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1 Einleitung

1.1 Untersuchungsgegenstand

Am Beginn jeder Arbeit steht eine Konkretisierung des Themas, mit dem
man sich beschéftigen will. Hier stehen somit zwei wichtige Klidrungen hin-
sichtlich des Untersuchungsgegenstandes an.

Die Wahl des Titels macht bereits deutlich, dafl die Wertzuwachssteuer im
Rahmen der Kapitalertragsbesteuerung untersucht wird. Diese Formulie-
rung ist weder zufillig noch willkiirlich, sondern inhaltlich geboten. Denn
die Wertzuwachssteuer ist eine spezielle Erhebungsform der Kapitalertrag-
steuer. Die Wertzuwachssteuer ist immer eine direkte Steuer auf Kapital
oder Kapitalertrige und lét sich nicht behandeln, ohne zugleich den Begriff
Kapitalertragsbesteuerung' zu verwenden. Die Wertzuwachssteuer als Steu-
er auf Kapitalertridge, die in mehreren Perioden thesauriert wurden, weil
z.B. technisch keine periodischen Ertréige moglich sind?, bzw. als Steuer auf
Bewertungsgewinne, die durch zukiinftige wachsende Ertréige verursacht wer-
den, existiert neben Erhebungsformen, die periodisch den Ertrag von Kapital
erfassen. Beispiele fiir die periodisch erhobenen Steuern sind die Zins- bzw.
die Dividendenbesteuerung.

Nur wenn die hinsichtlich Bemessungsgrundlage und Zeitpunkt der Besteue-
rung unterschiedlichen Erhebungsformen der Kapitalbesteuerung (Wertzu-
wachssteuer, Zinssteuer, Dividendensteuer u.a.) gemeinsam betrachtet wer-
den, konnen die Effekte, die diese Besteuerung bewirkt, richtig erfafit werden.
Aus diesem Grund ist eine allgemeinere Betrachtung der Kapitalbesteuerung
notig, um das gestellte Ziel sinnvoll zu erreichen. Der wesentliche Untersu-
chungsgegenstand bleibt jedoch die Wertzuwachsbesteuerung.

Nach dieser Kldirung, dafl die Wertzuwachssteuer in ein System der Kapital-
ertragsteuer eingeordnet werden muf, ist die weitere grundsétzliche Frage zu
beantworten, was unter dem Wert eines Anlagegutes zu verstehen ist, und
wie dann der Wertzuwachs zu bestimmen ist.

Bei der Betrachtung eines Investitionsobjektes, das periodische Ertrige er-
bringt (Aktie: Dividenden; Immobilie: Mieteinnahmen; Anleihe: Zinsen),
kann, wenn man auf theoretische Uberlegungen verzichten will, der aktuelle
Wert leicht bestimmt werden, indem man den Marktpreis betrachtet.

Ein anderer Ansatz ist es, den Wert aus den zukiinftigen Ertrigen zu be-
stimmen. Dies ist theoretisch sinnvoll, da ja die oben aufgezihlten Objekte
den Anspruch auf diese Einnahmen vermitteln, also sollte der Wert auch von
diesen Einnahmen abhéngen.

'Synonym wird auch der Begriff Kapitaleinkommensbesteuerung verwendet.

2Man denke nur an einen Goldbarren, der nur durch eine Verinderung des Marktpreises
einen Ertrag erbringen kann. Fiir diese Uberlegung ist es auch unerheblich, ob die Besteue-
rung des Zuwachses nun periodisch oder erst bei tatséchlicher Realisierung vorgenommen
wird.



Obwohl auf Aktien- oder Immobilienmiirkten Bubbles zu beobachten sind, ist
es wohl trotzdem eine sinnvolle Hypothese zu unterstellen, dafl der Preis, den
Kaufer zahlen wollen bzw. Verkdufer verlangen, dem Wert entspricht, der aus
den zukiinftigen Ertrdgen zu ermitteln ist. Im Zweifelsfall mufl man dann
damit argumentieren, daff man im gewihlten Modellrahmen nur Wirtschafts-
subjekte betrachten will, die rational handeln und ihren Preis entsprechend
bestimmen. Wobei wohl niemand bezweifeln will, dafl dies fiir Akteure am
Aktienmarkt nicht immer gilt. Spekulative Motive werden somit ausgeschlos-
sen.

Rechnerisch ist die Ermittlung des Wertes eines Objektes leicht zu vollziehen.
In einer Welt mit perfektem Kapitalmarkt entspricht der Marktpreis eines
Anlagegutes den abdiskontierten zukiinftigen Einnahmen.? Fiir ein Modell
in diskreter Zeit mit der periodischen Dividende D;, die ab dem Zeitpunkt
1 zuflieBt, und dem Zinssatz r, der in allen Perioden gleich bleibt?, ist der
(Gegenwarts-)Wert V zum Zeitpunkt 0 folgendermaflen bestimmt:?

Vo = —_—. 1
t:ZI (1+r)t 1)
Fiir Objekte, die nie periodische Ertrige bringen, ist der aktuelle Preis als
Wert anzusehen, der zukiinftige Wert ist dann der aufdiskontierte heutige
Wert. Die Herleitung konnte natiirlich auch umgekehrt laufen, ndmlich, dafl
ein Wert in der Zukunft bestimmt wird, und dann auf den heutigen Wert ab-
diskontiert wird. Bei unsicheren zukiinftigen Ertréigen miissen dann Arbitra-
geiiberlegungen angestellt werden. Durch geeignetes Risikohedging kénnen
dann sichere Zahlungsstrome generiert werden, deren Wert bestimmbar ist.
Nach diesen Uberlegungen zum Wert eines Anlagegutes soll nun gekliirt wer-
den, wie ein Wertzuwachs entstehen kann. Analog der obigen Formel kann
ein Wert V] berechnet werden. Die Differenz der Werte V; und Vj ist die
Wertverdinderung bzw. der Wertzuwachs, wenn dieser Betrag positiv ist.
Vollstéindig vereinfacht ist diese Wertverdnderung AV = V; — V; dann:

. D 1 1
AV = =t D) = - D . 2
Y (T;(lw)t Ripia UL s 2)

Die Wertverdnderung am Ende der Periode 1 besteht also aus den Zinsen auf
den Betrag V; abziiglich der bereits gezahlten Dividende D, abdiskontiert

3Bereits Fisher (1906) prisentiert die Uberlegung, dafi der Wert des Kapitals gleich
den abdiskontierten Einnahmen (Ertréigen) ist.

4Die Verwendung eines unendlichen Zeithorizontes bietet sich hier an, da man keinen
natiirlichen Endzeitpunkt kennt. Endet der Geschiiftsbetrieb in der Periode 7', dann sind
alle D; mit t > T gleich Null.

® Auf die Formulierung fiir den zeitstetigen Fall wird hier verzichtet. Im dritten Kapitel
wird der zeitstetige Fall eingehend behandelt.



mit ﬁr, da diese Wertveréinderung erst zu Beginn der Periode 2 anfillt.

Eine Wertverinderung resultiert hier somit nicht aus einer Anderung der
Dividenden oder des Zinssatzes, sondern daraus, dafl zukiinftige Zahlungen
ndher riicken, wenn eine Periode vergangen ist. Dieser Wertzuwachs ist die
Bemessungsgrundlage fiir die Wertzuwachssteuer.

Zu einer Wertveréinderung kann es auch aus anderen Griinden kommen:

e Preissteigerungen aufgrund von Inflation konnen zu Wertsteigerungen
von Anlagegiitern fithren. Bei der Besteuerung miifite dann u.U. be-
achtet werden, dafl die Zuwichse womoglich nur Scheingewinne sind.

e Aus Gleichung (2) ist leicht ersichtlich, dafl auch Zinsiinderungen zu
Wertzuwiichsen fiithren kénnen. In einem spiiteren Kapitel wird an-
hand eines Modells von Whalley (1979) gezeigt, welche Probleme bei
der Erfassung von Wertzuwichsen auftreten kénnen, die durch Zinsén-
derungen zustande kommen.

e Eine Veriéinderung der Ertréige (Dividenden) fithrt ebenso zu einer Ver-
danderung des Wertes. Im Kapitel 5 wird am Beispiel von Grund und
Boden gezeigt, wie es durch Bevolkerungswachstum und damit einer
relativen Verknappung von Land zu hoheren Differentialrenten und zu
Wertsteigerungen kommen kann.

All diesen Entstehungsformen von Wertveréinderungen ist eines gemeinsam:
Ein Wertzuwachs ist zwar stets ein Vermogenszuwachs beim Eigentiimer,
aber nie ein Zufluf§ aus dem Produktionseinkommen. Die Steuerbasis Wert-
zuwachs ist also kein Teil der Steuerbasis Bruttoinlandsprodukt. Eine Kapital-
einkommensteuer, die nur auf das anteilige Produktionseinkommen abzielt,
miifite Wertzuwiichse demnach unbesteuert lassen.’

Eine einfache Moglichkeit Wertverdnderungen zu messen, ist es, die Differenz
der Marktpreise zu bestimmen, trotzdem soll auf die obigen Uberlegungen
zuriickgegriffen werden, wenn sich das anbietet. Auf die begriffliche Unter-
scheidung zwischen Wertzuwachs und Wertverlust wird in Zukunft immer
dann verzichtet, wenn es keine Probleme aufwirft.

In der weiteren Arbeit wird der Wertzuwachs ohnehin nicht in jedem Modell
endogen erkldrt. Es gibt im weiteren drei Formulierungen fiir den Wertzu-
wachs: Entweder wird der Wertzuwachs entsprechend Gleichung (2) berech-
net (dieses Vorgehen bietet sich bei Modellen mit unendlichem Zeithorizont
an), wenn die periodischen Ertréige bekannt sind, oder der Wertzuwachs wird
ad hoc festgelegt. Insbesondere wenn nur zwei Perioden betrachtet werden,

6Die Besteuerung nach der Reinvermdgenszugangstheorie, die auch die Wertzuwachs-
steuer umfafit, kann dementsprechend natiirlich zu anderen Ergebnissen fiihren als eine
Besteuerung nach der Einkommenszugangstheorie.
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ist dieses Vorgehen notig, da der Wertzuwachs dann nicht aus den nachfol-
genden Perioden erkléirt werden kann. Als dritte Variante werden bei empiri-
schen Untersuchungen die tatsédchlich realisierten Wertzuwéchse verwendet.
In den Kapiteln 3 bis 6 wird sich zeigen, dafl die Art der Entstehung von
Wertzuwiichsen bedeutsam ist. Die Wirkung der Wertzuwachssteuer un-
terscheidet sich je nachdem, auf welche der oben beschriebenen Arten der
Wertzuwachs entsteht.”

1.2 Methodisches Vorgehen

Es ist ein Ziel jeder finanzwissenschaftlichen Uberlegung zu Fragen der Be-
steuerung, zu untersuchen, welche Anreize die Steuer bei den Zensiten setzt,
wie die Wirtschaftssubjekte ihr Verhalten den Anreizen entsprechend anpas-
sen und welche Effekte fiir die Zensiten aber auch fiir die gesamte Okonomie
diese Verhaltensinderung bewirkt. Aus den Ergebnissen dieser Uberlegun-
gen konnen dann Schluffolgerungen abgeleitet werden, welche Besteuerung
der Staat wihlen sollte, um seine (Allokations- bzw. Verteilungs-)Ziele zu
erreichen.

Um dieses Problem am Fall der Besteuerung von Wertzuwichsen zu behan-
deln, muf3 zuvor geklirt werden, welche Entscheidungen auf Haushalts- und
Unternehmensebene zu treffen sind. Die Aktionen der Haushalte lassen sich
in zwei Bestandteile zerlegen: Es ist zum einen eine Investitionsentscheidung
zu treffen und zum anderen eine Portfolioentscheidung.® Ersteres bedeutet,
dafl ein intertemporales Konsum-Spar-Problem zu lésen ist. Bei der Port-
folioentscheidung muf3 der Haushalt bestimmen, in welches der moglichen
Anlageobjekte er investieren mochte’. Neben dufleren Einfliissen wie Unsi-
cherheit oder fester Weltkapitalmarktzinssatz beeinflu3t das System der Ka-
pitalbesteuerung sowohl die Investitions- als auch die Portfolioentscheidung.
Auf Unternehmensebene ist neben der Entscheidung, wieviel Kapital inve-
stiert wird, auch eine Rechtsformentscheidung zu treffen, da Personengesell-
schaften anders besteuert werden als korperschaftlich organisierte Unterneh-

"Bei der Einordnung von Literaturbeitriigen kann das Problem auftreten, daf der Autor
keine Auskunft dariiber gibt, wie Wertzuwichse entstehen. So ist es schwierig zu erken-
nen, welche Entstehungsart der Wertzuwiéichse z.B. Hackmann (1985, 1986) und Schneider
(1986) bei ihren Beitréigen zu Grunde legen.

8 Aufgrund des Fisher’schen Separationstheorems kinnen diese Entscheidungen unab-
héingig voneinander getroffen werden. So wird z.B. ein Investor, unabhingig davon, wieviel
Kapital er anlegt, immer das optimale Anlageobjekt wiihlen. Weiteres zu diesem Problem
folgt im Abschnitt 3.1.

In einer Welt ohne Steuern und mit vollstindiger Information ist es bei risikolosen
Investitionsobjekten irrelevant, ob der Anleger Eigen- oder Fremdkapitalgeber des Unter-
nehmens ist. Durch Besteuerung kann es hier zu Verzerrungen kommen. Anleger werden
in ihrer Portfolioentscheidung die unterschiedliche Behandlung von unternehmerischem
Eigen- und Fremdkapital beriicksichtigen.



11

men'’. Daf die Kapitalbesteuerung eine Wirkung auf diese Entscheidungen
haben kann, liegt auf der Hand.

Bei Abwesenheit der Agencyproblematik, daf also die Manager eines Unter-
nehmens eigene Ziele verfolgen, die denen der Unternehmenseigentiimer zuwi-
derlaufen, kénnen die obigen Entscheidungsprobleme zusammengefaft wer-
den. Da in diesem Fall eine Interessenidentitiit in der Art besteht, nur Aktio-
nen durchzufiihren, die zum Vorteil der Unternehmenseigentiimer sind, kann
das gemeinsame Entscheidungsproblem der Akteure vereinfacht beschrieben
werden. Aus der Perspektive des Anlegers sind drei Entscheidungen zu tref-
fen, die Investitionsentscheidung (wieviel Kapital wird wie lange angelegt),
die Portfolioentscheidung (in welches Unternehmen wird investiert und wel-
che Finanzierungsform wird bei der Kapitaliiberlassung gewéhlt) und die
Rechtsformwahl des Unternehmens. Diese Entscheidungen haben natiirlich
untereinander Riickwirkungen, sind also simultan zu treffen, um die optimale
Wahl zu erreichen.

Bei der Analyse der Wertzuwachssteuer wird untersucht, welche Verhaltensan-
passungen bei den oben geschilderten Entscheidungsproblemen durch die
Steuer induziert werden. Aufgrund der Eigenschaft der Steuer, Wertzu-
wichse, die in mehreren Perioden thesauriert wurden, zu besteuern, ist ein
Hauptaugenmerk bei der Analyse auf das intertemporale Investitionsverhal-
ten gerichtet. Denn es liegt auf der Hand, dafl Investoren die Zeitspanne,
wiihrend der sie ein Objekt halten (Haltedauer), unter Beriicksichtigung von
Steuern wihlen. Wenn die Wertzuwachssteuer beim Verkauf des Anlagegutes
und somit bei Realisierung des Zuwachses erhoben wird, dann ist es - un-
ter Verwendung der sich bietenden Arbitrage- und Hedgingmoglichkeiten -
optimal, die Haltedauer so zu wihlen, dafl der Ertrag der Steuervermeidung
bzw. Steuerverschiebung gleich den Kosten ist, die dadurch entstehen, dafl
ein lohnenderes Investitionsobjekt nicht bzw. spéter realisiert wird.

Die Effizienzeffekte der Wertzuwachssteuer und den Einflufl auf die Steuer-
einnahmen beschreibt Kiefer (1990, S. 75) treffend:

» The capital gains tax has important efficiency effects because it affects the
rate of return on investing in capital assets and the cost of switching capital
assets, referred to as the "lock-in” effect''. The responses of investors to these
effects also have ”feedback” effects on tax collections. If the lock-in effect were
large enough, a higher capital gains tax rate could actually result in lower
capital gains tax receipts because of the reduced level of gains realizations.

0T heoretisch ist ein System der Kapitalbesteuerung vorstellbar, bei dem alle Unter-
nehmensrechtsformen gleichbehandelt werden, in der Praxis ist dies jedoch nicht zu beob-
achten. Dann giibe es keine Diskriminierung bestimmter Rechtsformen durch das Steuer-
system. Vgl. dazu Sinn (1985, S. 52).

UTn der Literatur wird der Lock-in-Effekt erstmals von Holt und Shelton (1962) disku-
tiert. Der deutschsprachige Begriff ist Sperreffekt.
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Conversely, a capital gains tax cut could actually raise tax revenuel'®. “

Aufler im nachfolgenden Kapitel Wertzuwachsbesteuerung in der Prazis wird
in den Modellen der weiteren Kapitel die Erhebung der Wertzuwachssteuer
ausschliefllich auf Haushaltsebene betrachtet und nicht auf Unternehmens-
ebene. Die Wirkung der Steuer wird selbstverstindlich sowohl fiir die Haus-
haltsebene als auch fiir die Unternehmensebene untersucht. Durch die ge-
wihlte Einschrinkung, daf§ die Wertzuwachsbesteuerung nur auf Haushalts-
ebene stattfindet, wird entweder impliziert, dafl eine Wertzuwachssteuer bei
Unternehmen nicht erhoben wird, oder dafl auf Unternehmensebene keine
Wertzuwichse anfallen. Dies kénnte dadurch bedingt sein, dal Unterneh-
men durch die steuerlichen Bewertungsvorschriften gezwungen werden, zu
Marktpreisen zu bewerten, und alle Wertveréinderungen sofort als Ertrag zu
verbuchen!?, oder daf§ Unternehmen keine Anlagegiiter halten, mit denen
Wertzuwiichse zu erzielen sind!?.

1.3 Inhaltsiibersicht

In dem der Einleitung folgenden zweiten Kapitel wird die tatséichlich be-
stehende Wertzuwachsbesteuerung dargestellt. Die rechtlichen Regelungen
in Deutschland betreffen sowohl Haushalte (§ 17 und § 23 EStG) als auch
Unternehmen. Hier spielt der unterschiedliche Gewinnbegriff bei buchfiihren-
den und nicht buchfiihrenden Unternehmen eine Rolle. Daran anschlieend
werden mit dem Tauschgutachten des BFH und den §§ 6 b und 6 ¢ EStG
Ausnahmen der Wertzuwachsbesteuerung dargestellt. Danach wird die histo-
rische Entwicklung der Wertzuwachssteuer aufgezeigt, die sich aus einer Be-
steuerung von Wertzuwiichsen aus Immobilienverkidufen entwickelt hat. Im
dritten Teil dieses Kapitels wird beschrieben, wie in mehreren grofien OECD-
Léndern die Wertzuwachsbesteuerung auf Haushaltsebene durchgefiihrt wird.
Im dritten Kapitel wird die Wertzuwachsbesteuerung in einem Kapitalmarkt-
modell untersucht. Bei unterschiedlichen Steuersystemen vom Schanz-Haig-
Simons-Typ wird fiir ein Unternehmen mit neoklassischer linear-homogener
Produktionsfunktion in einem dynamischen Modell mit unendlichem Zeit-
horizont die optimale Finanzierungs- und Investitionspolitik bestimmt, um
den Unternehmenswert zu maximieren. Daraus ergeben sich die Zeitpfade

12Ein ”groBer” Lock-in-Effekt bedeutet also, dafl die Wertzuwachssteuer so hoch ist, dafl
man sich auf dem fallenden Ast der Laffer-Kurve befindet.

13Die Bewertungsvorschriften in Deutschland verbieten die Bewertung zu Marktpreisen.
Die Bewertung zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. zum niedrigeren Teilwert
(Niederstwertprinzip) ist in § 6 des Einkommensteuergesetzes (1997) vorgeschrieben.

14Bei einem Unternehmen, das nur Produktion betreibt, ist dies vorstellbar. Fiir nicht-
produzierende Unternehmen wie Banken oder Versicherungen, die Anlagegiiter kaufen, um
damit neben dem periodischen Ertrag auch einen Ertrag beim Verkauf zu erzielen, trifft
dies sicher nicht zu.
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der Finanzstrome, des Kapitalstocks, des Schuldenstandes und des Unter-
nehmenswertes. Bei den unterschiedlichen Steuersystemen wird jeweils die
Wirkung der Wertzuwachssteuer auf die Kapitalakkumulation, den Unter-
nehmenswert und das Steueraufkommen iiberpriift. Im letzten Abschnitt
wird die Wirkung des Verschuldungsgrades auf die Finanzierungskosten und
das Verhalten des Unternehmens untersucht.

Im wvierten Kapitel wird, bei gleicher formaler Methode wie im dritten Kapi-
tel, ein Unternehmen betrachtet, das einen Bestand einer erschopfbaren Res-
source besitzt. Diese Ressource kann als Mineralol aber auch als ungenutzter
Boden, der nur durch den Verkauf einen Wert erhilt, betrachtet werden. Ziel
ist nun, den Barwert aus dem Verkauf der Ressource zu maximieren. Die
aus dem Maximierungskalkiil erhaltene Hotelling-Regel beschreibt dabei den
optimalen Preispfad. Wenn eine Nachfragefunktion gegeben ist, kann auch
der Abbaupfad bestimmt werden. Die Wertzuwachsbesteuerung kann dann
entweder auf die Bemessungsgrundlage Unternehmenswertzuwachs erhoben
werden, oder auf die Wertverinderung des Ressourcenbestandes. Letzterer
Fall entspricht somit der hiufig diskutierten Besteuerung der realisierten und
unrealisierten Bodenwertzuwéchse. In beiden Féllen kann die Wertzuwachs-
steuer teilweise auf die Nachfrager iiberwilzt werden. Bei einer bestimmten
Konstellation von Bemessungsgrundlage und Nachfrageelastizitdt wird voll
tiberwilzt, und der Unternehmenswert steigt sogar aufgrund der Wertzu-
wachssteuer.

Im fiinften Kapitel soll wiederum in einem dynamischen Modell mit unend-
lichem Zeithorizont der Barwert aus einem Bestand an Grund und Boden
maximiert werden. Der Boden wird, im Gegensatz zum vierten Kapitel, nun
zu Wohnzwecken genutzt. Der Wert des Bodens wird durch die Nutzungs-
rente bestimmt. Das zugrundeliegende Landrentenmodell von Fujita wird
dazu dynamisiert. Ein exogener Nachfrageanstieg, z.B. durch Bevolkerungs-
wachstum, fithrt dann zu Wertsteigerungen, die man tatséchlich auch be-
obachten kann. Dabei wird dann die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf
die Landnutzung (Stadtgrofe), den Bodenwert und das Steueraufkommen
untersucht.

Im sechsten Kapitel werden verschiedene Modelle aus der Literatur prisen-
tiert, die den Wertzuwachs exogen festlegen. All diesen Modellen ist gemein-
sam, daf} sie die Investitionshohe nicht modellendogen erkldren und somit
auch den Kapitalstock und die Produktionsfunktion des Unternehmens nicht
explizit modellieren. Die Reaktion auf die Wertzuwachssteuer wird teilweise
in 1- und 2-Periodenmodellen oder bei unendlichem Zeithorizont untersucht.
Aspekte sind dabei die Preisbildung bei gegebenen Zahlungsstrémen (Di-
videnden) und das Finanzierungsverhalten, das Anlageverhalten bei Risiko,
die Hohe des effektiven (Wertzuwachs-)Steuersatzes und der Lock-in-Effekt
(Sperreffekt).

