, den wir als Differenz zwischen den Erldsen
aus dem Verkauf von Gilitern und Dienstleistungen und den Aus-
gaben fir Investitionsgilter, Vorleistungen und LOhne definie-
ren wollenz. Die erste Variante ist in einem vielbeachteten
Gutachten des Meade Committee (1978} zur Einfilhrung in Grof-
britannien empfohlen worden. Filr die zweite haben sich Kay
und King {1978} in einer Art Minderheitvotum zu diesem Gut-
achten stark gemacht. Und die dritte wurde an anderer Stelle

vom Verfasser selbst propaglert [Sinn (1982)].

Fiir keine dieser Varlanten wurde bislang gepriift, ob sie die
beiden angesprochenen Allokationsprobleme vermeiden. AuBerdem
ist zumindest fiir das vom Meade Committee und vom Verfasser
vorgeschlagene System noch nicht untersucht worden, wie sich
bei Gliltigkeit des Nominalwertprinzips der Besteuerung eine
Inflation auf das Allckationsergebnis auswirken wilrde. Das

ist die Motivation flir diesen Aufsatz.

Im Rahmen eines allgemeinen intertemporalen Gleichgewichtsmo-
dells, in dem die Unternehmen ihre Investitions-, Finanz- und
Beschdftiqungsplanung und die Haushalte ihre Konsum-Spar- und
Arbeit-Freizeit-~Wahl optimieren, soll die Allokationsneutrali-
tit der drei Reformsysteme Uberpriift werden. Das Modell unter-
stellt eine intertemporale Optimierung auf Selten der Haushal-
te und Firmen, Konkurrenzverhalten sowie eine vollstdndige
Kompatibilitdt aller Wirtschaftspldne. Eine vollstdndig anti-
zipierte Inflation bei Gillltigkeit des Nominalwertprinzips der

Besteuerung ist zuldssig.

7 Betriebswirtschaftlich wird der Cash Flow h#ufig auch als
Summe aus Gewinnen und Abschreibungen definiert. Nach def
hier gewdhlten Definition entspricht er den Gewinnen abziig-
lich Nettoinvestitionen.



Die Beurteilung der Allckationsneutralitdt wird von der Ant-
wort auf die Frage abhidngig gemacht, ob bei Abwesenheit jeg-
licher Marktfehler trotz Besteuerung ein Pareto-Optimum er-
reicht wird. Dabei wird das Pareto-Optimum unter Verwendung
jener Pridferenzen ermittelt, die auch dem Verhalten der Mo-
dellakteure zugrunde liegenB, und es wird im Hinblick auf
diejenige Informationsmenge definiert, Uber die diese Ak~
teure bei ihren Planungen verfiigen. Konkret bedeutet dies im
vorliegenden Aufsatz, daB das Pareto-Optimum fiir eine deter-
ministische Welt definiert wird und dap den Marktakteuren
sichere und korrekte Erwartungen und Kenntnisse {ber ihre Pri-
ferenzen, {lber technologische Zusammenhinge und iber die
Marktdaten zugebilligt werden.

2, Pprei Varianten der Cash-Flow-Besteuerung

Wegen der Saldierung von Vorleistungen lautet der realwirt-
schaftliche Cash Flow des gesamten Unternehmenssektors

(1) 2 .Y ~-A-K~wL,

wobel ¥ qas reale Bruttosozialprodukt, A die realen Abschrei-
bungen, K die realen Nettoinvestitionen, w das Reallohnniveau
und L den Arbeitseinsatz bezeichnet4. Beachtet man die Konsum-
definition

(2) CIY_A"IZ)

dann erkennt man, daB sich der realwirtschattliche Cash Flow

3 In vielen intertemporalen Modellansitzen, so z.B. typischer-
weise in der Overlapping-Generations-Literatur wird diese an
sich selbstverstidndliche Annahme ohne viel Aufhebens ver-
letzt, indem zur Bewertung des Marktergebnisses eine von
aufen auf das Modell aufgestitlpte Priferenzstruktur verwen-
det wird, die mit den Prdferenzen der Modellakteure wenig zu
tunt hat. Man vergleiche z.B., um einen prominenten Fall zu
wahlen, den Aufsatz von Atkinson und Sandmo (1980).