Empirische Untersuchungen zur Wertzuwachssteuer, die im angelséchsischen



14

Raum h#ufig durchgefiihrt wurden, sind nicht Bestandteil dieser Arbeit. Auf-
grund der Natur der Sache ist diesen Arbeiten gemeinsam, dafl die Wertzu-
wichse exogen festgelegt werden, und der Anleger sich den optimalen Rea-
lisationszeitpunkt sucht. Hier spielt der Lock-in-Effekt eine grofle Rolle. Im
sechsten Kapitel werden Literaturhinweise zu empirischen Beitrigen gegeben.
Nach dem siebten Kapitel, in dem die wesentlichen Resultate dieser Arbeit
zusammengefafit werden, folgen die Anhiinge A bis H, das Literatur- und
Quellenverzeichnis.
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2 Wertzuwachsbesteuerung in der Praxis

2.1 Rechtliche Regelungen in Deutschland

In der Bundesrepublik Deutschland gibt es weder ein Wertzuwachssteuerge-
setz!® noch ein Steuergesetz, das einen anderen Namen trigt und das aus-
schlieflliche Ziel hat, den Wertzuwachs der Besteuerung zu unterwerfen. Es
ist somit Aufgabe herauszufinden, in welcher der bekannten und iiblichen
Steuern die Wertzuwachssteuer eingeschlossen sein konnte, d.h. welche Steu-
er besteuert neben anderen Steuerbasen auch die Steuerbasis Wertzuwachs?
Fiir unterschiedliche Klassen von Steuern, ndmlich Verbrauchsteuern, Be-
standsteuern und Ertragsteuern wird kurz iiberpriift, ob die entsprechende
Steuer eine Wirkung in der Art einer Wertzuwachssteuer haben kann. Bei
Bestand- und Ertragsteuern wird beriicksichtigt, dafl diese Steuern auf priva-
ter oder betrieblicher Ebene erhoben werden und die Aquivalenz zur (hypo-
thetischen) Wertzuwachssteuer unterschiedlich sein kann. Verbrauchsteuern
werden dahingehend betrachtet, ob sie Wertzuwéichse im Unternehmen steu-
erlich erfassen kénnen.

Die Mehrwertsteuer - die Umsatzsteuer bzw. Einfuhrumsatzsteuer heif3t,
aber tatséchlich eine Mehrwertsteuer im wortlichen Sinne ist - klingt dem
Wortlaut nach sehr dhnlich dem Instrument, nach dem zu suchen ist. Doch
diese Namens#hnlichkeit tduscht: Anhand der Regelungen der Mehrwert-
steuer ist zu erkennen, dafl diese keine Wertzuwachssteuer im eigentlichen
Sinne ist. In Deutschland, und in allen anderen EU-Mitgliedstaaten, wird
die Mehrwertsteuer als Allphasennettoumsatzsteuer mit Vorsteuerabzug er-
hoben.'® Der Steuertarif wird hierbei an den Umsatz eines Unternehmens
angelegt. Von der so ermittelten Steuerschuld wird die auf die bezogenen
Leistungen gezahlte Umsatzsteuer, die sogenannte Vorsteuer, abgezogen. Die
Mehrwertsteuer kann als Wertschopfungsteuer ausgestaltet werden, bei der
die Vorsteuer auf Investitionsgiiter in dem Mafle von der Steuerschuld ab-
gezogen wird, wie der Vermogensgegenstand abgeschrieben wird. Besteue-
rungsbasis ist dann das gesamte (Produktions-)Einkommen aller Biirger. Als
Konsumsteuer wirkt die Mehrwertsteuer, wenn die Vorsteuer auf Investi-
tionsgiiter sofort von der Steuerschuld abgezogen wird. Die Steuerbasis ist
dann das Arbeitseinkommen.

In beiden Ausgestaltungsformen wird Einkommen in Form von Stromgréfien
besteuert, also Produktionseinkommen oder Arbeitseinkommen bzw. Kon-
sum. Der Wertzuwachs als Vermogensverénderung ist zwar individuelles Ein-
kommen, aber nicht Bestandteil des Produktionseinkommens. Bei der stati-
schen Analyse kann somit die Steuertraglast einer Mehrwertsteuer nicht auf

15Unter dem hier betrachteten Wertzuwachs ist natiirlich immer Wertzuwachs auf Ver-
mogensgegenstinde zu verstehen.
16Vgl. zur Darstellung der Mehrwertsteuer Stiglitz und Schonfelder (1989).
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dem Wertzuwachs von Vermogen liegen.!” Die dynamische Inzidenzanalyse,
bei der nicht nur die Zeitpfade der Preise sondern auch der Bestandsgrofien
betrachtet werden, fiihrt zu einem anderen Ergebnis. Sinn (1985, S.244 ff)
zeigt, dafl die Mehrwertsteuer vom Konsumsteuertyp zum Teil auf die Pro-
duzenten abgewilzt werden kann. Da die iiberwiilzte Steuerlast aber dann,
wie gezeigt wird, wie eine Reingewinnsteuer wirkt, ist auch in diesem Fall
keine Besteuerung des Wertzuwachses moglich.

Fiir spezielle Verbrauchsteuern wie die Mineralolsteuer, die Biersteuer oder
die Tabaksteuer gilt Ahnliches. Bei vollkommenem Wettbewerb und kon-
stanten Grenzkosten (vollkommen elastisches Angebot) kann zumindest im
statischen Partialmodell gezeigt werden, daf die Steuerlast (und die Zusatz-
last) vollstindig vom Konsumenten zu tragen ist. Eine steuerliche Belastung
von Wertzuwéchsen erscheint ausgeschlossen. Die Inzidenzanalyse fiir mono-
polistische Mirkte fiithrt zu einem anderen Ergebnis, hier trigt auch der Mo-
nopolist (Oligopolist) einen Teil der Steuerlast. Die Produktionsgrenzkosten
gehen in die Steuerbasis mit ein. Wertveréinderungen von Ressourcenbestéin-
den, die das Unternehmen hélt, konnen in die Grenzkosten einflieen. Bei
Inflation kann es sein, dafl der steuerpflichtige Unternehmensgewinn durch
die Preiséinderungen der Handelsware und nicht durch echte Wertschopfung
zustandekommt. Damit erscheint eine indirekte Besteuerung von Wertzu-
wichsen, die im Unternehmen anfallen, mittels einer Verbrauchsteuer mog-
lich. Der Umfang kann aber wohl als gering eingeschiitzt werden.

Eine Besteuerung von Vermogenswertzuwiichsen durch allgemeine oder spe-
zielle Verbrauchsteuern erscheint eher unwahrscheinlich, oder zumindest un-
bedeutend.

Als weitere Gruppen, fiir die eine Besteuerungswirkung untersucht wird, bie-
ten sich die Bestandsteuern an.

In die Gruppe der Bestandsteuern sind die Grundsteuer und die abgeschaffte
Vermogen- und Gewerbekapitalsteuer einzuordnen. Die Grundsteuer, und in
ghnlicher Weise auch die anderen Steuern, belastet einen privat oder betrieb-
lich gehaltenen Vermogenswert. Eine Uberwiilzung der Steuerlast durch den
Besitzer des Vermogenswertes ist im statischen Fall unmoglich.

Die regelméiflige (jéhrliche) Besteuerung von privatem Vermogen wird auch
zu einer Besteuerung von Vermogenszuwichsen fithren. Bei der Uberpriifung,
ob eine Steuer auch Wertzuwéichse besteuert, reicht es deshalb, alternativ zu
zeigen, dafl durch diese Steuer privates Vermogen besteuert wird.

Fiir Bestandsteuern im Unternehmensbereich (Gewerbekapital- und betrieb-
liche Vermogensteuer) zeigt die dynamische Inzidenzanalyse von Sinn (1985,

1"Bei fixem Arbeitsangebot ist diese Aussage in jedem Fall richtig, da keine Substi-
tutionseffekte zwischen Konsum und Freizeit auftreten konnen und somit die Steuerlast
in jedem Fall beim Einkommensbezieher bzw. beim Arbeitseinkommensbezieher (Konsu-
ment) liegt. Die Steuerlast kann demnach von keinem anderen (z.B. einem Bezieher von
Wertzuwichsen) getragen werden.
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S.275 ff), dafl die Traglast einer Steuer auf den Kapitalbestand eines Unter-
nehmens kurzfristig bei den Eigen- und Fremdkapitalgebern liegt, langfristig
aber auf die Lohnbezieher abgewélzt wird. Dann wirkt eine Steuer auf den
Kapitalbestand in keinem Falle wie eine Wertzuwachssteuer.

In der Einkommensteuer und der Korperschaftsteuer, die beide zur Grup-
pe der Ertragsteuern gehoren, sind Elemente der Wertzuwachsbesteuerung
enthalten. Durch die Definition in § 2 II EStG wird bestimmt, dafl die
steuerlichen Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft, Gewerbebetrieb und
selbstéindiger Arbeit durch den Gewinn ermittelt werden. Mit den Gewinn-
ermittlungsvorschriften (§§ 4 bis 7 g EStG) wird erreicht, daf§ betriebliche
Wertzuwéchse in der Regel der Besteuerung unterliegen. Dabei ist unerheb-
lich, ob die betrieblichen Einkiinfte der Einkommensteuer oder der Korper-
schaftsteuer unterliegen. Wertzuwiéichse, die auf privater Ebene anfallen, sind
nur unter bestimmten Bedingungen (§ 23 bzw. § 17 EStG) steuerpflichtig.
Diese unterschiedliche steuerliche Behandlung von privaten und betriebli-
chen Wertzuwéchsen wird durch den Dualismus der Einkiinfteermittlung be-
dingt.'® In § 2 II wird zwischen Gewinneinkiinften und UberschuBeinkiinften
unterschieden.

Die unternehmerischen Einkiinfte (Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft,
Gewerbebetrieb und selbstéindige Arbeit) sind der Gewinn, der je nachdem,
ob Biicher gefiihrt werden, durch Betriebsvermogensvergleich (§ 4 Tund § 5)*°
bzw. durch UberschuBrechnung nach § 4 III ermittelt wird.?’ Der Regelfall
des Betriebsvermogensvergleichs basiert auf der Reinvermogenszugangstheo-
rie, die von Schanz (1896), Haig (1921) und Simons (1938) vertreten wurde.
Diese Theorie besagt, dal jeder Zuwachs an wirtschaftlicher Leistungsfi-
higkeit steuerlich erfalt wird und als Bemessungsgrundlage dienen soll. In
der Praxis des Einkommensteuerrechts wird als Besteuerungsbasis nicht der
Reinvermogenszugang in der urspriinglichen Form verwendet, der ja auch
unrealisierte Wertzuwéchse einschlielen wiirde, sondern ein realisierungsori-
entiertes Einkommen. Folge davon ist, daf stille Reserven solange steuerfrei
sind, solange sie still sind.

Fiir die iibrigen Einkunftsarten (Einkiinfte aus unselbsténdiger Arbeit, Kapi-
talvermogen, Vermietung und Verpachtung und sonstige Einkiinfte) wird der
Uberschu8 der Einnahmen iiber die Werbungskosten als Einkiinfte definiert.
Das zugrundeliegende Konzept ist die Quellentheorie. Nach dieser Theorie,

18Vgl. zum Dualismus der Einkunftsermittlung, zur Reinvermogenszugangstheorie und
zu Quellentheorie Tipke und Lang (1998), Schmidt (1998), Cirkel (1986) und Merkenich
(1982).

9Da in § 5 EStG ein entsprechender Verweis enthalten ist, wird das Betriebsvermogen
und der Gewinn fiir Zwecke des Einkommensteuerrechtes nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuchs (HGB) berechnet. Der juristische Fachbegriff fiir diesen Verweis auf die
handelsrechtlichen Grundsiitze ist das Mafgeblichkeitsprinzip des Handelsrechts.

20Fiir land- und forstwirtschaftliche Betriebe ist auch die Gewinnermittlung nach Durch-
schnittssétzen moglich (§ 13 a).
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die in Deutschland auf Fuisting (1902) zuriickgeht, sind die Ertriige, die aus
einer Quelle (Arbeitskraft, Vermogen) zuflieflen, steuerpflichtige Einkiinfte.
Die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit wird an dem Zuflu gemessen: Das
Stammvermogen genannte zugrundeliegende (Real- bzw. Human-)Kapital,
das demnach der Einkunftserzielung dient und nicht zur Verduflerung vorge-
sehen ist, wird nicht zur Einkommenssphére gerechnet.

Aus dem Grundsatz der dualistischen Einkunftsermittlung folgt, dafl reali-
sierte Wertzuwichse (Wertverluste) des Betriebsvermdgens das Einkommen
erhohen (senken). Fiir Wertzuwéichse bzw. Wertverluste, die durch Veréu-
Berung von Privatvermogen entstehen, gilt dies grundsitzlich nicht. Durch-
brochen wird dieser Grundsatz durch § 17 und § 23 EStG.?! Bei § 17 ist
zu beachten, dafl diese Regelung dquivalent zu bestimmten Regelungen der
Wertzuwachsbesteuerung bei Betriebsvermégen ist. Die Bedeutung des § 23
wird durch seine Fristen begrenzt.

Die dualistische Einkunftsermittlung und die systematisch bedingten unter-
schiedlichen Folgen bei der Verduflerung des sog. Stammvermogens sind um-
stritten und werden als Verstofl gegen den Gleichheitsgrundsatz (Art. 3 GG)
angeschen.??

In der nachfolgenden Ubersicht werden fiir die verschiedenen Steuern die Re-
sultate der statischen und der dynamischen Analyse zusammengefafit. Felder
bleiben dann leer, wenn der entsprechende Fall nicht behandelt wurde.

2 Eine weitere Ausnahme ist § 20 Umwandlungssteuergesetz, der die Einbringung eines
Betriebs, Teilbetriebs oder Mitunternechmeranteils in eine Kapitalgesellschaft regelt.
22Vgl. Tipke und Lang (1998) und Merkenich (1982).



Wirkung als Wertzuwachssteuer (WSt)

Steuer statische Analyse dynamische Analyse
Mehrwertsteuer als | keine WSt; Steuerba- | -
Wertschopfungsteuer sis: Produktionsein-

kommen
Mehrwertsteuer als | keine WSt; Steuerba- | keine WSt; Steuerba-
Konsumsteuer sis: Konsum sis: Reingewinn

Verbrauchsteuer bei voll-
kommenem Wettbewerb

keine WSt;  Steu-
erlast beim Konsu-
menten

Verbrauchsteuer bei Mo- | WSt  moglich, da | -
nopolen (Oligopolen) Produzent Steuerlast
tragt
Bestandsteuern auf pri- | WSt -
vates Vermogen
Bestandsteuern auf be- | WSt keine WSt;  Steu-
triebliches Vermogen erilbberwillzung  auf
Lohnbezieher

Ertragsteuern auf be-
triebliche Wertzuw#chse

WSt in Ertragsteuer
enthalten

WSt in Ertragsteuer
enthalten

Ertragsteuern auf private
Wertzuwichse

WSt in Ertragsteuer
enthalten

WSt in Ertragsteuer
enthalten

Tabelle 1

Im folgenden soll nicht mehr auf die Erfassung von Wertzuwéchsen durch
Verbrauch- oder Bestandsteuern eingegangen werden, die obigen Uberlegun-
gen lassen ohnehin keine grofle Bedeutung dieser Steuern fiir die Wertzu-
wachsbesteuerung vermuten, sondern nur noch auf die ertragsteuerliche Er-
fassung der Zuwiichse.

Die Darstellung umfaf3t dabei sowohl die bis 1998 geltende gesetzliche Rege-
lung als auch die Neufassung in 1999. Dabei wird mehr Wert gelegt auf die
okonomisch relevanten Regelungen und nicht so sehr auf steuerrechtliche De-
tails. Im Vordergrund steht die Darstellung der gesetzlichen Regelungen und
ihrer Wirkungen. Wenn die Frage nach dem Sinn aufgeworfen wird, dann
hinsichtlich des 6konomischen Sinns. Uberpriift wird dann das Regelungs-
ziel und die Wirkung der Steuer. Gerechtigkeits- und Gleichheitsaspekte
treten dabei in den Hintergrund. Warum aus verfassungsrechtlichen oder
praktischen Griinden (Art. 3 GG: Gleichheitsgrundsatz; Art. 14 GG: Schutz
des Eigentums; Scheingewinnbesteuerung wegen Inflation; Erfassungs- und
Bewertungsprobleme) Verduferungsgewinne besteuert oder nicht besteuert
werden sollten, ist hier nicht wesentliches Thema. Im juristischen Schrifttum
gibt es zu der Problematik welche Steuer aus rechtlichen Griinden erhoben
werden sollte umfangreiches Material. Unter diesem Aspekt wird die Wert-
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zuwachssteuer bei Tipke und Lang (1998), Durchlaub (1993), Krause (1975)
und Leisner (1978) behandelt.

2.1.1 Gewinne aus der Veriduflerung von Privatvermogen

Private Wertzuwiichse sind nach dem deutschen Steuerrecht in der Regel
nicht steuerpflichtig. Das Einkommensteuerrecht enthilt aber sowohl in der
alten als auch in der neuen Fassung?® zwei Ausnahmen von dieser Regel.
Wenn Wertzuwiichse realisiert werden - unrealisierte Wertzuwéichse sind im-
mer steuerfrei - und die Bedingungen des § 23 EStG erfiillen, dann werden
sie als Spekulationsgewinne zur Einkunftsart der sonstigen Einkiinfte gezéhlt
und sind steuerpflichtig.

Wenn realisierte Wertzuwéichse aus der Verduflerung von Anteilen an Kapital-
gesellschaften bei wesentlicher Beteiligung stammen, dann gelten die Gewin-
ne als gewerbliche Einkiinfte (§ 17 EStG) und sind als solche steuerpflichtig
(§ 2 EStG).

2.1.1.1 Spekulationsgewinne nach § 23 EStG

Spekulationsgewinne gehoren zu den sonstigen Einkiinften, deren verschie-
dene Arten in § 22 EStG definiert werden, wenn sie nicht in einer anderen
Einkunftsart anzusetzen sind (§ 23 II Satz 1). Durch diese Norm wird die
Zuordnung von Gewinnen, die im Betriebsvermogen entstanden sind, in die
jeweilige Einkunftsart vorgenommen. Eine Besteuerung nach § 23 ist nur
moglich, wenn keine Besteuerung in einer anderen Einkunftsart vorzuneh-
men ist.

Gewinne entstammen dann einem Spekulationsgeschéft und sind steuerpflich-
tig, wenn zwischen Anschaffung und Verduflerung bei Grundstiicken oder
grundstiicksgleichen Rechten weniger als zwei Jahre verstrichen sind
(§ 23 I Nr. 1la). Fiir andere Wirtschaftsgiiter, insbesondere Wertpapiere,
gilt eine Spekulationsfrist von 6 Monaten (§ 23 I Nr. 1b). Ein Spekula-
tionsgeschiift liegt auch dann vor, wenn die Verduflerung eines Gutes vor dem
Erwerb stattfindet (§ 23 I Nr. 2). Der Gewinn bzw. Verlust aus dem Spe-
kulationsgeschift ist der Unterschied zwischen Verduflerungspreis einerseits
und Anschaffungs- und Herstellungskosten und Werbungskosten andererseits.
Spekulationsgewinne bleiben dann steuerfrei, wenn in einem Kalenderjahr
weniger als 1000 DM Gesamtgewinn erzielt wurde. Bei Uberschreiten dieser
Freigrenze ist der gesamte Gewinn steuerpflichtig. Die Gewinne und Verluste
aus Spekulationsgeschiiften diirfen nur innerhalb eines Jahres gegeneinander
saldiert werden, eine Verrechnung von Verlusten mit anderen Einkunftsarten

ist ebenso ausgeschlossen wie ein Verlustabzug nach § 10 d (Ubertragung von
Verlusten in andere Kalenderjahre) (§ 23 III Satz 4). Durch einen Beschlufl

BVgl. FEinkommensteuergesetz (1997) und Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002
(1999).
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des Bundesverfassungsgericht (1998) wurde dieses Verbot des Verlustabzugs
fiir verfassungswidrig erklirt. In Zukunft ist ein Verlustabzug moglich, aber
nur gegen Spekulationsgewinne folgender Kalenderjahre.

2.1.1.2 Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften bei wesentlicher Beteiligung

Die Regelung nach § 17 ordnet die privaten Verduflerungsgewinne, die aus
Anteilen an Kapitalgesellschaften (Aktien, GmbH-Anteile 0.4.) stammen,
den gewerblichen Einkiinften zu, wenn der VerduBerer eine Beteiligung von
iiber 25 Prozent unmittelbar oder mittelbar besessen hat, und diese Kapital-
beteiligung innerhalb der letzten fiinf Jahre bestanden hat. Also auch noch
fiinf Jahre, nachdem die Beteiligungsquote unter 25 Prozent gesunken ist,
werden VerduBlerungsgewinne den gewerblichen Einkiinften zugeordnet. Bei
jeder Verduflerung wird ein Freibetrag gewihrt, der bis zu 20000 DM betra-
gen kann und je nach Hohe des Gewinns bis auf null abgeschmolzen wird.
Um eine Ausnutzung dieser Freibetragsregelung zu verhindern, wurde in
§ 23 eine Spezialregelung eingefiigt. Aufgrund des § 23 II Satz 2 findet,
wenn die Voraussetzungen des § 23 erfiillt sind, eine Besteuerung nach § 23
statt, selbst wenn zusétzlich die Voraussetzungen des § 17 vorliegen und auch
eine Besteuerung als gewerbliche Einkiinfte moglich wire. Durch diese Re-
gelung wird verhindert, dal weder der Freibetrag, der in § 17 gewidhrt wird,
noch die Tarifbegiinstigung nach § 34 in Anspruch genommen werden kann,
wenn ein Spekulationsgeschift vorliegt.

Insgesamt 148t sich feststellen, dafl die Voraussetzungen des § 17 teilweise
strenger sind, so gilt diese Norm nur fiir Kapitalbeteiligungen (§ 23 gilt fiir
sdmtliche Wirtschaftsgiiter), bei Vorliegen dieser Voraussetzungen sind die
Folgen erheblich spiirbarer. So fehlt nicht nur eine Spekulationsfrist, nach
deren Ablauf séamtliche Gewinne steuerfrei wiiren, sondern es bleibt sogar
noch fiir eine gewisse Zeit die Steuerpflicht erhalten, obwohl die Beteiligungs-
quote unter 25 Prozent gesunken ist. Andererseits sind eventuelle Verluste
voll gegen andere Einkiinfte verrechenbar, da im Falle des § 17 gewerbliche
Gewinne bzw. Verluste entstehen, fiir die keine Einschrinkung vergleichbar
zu § 23 11T Satz 4 bestehen.

Auch bei der Auflossung von Kapitalgesellschaften oder der Kapitalherab-
setzung mit Zuriickzahlung des Eigenkapitals wird der § 17 entsprechend
angewendet. Die Einkommensteuer auf Einkiinfte nach § 17 ist mit dem
ermifligten Steuersatz fiir auBerordentliche Einkiinfte zu berechnen (§ 34).
Fiir Einkiinfte bis 30 Mio. DM ist der Steuersatz der halbe durchschnittli-
che Steuersatz, der sich ergéibe, wenn die tarifliche Einkommensteuer fiir das
gesamte Einkommen zu bemessen wiire. Das verbleibende (30 Mio. iiber-
schreitende) Einkommen wird mit dem normalen Tarif besteuert. Durch
die reduzierte Besteuerung wird eine nicht unerhebliche Steuererméfligung
gewdhrt. Die maximale Entlastung ist der halbe (Spitzen-)Steuersatz mal



22

30 Mio. DM (0,265 - 30 Mio.DM = 7,95 Mio.DM). Sie wird gerade dann
erreicht, wenn der Spitzensteuersatz bei reguldren Einkommen anzusetzen
ist.

2.1.1.3 Neuregelung in 1999

Durch die Reform des Einkommensteuerrechtes in 1999 werden die Regelun-
gen des § 23 und § 17 in vielfiltiger Weise gesindert.?*

Der Begriff Spekulationsgeschdfte in § 23 wurde durch Private Verduferungs-
geschifte ersetzt. Der Katalog der Geschifte in § 23 wird erweitert auf
Verduflerungsgeschiifte, bei denen das Gut aus einem Betriebsvermogen ent-
nommen wurde. Diese Regelung soll zusammen mit sehr langen Spekula-
tionsfristen eine spétere Besteuerung von Gewinnen ermoglichen, wenn das
Betriebsvermogen bei der Entnahme unterbewertet wurde, um die Besteue-
rung der Entnahmegewinne zu reduzieren.

Auch Differenzgeschifte (vgl. § 764 BGB) werden in den Katalog des
§ 23 aufgenommen. Damit werden Gewinne und Verluste aus Optionen oder
Futures erfalt, die bisher nur schwer zu besteuern waren, da es oft an der
Veraduferung mangelte, worauf der Wortlaut des § 23 aber bisher abstellte. So
werden bei Ausiibung der Optionen oder Filligkeit der Futures oft nur Bar-
ausgleiche vorgenommen. Es findet keine Verduflerung des Terminkontraktes
statt, und die Basis fiir eine Besteuerung fehlte bisher.

Die Spekulationsfrist fiir Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte wird
auf 10 Jahre erweitert, und die Besteuerung auch auf Gebéude ausgedehnt,
die innerhalb dieses Zeitraums erstellt wurden. Der Verkauf eines ausschlief3-
lich zu eigenen Wohnzwecken genutzten Wirtschaftsgutes wird in der Regel
nicht als Spekulationsgeschéft betrachtet. Damit soll eine Belastung vermie-
den werden, die beim (durch einen Umzug bedingten) Verkauf der eigenen
Wohnung entstehen kénnte. Insbesondere dann, wenn der Erlos inklusive des
realisierten Gewinns in neues Wohneigentum investiert wird, fiihrt diese Aus-
nahme zu einer steuerfreien Ubertragung von offengelegten Reserven.?® Die
Spekulationsfrist fiir die tibrigen Wirtschaftsgiiter wird auf ein Jahr erweitert.
In der Begriindung der Gesetzeséinderung wird erklirt, die Verléingerung der
Fristen entspreche den Grundsétzen der Besteuerung nach der Leistungsfi-
higkeit und damit dem Gebot der Steuergerechtigkeit (Bundestagsdrucksache
14/23 (1998)).

24Das beschlossene Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 (1999) weicht von den ur-
spriinglichen Vorschléigen in der Gesetzesvorlage (Bundestagsdrucksache 14/23 (1998))
leicht ab. Da die Begriindungen zu dem Gesetzesvorhaben nur in der Bundestagsdrucksa-
che enthalten sind, muf} auch auf diese zuriickgegriffen werden.

In einem Gutachten hat der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Fi-
nanzen (1967) schon vor vielen Jahren eine so weitgehende Besteuerung von privaten Wert-
zuwiichsen vorgeschlagen, dafl die aktuellen Neuregelungen noch dahinter zuriickbleiben.

ZFiir die steuerfreie Ubertragung von offengelegten Reserven im Betriebsvermogen gibt
es ein analoges Vorgehen nach § 6 b EStG.
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Aufgrund des bereits angesprochenen Urteils des Bundesverfassungsgerichts
ist in Zukunft ein Verlustabzug nach § 10 d bei Einkiinften, die in spéteren
Jahren aus Spekulationsgeschiften erzielt werden, moglich.

Die Beteiligungsquote, ab der nach § 17 eine wesentliche Beteiligung vorliegt,
wird auf 10 Prozent gesenkt.? Die Besteuerung mit dem halben Durch-
schnittssteuersatz nach § 34 EStG a.F. wird ersetzt durch eine Regelung, die
die Progressionswirkung des Tarifs etwas abschwéicht (§ 34 EStG n.F.). Die
Steuerschuld fiir aulerordentliche Einkiinfte nach § 17 ist der fiinffache Be-
trag der Steuerlast, die bei einem Fiinftel der aulerordentlichen Einkiinfte als
zusétzliche Steuerlast anfiele. Die Hohe der Steuerersparnis héngt stark von
der individuellen Einkommenssituation ab. Die maximale Entlastung wird
erreicht, wenn kein regulires Einkommen vorliegt und die auflerordentlichen
Einkiinfte mindestens das fiinffache des Betrages sind, bei dem der Spitzen-
steuersatz erreicht wird. Die maximale Entlastung ist dann das vierfache
des Abzugsbetrages, der in der Tarifformel fiir die obere Proportionalzone
enthalten ist. Im Jahr 1999 wire das 4 - 22886 DM = 91544 DM . Wenn das
regulire Einkommen in der oberen Proportionalzone liegt und mit dem Spit-
zensteuersatz belastet wird, dann ist - entgegen der Wirkung des bisherigen
§ 34 - die Entlastung der Einkiinfte nach § 17 auf null gesunken.

2.1.1.4 Steueraufkommen

Uber die Bedeutung der bisherigen Besteuerung privater Wertzuwéichse liegen
in der Einkommensteuerstatistik keine Einzeldaten vor. Ausgewiesen wird
nur der Gesamtposten sonstige Einkiinfte. Da auch der Ertragsanteil von
Renten (§ 22 I EStG) zu dieser Einkunftsart gehort, sind die in der Statistik
ausgewiesenen Zahlen leider fiir unsere Zwecke nicht aussagekriftig.

Im Zusammenhang mit den Gesetzeséinderungen wurden in der Bundestags-
drucksache 14/23 (1998) Schiitzungen veroffentlicht, die angeben, mit wel-
chen jiahrlichen Mehr- bzw. Mindereinnahmen bei der jeweiligen Mafinahme
zu rechnen ist. Fiir den Bereich der privaten Wertzuwachsbesteuerung wer-
den die Schétzungen in der folgenden Tabelle zusammengefafit:

20Eine Streichung der Freibetragsregelung im dritten Absatz des Paragraphen war in
der Gesetzesvorlage vorgesehen, wurde aber doch nicht umgesetzt.
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Mafinahme Mehreinnahmen

§ 23 I Nr.1 EStG: Verldngerung der Spekulationsfrist fiir | +665 Mio. DM
VeriduBerungsgewinne bei privaten, nicht eigengenutzten
Grundstiicken von 2 auf 10 Jahre

§ 23 I Nr.2 EStG: Verldngerung der Spekulationsfrist | +23 Mio. DM
fiir Verduflerungsgewinne bei Wertpapieren im Privat-
vermogen von 6 Monaten auf 1 Jahr

§ 23 I Nr.5 EStG: Besteuerung der Spekulationsgewinne | +95 Mio. DM
aus Differenzgeschéiften

§ 17 I EStG: Senkung der Beteiligungsquote fiir wesent- | +380 Mio. DM
liche Beteiligungen von 25 Prozent auf 10 Prozent

§ 17 III EStG: Streichung des Freibetrages fiir Gewinne | + 32 Mio. DM
aus der Verduflerung wesentlicher Beteiligungen

Tabelle 2

Die in der Drucksache ausgewiesenen Mehreinnahmen von 6455 Mio. DM
durch die Anderung der Besteuerung (§ 34) sind nicht ausschliefllich den
auflerordentlichen Einkiinfte nach § 17 zuzuordnen, weil auch andere aufler-
ordentliche Einkiinfte nach § 34 abweichend von den allgemeinen Tarifvor-
schriften belastet werden.

Im Nichtimmobilienbereich sind die zusétzlichen Steuereinnahmen aufgrund
des § 23 EStG eher vernachldssigbar. Die bisherigen Einnahmen fiir die
ersten 6 Monate Spekulationsfrist diirften in dhnlicher Grofenordnung sein.
Anpassungsreaktionen zur Steuerausweichung diirften ihr iibriges dazu tun,
daBl die Steuereinnahmen nicht sehr grof3 werden.

Im Vergleich zu Steuereinnahmen in Lindern, die keine Spekulationsfrist
kennen und realisierte Wertzuwéchse regelmiiflig besteuern, sind die hiesigen
Betrége sehr gering. So hat z.B. die Capital Gains Tax in den USA bei erheb-
lich groflerer Bemessungsgrundlage ein jihrliches Aufkommen von ungefihr
30 Mrd. US-$.27

2.1.2 Gewinne aus der Veriduflerung von Betriebsvermogen

Realisierte betriebliche Wertzuwiichse, die in einem land- und forstwirtschaft-
lichen oder einem gewerblichen Unternehmen bzw. bei einem Selbsténdigen
entstehen, sind in Deutschland grundsitzlich steuerpflichtig, jedoch gibt es
Erleichterungen und Ausnahmen.

2.1.2.1 Ver&dullerungsgewinne bei buchfiihrenden Unternehmen

Der Gewinn eines buchfithrenden Unternehmens ist der Unterschiedsbetrag
des Betriebsvermogens am Ende von zwei aufeinanderfolgenden Wirtschafts-
jahren (§ 4 ff EStG). Die Bewertung von Wirtschaftsgiitern des Anlagevermo-

27Vgl. Burman und Ricoy (1997) sowie die vergleichbare Angabe in Abschnitt 2.3.2.
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gens ist nach dem Niederstwertprinzip vorzunehmen, also stellen entweder die
Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich eventueller Abschreibungen
bzw. der niedrigere Teilwert den Buchwert dar. Der Verkauf eines Wirt-
schaftsgutes zu einem Preis, der hoher ist als der Buchwert, fiihrt zu einem
Gewinn. Gewinnerhohend wirkt nur der realisierte Gewinn. Die stillen Re-
serven werden erst bei Verdulerung aufgedeckt und besteuert. Insbesondere
bei Giitern, die sehr lange im Unternehmen verbleiben (Grund und Boden
oder Beteiligungen an anderen Unternehmen), kénnen - auch wegen der In-
flation - im Vergleich zum Buchwert sehr hohe stille Reserven entstehen, die
bei einer spéteren Realisierung zu empfindlichen Steuerzahlungen fiihren.
Uberschiisse durch VeriuBerung des Umlaufvermogens sind immer gewinn-
erhohend, auch bei nicht buchfiihrenden Unternehmen. Dies sind aber nicht
die Wertzuwiichse, die in dieser Arbeit betrachtet werden sollen. Denn der
Gewinn bei dem Verkauf von Waren ist nicht Wertzuwachs sondern Wert-
schopfung. Der Verbleib im Unternehmen ist kurz, u.a. weil diese Giiter oft
nur begrenzte Lebensdauer haben. Dies gilt selbst dann, wenn das Gut zwar
nicht abnutzbar ist, aber zum Weiterverkauf beschafft wird, wie z.B. Boden
bei einem Immobilienhéndler oder Bodenspekulanten.

Durch eine Anderung der Bewertungsregeln konnten die stillen Reserven
leicht steuerlich erfaffit werden. Wenn statt dem Niederstwertprinzip eine
marktnahe Bewertung mit dem gemeinen Wert vorgeschrieben wird, dann
wird in jeder Periode auch der unrealisierte Vermoégensgewinn bzw. -verlust
offengelegt. Die Durchsetzbarkeit einer solchen Regelung diirfte aber schwer
sein und in der Praxis eine Menge Arbeit fiir Finanzdmter und Wirtschafts-
priifer bedeuten. Der Gesetzgeber sieht u.a. wohl deshalb von derartigen
Regelungen ab. Ein weiterer Grund fiir die Beibehaltung des bisherigen
Niederstwertprinzips mag der Gldubigerschutz sein, da die stillen Reserven
zusétzlich zum bilanzierten Eigenkapital zur Befriedigung der Gliubiger be-
reitstehen.

Unrealisierte Verluste konnen aufgrund des § 6 hingegen sofort offengelegt
werden und fithren somit zu einer steuerlichen Entlastung.

Die Besteuerung der Gewinne findet je nach Rechtsform des Unternehmens,
das seine stillen Reserven realisiert, nach dem Einkommensteuerrecht (Ein-
zelunternehmen und Personengesellschaften) oder nach dem Korperschaft-
steuerrecht (AG, GmbH o.4.) statt. Die Gewinnermittlung erfolgt aber
auch im Korperschaftsteuerrecht nach den Vorschriften des Einkommensteu-
errechts. In § 8 des Korperschaftsteuergesetzes®® wird explizit auf das EStG
verwiesen.

28Vgl. Korperschaftsteuergesetz (1997).
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2.1.2.2 Veriduflerungsgewinne bei nicht buchfiihrenden Unterneh-
men

Bei Unternehmen, die keine Biicher fithren und keinen Betriebsvermogens-
vergleich anstellen, sondern den Gewinn durch den Betriebseinnahmen /-
ausgabenvergleich bzw. mnach Durchschnittsséitzen ermitteln, ist - wie bei
buchfithrenden Unternehmen - der Wertzuwachs auf erworbene Wirtschafts-
giiter des Anlagevermogens die Differenz zwischen Buchwert und erzieltem
Preis.?’

Bei Grund und Boden war dieses Vorgehen bis 1970 nicht moglich, weil er,
insbesondere in der Landwirtschaft, seit Jahrhunderten vererbt und nicht er-
worben wurde und somit kein einkommensteuerlicher Buchwert vorhanden
war.?’ Dementsprechend blieb Grund und Boden, der zum Anlagevermogen
gehorte, bei der Ermittlung des Gewinns auler Ansatz.?! Hinter dieser Rege-
lung stand die Vorstellung, dal Grund und Boden die Grundlage von Land-
und Forstwirtschaft sei, aber nicht Teil des Wirtschaftens. Wirtschaftliche
Entscheidungen hinsichtlich Arbeitskrifteeinsatz, Kapitalintensivierung und
Auswahl der Anbaufrucht waren zu treffen. Die Nutzung des Bodens stand
auer Frage. Da er als Betriebsvermogen dauerhaften Bestand hat, ist sein
Mehr- oder Minderwert nicht als Gewinn oder Verlust anzusehen.®?

Damit waren sdmtlich Verkiufe von Grund und Boden nicht steuerbar. Die
Einnahmen und der darin enthaltene (betragsméfBig unbekannte) Gewinn
flossen dem Verkiiufer unbelastet zu. Die wirtschaftliche Relevanz dieser
Steuerfreiheit kommt sicher nicht daher, dafl auch nicht buchfiihrende Ge-
werbetreibende und Selbsténdige betroffen sind. Grofler Nutzniefler war die
Land- und Forstwirtschaft, die von 1949 bis 1970 600000 ha Nutzfliche ab-
gegeben hat, die u.a. zum Siedlungswachstum, Stralenbau und der Erweite-
rung von Industriegebieten dienten.

Durch ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts (1970) wurde die Nichtbeach-
tung von Grund und Boden fiir verfassungswidrig erklirt. Bei der Wahl aus
mehreren Optionen zur Neuregelung hat sich der Gesetzgeber an den Bestim-
mungen fiir buchfiithrende Unternehmen orientiert. Realisierter Wertzuwachs

2Im folgenden ist der Begriff buchfiihrendes Unternehmen so zu verstehen, daf ein sol-
ches Unternehmen entsprechend dem HGB Handelsbiicher fiihrt und darauf basierend eine
Bilanz aufstellt und eine Gewinn- und Verlustrechnung durchfiihrt. In Abgrenzung dazu
ermittelt ein nicht buchfiihrendes Unternehmen seinen Gewinn nicht durch Vermogensver-
gleich, sondern durch einen Vergleich von Betriebseinnahmen und Betriebsausgaben.

30Die Bodengewinnbesteuerung in der Land- und Forstwirtschaft wird in drei Gutachten
von Kleeberg (1982), Kirchhof und Leisner (1985) eingehend behandelt. Vgl. dazu auch
Schmidt (1998).

31Seit 1934 enthielt das EStG in § 4 I nach den heutigen Sitzen 1, 2, 5 und 6 ( Sitze
3 und 4 wurden spiiter eingefiigt) einen Satz 5 mit folgendem Wortlaut: ,,Der Wert des
Grund und Bodens, der zum Anlagevermdgen gehort, bleibt aufler Ansatz.“ Die Einkom-
mensteuergesetze 1920 (§§ 31 und 32) und 1925 (§ 12) hatten eine sinngeméfie Regelung.

32Vgl. Anmerkung zu § 12 bei Strutz (1927).



27

ist der Uberschuf} des Verkaufspreises iiber den einkommensteuerlichen Wert-
ansatz (§ 4 III).

Dazu mufite der Grund und Boden, der im Anlagevermogen der betroffe-
nen Unternehmen stand, bewertet werden (§ 55 EStG). Dies geschah zum
30. Juni 1970. Fiir die Land- und Forstwirtschaft wurde durch Flichen-
bewertung, die sich an Qualitdt und Nutzung des Landes orientierte, ein
Ausgangsbetrag ermittelt. Bei Grund und Boden, der nicht zum land- und
forstwirtschaftlichen Vermogen gehort, wurde der Einheitswert von 1964 als
Ausgangsbetrag festgelegt. Der einkommensteuerliche Wertansatz ist dann
entweder der doppelte Ausgangsbetrag oder auf Antrag ein eventuell hoherer
Teilwert.

Diese Neuregelung der Bodengewinnbesteuerung hat einerseits eine gleiche
steuerliche Behandlung von betrieblichen Verduflerungsgewinnen gebracht,
andererseits gibt es auch mehrere Kritikpunkte.?3

In § 55 ist festgelegt, dal weder bei Wertminderungen des Bodens, z.B. durch
Uberbauung mit Hochspannungsleitungen, die Verluste durch Abschreibung
auf den Teilwert steuerlich beriicksichtigt werden, obwohl Entschidigungen
steuerpflichtig sind, noch, dafl bei einer Verduflerung zu einem Preis unter
dem doppeltem Ausgangsbetrag der Verlust abgesetzt werden kann.

Bei der Realisierung von Gewinnen wird nur auf den Nominalwert von 1970
abgestellt, dafl Preiserhohungen bei Landverkiufen auch durch Geldentwer-
tungen verursacht sind, bleibt unberiicksichtigt. Gefordert wird eine Anpas-
sung der Buchwerte entsprechend den Preissteigerungen eines Index. Das
Problem der Scheingewinnbesteuerung besteht natiirlich nicht nur bei Grund
und Boden, sondern bei allen Wirtschaftsgiitern die keiner Abnutzung un-
terliegen und typischerweise sehr lange im Unternehmen verbleiben. Aus
Kapitalbeteiligungen, der zweiten héufigen Art dieser Wirtschaftsgiiter, flie-
en ohne weiteren Aufwand Gewinnanteile zu, dagegen kann aus Grund und
Boden nur durch Nutzung ein Ertrag erzielt werden. Da die realisierten Ge-
winne nicht als aulerordentliche Einkiinfte gelten, ist auch eine Besteuerung
zum erméfligten Steuersatz nach § 34 ausgeschlossen.

Die Regelung fithrt dazu, dal Gewinne besteuert werden, Verluste aber un-
beachtet bleiben. Die Verfassungsméifligkeit wird dementsprechend in Frage
gestellt.> Neben den rechtlichen Schwierigkeiten kann die Behandlung von
Bodengewinnen fiir die Volkswirtschaft ein Problem werden, wenn wegen
Anpassungsreaktionen an die Steuern der Bodenmarkt zum Erliegen kommt.
Der Lock-in-Effekt bedeutet ja zum einen, daf3 das fiskalische Ziel nicht er-
reicht wird und damit auch die Steuergerechtigkeit ein theoretisches Ziel
bleibt, zum anderen wird eine Reallokation einer Ressource verhindert, die
sich dadurch auszeichnet, daf} sie unvermehrbar und schwer substituierbar
ist. Durch diese Eigenschaften wird vermutlich der quantitative Umfang der

33Vgl. Kleeberg (1982, S. 50 ff).
31Vgl. Kleeberg (1982) und Kirchhof und Leisner (1985).
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Fehlallokation bestimmt.

Die mogliche Fehlallokation des Bodens kann eine andere Qualitéit haben als
die Fehlallokation von Kapitalbeteiligungen und zu umfangreicheren Folgen
fithren. Die Nutzung der Ressource Boden zielt auf die Realisierung der
Bodengrundrente. Diese Realisierung kénnte durch den Lock-in-Effekt ver-
hindert werden, wenn dadurch die Reallokation des Bodens behindert wird.
Die Fehlallokation einer Kapitalbeteiligung bedeutet, dafl ein anderer Inve-
stor aus der Beteiligung grofleren Nutzen ziehen konnte. Eine sinnvolle und
effiziente Nutzung des Kapitals des Unternehmens ist damit aber nicht aus-
geschlossen.

Somit kann bei Boden der Lock-in-Effekt also direkt auf die Nutzung wirken,
bei Kapitalgesellschaften, deren Anteile wegen des Lock-in-Effektes nicht ge-
handelt werden, ist moglicherweise die Nutzung des Kapitals optimal und
nur das Eigentum am Unternehmen nicht optimal alloziiert.

2.1.2.3 Gewinne aus der Verduflerung eines Betriebes

Fiir die Verduflerung des ganzen Betriebes, von Teilbetrieben und von An-
teilen an Betriebsvermogen (Mitunternehmeranteile) gibt es im Einkommen-
steuergesetz die Spezialnormen § 14 und § 14 a fiir land- und forstwirtschaft-
liche Betriebe, § 16 fiir Gewerbebetriebe und § 18 III fiir selbstéindig T#tige.”
Der Gewinn bzw. Verlust wird der jeweiligen Einkunftsart zugerechnet. Ge-
winn ist der Uberschuf} des VersuBerungspreises iiber die Verduferungskosten
und den Wert des Betriebsvermogens, das fiir den Zeitpunkt der Verdufle-
rung nach den Bewertungsvorschriften zu ermitteln ist (§ 4 I und § 5). Der
VeriduBlerung steht die Betriebsaufgabe gleich (§ 16 IIT). Falls dabei die Wirt-
schaftsgiiter nicht verduflert werden, sondern z.B. in Privatvermogen iiber-
fithrt werden, dann ist der gemeine Wert, also der Preis, der im gewohnlichen
Geschiftsverkehr zu erzielen wire, statt des Verduflerungserloses anzusetzen
(§ 16 III Satz 3).

FEine fiskalische Bedeutung erhalten diese Bestimmungen dadurch, dafi die
Besteuerung des Gewinns nicht nach dem normalen Tarif stattfindet, son-
dern mit dem ermifligten Steuersatz nach § 34, wenn der Verduferer eine
natiirliche (einkommensteuerpflichtige) Person ist. Denn fiir VerduBerungen,
die nicht die Kriterien der Verduflerung des ganzen Betriebes, von Teilbetrie-
ben oder von Mitunternehmeranteilen erfiillen, kénnen weder der erméfigte
Steuersatz noch die Freibetrige aus den §§ 14, 14 a, 16 und 18 III genutzt
werden, die fiir die Landwirtschaft beim Vorliegen bestimmter Bedingungen

(§ 14 a) etwas umfangreicher ausfallen als fiir Gewerbebetriebe oder Selbstén-
dige. Der Verduferungsgewinn im Fall der §§ 14, 14 a, 16 und 18 III wird

35Die einzelnen Vorschriften (Tatbestandsmerkmale und Rechtsfolgen) bei Betriebsver-
guferungen und -aufgaben sind nur in § 16 ausgefithrt. Die §§ 14, 14 a und 18 III verweisen
jeweils auf die Regelungen des § 16.
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durch das Einkommensteuergesetz nicht der Privatsphére zugeordnet, son-
dern der Unternehmenssphére, obwohl der Eigentiimer eine natiirliche Person
sein kann. Diese Zuordnung ist nicht selbstverstéindlich; man konnte auch
die Ansicht vertreten, daf ein Betrieb im Privatvermogen gehalten wird und
der letzte Erlos, der VerduBerungserlés, dem Privatvermogen zufliefit. Ob
und wie dieser Wertzuwachs zu besteuern ist, wire dann noch zu kléren. Bei
der Einfithrung des Vorgéingers dieser Norm in das Einkommensteuergesetz
von 1925 (§ 30) war diese Fiktion, dafl Betriebsverdufierungen zu betriebli-
chen Einkiinften fiithren, umstritten. Am Beispiel eines Warenlagers wurde
damals argumentiert, dal der Gewinn bei Verkauf des gesamten Betrieb in-
klusive des Warenlagers besteuert werden muf3, um die gleiche steuerliche
Belastung zu erreichen wie bei Fortfiihrung des Betriebs und Einzelverkauf.
Die Steuerfreiheit von Verduflerungsgewinnen wiirde hier sonst falsche Anrei-
ze setzen.?® Der Vergleichsmafstab fiir die Besteuerung der Veriuflerungsge-
winne ist nicht dadurch gegeben, dafl private Wertzuwichse u.U. steuerfrei
sind, sondern dadurch, dafl die Steuerbelastung noch hoher ist, wenn diese
Kriterien nicht erfiillt sind, und der normale Tarif anzuwenden ist.