4 In dieser Arbeit wird die Schreibweise X = ax/at, X = X/X,
benutzt, wobei t den Zeitindex bezeichnet.
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und die reale Lohnsumme zum realen Konsum ergdnzen,
(3) C =2z + WL

Diese einfache Identitdt zeigt, daB® in der Diskussion um die
Allokationsneutralitdt der Konsumausgabensteuer implizit zwei
grundverschiedene Besteuerungsprobleme vermengt wurden, ndm-
lich die Besteuerung von Lchneinkiinften auf der einen und die
Besteuerung des Cash Flow der Unternehmen auf der anderen

-Seite. Diese Problemvermengung ist derxr Grund dafir, dap die

Diskussion aus allokationstheocretischer Sicht in die oben be-

schriebene Sackgasse gefilhrt hat.

In Erkenntnis dieses Umstandes liegt es nahe, das Problem auf-
zuspalten und die Besteuerung des Lohneinkommens und des Cash
Flow gesondert zu behandeln. Genau dies wird mit den drei Vor-

schldgen zur Cash-Flow-Besteuerung getan.

Der einfachste und zugleich auch radikalste Vorschlag ist je-
her von Kay und King. Er sieht vor, unmittelbar den realwirt-
schaftlichen Cash Flow der Unternehmen zur Bemessungsgrundla-
ge der Kapitaleinkommensteuer zu machen. Mit Tt als dem Steuer-
satz und P als dem Preisniveau lautet dann das nominale

Steueraufkommen5

(4) T =1 P(Y - A - K - wL} (Kay und King).

Zinseinkommen von Haushalten und Unternehmen sind nach diesem
Vorschlag steuerfrei, und entsprechend wird jeclicher Schuld-

zinsenabzug verwehrt.

Das Meade Committe hat den Vorschlag von Kay und King erwogen,
ihn aber nicht zum Gegenstand seiner Empfehlungen gemacht,
well er impliziert, daB finanzwirtschaftliche Institutionen

5 Die in (4} beschriebene Steuer entspricht der schon von

Brown (1948} partialanalytisch untersuchten Reingewinnsteuer
mit Sofortabschreibung.
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wie Banken und Kapitalsammelstellen steuerfrei bleiben. Das
Komittee empfiehlt statt dessen, auf der Unternehmensebene
zusidtzlich zu 2 den finanzwirtschaftlichen Cash Flow zu be-
steuern, der als Differenz zwischen der Nettoneuverschuldung

und den Zinskosten der Unternehmen definiert ist. Mit D, als

f
dem nominalen Schuldenbestand der Firmen und r als dem lau-
fenden nominalen Marktzinssatz wird das Steueraufkommen dem-
gemdBl durch

+ Dg

(5) T = tfP(Y - A - ﬁ - wL) - rD f] (Meade)

£
angegeben. Da die Gewinnausschiittungen des Unternehmenssek-
tors an den Haushaltssektor vor Steuer den Umfang

P(Y - A -~ ﬁ - wL} - er + 6f + Q haben, wobei Q die Neueinla-
gen oder die Beteiligungsfinanzierung seitens der Haushalte
bezeichnet, lduft der Vorschlag des Komittees auf eine Be-
steuerung der Unternehmensausschiittungen nach Abzug der Be-
teiligungsfinanzierung hinaus. Einbehaltene Gewinne werden
somit faktisch nicht mehr besteuert. Wie der Vorschlag von
Kay und King, beinhaltet auch der Vorschlay des Meade Com-
mittee eine vbllige Steuerbefreiung der Zinseinkiinfte auf der
Haushaltsebene,

Die dritte, vom Verfasser vorgeschlagene Besteuerungsvarian-
te dhnelt stirker als die beiden anderen den bestehenden
Steuersystemen, weil weder die Besteuerung der Zinseinkinfte
der Haushalte, noch die Abzugsfihigkeit von Schuldzinsen bei
den Unternehmen, noch die Besteuerung der einbehaltenen Ge-
winne abgeschafft werden muB. Der Unterschied zu den exlistie-
renden Systemen der Kapitaleinkommensbesteuerung besteht
allein darin, daB einbehaltene Gewinne und Zinseinkiinfte zum
gleichen Satz besteuert werden, daB eine Sofortabschreibung
realwircschaftlicher Investitionen erlaubt wird und dag die
Beteiligungs~ oder Einlagenfinanzierung der Unternehmen im
Falle einer Doppelbelastung der Ausschiittungen bei der Steuer-
ermittlung mit den Ausschiittungen saldiert werden darf.
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Der Vorschlag des Verfassers und die beiden anderen Vorschli-
ge k¥nnen als Spezialfille des. folgenden allgemeinen Systems
der Kapitaleinkommensbesteuerung aufgefafit werden, das drei
Komponenten aufweist. Die erste Komponente besteht aus einer
Basissteuer auf einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne, die

ein Aufkommen der H&he

(6) T =t1[P(Y-—A-I.(—wL)-aer}

1
erbringt. Die zweite ist eine auf der Haushalts- oder Unter-
nehmensebene zu zahlende Sondersteuer auf Ausschilttungen,

(1 T, = 1

wobei die Ausschiittungen

(8) R = P(Y -A-K - wL) - er + Df - T1

unter Abzug der Beteiligungsfinanzierung definiert sind. Die
dritte Komponente ist elne Steuer auf die Zinseinkiinfte, die
Haushalte aus dem Besitz von Industrieobligationen (Df) oder
Staatspapieren (Dg) erzlelen:

(9) T, = T

3 r(Df + Dg) .

3

Fir die Steuers#itze gilt zundchst allgemein O < T, < 1,
i =13, 2, 3; und der Parameter a kann die Werte O coder 1 an-

nehmen.

Durch die folgenden Parameterfestlequngen kdnnen aus diesem
allgemeinen System die drel genannten Reformsysteme generiert

werden:
1. 2. 3.
Kay und King I Meade ] eigener Vorschlag
cx=0,1:2='r3=0, T1=T3=0,T2>00.=1,T1=1:3>0,
T, >0 T, >0
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Zweifellos ist der dritte Vorschlag komplexer als die beiden
anderen. Aber gerade hierin liegt der Grund, daB er den be-
stehenden Systemen am dhnlichsten ist. Fiir die Frage der poli-
tischen Durchsetzbarkeit kdnnte dieser Aspekt von Bedeutung
sein,

3. Die Entscheidungen der Unternchmen

Wir wollen nun die Entscheidungen des Unternehmenssektors un-—
ter dem Einfluf der Besteuerung studieren. Dabei wird von ei-
ner reprdsentativen Konkurrenzunternehmung ausgegangen, die
sich bei ihren Planungen gegebenen, kontinuierlich differen-
zierbaren Zeitpfaden des nominalen Marktzinssatzes {r}, des
Reallohnsatzes {w} und des Giiterpreises {P} gegentbersieht.

Die Unternehmung produziert das Sozialpredukt nach MaBgabe
einer linear-homogenen Produktionsfunktion

(10) Y = f(K,L)

mit den Ublichen necklassischen Eigenschaften, wobei K den
Kapital- und L den Arbeitseinsatz bezeichnet. Die Skonomi-
schen Abschreibungen der Unternehmung sind geometrisch de-
gressiv:

(11) A =8K, 5 = const. > Q ,

Die Kontrollvariablen der Unternehmung sind die laufende Net-
toneuverschuldung 5f, die Nettoinvestition ﬁ und der Arbeits-
einsatz L. Die Beteiligungsfinanzierung wird nicht als eigen-
stidndige Kontrollvariable beriicksichtigt, weil sie bei allen
drei Vorschligen steuerlich wie eine negative Auschilttung be-
handelt wird. Der nominale Marktwert der Unternehmung ist der
Barwert der Nettoausschiittungen an die Haushalte,

(12) R.=R-T,,

die unter Abzug der Beteiligungsfinanzierung sowie simtlicher
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Steuern zu ermitteln sind. Aus (6), {(7), (8), (10) und (11}
folgt nach wenigen Schritten die Gleichung