Diese Vorzugsbehandlung ist auch sozialpolitisch motiviert. Argument ist
dabei, daf der Erlos einen Bestandteil der Alterssicherung des Unternehmers
darstellen kann, und dieser soll aus sozialen Griinden geringer besteuert wer-
den als die iibrigen Verduferungsgewinne.

Neben diesen Normen fiir die Besteuerung von Gewinnen aus der Veriu-
Berung von Betriebsvermogen steht als Aquivalent der bereits diskutierte
§ 17 fir privat gehaltene Beteiligungen an Kapitalgesellschaften. Im Ge-
gensatz zu Kapitalgesellschaften ist der Eigentiimer bei Einzelunternehmen
und Personengesellschaften der unternehmerisch Tétige. Da Kapitalgesell-
schaften eine eigene Rechtspersonlichkeit haben und in ihrer Existenz nicht
an einen bestimmten Eigentiimer gebunden sind, wird deshalb nicht auf die
Verauflerung des Betriebs, sondern auf die Verduflerung der Kapitalanteile
abgestellt. Die Besteuerung von Gewinnen im Privatvermogen wird damit
gerechtfertigt, dafl ein Gesellschafter mit einer wesentlichen Beteiligung an ei-
ner Kapitalgesellschaft einem Mitunternehmer an einer Personengesellschaft
wirtschaftlich vergleichbar ist. Diese Norm ist also nicht im Vergleich zu
§ 23 zu verstehen, sondern vor dem Hintergrund der Besteuerung des Be-
triebsvermogenszuwachses von Personengesellschaften.

Obwohl Mitunternehmeranteil und Kapitalbeteiligung als wirtschaftlich
gleich angesehen werden, kann beim Verkauf einer Kapitalbeteiligung die
steuerliche Belastung grofler sein als bei einer Verduflerung nach den §§ 14,
14 a, 16 und 18 III, da zusitzlich zu der Besteuerung auf privater Ebene
moglicherweise vorher eine Steuer auf Unternehmensebene anfillt. Bei der
Liquidation einer Kapitalgesellschaft sind die stillen Reserven aufzulésen,

36Vgl. Strutz (1929).
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die voll besteuert werden, und beim Verkauf (oder der Auflssung) der Ge-
sellschaft werden die Gewinne ein zweites Mal nach § 17 belastet. Auch aus
diesem Grund wurde verschiedentlich eine Beseitigung des § 17 gefordert.?”
In der Gesetzesvorlage zur Reform des Einkommensteuerrechtes (Bundes-
tagsdrucksache 14/23 (1998)) war die Streichung sdmtlicher Freibetragsrege-
lungen vorgesehen.  Im beschlossenen Gesetz (Steuerentlastungsgesetz
1999/2000/2002 (1999)) wurde, wie beim § 17, darauf verzichtet. Die Be-
steuerung von Gewinnen aus der Verduflerung des Betriebs, Teilbetriebs oder
Mitunternehmeranteils findet nach dem neuen § 34 statt. Auch hier wird von
der Besteuerung nach dem halben Durchschnittssteuersatz zu der Besteue-
rung mit abgeschwiichter Progressionswirkung iibergegangen.

2.1.2.4 Steuerfreie Realisierung von Wertzuwichsen: Tauschgut-
achten

Betriebliche Wertzuwéchse unterliegen grundsétzlich der Besteuerung im Rea-
lisierungsjahr, eine Einschrinkung insbesondere nach Ablauf von Fristen wie
bei privaten Spekulationsgewinnen gibt es nicht. Nur fiir Gewinne aus der
Betriebsveriuflerung ist eine ermiifligte Besteuerung vorgesehen, die in Zu-
kunft stark eingeschrinkt ist.

Ausnahmen von der Besteuerung realisierter Wertzuwiéichse bildet das Tausch-
gutachten des Bundesfinanzhofs (BFH) (1959) und die §§ 6 b und 6 ¢ EStG.
Das Tauschgutachten des BFH besagt, dafl beim Tausch von Unternehmens-
beteiligungen unter bestimmten Bedingungen der Wertzuwachs formell nicht
realisiert wird, und in Ermangelung dessen auch kein Gewinn besteuert wird.
Der Tausch ist nach zivilrechtlicher Ansicht ein sogenanntes Umsatzgeschiift
(vgl. § 515 BGB). Auch wenn hier die Gegenleistung nicht in Geld getétigt
wird, so ist doch eine Wertbestimmung méglich. Als Wert der hingegeben
Giiter ist nach der Rechtsprechung des BFH der gemeine Wert, also der
Preis, der im gewohnlichen Geschéftsverkehr zu erzielen wire, anzusetzen.
Der gemeine Wert ist der erzielte Wert fiir das hingegebene Gut und zugleich
der Wertansatz fiir die Anschaffungskosten des erhaltenen Gutes. Die Hohe
der Gewinnrealisierung folgt aus der Differenzbildung zwischen gemeinem
Wert und Buchwert (Anschaffungskosten bzw. Teilwert) des hingegebenen
Gutes.

Abweichend von dieser in Gesetzgebung und Rechtsprechung vertretenen Po-
sition wird in dem Tauschgutachten eine Gewinnrealisierung verneint, wenn
die hingegebenen und die erlangten Anteile an Kapitalgesellschaften art-,
wert- und funktionsgleich sind.*® Dahinter steht die Uberlegung, daf die
getauschten Anteile wirtschaftlich identisch sind und kein Tausch im Sin-

37Vgl. dazu das Gutachten der Steuerreformkommission (1971, S. 71). Da damals die
Korperschaftsteuer nicht auf die Einkommensteuer anrechenbar war, ist in dem Gutachten

von einer ”Dreifachbelastung” die Rede.
38Vgl. Schmidt (1998, S. 419 ff).
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ne eines Verduferungs- und Erwerbsvorgangs vorliegt. Der Vorgang dhnelt
dieser Ansicht nach einer Auswechslung getitigter Einlagen in das Unter-
nehmen (Entnahme und Ersatzeinlage), bei der kein Gewinn realisiert wird,
wenn Wertgleichheit vorliegt.

Die Anwendbarkeit des Tauschgutachtens war bis 1998 moglich. Einer der
spektakulirsten und umfangreichsten Fille war der Tausch von Aktien der
Bayerischen Hypotheken und Wechselbank (Hypobank) AG gegen Aktien der
Allianz AG. Letztere befanden sich im Besitz der Bayerischen Vereinsbank
AG, die durch diesen Tausch einen grofien Kapitalanteil an der Hypobank
erlangt hat. Mittlerweile haben beide Banken fusioniert.

Durch § 6 VI EStG n.F. wird die zukiinftige Anwendung des Tauschgutach-
tens ausgeschlossen.

2.1.2.5 Steuerfreie Realisierung von Wertzuwichsen: § 6 b EStG
§ 6 b EStG ist eine weitere Ausnahme vom Grundsatz, daf3 alle bei der
VerduBlerung von Wirtschaftsgiitern erzielten Gewinne im Entstehungsjahr
zu versteuern sind. Unter bestimmten gesetzlich vorgesehenen Bedingungen
kann der VerduBerungsgewinn unversteuert wiederangelegt werden.’
Voraussetzung ist:%"

e Die VerduBerung bestimmter Wirtschaftsgiiter, die abschlieend aufge-
zéhlt sind (§ 6 b I Satz 1),

e Wiederanlage in bestimmte Reinvestitionsobjekte, die zum Anlagever-

mogen einer inléndischen Betriebsstétte gehoren (§ 6 b I Satz 2 und
§ 6 b IV Nr. 3),

e die Gewinnermittlung durch Betriebsvermogensvergleich (§ 4 I oder

§5),

e die 6jidhrige Zugehorigkeit der verduferten Wirtschaftsgiiter zum An-
lagevermogen einer inléindischen Betriebsstétte (§ 6 b IV Nr. 2),

e die Erzielung eines Verduflerungsgewinns (VerduBerungspreis abziiglich
Buchwert), der im Inland steuerpflichtig ist (§ 6 b IT und § 6 b IV Nr.
4),

e Verfolgbarkeit der Vergiinstigungen in der Buchfiihrung (§ 6 b IV Nr.
5).

39Eine ausfiihrliche Darstellung zu diesem Thema findet sich bei Cirkel (1986), im Kom-
mentar von Thiel (1965) und bei Schmidt (1998).
“0Diese Aufziihlung orientiert sich an Schmidt (1998).
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Die durch die Verduflerung aufgedeckten stillen Reserven kénnen

e im Jahr der Verdulerung von den Anschaffungs- oder Herstellungsko-
sten der Reinvestitionsobjekte abgezogen werden (§ 6 b I), oder

e in eine steuerfreie Riicklage eingestellt und in den folgenden vier Jah-
ren von den Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Reinvestitions-
objekte abgezogen werden, soweit der Abzug nicht im Jahr der Veriu-
Berung vorgenommen wird (§ 6 b III).

Im Resultat werden von den Anschaffungs- und Herstellungskosten die auf-
gedeckten stillen Reserven abgezogen. Der Buchwert des Reinvestitionsob-
jekt wird somit niedriger angesetzt. Bei einem spédteren Wertverzehr dieses
Objektes konnen dann nur Abschreibungen entsprechend dieses Buchwertes
geltend gemacht werden.

Im § 6 b ist geregelt, dal nur die Gewinne aus der Veriuflerung bestimm-
ter Wirtschaftsgiiter iibertragen werden koénnen und das auch je nach Wirt-
schaftsgut nur zu einem bestimmten Anteil und nur in festgelegte Reinvesti-
tionsobjekte.

Man kann niherungsweise festhalten,

e dafl entweder Gewinne aus einer Gruppe von Wirtschaftsgiitern in die
gleiche Gruppe iibertragen werden kénnen, oder

e dafl Gewinne in eine Gruppe von Wirtschaftsgiitern iibertragen werden
konnen, die einen kiirzeren Nutzungszeitraum und somit eine geringere
Kapitalbindungsdauer haben.

Im Ergebnis bedeutet die Ubertragung eine Steuerstundung bis zum endgiil-
tigen Verschleifl oder bis zu einer spéteren Wiederverduflerung. Verstédnd-
licherweise l:it der Gesetzgeber hier keine Ubertragung auf Giiter zu, bei
denen absehbar ist, da8 durch die Ubertragung die Gewinnrealisierung noch
spiter anfiillt als beim verduflerten Gut.

In der folgenden Ubersicht werden die Ubertragungsmoglichkeiten und die
iibertragbaren Anteile dargestellt.
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Ubertragung Grund Aufwuchs| Gebdude | abnutz- | Anteile
von\auf und oder An- bares an
Boden lagen im beweg- Kapital-

Grund liches gesell-
und Anlage- | schaften™*
Boden vermogen

Grund und Boden | 100 vH 100 vH 100 vH 100 vH -

Aufwuchs  oder | - 100 vH 100 vH 100 vH -

Anlagen im

Grund und

Boden

Gebédude - - 100 vH 100 vH -

abnutzbares - - - 50 vH -

bewegliches

Anlagevermogen

Schiffe - - - 50 vH -

Anteile an | - - 50/100* | 50/100* | 100** vH

Kapitalgesell- vH vH

schaften

Lebendes - - - 50 vH -

Inventar

* /** Ubertragung nur moglich bzw. in hsherem Umfang moglich, soweit es
sich um Anteile an Kapitalgesellschaften handelt, die von Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften im Sinne des § 6 b I Nr.5 angeschafft () bzw.
verdufert (*) werden.

Tabelle 3

In der von 1990 bis 1998 giiltigen Fassung des § 6 b ist eine Ubertragung stil-
ler Reserven von Kapitalbeteiligungen auf Kapitalbeteiligungen nur moglich,
wenn das Reinvestitionsobjekt durch eine Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft erworben wird.

Von der Einfithrung des § 6 b in das Einkommensteuerrecht im Jahr 1965
an bis zu einer Anderung 1990 war eine viel weitergehende Ubertragung im
Bereich der Kapitalbeteiligungen moglich. Reserven konnten auf das Rein-
vestitionsobjekt iibertragen werden, wenn von den zustindigen Behorden
(Bundesminister fiir Wirtschaft, Bundesminister der Finanzen und Stellen
von Landesregierungen) dafiir eine Genehmigung erteilt wurde. Bescheinigt
werden mufite, ,,daf$ der Erwerb der Anteile unter Beriicksichtigung der Ver-
dufSerung der Anteile volkswirtschaftlich besonders forderungswiirdig und ge-
eignet ist, die Unternehmensstruktur eines Wirtschaftszweigs zu verbessern
oder einer breiten Eigentumsstreuung zu dienen “ (Auszug des bis 1989 giil-
tigen § 6 b I Nr.5). Ein spezieller Unternehmenszweck (Unternehmensbetei-
ligung), wie ab 1990, war nicht notig.



34

Bei den iibrigen Wirtschaftsgiitern wurde die Moglichkeit, stille Reserven zu
iibertragen, nicht wesentlich versindert. Jedoch war die Ubertragung bis 1981
stets zu 100 Prozent moglich. Danach wurden die Quoten fiir einige Ubertra-
gungsformen in den Jahren 1982 und 1990 geéindert. Schrittweise wurde der
Anteil auf 80 und spéter auf die heutigen 50 Prozent gesenkt, teilweise aber
auch wieder auf 100 Prozent angehoben. Ein Bescheinigungsverfahren, wie es
fiir den Fall vorgeschrieben war, dafl Verduflerungs- und Reinvestitionsobjekt
Kapitalgesellschaften sind, bestand fiir andere Ubertragungen nie.

Ein Fall einer Ubertragung stiller Reserven nach § 6 b I Nr. 5 hat in
der Geschichte der Bundesrepublik Deutschland erheblichen Wirbel verur-
sacht und Anderungen bei § 6 b und in einem anderen Gesetzgebungsbe-
reich, der Parteienfinanzierung, angeregt. Gemeint ist der Steuerfall Flick
und die sich anschliefende Parteispendenaffire.*! Im Januar 1976 wurden
vom Flick-Konzern 29 Prozent des Grundkapitals der Daimler-Benz AG fiir
2 031 238 725 DM an die Deutsche Bank AG verkauft. Der Buchwert des
Aktienpaketes war mit 96 674 914 DM sehr gering. Ursache dafiir ist ver-
mutlich die DM-Bewertung nach der Wahrungsreform 1948. Das wirtschaft-
liche Erstarken nach 1948 und die verbesserte Ertragskraft der Unternehmen
hat zu steigenden Bewertungen von Unternehmensbeteiligungen gefiihrt. In
26 Jahren hat sich der Wert dieses Paketes auf ungefihr das 20-fache er-
hoht. Den realisierten Wertzuwachs wollte der Flick-Konzern in mehrere
Kapitalbeteiligungen umschichten und nach § 6 b Steuerfreiheit erlangen.
In mehreren Verfahren von 1976 bis 1981 wurde die Forderungswiirdigkeit
der Wiederanlage gepriift. Dieses Verfahren wurde durch Lobbyarbeit des
Antragstellers, 6ffentliche Kritik am Verfahren von Teilen der SPD und re-
gelméflige Spenden des Konzerns an alle damals im Bundestag vertretenen
Parteien begleitet. Konsequenzen des gesamten Komplexes waren wohl die
mehrfachen Anderungen des § 6 b, die schon im Bericht des Untersuchungs-
ausschusses diskutiert wurden? und eine starke Profilierung der Partei der
GRUNEN mit dem Thema Flick-Spenden-Affire.

Durch die Anderungen des Einkommensteuerrechtes ab 1999 (Steuerentla-
stungsgesetz 1999/2000/2002 (1999)) wird der § 6 b neu gefafit. Alle Uber-
tragungsmoglichkeiten auBer der Ubertragung stiller Reserven aus Grund
und Boden auf Grund und Boden oder Gebdude und der von Reserven aus
Gebiduden auf Gebidude werden abgeschafft. Soweit es sich beim Verduflerer

4! Lesenswerte Literatur zum Steuerfall, zur Spendenaffire und ihrer Aufklirung ist der
Bericht des Untersuchungsausschusses, der als Bundestagsdrucksache 10/5079 (1986) ver-
offentlicht wurde.

42Dje Koalitionsfraktionen, die SPD und die GRUNEN haben im Ausschubericht bzw.
in ihren Minderheitenvoten Vorschlidge zu Neufassung des § 6 b gemacht. Der ab 1999
geltende § 6 b kommt im {ibrigen dem Vorschlag nahe, den das Ausschufmitglied der
GRUNEN in seinem abweichenden Bericht (Anlage 1 zur Bundestagsdrucksache 10/5079
(1986)) zur Neuregelung des § 6 b gemacht hat. Der damalige Vertreter hat es nach einem
Parteiwechsel geschafft, Bundesinnenminister zu werden.
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um einen land- und forstwirtschaftlichen Betrieb handelt, wird der Aufwuchs
auf Grund und Boden wie ein Bestanteil dessen behandelt. Ziel ist es, dafl
nur noch Betriebsverlagerungen, z.B. aus Innenstadtlagen in Gewerbegebie-
te, steuerbegiinstigt bleiben. Realisierte Wertzuwéichse aus anderen Objekten
wirken sich unmittelbar gewinnerhthend aus (§ 4 ff) und unterliegen damit
der Besteuerung.

2.1.2.6 Steuerfreie Realisierung von Wertzuwichsen: § 6 ¢ EStG
Falls die Gewinnermittlung nach § 4 III oder nach Durchschnittssitzen er-
folgt, ist § 6 b dem Wortlaut nach nicht anwendbar. Um den Steuerpflich-
tigen, die in diese Gruppe fallen, wenigstens einen Teil der moglichen Uber-
tragung stiller Reserven zu gestatten, wurde der § 6 ¢ 1965 in das EStG
eingefiigt.*> Durch Verweisung auf § 6 b sind viele Regelungen identisch. In
der folgenden Ubersicht werden die eingeschriinkten Ubertragungsmoglich-

keiten dargestellt:*
Ubertragung Grund und | Aufwuchs Gebidude abnutz-
von\auf Boden oder  An- bares
lagen  im bewegliches
Grund und Anlage-
Boden vermogen
Grund und Boden 100 vH 100 vH 100 vH 100 vH
Aufwuchs oder An- | - 100 vH 100 vH 100 vH
lagen im Grund und
Boden
Gebéude - - 100 vH 100 vH
Tabelle 4

In der Neufassung von § 6 ¢ ab 1999 (Bundestagsdrucksache 14/23 (1998))
werden die Ubertragungsmoglichkeiten auf den gleichen Umfang reduziert
wie im § 6 b.

2.1.2.7 Anwendung der §§ 6 b und 6 c bei Betriebsverduflerung
Bei Betriebsverduflerungen nach den §§ 14, 14 a, 16 und 18 III kénnen auf-
gedeckte Reserven von den Wirtschaftsgiitern, die in den §§ 6 b und 6 ¢
aufgezihlt sind, entsprechend iibertragen werden. Die jeweiligen Freibetrige
konnen vorher abgezogen werden. Eine Ubertragung stiller Reserven fiihrt
aber dazu, daf} die nicht iibertragenen bzw. nicht iibertragbaren Reserven
voll steuerpflichtig sind. Ein reduzierter Steuersatz nach § 34 wird bei diesen
Wertzuwéchsen nicht gewihrt.

43Vgl. Bundestagsdrucksache 4/3189 (1965).
#Diese Ubersicht orientiert sich an Schmidt (1998).
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2.1.2.8 Steueraufkommen

Uber das bisherige Steueraufkommen aus realisierten Wertzuwiichsen gibt
die Einkommensteuerstatistik keine Auskunft. Die Schétzungen der zusitz-
lichen Steuereinnahmen durch die geschilderten Veridnderungen konnen ein
Anhaltspunkt fiir das Aufkommen sein. Im Zusammenhang mit den Geset-
zesinderungen wurden in der Bundestagsdrucksache 14/23 (1998) Schéitzun-
gen verdffentlicht, die angeben, mit welchen jiahrlichen Mehr- bzw. Minder-
einnahmen bei der jeweiligen Mafinahme zu rechnen ist. Fiir den Bereich
der betrieblichen Wertzuwachsbesteuerung werden die Schéitzungen in der
folgenden Tabelle zusammengefafit:

Mafinahme Mehreinnahmen
§ 14 EStG: Streichung des Freibetrags bei Verduflerung | +23 Mio. DM
des land- und forstwirtschaftlichen Betriebs

§ 14 a I EStG: Streichung des erhohten Freibetrags | nicht

bei Verduferung des land- und forstwirtschaftlichen | ausgewiesen
Betriebs

§ 16 EStG: Streichung des Freibetrags bei Verduflerung | 4195 Mio. DM
des Gewerbebetriebs

§ 18 III EStG: Streichung des Freibetrags bei Verdufle- | +95 Mio. DM

rung eines Vermogens, das der selbsténdigen Tétigkeit
dient

§ 34 EStG: Wegfall der Besteuerung nach dem halben
Durchschnittssteuersatz und Ubergang zur Besteue-
rung mit abgeschwiichter Progressionswirkung*

+6455 Mio. DM

§ 6 V EStG: Aufdeckung stiller Reserven beim | 4963 Mio. DM
Tausch von Wirtschaftsgiitern (Nichtanwendung des
Tauschgutachtens)

§ 6 b EStG: Einschrinkung der steuerneutralen Uber- | +616 Mio. DM
tragung von stillen Reserven

§ 6 ¢ EStG: Einschrinkung der steuerneutralen Uber- | nicht

tragung von stillen Reserven bei Gewinnermittlung | ausgewiesen

nach § 4 III oder Durchschnittsséitzen

*Neben den Veriduferungsgewinnen werden auch andere aulerordentliche Ein-

kiinfte nach § 34 besteuert. Insofern ist die Zuordnung dieses Betrages zur

Wertzuwachsbesteuerung nicht ganz korrekt.
Tabelle 5

Allein diese geschéitzten zusitzlichen Steuereinnahmen lassen darauf schlie-
Ben, dal die Wertzuwachsbesteuerung im betrieblichen Bereich zu erhebli-
chen Einnahmen, vermutlich im zweistelligen Milliardenbereich, fiihrt.
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2.1.3 Zusammenfassung

Die steuerliche Behandlung von privaten und betrieblichen Wertzuwéchsen
ist in Deutschland von dem Grundsatz geprigt, dafl realisierte Wertsteige-
rungen von Wirtschaftsgiitern des Betriebsvermogens den Gewinn erhchen
bzw. Verluste ihn senken. Realisierte Gewinne und Verluste des Privatver-
mogens sind in der Regel steuerlich unbeachtlich. Eine Ausnahme ist der §
23, der eine Besteuerung unter bestimmten Bedingungen vorsieht (z.B. Spe-
kulationsfrist). Zweite Ausnahme ist der § 17, der aber von seiner Zielsetzung
keine Erweiterung oder Ergéinzung zu § 23 ist, sondern eine dquivalente Norm
zu den §§ 14, 14 a, 16 und 18 IIL.

Betriebsverdulerungen bzw. die wirtschaftlich vergleichbaren Verduflerun-
gen wesentlicher Beteiligungen werden vom Gesetzgeber zu Einkiinften ent-
sprechend der jeweiligen Gewinneinkunftsart erkldrt. Damit soll sicherge-
stellt werden, dafl betriebliche stille Reserven aufgedeckt und besteuert wer-
den. Auch vor der Reinvermogenszugangstheorie ist diese Besteuerung konse-
quent, da die Gewinne dem Betrieb entstammen. Die grundsétzliche Kritik
an der Erfassung von Vermogenszuwichsen bei Gewinneinkunftsarten und
der Steuerfreiheit bei UberschuBeinkunftsarten bleibt natiirlich bestehen.
Da private Wertzuwéichse grundsitzlich steuerfrei vereinnahmt werden kon-
nen, sind die Steuereinnahmen aufgrund von § 23 EStG eher gering zu ver-
anschlagen. Die Mehreinnahmen aufgrund der Anderungen ab 1999 legen
diese Vermutung nahe. Aus den Mehreinnahmen durch Anderungen im Be-
reich der betrieblichen Wertzuwichse i3t sich ableiten, daf3 dies wohl eine
ertragreichere Steuerquelle ist.