= - - K - wL
(13) R =8, 9 P{f(K,L) &K ]
+ 82 Dg -8, r Df(1 - at1),
wobei 92 = ] - Ty und 91 = 1 - Ty gesetzt wurde. Der Kalkula-

tionszinsfuf, den die Unternehmung bei der Barwertberechnung
zugrunde legt, ist der Nettozinssatz re3, 83 =1 - T3, zu dem
die Haushalte Mittel am Kapitalmarkt anlegen bew. aufnehmen
k#nnen. Der Marktwert zu einem bestimmten Zeitpunkt t ist so-

mit
) tt

(14) M{t) = J R_(£%) exp [- r(s)e,ds des,
t t

und die formale Zielsetzung der Unternehmung, die ihre Pla-
nungen zum Entscheidungszeitpunkt t = O optimieren mdchte,

lautet

{15) max Mo},
{Df,K,L}
= >0, D.(0) =D 2 O, mit K. und D, als
u. d. B. K(Q) = Ko + D¢ f0 < @ o o

den Anfangswerten des Kapital- und Schuldenbestandes. Es wird
angenommen, daB Dfo klein genug ist, um M(0) > O zu garan-

tieren,

Die in laufenden Werten ausgedriickte Hamiltonfunktion fir
dieses Entscheidungsproblem lautet

(16) Hf = Rn + AK K + AD D¢

wobei AK und AD die Schattenpreise von K und Df sind.

Am einfachsten 138t sich zun3chst der optimale Arbeitseinsatz
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ermitteln. Aus aHf/aL = 0 erhdlt man die Bedingung
{17) fL(K,L) =W .,

die zeigt, daf das Firmenoptimum unabhingig von der Art der
Cash-Flow-Besteuerung durch ein reales Wertgrenzprodukt der
Arbeit in H8he des Reallohnsatzes gekennzeichnet ist.

Betrachten wir nun die Verschuldungspolitik. Definitionsgemis
gilt filr den Schattenpreis des Schuldenbestandes

(18) Ay (t) = g%i%%T ,

£
d. h. er miBt die Marktwertdnderung, die (im Optimum) aus ei-
ner zusdtzlichen Schuldeneinheit entsteht, die der Unterneh-
mung beginnend mit den Zeitpunkt t angelastet wird. Aus (13}
und (14} errechnet man unter der Voraussetzung

{19) lim r(t) > 0

[ )

den Ausdruck

t*
—(expj-—r(s)83ds)82 r(t*)(1-ar1) dt*

t
t* t*= oo

62(1-at1)
epr-r(s)e3ds) 5 ]
t 3 t¥=t
92(1—at1)

(20) AD(t) =

|

e T L,

e3
Eine notwendige Voraussetzung fir eine optimale Finanzplianung

der Firma ist bgi Abwesenheit wvon Finanzierungsschranken die
Bedingung aHf/an = 0. Nach Differentiation von (16) unter Ver-
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wendung von (13) erhdlt man:
(21) —= =8, + A_ =0

Beachtet man, daB beim ersten Reformvorschlag gilt
a = 0, 62 = 83 = 1, beim zweiten T, = o, 83 = 1, und beim
dritten a = 1 und 1 - 1, = 93, so folgt aus (20), dad die Be-

dingung (21} erfiillt isl. Weil die Hamiltonfungtion linear

in 6f ist und weil (20) unabhingig von De und D, gilt,
impliziert dies, daB der optimale Zeitpfad der Nettoneu-
verschuldung Df bei allen Vorschldgen indeterminiert ist. Zu-
sammen mit dem Umstand, daf auBerdem alle Vorschlige die Be-
teiligungsfinanzierung als negative Ausschiittungen behandeln
und sie insofern zu einem perfekten Substitut der Selbstfi-
nanzierung machen, folgt aus diesem Ergebnis, daBf alle Finan-

zierungswege der Unternehmung Hquivalent sind.

Obwohl es sich primidr auf die Finanzsphidre bezieht, ist
dieses Ergebnis auch fiir die Frage der realwirtschaftlichen
Allokationsneutralitdt der Cash-Flow-Steuern von grofier Be-
deutung. Wiirde ndmlich keine Aquivalenz der Finanzierungs-
wege bestehen, dann miiBten zur Existenzsicherung Finanzie-
rungsschranken der Unternehmung bericksichtigt werden, und

in Abhdngigkeit von der Gestalt dieser Schranken wlirden sich
unterschiedliche Marginalbedingungen eines optimalen Kapital-
einsatzes ergeben. So aber sind Finanzierungsschranken iber-
fliissig, und wenn es sie gibt, haben sie keinen Einflus auf

die Investitionsplanung.