Im Gegensatz dazu sind die Steuereinnahmen in Lindern mit regelméfiger
Besteuerung von realisierten Wertzuwsichsen deutlich hoher.4?

Ab 1999 werden Vermogenszuwiichse in hoherem Umfang erfaf3t. Die Tatbe-
stédnde fiir Spekulationsgeschéfte werden umfangreicher definiert, die Freibe-
trage bei VerduBerungen gestrichen und die Belastung der auflerordentlichen
Einkiinfte erhoht. Die steuerfreie Ubertragung stiller Reserven im Betriebs-
vermogen durch § 6 b und das Tauschgutachten ist nicht mehr moglich.
Ziel der Steuerreform ist die Verbesserung von Wachstum und Beschiftigung,
eine Entlastung der Arbeitnehmer und Familien, die Schaffung von Steuer-
gerechtigkeit und eine Vereinfachung des Steuerrechts (vgl. die Begriindung
der Gesetzesvorlage in der Bundestagsdrucksache 14/23 (1998)). Um die-
se Ziele zu erreichen, werden u.a. ,,die Steuersdtze bei der Einkommensteuer
und der Koérperschaftsteuer spiirbar gesenkt“ und ,,die Bemessungsgrundlage
durch Abbau von Steuervergiinstigungen und durch Bereinigung des Steuer-
rechts, insbesondere durch Objektivierung der Gewinnermittlung, umfassend
verbreitert.*

Im Rahmen dieser gleichméfligeren Erfassung und Besteuerung von Einkom-

45Vgl. zu den Zahlen fiir die USA und Grofibritannien Abschnitt 2.3.2.
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men scheint eine Streichung von Sonderregelungen und eine Erweiterung der
Bemessungsgrundlage im Bereich von Wertzuwichsen nur folgerichtig.

Das von Okonomen im Zusammenhang mit Steuern naturgemifl diskutierte
Problem der Anpassungseffekte wird in der Begriindung zu den Steuerreform-
gesetzen nicht diskutiert. Der Gesetzgeber geht anscheinend davon aus, dafl
insbesondere bei den Wertzuwéichsen eine Besteuerung keine Auswirkung auf
das Realisierungsverhalten der Investoren hat.?® Wenn dem so wire, dann
gibe es in der Tat keine Griinde, von einer konsequenten Besteuerung ab-
zusehen und die Steuereinnahmen durch eine Erweiterung der Bemessungs-
grundlage zu erhohen. Die umfangreiche Diskussion dariiber, die im dritten
und vierten Kapitel hinreichend behandelt wird, zeigt aber gerade, dafl von
einer Wertzuwachsbesteuerung Anpassungseffekte induziert werden.

An der Existenz des § 6 b und des Tauschgutachtens ist deutlich zu er-
kennen, dafl zum Zeitpunkt der Entstehung dieser Regelungen dem Gesetz-
geber die 6konomische und dem BFH zumindest die rechtliche Problema-
tik der Ubertragung stiller Reserven bewuft war. Die wirtschaftspolitische
Zielsetzung des § 6 b war, ,, daf§ 6konomisch erwiinschte Anpassungspro-
zesse im Wirtschaftsleben nicht durch steuerliche Bestimmungen behindert
werden “ (Bundestagsdrucksache 4/2400 (1964)). Die Regelung sollte Be-
triebsumstrukturierungen, die aus betrieblichen, technischen oder volkswirt-
schaftlichen Griinden notwendig waren, ermoglichen und erleichtern. In der
Begriindung zur Einfithrung des § 6 b wird argumentiert, dal diese Anpas-
sungen verhindert werden, weil wegen niedriger Buchwerte, insbesondere auf-
grund der D-Mark-Bilanzierungsgesetze ab 1948, hohe Verduflerungsgewinne
entstehen, auf deren Realisierung verzichtet wird, um der Besteuerung zu
entgehen. Am Beispiel von Grund und Boden wird dargestellt, daf} es zu ei-
ner ,,Stagnation des Verduferungsverkehrs“ (Bundestagsdrucksache 4/2400
(1964)) kam, die sich bei der Betriebsverlagerung nachteilig auswirkt. In
einer 6konomischen Analyse, die in Gesetzesbegriindungen zur Steuerpolitik
nicht die Regel ist, wird weiter argumentiert, dafl Standortverlagerungen,
die volkswirtschaftlich erwiinscht sind, unterbleiben, wenn die Vorteile des
Standortwechsels niedriger sind als die Kosten, zu denen auch die Steuern
zu rechnen sind. Bei Unternehmensbeteiligungen und langlebigen Anlage-
giitern, die aus volkswirtschaftlichen Griinden ausgetauscht werden sollten,
bestehe dieses Problem ebenso.

Ohne den Begriff zu verwenden, ist klar, dal diese Regelung das Ziel hat,
den Lock-in-Effekt zu verringern. Auf Kosten eines Steueraufschubs oder
sogar vollstéindigen Verzichts wird die Reallokation der Ressourcen Kapital
und Boden erleichtert.

Wie in den weiteren Kapiteln noch zu zeigen ist, kann wegen der Wertzu-
wachsbesteuerung neben dem Lock-in-Effekt auch das Prinzip der Finanzie-

16Vgl. dazu 20th Century Fund (1935, S. 346).
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rungsneutralitidt verletzt werden und eine Verzerrung zwischen Innen- und
Auflenfinanzierung auftreten.*’

Durch die Verschirfung der Besteuerung von Wertzuwiichsen bei der Be-
triebsverduflerung und bei Spekulationsgeschiiften, die Nichtanwendbarkeit
des Tauschgutachten und die Einschréinkung der Ubertragungsmoglichkeiten
nach § 6 b wird die Gefahr heraufbeschworen, dafl eine sinnvolle Reallokation
von Ressourcen aus steuerlichen Griinden unterbleibt.

Im Zusammenhang mit der Einschréinkung des § 6 b ist es verwunderlich,
dafl ausgerechnet die Ressource, die in ihrem Bestand unverénderlich ist, der
Boden, u.U. von der Wertzuwachsbesteuerung ausgenommen wird.

Lafit sich doch in einem Modell mit Wohnungs- und Baulandmirkten und
einer erschopfbaren Ressource Boden in Privatbesitz zeigen, dal sowohl bei
Steuerfreiheit von Wertzuwichsen als auch bei der Besteuerung von realisier-
ten Vermogensgewinnen Bauland im Vergleich zur Laisser-Faire-Situation ge-
hortet wird, also ein Lock-in-Effekt auftritt (Gutting (1986, S. 176 ff)). Das
Ergebnis fiir dieses Modell ist, dafl eine Besteuerung unrealisierter Gewin-
ne den Lock-in-Effekt vermeidet und zu einer optimalen Losung fiihrt, daf3
die zweitbeste Wahl eine Besteuerung realisierter Gewinne ist, und dafl die
Steuerfreiheit zum schlechtesten Ergebnis fiihrt.

Es ist zu betonen, daf} sich dieses Ergebnis sicher nicht fiir die betriebli-
che Bodennutzung verallgemeinern 148t, insbesondere ist ein Bodenrecycling
nicht in dem Modell enthalten. Gerade dieser Nutzungswechsel ist aber der
Tatbestand, auf den der § 6 b abstellt.

In einem Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministeri-
um der Finanzen (1976) wird die Problematik der Bodenwertzuwachsbe-
steuerung dhnlich wie bei Gutting gesehen. Der Beirat schligt vor, . daf
die realisierten Bodenwertzuwdchse konsequent erfafst werden. Das bedeutet
unter anderem die Aufhebung der Spekulationsfrist (§ 23 EStG [statt § 22,
hier liegt ein Druckfehler im Gutachten vor|) und die Streichung der Sonder-
begiinstigungen entsprechend §§ 6 b und 6 ¢ EStG, soweit sie Grundstiicke
betreffen. “ Flankierend schlagen die Mitglieder des Beirats drei unterschied-
liche Malnahmen vor. Eine Gruppe will unrealisierte Gewinne mit einer auf
die Einkommensteuer anrechenbaren Vorsteuer belasten, eine andere will das
Realisationsprinzip ausdehnen, insbesondere fiir den Fall der Vererbung, und
ein letzter Vorschlag sieht eine Besteuerung unrealisierter Gewinne nur bei
unbebauten Grundstiicken vor.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daf§ die Verzerrungswirkungen durch
die Wertzuwachssteuer und der Lock-in-Effekt bei Grund und Boden durch

47Zumindest im Modell von Sinn (1985, S. 111 ff) wird die Kapitalbildung bei einer
Vielzahl von vorstellbaren (Ertrags-) Steuersystemen an sich nicht beeinfluft, da ein Aus-
weichen auf die giinstigste Finanzierungsform moglich ist. Damit tritt hinsichtlich der
Investitionsneutralitéit kein negativer Effekt der Wertzuwachssteuer auf. Bei einer Be-
steuerung des Kapitalstocks gilt dieses Neutralitéitsergebnis natiirlich nicht.
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die Steuer reduziert und bei Kapital verstirkt werden kann. Im Gegensatz
zu Boden kann bei Kapital die Finanzierungsneutralitdt durch die Wertzu-
wachssteuer negativ beeinflufit werden. Ob die Investitionsneutralitéit immer
erhalten bleibt, oder ob dies von der Modellierung abhingt*®, bleibt dahin-
gestellt. Bei Boden kann dieses Problem nie auftreten, da dieser ja nicht
akkumulierbar ist. Deshalb kann fiir Kapital eine steuerfreie Ubertragung
von Reserven angezeigt sein, dagegen gibt es bei Grund und Boden Anzei-
chen, da88 der Lock-in-Effekt sogar durch steuerfreie Ubertragungen verstiirkt
wird. Aufgrund der Modellierung bei Gutting (Boden als erschépfbare Res-
source) ist dies wohl nur eingeschriinkt giiltig. Denn auf dem realen Boden-
markt scheint vor der Einfithrung des § 6 b (und damit bei voller Besteuerung
der betrieblichen Wertzuwéichse) ein Lock-in-Effekt bestanden zu haben, der
durch eine Reserveniibertragung verringert werden sollte (vgl. Argumenta-
tion in der Bundestagsdrucksache 4/2400 (1964)).

Am Begriff der Finanzierungsneutralitat 158t sich in einem Beispiel, das zu-
gegeben eher semantischer Natur ist, darstellen, wie wenig die Steuergesetz-
gebung das Ziel verfolgt, Verhaltensanpassung zu beriicksichtigen:

In der Bundestagsdrucksache 13/7480 (1997), die die Petersberger Steuervor-
schldge der CDU/CSU und FDP Koalition umsetzt, wurde im Zusammen-
hang mit den unterschiedlichen Koérperschaftsteuerséitzen auf einbehaltene
und ausgeschiittete Gewinne die Finanzierungsneutralitiit, die bei moglichst
gleichen Steuersitzen erreicht wird, in den Begriindungen des Gesetzes er-
wihnt. Die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf die Finanzierungsneutralitét
wurde hingegen nicht problematisiert.

In der Vorlage des Steuerentlastungsgesetzes der rot-griinen Koalition (Bun-
destagsdrucksache 14/23 (1998)) taucht der Begriff der Finanzierungsneutra-
litét nicht in den Begriindungen auf, spielt also offensichtlich keine Rolle und
wird im Zusammenhang mit der Wertzuwachsbesteuerung und deren Folgen
auch nicht berticksichtigt.

2.2 Historische Entwicklung der Wertzuwachsbesteue-
rung

Seit der Entstehung einer Einkommensteuergesetzgebung®® ist die Besteue-
rung von Wertzuwéchsen davon geprigt, dafl es mit der Quellentheorie und
der Reinvermogenszugangstheorie zwei konkurrierende Theorien zur Bestim-
mung der Einkiinfte gibt. Die Rechtsentwicklung fithrte mit dem EStG von
1934 zu dem Dualismus der Gewinneinkunftsarten und der UberschuBein-
kunftsarten, der seitdem erhalten blieb.

1¥Vel. Sinn (1985).

4Im Kaiserreich war die Einkommensbesteuerung Sache der Bundesstaaten. Das preu-
Bische Einkommensteuergesetz von 1891 war eine der entsprechenden landesgesetzlichen
Regelungen.
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Der Wertzuwachsbesteuerung im Einkommensteuerrecht liegt keine Wert-
steigerungstheorie zugrunde. Der Gesetzgeber hat keine Uberlegungen an-
gestellt, wie Wertzuwichse entstehen konnen, und ob bei Wertzuwéchsen,
die verschiedene Ursachen haben, Unterschiede bei der Besteuerung gemacht
werden sollten. Anzufithren wéren hier Wertzuwéichse als Scheingewinne, die
durch Inflation und nominale Preissteigerungen hervorgerufen werden, oder
der Fall, daff Wertzuwiichse entstehen, weil die zukiinftigen Periodengewinne
néher riicken.

Uberlegungen zur Besteuerung von Wertzuwichsen wurden auch am Bei-
spiel von Grund und Boden angestellt. Eine wichtige dabei aufgeworfenen
Frage war, wie verdiente von unverdienten Gewinnen unterschieden werden
und wie diese jeweils zu behandeln sind. Grund fiir diese Uberlegungen
waren hohe Wertzuwiichse auf stéidtische oder stadtnahe Flichen, die im Zu-
ge der Industrialisierung und dem wirtschaftlichen und sozialen Fortschritt
angefallen sind. Es werden die theoretischen Grundlagen fiir diese Steuer
(Differentialrente) und die praktische Realisierung einer Wertzuwachssteuer
dargestellt. Die Bodenwertzuwachssteuer wurde ab 1898 in einem deutschen
Kolonialgebiet bzw. ab 1911 im Deutschen Reich als Objektsteuer erhoben.
Anderungen folgten bis zur Abschaffung 1944 und der Ersetzung durch die
Grunderwerbsteuer. Seit Griindung der Bundesrepublik gab es immer wieder
Diskussionen iiber eine Bodenwertzuwachssteuer.

2.2.1 Wertzuwachssteuer im Rahmen der Einkommensteuer

Der Streit der Theorien zur Einkunftsermittlung wurde im preuflischen Ein-
kommensteuergesetz (1891) und in den Anderungen 1906 zugunsten der Quel-
lentheorie entschieden.”® Besteuert wurden die Ertrige aus den Einkom-
mensquellen, die Vermehrung wie die Verminderung des Stammvermogens®!
kommt nur insofern in Betracht als die Ertrige sich dadurch veréindern. Da-
mit waren private Vermogensmehrungen und Zuwichse bei land- und forst-
wirtschaftlichen Betrieben und dem Vermogen Selbstéindiger steuerfrei. Bei
Einkiinften aus Gewerbebetrieb (im Gesetz als Handel, Gewerbe und Berg-
bau beschrieben) war das Gesetz unklar. Denn der handelsrechtlichen Ge-
winnermittlung, auf die im EStG verwiesen wurde, ist eine Unterscheidung
von Quelleneinkommen und Vermehrung des Stammvermégens fremd. Das
preuflische OVG hat fiir Vollkaufleute die Gewinnermittlung durch Vermo-
gensvergleich vorgeschrieben. (Anlage-)Vermogen wurde mit dem blichen
Verkaufspreis bewertet, so zumindest nach der Interpretation des Begriffs
handelsrechtlicher Zeitwert durch das OVG, und nicht wie heute mit dem
Buchwert. Deshalb spielte es fiir die tatséchliche Steuerwirkung keine Rolle,

0Vgl. zur historischen Entwicklung der Einkommensteuer und speziell der Wertzu-
wachsbesteuerung Kirchhof und Sthn (1994) und Durchlaub (1993).
I Dieser Begriff steht wortlich im § 8 des preuf. EStG (1891).
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dafl bei Verduflerung oder anderweitiger Liquidierung eines Gewerbebetriebs
keine Steuerpflicht bestand. Denn die unrealisierten Gewinne wurden bereits
aufgrund der Bewertungsvorschriften erfafit, die realisierten ohnehin durch
den Vermogensvergleich.

Mit dem Einkommensteuergesetz (1920), das nun Reichsgesetzgebung war,
und der Hinwendung zur Reinvermogenszugangstheorie énderte sich die Wert-
zuwachsbesteuerung wesentlich.”?> Sowohl im Privatbereich als auch bei Be-
triebsvermogen wurde jede Vermogensmehrung steuerpflichtig, u.a. Lotte-
riegewinne oder dhnliche einmalige Vermogensmehrungen. Verduflerungs-
gewinne, die im Gewerbebetrieb angefallen sind, wurden den gewerblichen
Einkiinften zugerechnet. Bei buchfiihrenden Unternehmen waren alle rea-
lisierten Wertzuwéichse zu beriicksichtigen, bei nicht buchfiihrenden waren
Gewinne aus der VerduBerung von Grund und Boden unbeachtlich. Durch
eine Anderung der Bewertungsregeln (§ 32 II EStG 1920), die nun auf die
Anschaffungs- und Herstellungskosten bzw. den geringeren gemeinen Wert
abstellten, war es moglich, stille Reserven anzusammeln, die erst bei Ver-
duflerung realisiert werden. Gewinne aus der Betriebsverdulerung wurden
nicht der entsprechenden Einkunftsart zugerechnet (im Gegensatz zum ak-
tuellen EStG), da der Reichsfinanzhof (RFH) der Ansicht war, dafl mit der
VerduBlerung das Geschéftsjahr endet und der Gewinn bis zu diesem Zeit-
punkt zu ermitteln sei, aber eben nicht dariiber hinaus. Jedoch waren diese
Gewinne und alle iibrigen privaten VerduBerungsgewinne, wie Spekulations-
gewinne, nach § 11 Satz 5 ohne jegliche Befristung steuerpflichtig. Gewinne
aus dem Verkauf von Grund und Boden, der zehn Jahre bzw. seit dem
1. August 1914 (Kriegsbeginn) im Besitz war, wurden ausdriicklich von der
Besteuerung ausgenommen (§ 12 Nr. 13). Dies wurde mit dem Hinweis ,,auf
die hohe Belastung der Grundsticksverkdufe durch andere Abgaben (Grund-
erwerbsteuer, Zuwachssteuer)“ begriindet.?

Aufgrund der praktischen Unanwendbarkeit des § 11 Satz 5 wurde dieser be-
reits 1921 dahingehend geéindert, dafl nur Gewinne steuerpflichtig waren, bei
denen schon bei Erwerb des Wirtschaftsgutes die Wiederverduflerung beab-
sichtigt war. Diese Einschrinkung und der rasante Wertverfall der Wahrung
haben dazu gefiihrt, dal de facto private Wertzuwéchse steuerfrei blieben.
Hintergrund dieses Versuchs einer umfassenden Wertzuwachsbesteuerung war
der immense Finanzbedarf des Reiches. Fiir Reparationszahlungen und zur
Bedienung der (Kriegs-)Schulden, die 1919 156 Mrd. Reichsmark (RM) und
1920 182 Mrd. RM betrugen, war ein weit hoheres Steueraufkommen no-
tig als vor dem Weltkrieg. Die Ausgaben des Reiches betrugen 1912 ca.
4 Mrd. RM und der Lénder ca. 6,5 Mrd. RM; im Jahr 1919 waren es 63

2Dje Darstellung orientiert sich jeweils bei den entsprechenden Paragraphen an Kirchhof
und Sohn (1994).

»3Vgl. Verhandlungen der verfassunggebenden Deutschen Nationalversammlung Anlage
1624 (1919, S. 46).
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Mrd. RM und 13,5 Mrd. RM, davon insgesamt 10 Mrd. RM zur Bedienung
der Staatsschuld. Hinsichtlich der Verschiebung der Anteile ist zu beriick-
sichtigen, dafl die Staatsaufgaben nach 1918 mehr zum Reich hin verlagert
wurden. Trotz der schon 1919 einsetzenden Inflation ist offensichtlich, dafl
der Mittelbedarf auch real gestiegen ist.>* Um das Steueraufkommen zu stei-
gern, wurde nicht nur die Bemessungsgrundlage erweitert, sondern auch der
Steuertarif deutlich angehoben. Im preuflischen EStG lagen die Grenzsteu-
ersitze oberhalb des Grundfreibetrags zwischen 1,7 % und 5 %°°, im EStG
von 1920 zwischen 10 % und 60 %.

Im Einkommensteuergesetz (1925) wurde die teilweise Abkehr von der Rein-
vermogenszugangstheorie, die sich als unpraktikabel erwies, vollzogen und
der bis heute bestehende Dualismus der Einkunftsarten begriindet. Dieses
Gesetz ist im Kern die Grundlage fiir das aktuelle EStG. Deshalb gibt es bei
der Besteuerung von Wertzuwiichsen keine elementaren Anderungen. Die
Regelungen zur Besteuerung von Wertzuwichsen aus der spekulativen Ver-
guflerung von Privatvermogen (damals § 42; heute § 23), der VerduBerung
von privaten Kapitalbeteiligungen (damals § 30 III; heute § 17) und der Ver-
duBlerung von Gewerbebetrieben (damals § 30; heute § 16) sind den heutigen
Vorschriften im Wortlaut fast identisch. Die auflerordentlichen Einkiinfte
nach § 30 wurden mit einem erméfligten Tarif belastet, der zwischen 10 und
20 % betrug (§ 58). Zusitzlich gab es einen Freibetrag von 10000 RM (§ 32).
Da der Gesetzgeber die Verduflerung von land- und forstwirtschaftlichen Be-
trieben (heute § 14) und des Vermogens Selbsténdiger (heute § 18 IIT) nicht
gesondert bertiicksichtigt hatte, wurden § 30, § 32 und § 58 analog ange-
wendet. Aufgrund der Bewertungsvorschriften und der Gewinnermittlung
durch Vermogensvergleich wurden, wie heute, realisierte Gewinne aus der
VerduBlerung betrieblich genutzter Wirtschaftsgiiter generell besteuert und
unrealisierte nicht.

In der Zeit des Nationalsozialismus wurde 1934 das Einkommensteuergesetz
von 1925 zwar neu gefafit, aber im Wesen nicht gedndert. Die Paragraphen-
numerierung des aktuellen EStG geht auf das damalige Einkommensteuerge-
setz (1934) zuriick. Alle Anderungen seit 1934, die den Umfang des Gesetzes

*Von den 11,5 Mrd. RM Einnahmen im Jahr 1912 stammen 5,35 Mrd. RM aus
Erwerbsbetrieben (Eisenbahn, Reichspost u.d.). Abziiglich der entsprechenden Ausga-
ben von 4,25 Mrd. RM verringert sich der Staatshaushalt fiir Reich und Lénder auf
6,25 Mrd. RM. Fiir 1919 sind die Erwerbseinnahmen 8 Mrd. RM und die Ausgaben
8,5 Mrd. RM. Der gesamte Staatshaushalt wiirde sich nach Abzug der Ausgaben auf
68 Mrd. RM verringern. Nach diesen Korrekturen fillt der relative Anstieg der Staats-
ausgaben noch deutlicher aus.

% Dieser Tarif war wie die Tarife von 1920, 1925 und 1934 kein Formeltarif sondern ein
nichtstetiger Tabellentarif. Der Tarif von 1891 und der Tarif von 1934 hatten Bereiche,
in denen die zusitzliche Steuer eines Einkommensintervalls kleiner war als im vorherigen
Intervall. Einen stetigen Tarif mit der vergleichbaren Eigenschaft eines sinkenden Grenz-
steuersatzes wiirde man als nichtkonvex bezeichnen.
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betrichtlich erhohten, schlossen spiter bemerkte Liicken oder fiihrten eine
der vielen Sonderregelungen ein, die heute so heftig beklagt werden, da sie
die Bemessungsgrundlage aushohlen. Fiir den Bereich der Wertzuwachsbe-
steuerung gab es im Vergleich zu 1925 kaum materielle Anderungen. Statt
des Freibetrags wurde eine Freigrenze fiir Betriebsverduflerungen eingefiihrt,
d.h. bei Gewinnen iiber 10000 RM war der gesamte Gewinn steuerpflich-
tig (§ 32). Die Hochststeuersitze des erméfigten Tarifs fiir aulerordentliche
Einkiinfte (§ 34) wurden angehoben. In die Bewertungsvorschriften wurde
der Begriff des Teilwerts eingefiihrt, der fiir die Hohe des auf Unternehmens-
ebene realisierten Wertzuwachses eine Rolle spielt. Formal wurde die ange-
sprochene Regelungsliicke (§ 14 und § 18 III) gefiillt und der heutige § 17 aus
dem § 30 des EStG von 1925 ausgegliedert. Viele Regelungen sind seit 1925
unveriéindert, so betrigt die Freigrenze fiir Spekulationsgewinne seit 1925
1000 RM bzw. DM.