Eine der notwendigen Bedingungen fiir eine optimale Investi-
ticnsplanung lautet aHf/aK = 0. Unter Bericksichtigung von

{13} und (16) errechnet man hieraus

(22) A, = P o, 6, -
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Eine weitere notwendige Bedingung ist iK -r 83 AK = - aHf/aK.
Da {(16) und (13} implizieren, daB

(23} 5k = 8 @, PIf, - &),

und da aus (22) folgt, daB die Wachstumsrate des Schatten-
preises AK der Inflaticnsrate entspricht,

(24) A = P,

erhdlt man aus dieser Bedingung den Ausdruck

{25) fx -&6=r 83 - P .,

Er zeigt, das die Kapitalnachfrage bei gegebenem Noﬁinalzins
r und gegebener Inflationsrate E nur dann nicht von der Be-
Steuerung abhidngt, wenn Zinseinkiinfte auf der Haushaltsebene
steuerfrei bleiben (93 = 1). Diese Bedingung ist bei den
ersten beiden der oben aufgefiihrten Reformvorschlige erfiillt.
Beim dritten Vorschlag wird sie nicht erfilllt, weil die Un-
ternehmen die reale Grenzprodgktivitat des Kapitals (fK - &)
dem Nettorealzinssatz r 93 - P anpassen, der im AusmaB der
Steuerbelastung der Nominalzinsen unter dem Bruttorealzins

r - P liegt. Auf den ersten Blick scheint dieser Aspekt da-
rauf hinzudeuten, daB der dritte Reformvorschlag nicht allo-
kationsneutral ist. Es ist aber zu bedenken, daf die Frage,
wie die Unternehmen bel gegebenem Nominalzins und gegebener
Inflationsrate auf die Besteuerung reagieren, im Gleichge-
wichtszusammenhang letztlich nicht relevant ist. Relevant ist
allein die Frage nach der Unternehmensreaktion bei gegebener
Zeitpriferenzrate der Haushalte, und sie kann erst beantwor-
tet werden, wenn die Determinanten der Haushaltsentscheidun-

gen bekannt sind. Thnen wollen wir uns jetzt zuwenden.

4. Die Entscheidungen der Haushalte

auch der Haushaltssektor wird durch einen repridsentativen
Rkteur dargestellt, der sich als Mengenanpasser verhdlt und

die Preispfade {P}, {r} und {w} als gegeben annimmt.

Das nominale Vermdgen V, {lber das der Haushalt zum Entschei-
dungszeitpunkt O verfiigt, hat die Hohe

(26) v(o} = VO >0

und besteht aus Forderungen gegenilber dem Unternehmenssektor
DE(O) und gegeniiber dem Staat Dg(O); aus dem Marktwert der
reprisentativen Firma M(0Q}; aus dem Barwert staatlicher Trans-
ferzahlungen, die zu jedem Zeitpunkt dem laufenden Steuerauf-
kommen abzilglich der Zinszahlungen des Staates entsprechen;
und aus dem Barwert eines laufenden "Maximaleinkommens”,
welches das Produkt aus dem Nominallohnsatz Pw und einem
physischen Maximalangebot L an Arbeitsstunden ist. Fir die
zeitliche Vertnderung des Vermdgens gilt zu jedem Zeitpunkt

(27) vV =r 8, V-PC-PwF,
wobei
(28) F=L-L

die Freizeit des Haushalts bezeichnet. Konsumiert der Haushalt
weder Marktgiiter noch Freizeit, d. h. arbeitet er, soviel er
kann, und "iBt" er nichts, dann steigt das Vermtdhgen im Umfang
dés produktes aus dem nominalen Nettozinssatz und dem laufen-—
den Vermdgenswert. Wird Freizeit beansprucht und werden Markt-
giiter konsumiert, so steigt das Vermigen in einem entsprechend

geringeren Ausmaf.