Seit 1934 gab es einige kleinere Anpassungen, z.B. die Wiedereinfiihrung der
Freibetréige (§ 16 IV) und die Einfiihrung des halben Durchschnittssteuersat-
zes im § 34. Wesentlich hat sich durch das Tauschgutachten von 1958 und
den § 6 b EStG von 1965 die Ubertragung stiller Reserven geéndert; ab 1999
wird dies wieder stark eingeschréinkt.

2.2.2 Bodenwertzuwachssteuer als Objektsteuer

Eine Wertzuwachssteuer kann nicht nur als Ertragsteuer in der Form erhoben
werden, dafl das Einkommen eines Steuerpflichtigen die Besteuerungsgrund-
lage ist, sondern auch als Objektsteuer, bei der die Wertzuwiichse, die bei
VerauBerung eines Wirtschaftsguts anfallen, die Steuerbasis sind. Vorstellbar
ist eine solche Objektsteuer fiir alle Giiter. Aus praktischen Griinden wur-
de sie bei Grund und Boden eingesetzt, denn das Objekt muf} ja eindeutig
bestimmbar sein, weshalb eine Vermogensmasse zu unkonkret ist. Obwohl
die Reichswertzuwachssteuer von 1911 verschiedentlich als Verkehrsteuer be-
zeichnet wurde, ist sie eine Einkommensteuer, die eben von einem Objektge-
winn erhoben wird und nicht von dem gesamten Einkommen einer Person.
Dieses Instrument der Objektsteuer existiert momentan nicht, ist aber in der
Geschichte der Bundesrepublik immer wieder diskutiert worden.®®

In der Diskussion iiber die Bodenwertzuwachssteuer, insbesondere in der Zeit
vor ihrer Einfithrung im Deutschen Reich 1911, spielte es eine Rolle, wie es zu
Wertzuwiichsen auf Grund und Boden kommt. Es wurde unterschieden, ob
die Wertzuwichse durch den Einsatz von Ressourcen verdient sind, weil der
Zuwachs in der Hohe des getéitigten Aufwandes ist, oder ob sie als unverdient
anzusehen sind und deshalb besteuert werden sollen.®”

56Vgl. dazu Troll (1972, S. 80).
"Die Literatur zur Bodenwertzuwachssteuer in Deutschland ist sehr umfangreich. Ei-
nige neuere Titel sind: Krause (1975), Leisner (1978), Troll (1972) und das Gutachten des
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Eine Besteuerung nominaler Wertzuwéichse aufgrund von Inflation war eben-
so wie die Besteuerung von Wertzuwichsen, die durch private Investitio-
nen geschaffen wurden, nicht beabsichtigt. Bei landwirtschaftlich genutztem
Boden sind das Maflnahmen zur Bodenverbesserung, die zu einer hoheren
Differentialrente fithren, bei dem {iibrigen Boden kann man sich Erschlie-
Bungsmafinahmen (Strafe, Kanalisation o0.4.) oder die Bebauung mit einem
Gebédude als die entsprechenden Investitionen vorstellen, die zu einer Wert-
steigerung fiithren. Wenn die Wertsteigerung gleich der Investition ist, besteht
kein echter Zuwachs und somit kein Grund zur Besteuerung.’® Sowohl die
Inflationskomponente als auch die Aufwendungen fiir Bauten oder Boden-
verbesserungen wurden im Zuwachssteuergesetz (1911) beriicksichtigt.

Ziel der Besteuerung von unverdienten Zuwichsen war ein Abschopfen von
Wertsteigerungen, die durch andere Ursachen bedingt sind. Hierzu geho-
ren Planungsgewinne, die durch die Umwandlung von unbebautem Land in
Bauland entstehen, oder Wertsteigerungen aufgrund von ErschlieBungsmaif3-
nahmen durch den Staat (z.B. Strafienbau, Eisenbahn oder Flughafen). We-
sentlich ist bei den Wertsteigerungen, die nicht durch Investitionen generiert
werden, die Verknappung des nutzbaren Bodens durch das Wachstum der
Stédte. Dahinter steht wiederum das Bevolkerungswachstum als eigentliche
Ursache der Verknappung des Bodens. Der Wertzuwachs entsteht also durch
den permanenten Anstieg der Differentialrente, sowohl bei landwirtschaftli-
cher Nutzung als auch bei Nutzung zu Siedlungszwecken.

Im deutschen Steuerrecht wurde eine Bodenwertzuwachssteuer erstmals im
deutschen Schutzgebiet Kiautschau in China 1898 eingefiihrt.”® Danach ha-
ben viele Kommunen und Lénder diese Abgabe mit sehr unterschiedlicher
Ausgestaltung eingefiihrt. 1911 wurde das Reichswertzuwachssteuergesetz,
das alle kommunalen oder einzelstaatlichen Gesetze beseitigte, verabschie-
det, um eine einheitliche Rechtslage herzustellen.

Da in Preulen und auch in anderen Lindern im Einkommensteuerrecht die
Quellentheorie Anwendung fand, war es ein Systembruch, private Wertzu-
wichse zu besteuern, da sie ja nicht aus einer Quelle zuflielen, sondern aus
der Verduferung eines Vermogensbestandes. Deshalb wurde, da das Gesetz
ohnehin nicht in die Systematik hineinpafite, eine Besteuerung nur unter sehr
engen Bedingungen beschlossen.

Im Gesetzgebungsproze waren nur unverdiente Wertzuwéichse, die weder
durch Inflation noch durch den Einsatz des Eigentiimers hervorgerufen waren,
Ziel der Steuer. Es gab dementsprechend eine pauschale Beriicksichtigung
der Preissteigerung (§ 28) und eine Hinzurechnung von Aufwendungen zum

Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen (1976).

*Bei optimaler Investitionspolitik sind nicht die Zuwichse gleich den Investitionen,
sondern die Grenzzuwiéichse gleich den Grenzinvestitionen.

9 Der nachfolgende Uberblick orientiert sich an Krause (1975), Leisner (1978) und Troll
(1972).



46

Erwerbspreis (§ 14). Bestimmte Fille des Eigentumsiibergang wie Erbschaft,
Erwerb von Verwandten, Austausch wegen Flurbereinigung oder Einbringung
in Gesellschaften waren steuerfrei. Der Steuertarif war nicht hinsichtlich des
Gewinns progressiv, sondern hinsichtlich der relativen Wertsteigerung (§ 28).
Steuerschuldner waren sowohl natiirliche als auch juristische Personen.
Schon 1913 wurde die Ertragskompetenz, die hilftig beim Reich bestand, auf
die Kommunen zuriickverlagert. Die Bodenwertzuwachsbesteuerung bestand
weiter, verlor aber die Einheitlichkeit, da z.T. auch die Satzungshoheit auf
die Kommunen iibertragen wurde. Wihrend der Inflationszeit war eine ver-
niinftige Erhebung nicht moglich und wurde demnach von vielen Kommunen
ausgesetzt. Nach der Inflation wollte man durch die sog. Inflationszuwachs-
steuer die Gewinne der Verkdufer treffen, die ihre Grundstiicke mit der wert-
losen Papiermark bezahlt und damit besonders profitiert haben.® Im zweiten
Weltkrieg wurde im Rahmen der Steuervereinfachung 1944 die Wertzuwachs-
besteuerung abgeschafft und durch einen Zuschlag auf die Grunderwerbsteuer
in Hohe von 2 % der Bemessungsgrundlage ersetzt. Nach 1945 gab es ver-
schiedene Versuche, eine Bodenwertzuwachssteuer wieder einzufiithren (vgl.
Krause (1975) und Troll(1972)), die aber alle zu keinem Erfolg fiihrten.
Fraglich ist, ob eine Bodenwertzuwachssteuer iiberhaupt notwendig ist. Die
Ziele der Bodenwertzuwachssteuer als objektorientiert ausgestaltete Ertrag-
steuer miiiten bei entsprechender Anderung auch durch das Einkommen-
steuerrecht erreichbar sein. In seinem Gutachten zu Bodenwertzuwachsbe-
steuerung pliadiert der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen (1976) gegen ,eine objektiv orientierte Sondersteuer ausschliefs-
lich auf realisierte Bodenwertzuwdchse, weil sie nicht nur keinen Beitrag zur
Erreichung des bodenpolitischen Zieles erwarten lafit, sondern diesem sogar
entgegen wirkt. “61 Auch aufgrund dieser Uberlegungen heifit es weiter: Der
Beirat ,tendiert ... in seiner Mehrheit zu Lésungen, die im Rahmen der
Einkommensteuer zu suchen sind .

2.3 Wertzuwachsbesteuerung in drei OECD-Lindern

Hier wird ein Uberblick iiber die Besteuerung von Vermogensgewinnen in
den USA, in Grofibritannien und in Frankreich gegeben.®?> An diesen Lén-
dern sieht man, wie unterschiedlich die Wertzuwachsbesteuerung sein kann,
obwohl den Lindern gemeinsam ist, dafl private Gewinne, im Gegensatz zu

%0Das Prinzip, nach einer Wihrungsreform die zu belasten, die Vermogenszuwiichse
haben, ist auch im Lastenausgleich nach 1945 beriicksichtigt worden. Eine Wertzuwachs-
besteuerung in solchen Extremsituationen ist anders zu beurteilen als bei relativer Geld-
wertstabilitdt. Letztere sollte aber der Zustand sein, bei dem die Wertzuwachsbesteuerung
und ihre Auswirkungen iiblicherweise auftreten.

61Die Modelliiberlegungen, die bereits im Abschnitt 2.1.3 dargestellt wurden (vgl. Gut-
ting (1986)), stecken wohl auch hier hinter diesen Bedenken.

62Literatur zu diesem Abschnitt: Mennel und Forster (1996), Viogele (1987).
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Deutschland, regelméflig steuerpflichtig sind. Die USA verwirklichen mit
einer nahezu vollsténdigen Erfassung der Zuwéchse die Prinzipien der Rein-
vermogenszugangstheorie, wobei die Capital Gains Tax in das Ertragsteu-
ersystem integriert ist. In Frankreich besteht ebenso eine Integration in
das Einkommensteuer- bzw. Korperschaftsteuerrecht. Sowohl betriebliche
als auch private Gewinne unterliegen der Besteuerung, jedoch gibt es bei
der Erfassung und der tariflichen Belastung zahlreiche Sonderregelungen. In
Groflbritannien wird eine Capital Gains Tax als eigene Steuer erhoben, die
sich aber an der Einkommensteuer orientiert.

Diese weitreichende Erfassung in den USA und in Grofbritannien fiihrt zu
erheblichem Steueraufkommen.

2.3.1 Steuerliche Behandlung der Wertzuwéichse

Die Bundeseinkommensteuer bzw. -korperschaftsteuer in den USA basiert
auf der Reinvermogenszugangstheorie und belastet seit der Entstehung dieser
Steuern 1913 auch Wertzuwiichse.®® Demzufolge besteht weder ein Einkom-
mensbegriff wie in Deutschland, noch eine Differenzierung in verschiedene
Einkunftsarten. Eine Unterscheidung von Betriebs- und Privatvermogen ist
nicht notig. Alle laufenden oder einmaligen Einnahmen sind steuerpflichtig,
auler durch Gesetz oder Verfassung ist Gegenteiliges bestimmt. Es findet
kein Inflationsausgleich des Gewinns statt, der gleich den Erlssen abziiglich
den um eventuelle Abschreibungen reduzierten Anschaffungskosten ist. Im
Einkommensteuerrecht hat der normale Tarif fiinf Stufen mit 15 %, 28 %,
31 %, 36 % und 39,6 % Grenzsteuersatz. Langfristige Wertzuwéchse, die
aus Objekten stammen, die léinger als ein Jahr im Eigentum des Verkiufers
waren, werden aber maximal mit 28 % belastet.®* Fiir Wertzuwichse bei
kiirzerer Haltedauer gilt diese Tariferméfligung nicht.

Steuerfrei ist nur die Gewinniibertragung bei selbstgenutztem Wohnraum
und ein Freibetrag bei der Immobilienveriulerung von Personen iiber
55 Jahren. Bei Korperschaften wird der Gewinn wie bei Individuen be-
stimmt, die Tarifbelastung betrigt aufler bei sehr geringen Gewinnen 35 %.
In Frankreich sind im Privatbereich Wertzuwichse aus Grundbesitz in der
Regel steuerfrei, wenn eine selbstgenutzte Immobilie verkauft wird. Sonst
ist bei Immobilien der gesamte Gewinn steuerpflichtig, wenn die Besitzdauer
unter zwei Jahren betrigt. Bei Uberschreiten dieser Frist ist ein Inflations-
ausgleich vorgesehen und die Steuerlast sinkt mit steigender Besitzzeit. Nach
22 Jahren ist der Gewinn steuerfrei. Gewinne aus Wertpapieren unterliegen

%3Die Ertragsteuern der Staaten bzw. Kommunen sollen hier keine Rolle spielen, da ihr
Aufkommen im Vergleich zum Aufkommen der Bundessteuern nur ungefiihr 20 % betrigt.

64Durch den Tax Reform Act von 1986 wurde der Grenzsteuersatz fiir alle Einkommen
einheitlich auf 28 % festgelegt. Nach Erhohungen des Grenzsteuersatzes 1991 und 1993
wurde der Steuersatz fiir Capital Gains bei 28 % gekappt. Vgl. Auten und Cordes (1991)
und Cruciano (1998).
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abziiglich der Freibetrige der Einkommensteuer. Bei wesentlichen Beteili-
gungen an Unternehmen besteht eine Sonderregelung &hnlich dem § 17 des
deutschen EStG.

Fiir Betriebsvermogen bestehen ebenso Steuerentlastungen, aber wie in
Deutschland nur fiir Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens. Gewinne aus
dem Umlaufvermogen und dem Anlagevermégen - bei einer Besitzdauer un-
ter zwei Jahren - sind steuerpflichtig. Bei ldngerer Frist gibt es eine deutlich
reduzierte Besteuerung, wenn der Gewinn in eine (Eigenkapital-)Riicklage
fiir langfristige Verduflerungsgewinne fliefit.

In Groflbritannien wird auf alle privaten und auf betriebliche Verduflerungs-
gewinne, die bei nicht abnutzbaren Wirtschaftsgiitern anfallen, eine eigen-
stdndige Capital Gains Tax erhoben. Wertzuwiichse auf abnutzbare Wirt-
schaftsgiiter unterliegen der Einkommensteuer. Bei korperschaftlich orga-
nisierten Unternehmen findet nur die Korperschaftsteuer Anwendung. Seit
1988 werden nur nach 1982 entstandene echte Zuwichse besteuert. Denn
Scheingewinne bleiben frei, da die Anschaffungskosten mit einem Preisindex
fiktiv erhoht werden. Sonderregelungen bestehen bei selbstgenutztem Wohn-
raum, bei der Ubertragung stiller Reserven #hnlich dem § 6 b des deutschen
EStG (roll-over relief) und bei der Betriebsveriufierung. Hier wird ein Frei-
betrag gewihrt und ein erméfigter Tarif kommt zur Anwendung,.

2.3.2 Steueraufkommen

Wie bereits dargestellt wurde, wird in den exemplarisch ausgewéhlten Lén-
dern die Wertzuwachssteuer sehr unterschiedlich erhoben. Dies spiegelt sich
natiirlich auch im Aufkommen entsprechend wieder. Fiir die USA und Grof3-
britannien sind in unterschiedlichen Publikationen Zeitreihendaten zur Wert-
zuwachssteuer zu finden. Neben der Bemessungsgrundlage der Wertzuwachs-
steuer - also dem Wertzuwachs - ist zum Teil auch das Aufkommen angege-
ben, womit sich leicht die durchschnittliche Steuerbelastung berechnen 148t.
Fiir die USA werden durch die nationale Steuerbehoérde (Internal Revenue
Service) im Rahmen der Einkommensteuerstatistik auch ein Vielzahl ande-
rer Daten erfafit; so z.B. die Verteilung der Wertzuwéichse auf Haushalte in
unterschiedlichen Einkommensklassen® und die marginalen Steuersétze, mit
denen zusétzliches Haushaltseinkommen belastet wird.

Die von Privatpersonen realisierten und steuerlich erfafiten Wertzuwichse
und, fiir die Jahre bis 1989, die darauf entfallenden Steuerzahlungen sind fiir
die USA in folgender Tabelle aufgefiihrt. Die Wertzuwiéichse sind als Aggre-
gat angegeben. Auf die Unterscheidung hinsichtlich kurz- und langfristiger
Wertzuwichse, die ja mit unterschiedlicher tariflicher Belastung belegt sind,
wird in der Tabelle verzichtet.

05 Erwartungsgemifl konzentriert sich iiber die Hilfte aller Wertzuwichse auf relativ
wenige Haushalte mit sehr hohem Gesamteinkommen.
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Jahr 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983
realisierte Wertzu- | 45,3 | 50,5 | 73,4 | 746 |[80,9 |90,2 | 119,1
wichse in Mrd. US-

$

auf die Wertzu- | 8,1 9,1 11,7 | 125 [12,7 | 12,9 | 18,5/
wiichse entfallenes 25,3
Steueraufkommen

in Mrd. US-$

Jahr 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990

realisierte Wertzu- | 138,7 | 168,6 | 326,3 | 144,2 | 161,9 | 151,8 | 114,2
wiichse in Mrd. US-
$

auf die Wertzu- | 21,5/ | 24,5/ | 49,7/ | 32,9/ | 38,9/ | 37,6/ | -/ 29
wiichse entfallenes | 28,3 | 33,5 | 61,4 | 39,6 |44,7 | 389
Steueraufkommen
in Mrd. US-$

Jahr 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
realisierte Wertzu- | 102,8 | 118,2 | 144,2 | 142,3 | 170,4 | 2518
wichse in Mrd. US-
$

auf die Wertzu- | -/ -/ -/ -/ -/- |-/ -
wichse entfallenes | 24,9 | 28,1 | 34,1 | 33,2
Steueraufkommen
in Mrd. US-$

Tabelle 6

Die Zeitreihen dieser Tabelle sind mehreren Publikationen entnommen.
Wie bei vielen empirischen Daten weichen - aufgrund von unterschiedlichen
Erfassungs- und Abgrenzungsmethoden - auch hier die Zahlen in den Publi-
kationen voneinander ab. Die Differenzen beim Wertzuwachs sind so gering,
dafl nur eine Zeitreihe, die ein hinreichend genaues Bild der Entwicklung gibt,
angegeben wird. Die Zahlen fiir das Steueraufkommen weichen doch recht
erheblich voneinander ab, deswegen werden beide Zeitreihen wiedergegeben.
Aus den Zeitreihen mit ansteigenden Werten, sowohl fiir den Wertzuwachs
als auch fiir das Aufkommen, sticht besonders das Jahr 1986 hervor, in dem
die Steuersitze fiir langfristige Wertzuwiichse mit Haltedauern iiber einem
Jahr mit Wirkung zum 1. Januar 1987 erhoht wurden. In Reaktion auf diese
Anderung der Rechtslage haben viele Haushalte Zuwichse realisiert, und mit
dem bis 1986 geltenden geringen Satz von 20 % versteuert.

Diese Reaktion auf die Erhohung der Steuerbelastung wurde damals so emp-

66

06Die Daten stammen aus Bracewell-Milnes (1992), Cruciano (1998) und Finanzplatz
e.V. (1998), die wiederum auf Daten des Internal Revenue Service zuriickgreifen und eigene
Berechnungen vornehmen.



20

fohlen (Cooperman und Dudley (1986) und Sanders (1986)) und war seitdem
héufig Gegenstand weiterer Untersuchungen (z.B. Gillingham und Greenlees
(1992), Burman und Randolph (1994) und Burman, Clausing und O "Hare
(1994)).

Der Zeitpfad der Wertzuwiéichse ist insgesamt ansteigend und bildet zugleich
den Konjunkturzyklus ab. In den Jahren 1991 und 1994, die jeweils von
geringem Wachstum des BIP gepréigt waren, entwickelten sich in Folge des-
sen die Aktienmérkte sehr schlecht und sanken dementsprechend auch die
realisierten Wertzuwiéchse.

Ebenso wie fiir die USA ist das Aufkommen der Wertzuwachssteuer auch in
Grof3britannien wesentlich grofer als in Deutschland. Die Zeitreihe fiir Grof3-
britannien ist aus verschiedenen Jahrgingen der United Kingdom National
Accounts entnommen.

In den letzten zwei Jahrzehnten ergaben sich folgende Steuereinnahmen.

Jahr 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983
Steueraufkommen | 499 513 642 750 753 886 974
der Capital Gains
Tax in Mio. £

Jahr 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Steueraufkommen 1048 | 1375 | 1957 | 1990 | 3046 | 3258 | 3021
der Capital Gains
Tax in Mio. £

Jahr 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Steueraufkommen 2219 | 1686 | 1397 | 1377 | 1628 | 1930 | 1522
der Capital Gains
Tax in Mio. £

Tabelle 7

Die oben genannten Steuerrechtsdnderung ab 1988 ist wohl die Ursache fiir
den Riickgang des Steueraufkommens. Die Hohe der Wertzuwéichse konn-
te nicht gekldart werden, eine positive Tendenz wie in den USA kann aber
vermutet werden.
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3 Kapitaleinkommensbesteuerung in einem
allgemeinen Kapitalmarktmodell

Die Wirkung der Wertzuwachssteuer wird in einem Kapitalmarktmodell, das
auf das zeitstetige Modell von Sinn (1985) zurtickgeht, untersucht. Es wer-
den unterschiedliche Steuersysteme vom Schanz-Haig-Simons-Typ mit Ein-
kommensteuer und Korperschaftsteuer betrachtet. Die Abschreibung der
Anlagegiiter wird demnach ausschliefllich nach dem skonomischen Verschleif}
vorgenommen.

In seiner Habilitationsschrift untersucht Sinn den , Finfluf§ der Besteuerung
auf die Allokation des Faktors Kapital” (S.1). Er entwickelt ein Kapital-
marktmodell, in dem ein repréisentatives Unternehmen, das sich so verhilt,
als ob vollkommener Wettbewerb besteht, seine Finanzierungs- und Investi-
tionspolitik optimal wihlt. Dabei wird zwischen verschiedenen Steuersyste-
men unterschieden, die zu recht unterschiedlichen Resultaten fithren kénnen.
Im Rahmen der sehr weitreichenden Aufgabenstellung, die Kapitalallokation
zu untersuchen, schliefit sich eine Reihe von Kapiteln an. Die Wirkung der
Besteuerung auf die Industriestruktur, den internationalen Kapitalverkehr
und das Wachstum wird tiberpriift. Daran schlieflt sich eine Analyse der
Steuerinzidenz an. Wegen der Modellierung einer geschlossenen Okonomie
mit endogenem Zinssatz stellt Sinn je nach Steuersystem recht drastische
Lasteniiberwilzungen und Vermeidungsreaktionen fest. Im letzten Kapitel
werden mehrere Steuersysteme hinsichtlich ihrer allokativen Wirkung vergli-
chen. Dabei zeigt sich, dafi einige Steuersysteme, die nicht vom Schanz-Haig-
Simons-Typ sind, darunter auch ein von Sinn présentiertes Mischsystem, in-
tertemporal neutral sind; d.h., daf} die Ersparnisbildung der Haushalte und
das Investitionsverhalten der Unternehmen durch die Besteuerung im Ver-
gleich zu einer Situation ohne Steuern nicht verindert wird.%” Das bedeutet
auch, daB erstens eine Uberwiilzung der Steuerlast nicht moglich ist, wenn das
Steuersystem intertemporal neutral ist, und zweitens, dafl die Faktorpreise
nicht verzerrt werden.