Die hier gewihlte Vermdgensdefinition entspricht nicht der iib-
lichen Definition, weil sie das Humankapital einschliet. Sie

ist jedoch die adiquate GrdBe zur Erfassung der Budgetrestrik-
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tion des Haushalts, wenn man das Arbeitsangebot formal als
Kauf von Freizeit behandelt und fordert, dap diese Restriktion
im Entscheldungsproblem des Haushalts exogen sein solls.

Die Zielsetzung des Haushaltes ist es, den Barwert seiner
und seiner Nachfahren Nutzen zu maximieren, und seine Kon~
trollvariablen sind die laufende Freizeitnachfrage ¥ und der
Marktkonsum C. Zeitpunktbezogen hat der Nutzenstrom die Hihe
U(C,F}, wobei U eine strikt guasikonkave Funktion mit den iib-
lichen Eigenschaften ist. Die Diskontrate, mit der dieser
Strom diskontiert wird, ist p,p > Q. Formal lantet deshalb
das Optimierungsproblem des Haushalts

(29) max J ufcit),F(t)le Pt at
{¢,F} o

u. d. B. (26) und {27). Die in laufenden Werten ausgedriickte
Hamiltonfunktion fiir dieses Problem lautet

{30) Hh = U(C,F) + lv(r 63 V-PC-PwPF),

und die hieraus folgenden notwendigen Bedingungen einer L&-
sung sind

aH
3

-

(31)

=U. - i, P =0,

0

JdH
h
(32) 3F

UF - AV Pw=0,

6 Wenngleich Inflation beriicksichtigt wird, gehdrt in dem Mo-
dell Geld nicht zu den Vermdgensgilitern. Von den drei Funk-
tionen des Geldes, nimlich der Wertaufhewahrungsfunktion,
der Transaktionsfunktion und der Verrechnungsfunktion, wird
somit nur die letzte beriicksichtigt. Die addquate Beriick-
sichtigung der Transaktionsfunktion, ohne die Geld keine
Wertaufbewahrungsfunktion haben kann, ist schwierig. Wir
vermeiden das Problem deshalb.

: h
(33) Ay PN =T

=—Avr83.

Aus {(31) und (32) erhdlt man den Ausdruck
(34) _— = W .

Fr besagt, daB die Haushalte ihre Planungen so vornehmen, daB
die absolute Grenzrate der Substitution wvon Konsum durch Frei-

zeit dem Reallohnsatz entspricht.

Nach logarithmischer Differentiation von (31) folgt

(35) AV=UC-PJ

und so ergibt sich in Verbindung mit (32):

(36) P - UC =r e, - P .

Die linke Seite dieser Gleichung gibt die (in Bezug auf das
Marktkonsumgut definierte) Zeitpr8ferenzrate der Haushalte
an, denn sie miBt die relative zeitliche Verminderung des
diskontierten Konsumgrenznutzens UC[C(t),F(t)]exp(-pt). Die
rechte Seite mifit den Nettorealzinssatz, der bei den ersten
beiden Reformvorschligen zugleich der Bruttorealzinssatz ist.
Da der Nettorealzinssatz bei Realisierung des dritten Reform-
vorschlages mit der Zunahme des Zinssteuersatzes fillt, ist
dieser Vorschlag bei gegebenem Nominalzinssatz und gegebener
Preissteigerungsrate nicht neutral. Erneut ist es indes offen,
ob dieser Aspekt bereits einen Wohlfahrtsverlust anzelgt.
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5. Das Ergebnis: Pareto-Optimalitit trotz Kapitaleinkommens-
besteuerung

In den beiden vorangehenden Abschnitten wurden notwendige Be-
dingungen individueller Planungsoptima der Marktakteure er-
mittelt, die zugleich notwendige Bedingungen eines Markt-
gleichgewichtes sind. Zur Beurteilung dieser Bedingungen

sind nun zundchst die Kennzeichen eines paretooptimalen Allo-
katlonsergebnisses zu studieren.

Das Pareto~Optimum ist durch Maximierung des Haushaltsnutzens

(37) max |U[C{t},F{t}]e P* at
{C,F} O

unter den technologischen Bedingungen

{38) K = f£(K,L-F) - 6 K - C
und
(39) K(0) = K, > O

zu ermitteln. Die in laufenden Werten formulierte Hamiltonfunk-
tion fiir dieses Problem lautet

(40) B =U(,F) - A[£(K,L~F} - 8§ K - C] .