Die Zielsetzung dieses Kapitels ist im Vergleich zu der Arbeit von Sinn we-
sentlich eingegrenzter. Aufbauend auf dem Buch von Sinn wird das Modell an
einigen Punkten vereinfacht, indem Sonderfiille bei der Abschreibung und den
Zinskosten ausgeklammert werden. In den Abschnitten zur Finanzierungs-
und Investitionspolitik (3.3 und 3.4), und mehr noch in den nachfolgenden
Abschnitten 3.5 und 3.6, steht die Wertzuwachssteuer im Vordergrund des
Interesses. Als Steuersysteme werden nur die vom Schanz-Haig-Simons-Typ
betrachtet.

Der Bruttozinssatz ist in diesem Modell mit stetiger Zeit, unendlichem Zeit-

67Kein Steuersystem erfiillt alle denkbaren Kriterien, nach denen ein Steuersystem be-
urteilt werden kann, positiv, wie aus der Tabelle 15 bei Sinn (S. 320) ersichtlich ist.
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horizont und einer linear-homogenen Produktionsfunktion, mit Kapital und
Arbeit als Inputs, durch den internationalen Kapitalmarkt gegeben. In einer
kleinen offenen Okonomie ist der Zinssatz exogen, und sowohl Kapitalange-
bot als auch Kapitalnachfrage des Auslands sind vollkommen elastisch. Die
Tatsache, dafl alle Linder, aufler vielleicht den USA, die Rolle eines kleinen
Landes in der Weltwirtschaft haben, 1483t es geeignet erscheinen, eine exogene
Bestimmung des Zinssatzes zu unterstellen.

Diese Annahme hinsichtlich des Zinssatzes stellt einen Unterschied zum Mo-
dell von Sinn dar, der den Zinssatz in einer geschlossenen Okonomie endoge-
nisiert. Das ist bei der Analyse des Unternehmenswertes und des Steuerauf-
kommens von Bedeutung.

Die Wertzuwachssteuer, die neben der Zinsbesteuerung und den Steuern auf
einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne besteht, wird nur auf Haushalts-
ebene untersucht. Es wiirde auch keinen Unterschied machen, wenn der Steu-
erschuldner zwar ein anderer ist, aber die Bemessungsgrundlage die gleiche.
Aufgrund der Modellierung ist aber nur eine sinnvolle Definition einer Bemes-
sungsgrundlage moglich. Eine Wertzuwachssteuer auf Unternehmensebene,
die z.B. die Wertverinderung des Kapitals erfa3t, ist nicht moglich, da bei
der iiblichen Produktionsfunktion alle Kapitalgiiter irgendwann vollstéindig
verschleiflen und ersetzt werden miissen.

In den folgenden Abschnitten wird zuerst eine Einfiithrung in die Proble-
matik der intertemporalen Allokation gegeben. Anschliefend wird das Ent-
scheidungsproblem eines Unternehmens vorgestellt und daraus die optimale
Finanzierungs- und Investitionspolitik abgeleitet.

Mit Hilfe dieser Zwischenresultate kann dann die Wirkung der Wertzuwachs-
steuer auf den Unternehmenswert und das Steueraufkommen betrachtet wer-
den.

Die einzelnen Abschnitte basieren dabei unterschiedlich stark auf dem Buch
von Sinn. Die Abschnitte 3.1 (Intertemporale Allokation) und 3.2 (Das Ent-
scheidungsproblem des Unternehmens bei Steuern) orientieren sich an den
Kapiteln I bis III bei Sinn. Inhaltlich weisen sie keine Erweiterungen auf.
Der Abschnitt 3.3 (Die optimale Finanzierungspolitik des Unternehmens)
entspricht inhaltlich dem Kapitel IV, wobei im Abschnitt 3.3.2 das Vorge-
hen vom formalen Aufwand einfacher ist. Die Darstellung der Ergebnisse im
Abschnitt 3.3.4 ist bei Sinn nicht zu finden, da dessen Arbeit eine andere Ziel-
setzung verfolgt. Gleichwohl sind die Ergebnisse aus dem Sinn’schen Modell
herzuleiten. Der Abschnitt 3.4 (Die optimale Investitionspolitik des Unter-
nehmens) ist vergleichbar mit Kapitel V. Die Bedingungen erster Ordnung
fiir die Investitionspolitik gleichen sich, sind aber formal leicht unterschied-
lich hergeleitet worden. Wihrend Sinn bei seinem Vorgehen eine kompakte
Gleichung erhilt, sind hier sechs Fille zu unterscheiden. Die bereits er-
wihnte unterschiedliche Annahme iiber den Zinssatz fithrt im Abschnitt 3.5
(Wirkung der Wertzuwachssteuer auf den Unternehmenswert) dazu, daf} die
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Ursache und die Wirkungskette fiir die Reaktion des Unternehmenswertes
auf die Wertzuwachssteuer eine andere ist als bei Sinn, obwohl das Ergebnis
qualitativ gleich ist. Insofern enthélt dieser Abschnitt ein Ergebnis, das Sinn
nicht hergeleitet hat, da hier an einem entscheidenden Punkt eine andere
Modellierung gewihlt wird. Die Analysen in den Abschnitten 3.6 (Wirkung
der Wertzuwachssteuer auf das Steueraufkommen) und 3.7 (Finanzierungs-
und Investitionspolitik bei Abhiéingigkeit des Zinssatzes vom Verschuldungs-
grad) gehen aufgrund der unterschiedlichen Zielsetzung iiber das Buch von
Sinn hinaus. Der bei Sinn doch recht ad-hoc festgelegte maximale Verschul-
dungsgrad o (,,Sinn’sche Sigma*) wird hier aufgegeben, und der geforderte
Zinssatz vom Verschuldungsgrad abhéngig gemacht.

Aufgrund der Modellierung mit exogenem Zinssatz ist eine Inzidenzanaly-
se, wie sie Sinn vornimmt, in diesem Modell nicht moglich. Denn der fe-
ste Bruttozinssatz verhindert eine Lastenabwiilzung von Kapitalbesitzern auf
Arbeitnehmer. Aus der Wahl des exogenen Zinssatzes folgt weiter, dafl die
im Kapitel XI bei Sinn untersuchten Steuersysteme, die nicht von Schanz-
Haig-Simons-Typ sind, nicht untersucht werden brauchen. Deren Vorteil im
Vergleich zu den Schanz-Haig-Simons-Steuersystemen besteht nur bei endo-
genem Zinssatz. Denn nur bei endogenem Zinssatz werden bei Anpassung
des Kapitalstocks Lasten abwélzbar, aber wegen der intertemporalen Nicht-
neutralitdt wird auch zugleich ein ineffizient niedriger Kapitalstock gewéhlt.
Sowohl in dem Buch von Sinn als auch in diesem Kapitel wird Unsicherheit
nicht modelliert. Dies kann man jedoch als vertretbaren Mangel ansehen, da
die Zielsetzung in beiden Arbeiten war, in einem ersten Schritt die allokative
Wirkung mehrerer Steuersysteme zu vergleichen. Die Wirkung von Risiko auf
die Allokation wiire ein moglicher zweiter Schritt. Ebenso kénnte man aber
auch die Agencyproblematik oder unvollkommene Mirkte beriicksichtigen.
Die bei Sinn (1985) im zeitstetigen Modell abgeleiteten Bedingungen fiir die
optimale Finanzierungs- und Investitionspolitik konnen auch im zeitdiskreten
Modell, mit etwas anderer Auswahl der Kontroll- und Zustandsvariablen,
berechnet werden (King (1974)).

3.1 Intertemporale Allokation

Von einer ausfiihrlichen Herleitung eines intertemporalen Modells, ausgehend
von einer Robinson-Crusoe-Okonomie, soll hier abgesehen werden. Ausfiihr-
liche Herleitungen sind bei Sinn (1985) und Buchholz und Wiegard (1990)
zu finden. Die Idee und die Resultate, die auf Fishers (1907, 1930) Uberle-
gungen zum intertemporalen Gleichgewicht zuriickreichen, sollen jedoch kurz
aufgezeigt werden.

In einem Modell mit zwei Perioden (heute und morgen) maximiert ein Haus-
halt, der auch produzierend tiitig ist, seinen Nutzen. Es gibt in dieser Okono-
mie ein Gut, das konsumiert werden kann - und damit die Hohe des Nutzens
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bestimmt - oder in der Produktion eingesetzt werden kann. In dem iibli-
chen Beispiel ist dies ein Sack Getreide, der die einzige Ressource des auf
einer Insel gestrandeten Robinson ist. Der Inhalt dient als Grundlage fiir
Brot oder Miisli bzw. findet als Saatgut Verwendung. Dementsprechend
ist die Transformation einer (marginalen) Einheit Konsumgut (Brotgetreide)
in eine Einheit Kapitalgut (Saatgut) moglich. All das Getreide, das in der
ersten Periode nicht konsumiert werden soll, wird sinnvollerweise zur Aus-
saat verwendet, ist also in Periode 1 der Kapitalstock der Okonomie. Bei
einer {iblichen Produktionsfunktion f(K)% mit einer positiven aber sinken-
den Grenzproduktivitéit (f > 0, f” < 0), wobei K der Input des Kapitalguts
(Saatgut) ist, wird das in der ersten Periode eingesetzte Kapitalgut in ei-
ne durch die Funktion gegebene Menge des Konsumguts der zweiten Periode
umgewandelt®. Die Nutzenfunktion u(Cy, Cy) mit den Argumenten Konsum
heute (C1) und Konsum morgen (Cs) soll ebenso die notwendigen neoklas-
sischen Eigenschaften besitzen (strenge Quasikonkavitdt, u; > 0, us > 0).
Um den Nutzen zu maximieren, mufl Robinson Crusoe entscheiden, wieviel
er heute und wieviel er morgen konsumieren will, und damit wieviel Getreide
er zur Aussaat bringen will (bzw. wieviel Kapital er akkumulieren will).
Wenn Robinson der einzige Teilnehmer in dieser Okonomie ist, und somit
mangels Tauschpartnern keine Mérkte existieren, haben wir als innere Losung
die bekannte Optimalititsbedingung:™

U1(01, 02)

o(Cr.Co) f'(K)

Diese Bedingung sagt, dal die Grenzrate der Substitution zwischen Cs und
C1 gleich der Grenzrate der Transformation ist. Die Grenzrate der Transfor-
mation ist aber auch die Grenzproduktivitit des Kapitals, da der Verzicht
auf eine marginale Einheit von C und deren Einsatz in der Produktion zu ei-
nem Mehrertrag von f’(K) und einem zusétzlichen Konsum von Cj in dieser
Hohe fiihrt.

Die Grenzrate der Substitution kann allgemeiner durch die Zeitpréferenzrate
~ ausgedriickt werden. Der Verzicht auf eine Einheit von C; mufl dann
durch (1 + ) Einheiten von Cy kompensiert werden, damit sich Robinson
nicht schlechter stellt. Die Optimalitédtsbedingung wird dann so formuliert:

68 Arbeit und Boden sollen hier keine Beriicksichtigung als Produktionsfaktoren finden.
Die Insel sei so grof3, dal Boden nicht knapp ist, und seine eine Einheit Arbeitskraft steckt
Robinson ohnehin vollstéindig in die (landwirtschaftliche) Produktion.

%9Das in Periode 2 produzierte Gut kann natiirlich aufgrund seiner Eigenschaften auch
als Kapitalgut Verwendung finden. Bei einem Ende der Welt nach zwei Perioden ist aber
eine erneute Aussaat nicht sinnvoll, da dies Verschwendung wire und nicht zur Nutzen-
maximierung fithren kann.

Damit eine innere Losung in jedem Fall auftritt, mul der Grenznutzen eines Gutes

gegen unendlich streben, wenn die Menge gegen 0 geht: Climo u1(Cy,C) = oo und Clim0
1— 2—

uz(Ch, C2) = oco. Fiir die Produktionsfunktion gilt die Inada-Bedingung f’(0) = oc.
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1 +’7(Cl, CQ) = fI(K) .

In der bisher betrachteten Okonomie mit einem Haushalt ist ein Kapital-
markt nicht nétig. Die Existenz eines Marktes ist dann sinnvoll, wenn es
mehrere Teilnehmer (weitere Gestrandete auf Nachbarinseln) in der Okono-
mie gibt, die nicht alle gleich sind. Unterschiede sind hinsichtlich der Préfe-
renzen denkbar, aber auch hinsichtlich ihrer Ressourcenausstattung. So kann
die Nutzbarkeit der Insel zum Ackerbau eingeschrinkt, oder der anfingliche
Bestand an Getreide ungleich sein. Unterschiedliche Produktionstechnolo-
gien sind an sich auch denkbar, davon soll hier aber abgesehen werden.
Die optimale Produktionstechnologie sei allen bekannt und ihre Verwendung
durch jeden kann nicht durch Patente verhindert werden.

In dieser Okonomie kénnen Verbesserungsmoglichkeiten durch den Tausch
von Getreide realisiert werden. Ein walras’scher Auktionator legt den Preis
fiir eine Einheit Getreide heute, ausgedriickt in Einheiten Getreide morgen
fest. Die Anbieter von Getreide heute verleihen die entsprechende Menge
heute und erhalten die Zusicherung, dafl sie morgen die dem Preis entspre-
chende Menge zuriickerhalten. Das Optimierungsproblem der Gestrandeten
wird bei Existenz des Marktes etwas umfangreicher. Denn in der ersten Pe-
riode ist nun nicht nur iiber den Konsum C; und den Kapitaleinsatz K zu
entscheiden (Cy ergibt sich dann automatisch), sondern zusétzlich noch iiber
die auf dem Kapitalmarkt zu verleihende bzw. zu borgende Menge an Kapital
(Cy ergibt sich auch hier automatisch). Wenn die auf dem Markt angebotene
Menge gleich der nachgefragten ist, steht der gleichgewichtige Preis r (Zins)
fiir den intertemporalen Tausch von Getreide (Kapital) fest.

Jeder der Gestrandeten hat dann sein Maximierungsproblem gel6st und fol-
gende Optimalitédtsbedingungen gelten fiir jede der ¢ Personen:

Uil(cib Ci?)
Ui2(0z'17 Ci2)
L+r = fi(K). (4)

1+r, (3)

Die Bedingung (3) sagt, daf fiir jede Person die Grenzrate der Substitu-
tion zwischen Cs und C gleich dem intertemporalen Tauschverhiltnis von
Getreide ist. Aus Gleichung (4) folgt, dafl das intertemporale Tauschverhélt-
nis gleich der Grenzrate der Transformation fiir jede Person ist, wobei auch
hier die Grenzrate der Transformation der Grenzproduktivitit des Kapitals
entspricht.

Auch hier kann die Grenzrate der Substitution allgemeiner durch die Zeit-
priferenzrate v ausgedriickt werden. Die Optimalitdtsbedingungen konnen
dann zusammengefaf3t werden zu:
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1 +7%(Ci1, Ci2) = 14+ 1 = f{(K;) . (5)

Mit dieser Bedingung sind vier Ergebnisse impliziert, die fiir das weitere
Vorgehen besonders interessant sind”:

e Aus Gleichung (4) folgt, dafl die Entscheidung iiber das auf einer Insel
eingesetzte Kapital unabhéngig von den Priferenzen und der Kapital-
ausstattung (Getreide) des jeweiligen Bewohners ist. Die Tétigkeit des
Robinson Crusoe und seiner Schicksalsgenossen kann also jeweils in eine
Unternehmer- und eine Haushaltsfunktion aufgespalten werden. Das
Verhalten des Unternehmens ,,Robinson-Crusoe-AG* ist dabei unab-
héingig von den Priferenzen des Robinson. Die Bewirtschaftung einer
Insel héngt nur von den Produktionsmoglichkeiten ab, die durch die
Eigenschaften der Insel (Grofle, Bodenqualitéit usw.) und die Techno-
logie definiert werden. Die Produktionsentscheidung wird auf der Basis
der Produktionsmoglichkeiten f(K) und in Kenntnis des Zinssatzes r
getroffen. Dieses Ergebnis wird mit dem Begriff Separationstheorem
zutreffend bezeichnet.™

e Mit der Maximierung des Unternehmenswertes durch optimale Wahl
des Kapitaleinsatzes wird zugleich das Vermogen des Robinson maxi-
miert, das aus der anfianglichen Ausstattung (Getreidesack) und dem
Unternehmenskapitalwert besteht. Die Unternehmenswertmaximierung
ist also dquivalent zur Maximierung des Vermogens des Unternehmens-
eigentiimers.

e Der Konsument Robinson dagegen entscheidet nach dieser Maximie-
rung seines Vermogens iiber seinen optimalen Konsumplan. Aus Glei-
chung (3) ist zu erkennen, daf§ die Nutzenmaximierung nur von seinen
Priferenzen und dem Marktzinssatz r abhéingig ist.

e Da die Gleichungen (3) und (4) jeweils fiir alle ¢ Haushalte und Un-
ternehmen gelten, sind die Grenzproduktivitéiten in allen Unternehmen
gleich. Eine Verbesserung der Kapitalallokation ist daher nicht moglich.
Aus der Gleichheit der Grenzraten der Substitution folgt, dafl es keine
Mboglichkeit zur Nutzenverbesserung durch Umverteilung der Konsum-
giiter zwischen den Haushalten gibt. Die Grenzrate der Transformation
ist gleich der Grenzrate der Substitution (Gleichung (5)). Deshalb ist
auch durch eine Umverteilung des Konsum- bzw. Kapitalgutes aus dem
Konsumbereich in die Produktion (oder umgekehrt) keine Nutzenstei-
gerung eines Haushaltes moglich. Diese Ergebnisse sind analog zu den

"Vgl. Sinn (1985, S. 14 f).
"Die Erkenntnis des Separationstheorems geht auf Fisher (1907, 1930) zuriick.
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bekannten Ergebnissen fiir das statische Optimierungsproblem mit zwei
(oder mehr) Faktoren, zwei Unternehmen, zwei Haushalten und zwei
Konsumgiitern.

Bei Existenz der notwendigen Mirkte 18t sich also eine pareto-optimale in-
tertemporale Kapital- und Konsumgiiterallokation erreichen. Die Entschei-
dungen konnen aufgrund des Separationstheorems getrennt werden. Kennt-
nis braucht man als Haushalt nur iiber die relevanten Preise und die eigenen
Priferenzen, als Unternehmen iiber die Produktionsfunktion und ebenso iiber
die Preise.

3.2 Das Entscheidungsproblem des Unternehmens bei
Steuern

Im Weiteren soll in einem intertemporalen Modell, das umfangreicher spe-
zifiziert ist als das soeben behandelte Modell, die Wirkung von Steuern -
insbesondere der Wertzuwachssteuer - untersucht werden.

Der Rahmen der Uberlegungen ist durch die Existenz eines marktwirtschaft-
lichen Systems gegeben. Dies bedeutet, dafl fiir die Marktakteure Preisneh-
merverhalten unterstellt wird und zwischen ihnen keine Koordination be-
steht.

Bei der gewihlten Modellierung mufl entweder vollstéindige Voraussicht iiber
die Zukunft bestehen, oder, falls diese weitreichende Annahme abgelehnt
wird, es miissen die Zukunftsrisiken iiber entsprechende Terminmérkte han-
delbar sein.

An Wirtschaftssubjekten sind in einem unendlichen Zeitrahmen einmal die
Haushalte zu betrachten, die den Unternehmen als Produktionsfaktoren Ka-
pital in Form von Beteiligungen oder Krediten und Arbeit zur Verfiigung
stellen. Als Faktorentlohnung flielen ihnen die ausgeschiitteten Unterneh-
mensgewinne, die Zinsen und die Arbeitslohne zu. Dieses Einkommen kénnen
sie fiir Konsumzwecke, fiir weitere Kredite und Kapitaleinlagen in Unterneh-
men verwenden.

Neben den Haushalten stehen die Unternehmen, die die Faktoren Arbeit und
Kapital - in Form von Eigen- oder Fremdkapital - am Markt erwerben und
entsprechend entlohnen. Mit den Faktoren werden Konsum- und Kapital-
giiter produziert. Die Grenzrate der Transformation zwischen diesen beiden
Giitern soll, wie oben, gleich eins sein.

Haushalte und Unternehmen maximieren in der untersuchten Modellwelt ihre
jeweiligen Zielfunktionen Nutzen bzw. Gewinn. Die Unternehmen wiihlen
dabei die Variablen, die fiir die Finanzierung der Unternehmen bedeutsam
sind, wie neuemittierte Aktien, Neuverschuldung und Schuldenbestand, und
weiter der Arbeitseinsatz, die Investitionen und der Kapitalstock.
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Fiir die Untersuchung sind dabei die Zeitpfade dieser Variablen interessant,
aber auch besonders die Zeitpfade der Faktorpreise r (Zinssatz) und w (Lohn-
satz).

Da aber das Verhalten der Unternehmen im Vordergrund dieser Arbeit steht,
ist die Aussage des Fisher’schen Separationstheorem, dafl die Maximierung
des Unternehmenswertes von der Nutzenmaximierung der Haushalte getrennt
werden kann, bei der Analyse besonders hilfreich. Deshalb kann ausschlief3-
lich das Finanzierungs- und Investitionsproblem der Unternehmen und die
Wirkung der Steuern darauf betrachtet werden.

Diese Separation des Optimierungsproblems soll aber nicht zu einer Separa-
tion der Interessen fithren. Die Unternehmen haben weiterhin nur das Ziel der
Aktionire, die Marktwertmaximierung, vor Augen. Die Manager verfolgen
keine eigenen Interessen.

3.2.1 Verschiedene Steuersysteme

Aus den existierenden oder den vorstellbaren Steuersystemen sollen die aus-
gewdhlt werden, die tatséichlich untersucht werden und in das Modell einzu-
bauen sind. Dafiir miissen vereinfachende Annahmen gemacht werden, die
gleichwohl nicht allzu realititsfern sein sollen.™

Aus den bekannten Steuern sollen die den Faktoreinsatz verzerrenden Steuern
ausgeschlossen werden. Dies betrifft die Lohnsummensteuer und die Steuern
auf den Kapitalstock des Unternehmens, also die Gewerbekapitalsteuer und
die Vermogensteuer, die beide, gerade weil sie Faktorsteuern waren, abge-
schafft wurden.

Konsumsteuern, darunter als allgemeine Konsumsteuer die Mehrwertsteuer,
sollen ebenso unbeachtet bleiben.™

Es bleiben also die Ertragsteuern iibrig, die in Deutschland als Einkommen-
steuer und als Korperschaftsteuer erhoben werden. Belastet werden damit
die Gewinne von Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften und die
Zinsen auf Fremdkapital. Eine Wertzuwachssteuer, die in Deutschland fast
nicht besteht, jedoch in anderen Lindern, muf} natiirlich auch in die Gruppe
der relevanten Steuern eingeordnet werden.

Im folgenden werden fiir die verschiedenen Steuerbasen aus methodischen
Griinden unterschiedliche Steuersiitze definiert. Die Steuersitze sollen von-
einander unterscheidbar bleiben, obwohl z.B. im deutschen (Einkommen-)
Steuersystem tatsdchlich mehrere Steuerbasen mit einem einheitlichen Satz
besteuert werden. Zu jedem der nachfolgend definierten Steuersitze 7,, 7,, 7e
und 7, gibt es eine Nettoquote §; = 1 — 7; fiir i = z, a, e, w. Diese Nettoquote

3Die bedeutendste Vereinfachung ist wohl hinsichtlich des Tarifs der Einkommensteuer
zu machen, denn es wird kein progressiver sondern ein proportionaler Tarif unterstellt.
"Bei Sinn (1985) werden alle denkbaren Steuern behandelt.
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nennt Sinn Steuerfaktor. Im weiteren soll aber der Begriff Residualrate von
Schellhorn (1998) Verwendung finden.