Hieraus erhdlt man als notwendige Bedingungen eines Pareto-

Optimums:
aH
4 a -
{41) U tr=o0.
(42) Moy +rf =0,
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{(43) A-}\Of‘gi
" = A(fK - 8)

Bedingungen (39) und (40) verlangen, daB das reale Wertgrenz-
produkt der Arbeit der absoluten Grenzrate der Substitution

von Konsum durch Freizeit entspricht,

Up

(44) £ = [T

und da (39) Up = +A impliziert, folgt aus (41), daB das reale
Nettowertgrenzprodukt des Kapitals genausco hoch ist wie die

Zeitpriferenzrate der Haushalte:
{(45) fK -&6=p - UC

Dies bestitigt die eingangs genannten, wohlbekannten Bedin-
gungen filr eine paretooptimale Konsum-Spar- und Arbeit-Frei-

zeit-Entscheidung.

Da (17) und (34) die Gleichung

{46) fL =W =g

und da (25) und (26) die Gleichung

(47) fK -6 =1r8,; - P=p - UC
implizieren, sind die Pareto-Bedingungen (44) und (45) im in-
tertemporalen Marktgleichgewicht offenbar erfiillt. Alle drei
Cash-Flow Steuersysteme sind deshalb allokationsneutral.
Weder die Arbeit-Freizeit- noch die Konsum-Spar-Entschei-

dung der Haushalte wird verzerrt.
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Nur die ersten beiden Reformsysteme (Kay und King, Meade
Committee) bewerkstelligen die Allckationsneutralitit da-
durch, da8 sie s8mtliche Beziehungen zwischen den Marktprei-
sen w und r und den zugehdrigen technologischen oder subjek-
tiven Marginalgr8Ben unverindert lassen. Die Besonderheit des
dritten Systems liegt demgegenilber darin, daB bei gegebenem
Nominalzinssatz r und gegebener Preissteigerungsrate ; in dem
Planungsproblem der Firmen und Haushalte zwei gegenldufige
Verzerrungseffekte auftreten, die einander gerade aufheben,
wenn ein Marktgleichgewicht vorliegt: Weil die Haushalte ihre
Planungen so ausrichten, daBf ihre Zeitpridferenzrate genau in
dem Ausmaf unter dem realen Bruttomarktzins liegt, in dem es
auch die reale Grenzproduktivitit des Kapitals tut, wird
trotz der Zinseinkommensbesteuerung kein Keil zwischen die
Grenzproduktivitit des Kapitals und die Zeitpriferenzrate
getrieben. Dies ist die Ursache der Allokationsneutralitdt.

Hervorzuhehen ist, dap die Neutralititsergebnisse trotz der
Anwesenheit von Inflation und trotz der Giltigkeit des Nomi-
nalwertprinzips der Besteuerung zustande kommen. Insbesondere
beim dritten Vorschlag mag dies als verbliiffend erscheinen,
denn weil er die Besteuerung der nominalen, und nicht etwa
hur der realen Zinsertrige der Haushalte vorsieht, impliziert
er eine Scheinzinsbesteuerung. Der Grund dafiir, daB trotz der
Scheinzinsbesteuerung eine Neutralitit vorliegt, ist indes
leicht auszumachen. Er liegt in dem Umstand, daB die Unter-
nehmen (wegen T, = 13) in gleichem Umfang eine Steuererspar-
nis aus der Absetzbarkeit der Schuldzinsen erzielen wie bei
den Haushalten eine Steuerschuld entsteht. Die Zinsbesteue-
rung ist nur ein durchlaufender Posten, der de&nstaat keine
Einnahmen verschafft und den Privaten per saldo keine Steuer-
last auferlegt, die effektiven Zinskosten der Unternehmen

und die effektiven Zinsertrdge der Haushalte entsprechen bei-
de dem Nettorealzinssatz r Ge - E, und letztlich wird auf

den Kapitalmirkten nur dber diesen Zins kontraktiert.
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Inflationsbedingte Allokationsverfnderungen k&nnten erst auf-
treten, wenn nicht Scheinzinsen, sondern Scheingewinne bei
den Unternehmen besteuert wilrden, die aus einer inflationsbe-
dingten Verminderung der realen Abschreibungsbetragelresul-
tieren. Dieses Problem, unter dem ja, wie erwdhnt, die Sys-
teme vom Schanz-Haig-Simons-Typ wegen der Erfordernis der
Ertragswertabschreibung leiden, wird bei allen drei Cash-
Flow-Systemen vermieden, weil eine Sofortabschreibung real-

wirtschaftlicher Investitionsprojekte erlaubt wird.

Die Sofortabschreibung ist letztlich auch der Grund fiir die
Allokationsneutralitlt der Cash-Flow-Systeme. Von der Sache
her sind diese Systeme in etwa das gleiche wie eine staat-
liche Teilhaberschaft am Produktivkapital der Wirtschaft.

Mit ihrer EinfUhrung macht sich der Staat zunichst, ohne
dafir Entschi¥digungszahlungen zu leisten, zu einem stillen
Teilhaber an dem historisch bereits akkumulierten Kapitalbe-
stand. Darilber hinaus beteiligt er sich aber Ulber die Sofort-
abschreibung zu fairen Konditionen an den neuen Nettoinvesti-
tionen der Firmen, denn zu demselben Prozentsatz, zu dem er
Ansprilche auf die Ertrige dieser Investitlonen erhebt,
steuert er Mittel zu ihrer Finanzierung bei. Aus dem real-
wirtschaftlichen Cash Flow [vgl. (1)] erzielt er so ein dauer-
haftes Steueraufkommen, ohne dadurch Wachstums- oder Be-

7
schiftigungseinbuBen zu induzieren’.

Die drei Varianten der Cash-Flow-Besteuerung unterscheiden
sich letztlich in 8konomischer Hinsicht nur wenig. Im Hin-

7 Fur eine genauere Analyse der Aufkommenskraft der Steuer-
systeme vgl. Sinn (1982, Kap. XI).
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blick auf das AusmaB der Steuerreformen, die ndtiqg sind, sie
Zu realisieren, sind die Unterschiede aber erheblich. Der
erste Vorschlag (Kay und King) verlangt eine Abschaffung des
Schuldzinsenabzugs der Unternehmen und der Doppelbelastung
der Dividenden, die ja in allen OECD-Lindern auBer der Bun-
desrepublik Deutschland, Norwegen und Italien noch prakti-
ziert wird. Der zweite Vorschlag (Meade) verlangt eine Ab-
schaffung der Steuern auf einbehaltene Unternehmensgewinne.
Beide Vorschlége erfordern zudem die Steuerfreiheit des Ren-
tiers, well sie ausschlieBen, daB Haushalte Zinssteuern zah-
len. Nur der dritte Vorschlag k&énnte ohne eine Abschaffung
bestehender Steuern realisiert werden. Seine Wesenselemente -
die Scfortabschreibung und die Angleichung des Zinssteuer-
satzes und des Steuersatzes flir einbehaltene Gewinne - k&nn-
ten schrittweise eingefiihrt werden, ohne das8 man politischen
Aufruhr befilirchten miiste.

Einen sehr groBen Schritt in Richtung auf das System vom Typ
3 haben 1981 die USA mit der Einfidhrung des sogenannten
Accelerated Cost Recovery System getan, das einer Sofortab-
schreibung bereits nahe kommt und den Schuldzinsenabzug unge-
schmdlert erlaubts. Sollten die europliischen Linder diesem
Schritt folgen, so wire dies kein Schadeng. Angesichts der
gegenwdrtigen Wachstumsschwiche k&nnte man das unter lang-
fristigen Allokationsgesichtspunkten Richtige tun, ohne dabeil
mit den Erfordernissen einer antizyklischen Budgetpolitik in

Konflikt zu geraten.

8 Es gibt nach diesem System nur noch Abschreibungsperioden
von 3, 5 und 15 Jahren. Das Gros der Investitionen fHllt
in die mittlere Kategorie. Dahei diirfen bereits im Jahr
der Anschaffung 40% abgeschrieben werden.

9 Wegen des internationalen Kapitalverkehrs werden sie zu
einer Anpassung moglicherweise sogar gezwungen. Vgl. dazu
Sinn (1982, Kap. VII, und 1984).
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