Die Steuerbasis Zinsertrige fliefit in den meisten Léndern der Erde in die Be-
steuerung mit ein. Der Steuersatz auf Zinsen sei 7,, erhoben wird dieser Satz
auf die Zinseinkiinfte rDy, die das Unternehmen auf den Schuldenbestand
Dy zahlt. Das Steueraufkommen ist dann

T, =T1,rDy . (6)

Gewinnsteuern werden auf den Unternehmensgewinn II erhoben. Ein Be-
standteil dieses Gewinns II ist der ausgeschiittete Gewinn R, der mit dem
Steuersatz 7, belastet wird. Als Steueraufkommen fillt dann

T, =T1,R (7)

an.
Ein weiterer Bestandteil ist der einbehaltene Gewinn (IT — R). Bei dem ent-
sprechenden Steuersatz 7, ist das Aufkommen

T,=7.Il-R) . (8)

Die Wertzuwachssteuer wird auf Haushaltsebene erhoben. Belastet wer-
den die Aktienkursgewinne, wobei die entstandenen Gewinne die Steuerbasis
sind, unabhéngig davon, ob sie realisiert oder unrealisiert sind. In realen
Steuersystemen ist die Besteuerung unrealisierter Zuwéichse uniiblich. Man
kann sich wie Sinn (1985, S. 50) ,,mit der optimistischen Annahme* begnii-
gen, ,dafs der Steuersatz fiir realisierte Wertzuwdchse durch einen dquiva-
lenten Steuersatz T, ... fir realisierte und nichtrealisierte Wertzuwdchse
reprasentiert werden kann.* Tatséchlich ist das Problem wohl gréfier, denn
es geht nicht nur darum, einen effektiven Steuersatz zu bestimmen, sondern
auch darum, die Wirkung des Lock-in-Effektes zu integrieren, wenn man ein
Modell mit entstandenen Wertzuwichsen untersuchen will. Trotz der Beden-
ken soll dieser Weg beschritten werden, da er der einzig gangbare ist.

Die Besteuerung der Wertzuwiichse betrifft nur die Aktienkursgewinne, ist
also nicht mit einer Besteuerung stiller Reserven im Unternehmen zu ver-
wechseln.

Der Marktwert eines Unternehmens sei M, die Verénderung ist dann M.™
Mit dem Steuersatz 7, ist das Steueraufkommen dann

Ty =To(M —Q) , (9)

Die Ableitung der GroSe M nach der Zeit, %, wird in der iiblichen Kurzform M

geschrieben. Formal korrekt miifite es M (t) statt M lauten, aber auch hier wird die
iibliche vereinfachte Darstellung gewéhlt.
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wobei () die Kapitalaufnahmen durch Neuemissionen von Aktien ist. Dieser
Betrag muf natiirlich vom Wertzuwachs M bei der Berechnung der Bemes-
sungsgrundlage abgezogen werden, da dieser Bestandteil der Werterh6hung
nur durch den ZufluBl neuer Aktiva in Hohe von @) zustande gekommen ist.
Zur Vereinfachung wurde bei diesen Steuerarten angenommen, daf alle Tari-
fe proportional sind. Beim Steuersatz 7, fiir einbehaltene Gewinne ist das bei
korperschaftlich organisierten Unternehmen unproblematisch, da die Kérper-
schaftsteuer in Deutschland (und auch in anderen Léndern) einen proportio-
nalen Tarif hat. Die Steuer fiir einbehaltene Gewinne von Personenunterneh-
men und alle anderen Steuerarten sind jedoch der Einkommensteuer dhnlich.
FEin Unterschied zum deutschen Einkommensteuerrecht besteht somit in der
Definition der unterschiedlichen Sitze 7., 7,, 7. und 7.

Denn der synthetische Einkommensbegriff 148t in der Regel keine unter-
schiedliche Besteuerung von Einkommen aus unterschiedlichen Quellen zu.
Im weiteren Verlauf werden die Sétze z.T. auch vereinheitlicht. Ein zwei-
ter Unterschied besteht beim Tarif, der im deutschen Einkommensteuerrecht
progressiv ist. Bei nur marginalen Veridnderungen des Einkommens taucht
dabei keine Schwierigkeit auf, da der Grenzsteuersatz dann nahezu unverin-
dert bleibt.

Mit den oben definierten vier Steuerbasen und Steuersétzen lassen sich ver-
schiedene bestehende Systeme der Kapitalertragsbesteuerung bilden. Die
vier Steuerarten konnen zu dreien zusammengefafit werden. Denn wie im
Abschnitt 3.3.2.1 gezeigt wird, ist die effektive Belastung auf einbehaltene
Gewinne 1 — 6% von dem Produkt der Residualraten 0. und 6,, (07 = 6.0.,,)
abhéngig. Damit bestehen fiir die drei Finanzierungswege Emissionsfinan-
zierung, Fremdfinanzierung und Innenfinanzierung drei Residualraten 6,, 6,
und 07.

Folgende vier Steuersysteme werden unterschieden:

1. Bei Einzelunternehmen bzw. Personengesellschaften wird der Unter-
nehmensgewinn einheitlich mit dem Steuersatz des Betriebsinhabers
besteuert, unabhéingig davon, ob der Gewinn einbehalten oder aus-
geschiittet wird. Zinseinnahmen des Unternehmers werden mit dem
gleichen Steuersatz belastet. Da ein Einzelunternehmen bzw. eine
Personengesellschaft in der Regel Betriebsvermogen einer natiirlichen
Person ist, ist eine Wertzuwachssteuer weder sinnvoll noch praktikabel.
Deshalb gilt fiir die Steuersétze 7, = 7, = 7, und 7, = 0.

Fiir korperschaftliche Unternehmen ist diese Gleichheit der Steuersitze
nicht gegeben. Nur bei einer Zurechnung der einbehaltenen Gewinne
zu den iibrigen Einkiinften des Anteilseigners wire das moglich. Dann
kann der Steuersatz fiir einbehaltene Gewinne durch den Steuersatz
des Eigentiimers bestimmt werden. Diese Teilhabersteuer ist in den
bestehenden Steuersystemen nicht iiblich, statt dessen wird aber der
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Korperschaftsteuersatz fiir einbehaltene Gewinne unabhingig von der
Belastung der Eigentiimer festgesetzt.™

2. Im Kklassischen Steuersystem besteht bei Korperschaften ein einheitli-
cher Steuersatz auf einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne. Diese
Korperschaftsteuerzahlungen werden auf der Ebene des Anteilseigners
nicht angerechnet. Die versteuerten ausgeschiitteten Gewinne werden
wie die Zinseinnahmen der personlichen Einkommensteuer unterworfen.
Deshalb ist 6, = 6.0,. Daneben kann zusétzlich eine Wertzuwachssteuer
bestehen, die sich nach der Einkommensteuer bemif3t oder nach einem
eigenen Tarif. Dementsprechend ist % < 6., je nachdem ob 6, < 1 ist.
In den USA besteht das klassische Korperschaftsteuersystem bis heute,
in Deutschland gab es dies von 1920 bis 1953.

3. Die Teilanrechnung der Korperschaftsteuer und ein System mit gespal-
tenen Korperschaftsteuersidtzen und ohne Anrechnung sind formal un-
terschiedlich, von der Wirkung aber gleich. Bei ersterem werden die
Korperschaftsteuerzahlungen der Gesellschaft auf ausgeschiittete Ge-
winne zum Teil auf die personliche Einkommensteuer(schuld) angerech-
net. Bei gespaltenen Sétzen ist der Korperschaftsteuersatz fiir einbehal-
tene Gewinne hoher als fiir ausgeschiittete. In beiden Fillen wird der
ausgeschiittete Gewinn wie die Zinseinkiinfte der personlichen Einkom-
mensteuer des Anteilseigners unterworfen. Fiir die Wertzuwachssteuer
gilt das Gleiche wie beim klassischen System. Je nach Umfang der An-
rechnung bzw. der Hohe der gespaltenen Steuersiitze gilt 6, < 6, und
je nach Hohe der Wertzuwachssteuer 6% < 6,. Ob die Belastung von
einbehaltenen Gewinnen oder die von ausgeschiitteten Gewinnen gro-
Ber ist, ist unklar. Dies héingt vom Umfang der Anrechnung bzw. der
Hohe der gespaltenen Steuersiitze und der Hohe der Wertzuwachssteuer

>
ab (0, Z 0,,).

4. Im System der Vollanrechnung wird die Korperschaftsteuer auf ausge-
schiittete Gewinne dem Aktionér gutgeschrieben und mit der persén-
lichen Einkommensteuerschuld verrechnet. Dadurch ist die Belastung
von Dividenden genauso hoch wie die der Zinsen, also 7, = 7,. Der
Korperschaftsteuersatz fiir ausgeschiittete Gewinne ist in Deutschland
mit 30 % kleiner als der fiir einbehaltene Gewinne 45 % (ab 1.1.1999
40 %). Da ab 1999 der Spitzensteuersatz der Einkommensteuer um
13 % iiber dem Korperschaftsteuersatz liegt (Anfang der 80er Jahre
waren beide gemeinsam bei 56 %), kann nicht mehr angenommen wer-
den, daB 07 < 0, gilt. Als Stiitze fiir diese Annahme bleibt noch die
Gewerbesteuer, die auf Gewinne erhoben wird, aber nicht auf private

"6Vgl. zur Teilhabersteuer auch Sinn (1985, S. 52).
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Zinsertrige. Diese Steuer erhoht also die effektive Belastung von ein-
behaltenem Gewinn u.U. so stark, dafl 6* < 6, gilt. Ein Problem ist,
dafl bei Beriicksichtigung der Gewerbesteuer nicht mehr 7, = 7, gilt,
da auch die ausgeschiitteten Gewinne besteuert werden, und ein zwei-
tes besteht in der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer. Diese ist
umfangreicher als die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer, da
u.a. Zinsen auf langfristige Schuldverhéltnisse des Unternehmens hin-
zugerechnet werden.

Doch sogar bei Beriicksichtigung der Gewerbesteuer ist die Bedingung
0% < 0, verletzt, wenn die fiir das Jahr 2000 angekiindigte Steuerre-
form umgesetzt wird. In der Unternehmenssteuerreform soll die Be-
lastung von Unternehmensgewinnen auf 35 % begrenzt werden. Diese
rechtsformunabhéngige Steuer soll die Korperschaftsteuer, die Einkom-
mensteuer auf Gewinneinkiinfte und die Gewerbesteuer in einer Steuer
zusammenfassen. Dieser Satz von vermutlich 35 % ist deutlich geringer
als der angekiindigte Spitzensatz der Einkommensteuer von 45 %.
Aus Griinden der Existenz einer Losung mufl 6% < 6, gelten.”” Deshalb
wird dies so angenommen, obwohl Bedenken bestehen, dafl die Bedin-
gung zumindest in Zukunft nicht erfiillt ist.

Im Inland ist der Ausschiittungssatz aufgrund der Anrechnung wir-
kungslos. Daraus kann aber nicht geschlossen werden, daf3 die Kor-
perschaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne bedeutungslos ist, denn
da die Korperschaftsteuerzahlungen nur fiir Inléinder anrechenbar sind,
bewirkt dieser Steuersatz fiir Steuerausléinder durchaus eine Belastung.
Die Quellensteuer ist aber eventuell aufgrund von Doppelbesteuerungs-
abkommen im Heimatland anrechenbar. Fiir die Wertzuwachssteuer
gilt das Gleiche wie beim klassischen System. Die Vollanrechnung be-
steht in Deutschland seit 1977.

Die folgende Tabelle vergleicht die vier Systeme und gibt die jeweiligen Kon-
stellationen der Residualraten an.

Steuersystem | Verhiltnis der Residualraten zueinander

1 0 =0,=0,und 0, =1

2 0, <0><6,und 0, =0.0,

3 0,<0,;0:<60,und 6, = 0*

4 0% < 0, = 0, damit Existenzbedingung erfiillt ist
Tabelle 8

Die Varianten mit beschleunigter steuerlicher Abschreibung oder unterschied-
licher Beriicksichtigung von Zinskosten bleiben hier auflen vor.

""Vgl. dazu Sinn S.85 und Abschnitt 3.3.2.3.
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3.2.2 Das Optimierungsproblem

Wegen des Fisher’schen Separationstheorems ist das Ziel des Unternehmens
die Maximierung des Marktwertes. Unabhéngig von den Priferenzen des
Eigentiimerhaushalts ist es fiir ihn optimal, das Vermoégen und damit eben
auch den Unternehmenswert zu maximieren.

Der Marktwert ist aus dem Strom der dem Haushalt zuflieBenden Ertrige zu
berechnen. Dieser Zufluf} ist unter Beachtung von (9)

Rn - Q_ Tw(M - Q) ) (10)
=T,

wobei R,, der ausgeschiittete Nettogewinn ist. Vom Anteilseigner zu zahlende
(Einkommen-) Steuern sind dabei schon beriicksichtigt. @ ist die Kapital-
aufnahme durch Neuemissionen von Aktien, der letzte Term ist die Wertzu-
wachssteuer.
Zu beachten ist, dal nicht nur Unternehmensgewinne mit Steuern belastet
sind, sondern durch die Zinsbesteuerung auch die Zinsertrdge. Damit wird
die Alternativanlage zu Unternehmensbeteiligungen belastet, was dazu fiihrt,
daf} der Vergleichszinssatz der Nachsteuerzinssatz r(1 — 7,) ist. Der Markt-
wert des Unternehmens zum Zeitpunkt ¢ ist also:™®

J —(=r)r(s)ds

M(#) :/{Rn(v)—Q(v)—Tw (M(v)—Q(v))}-e(: Jao. (11)

Dabei ist R, (v) — Q(v) — Tw(M(v) — Q(v)) der ZufluB der Ertréige. Der Aus-
druck exp ([ —(1 — 72)r(s)ds) ist der Abzinsungsfaktor fiir den Zustrom,
der im Zeitpunkt v zufliet. Dabei wird beriicksichtigt, dafl der Zinssatz
r(s) in der Zeitspanne [t, v] schwanken kann. Der Term wiirde sich zu
exp((1 — 7,)r(v — t)) vereinfachen, wenn r iiber die Zeit konstant wire. Fiir
den Gesamtausdruck M (t) werden also die zu jedem Zeitpunkt zuflieflen-
den Nettostrome, die jeweils mit dem entsprechenden Diskontierungsfaktor
abgezinst werden, iiber die Zeit von t..co integriert.

Aus Gl. (11) folgt unmittelbar, dafl die Wertzuwachssteuer keine Wirkung
hat, wenn eine Steuererstattung ausgeschlossen ist und tatséchlich ein Wert-
verlust auftritt.”™

®R,, Q, M und M sind Variablen, die sich im Zeitablauf verdndern. Auf die formal
korrekte Schreibweise wird verzichtet, wenn dies moglich ist. In der folgenden Gleichung
wird die Abhéngigkeit von der Zeit dargestellt.

" Umgekehrt gilt dies natiirlich auch, ist aber weniger realistisch. Eine Wertzuwachs-
steuererstattung, die nur dann gezahlt wird wenn Verluste auftreten, hat natiirlich keine
Wirkung wenn echte Wertzuwéchse bestehen.
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In dieser Form ist der Ausdruck unpraktisch, da im Integral mit M die Ab-
leitung des Integrals vorkommt. Zur Vereinfachung wird der Ausdruck im
ersten Schritt nach der Zeit t abgeleitet. Die einzelnen Schritte sind in An-
hang A dargestellt.

Man erhilt dann:

M = —Rn+Q+Tw(M—Q)+(1—TZ)rM ) (12)

Durch Umstellen zu

R4+ (1—7,)M—-Q)=(1-7)rM (13)

erhilt man eine Arbitragebedingung, die besagt, dafl der NettozufluB R,, und
der Nachsteuerwertzuwachs (1—7,,)(M —Q) genauso grofl sein miissen wie der
Nachsteuerzinsertrag, den ein Anleger erhalten wiirde, wenn er seine Anteile
verkaufen und den Gegenwert verzinslich anlegen wiirde.®® Wenn die Arbi-
tragebedingung erfiillt ist, sind Anleger indifferent, ob sie Unternehmensan-
teile oder verzinsliche Wertpapiere halten sollen.

Nach dem Auflésen von Gleichung (13) nach M erhlt man folgende Diffe-
rentialgleichung:

Y Rn (1_Tz)
M=) "9 )

Der Losungsweg fiir diese Differentialgleichung ist in Anhang B beschrieben.
Man erhélt:

M) = 7 {ﬁ# - Q(v>} e T

1 —7y)

rM .

Diese Gleichung ist dquivalent zu (11). Da (14) jedoch besser zu handhaben
ist, wird diese Gleichung bei den weiteren Schritten verwendet.®!

Um das Optimierungsproblem des Unternehmens vollstdndig darstellen zu
konnen, ist nun noch der Nettogewinn genauer zu spezifizieren. Der Bilanz-
gewinn des Unternehmens ist

= f(K,L) —6K—wL—rDj (15)

80Djese plausibel erscheinende Arbitragebedingung, die man deshalb auch ohne obige
Ableitung und Umformung akzeptieren wiirde, ist das zeitstetige Analogon zur Gleichung
(1) bei King (1974, S. 22). Dort wurde in einem zeitdiskreten Modell ohne Emission
von Aktien (Q = 0) diese Gleichung durch eine Arbitrageiiberlegung - ohne Rechnung -
hergeleitet.

81Tm Aufsatz von King (1974) wurde aus der Arbitragegleichung, die dort natiirlich eine
Differenzengleichung ist, fiir den Unternehmenswert eine Summenformel hergeleitet, die
eine dhnliche Struktur wie dieses Integral hat.
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wobei f(K, L) eine linear-homogene Produktionsfunktion mit dem Kapital-
einsatz K und dem Arbeitseinsatz L ist. Es wird eine Abschreibung 6 K des
Kapitalstocks mit einem festen Anteil § unterstellt.®> Die Entlohnung der
Arbeitskréfte ist wL und die Fremdkapitalgeber erhalten rDy.

Der ausschiittbare Gewinn vor Steuern R ist der freie Cash-Flow. Um diesen
zu berechnen, werden vom Bilanzgewinn II die Steuern 7, und die Investi-
tionen I abgezogen, da diese Mittel nicht zur Ausschiittung zur Verfiigung
stehen, und die Zufliisse aus der Neuemission von Aktien ) und der Erh6hung
der Schulden Sy hinzugezihlt. Wegen (8) wird 7, ersetzt.

R=I-T.—I+Q+S;=l1-7(II-R)—I+Q+ 5. (16)

Vom zuflieenden Nettogewinn ist die Steuer auf ausgeschiittete Gewinne
abzuziehen. Es gilt unter Verwendung von (7)

R,=R-7,R=(1-71,)R.

In diese Gleichung werden der aus dem Auflésen von (16) nach R gewonnene
Term und (15) eingesetzt. Man erhiilt fiir den Nettogewinn

(1—1,)
(1—7)

Der erste Term driickt aus, dafl eine Erhohung des Bilanzgewinns um ei-
ne Einheit zu einer zusétzlichen Ausschiittung von (1 — 7,) Einheiten fiihrt.
Eine Erhshung des Terms (Q + Sy — ) um eine Einheit durch zusitzliche
Auflenfinanzierung oder eine Senkung der Investitionen setzt Gewinne, die
andernfalls zur Investitionsfinanzierung thesauriert werden miifiten, zur Aus-
schiittung frei, und bedeutet somit eine Belastungsminderung in Hohe der
Steuern auf einbehaltene Gewinne und eine zusétzliche Belastung in Hohe
der Ausschiittungssteuer.

R, = (f(K,L)— 6K —wL —rDs)(1 —7,) + (Q+S;—1) (17)

Das Optimierungsproblem des Unternehmens ist also eine Maximierung des
Marktwertes (14) zum aktuellen Zeitpunkt 0, wobei (17) in (14) eingesetzt
wird. Bei gegebenen Preispfaden fiir {w} und {r} wird M(0) durch Wahl
der Zeitpfade fiir den Arbeitseinsatz {L}, fiir die AuBenfinanzierung durch
Neuverschuldung {S;} sowie durch Neuemission von Aktien {Q} und fiir die
Investitionen {I} maximiert:

82Diese lineare Abschreibung zu steuerlichen Zwecken entspricht der ckonomischen Ab-
nutzung des Kapitalstocks, der mit der Rate 6 verschleift.

Die Moglichkeit der beschleunigten Abschreibung ist hier nicht gegeben, da ja nicht die
Kapitalbesteuerung als ganzes untersucht wird, sondern nur die Wertzuwachsbesteuerung.
Dafiir erscheint die Abschreibung mit festem Anteil als ausreichend.
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{L,57,Q.1} 1—17y,)

max  M(0) 7{% - Q(t)} - e(f -t i, (1)

Zu den Zielvariablen I und Sy gibt es die Zustandsvariablen Kapitalstock K
und Schuldenstand Dy. Die entsprechenden Bewegungsgleichungen sind

K =T und Dy = S; . (19)

Es gibt technische Restriktionen beziiglich K, L, die beide gréfer 0 sein miis-
sen Zusétzlich mul K(0) > 0 sein, damit iiberhaupt eine Produktion moglich
ist. Fir S¢, @ und I gibt es Schranken, die hier noch nicht betrachtet werden
sollen, die aber dazu fiithren, dafl nur bestimmte Variablenkombinationen aus
einer Menge N moglich sind.

(Sr,Q,I) € N . (20)

Die Gleichungen (18), (19) und (20) beschreiben das Maximierungsproblem
mit den Kontrollvariablen L, S¢, @ und I und den Zustandsvariablen K und
D;. Die Optimalitatsbedingungen konnen unter Verwendung der Hilfsvaria-
blen Mg und Ap - den sogenannten Kozustandsvariablen - bestimmt werden,
mit denen die beiden Bewegungsgleichungen an die Gleichung (18) angefiigt
werden.

Zu diesem Maximierungsproblem kann auch die Hamiltonfunktion

Rn (f—%r(s)ds)
H:<<1—T>‘Q>€° T kIS, (1)

definiert werden.

Eine Maximum fiir M(0) wird durch die optimalen Werte der Kontroll-,
Zustands- und Kozustandsvariablen bestimmt. Die Kontrollvariablen werden
so gewihlt, daf} sie die Bedingungen

dH dH dH dH

— =0, ——=0, —==0und — =0

dL U ds; T U dQ M dr

erfiillen.

Weiter miissen die Zustands- und Kozustandsvariablen die Differentialglei-
chungen

. . dH . dH .
K=1,D;=5¢ —=-\ d——=-A
TR G T T T D, P
erfiillen. Diese Optimalitéitsbedingungen sind in den in den néchsten Ab-
schnitten zu finden und genauer zu charakterisieren.
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3.3 Die optimale Finanzierungspolitik des Unterneh-
mens

Das Optimierungskalkiil eines Unternehmens wurde im vorherigen Abschnitt
hergeleitet. Welcher Finanzierungsweg der giinstigste fiir das Unternehmen
und damit auch fiir die Anteilseigner ist, oder ob es mehrere zugleich sind,
ist noch zu iiberpriifen. Dafiir miissen die angesprochenen Restriktionen be-
zliglich Sy, @ und I konkretisiert werden. Innerhalb der durch diese Restrik-
tionen gegebenen Grenzen sind die drei verschiedenen Finanzierungsformen
zu vergleichen. In Abhéngigkeit vom Steuersystem stellt sich dann heraus,
bei welchem Verhiltnis der Steuersétze zueinander welcher Finanzierungsweg
gewahlt wird.

3.3.1 Finanzierungsrestriktionen

Durch gesetzliche Regelungen im Aktienrecht ist ein Mittelabflufl von der
Gesellschaft zum Aktionér nur in festgelegtem Umfang und nur unter be-
stimmten Bedingungen moglich.

Ein Riickkauf von Aktien ist auch nach der den Riickkauf betreffenden Ande-
rung des Aktienrechts 1998 nur in begrenztem Umfang (10 % der ausstehen-
den Aktien) moglich. Obwohl seit dieser Anderung viele Aktiengesellschaften
die satzungsrechtlichen Voraussetzungen schaffen, wird im weiteren unter-
stellt, dafl ein AbfluB von Finanzmitteln auf diesem Weg vernachlissigbar
ist. Fiir die Emissionsfinanzierung @) gilt also:

Qz0. (22)

Eine weitere Restriktion besteht hinsichtlich der Gewinnausschiittung. Die
Nettoausschiittungen und die Steuern auf ausgeschiittete Gewinne sind in der
Regel auf die Hohe des Bilanzgewinns begrenzt. Einzige Ausnahme, die, wie
noch zu diskutieren ist, gerade fiir die Wertzuwachsbesteuerung bedeutend
ist, ist die Auflésung von in fritheren Perioden einbehaltenen Gewinnen. Bei
der Auflésung von Gewinnriicklagen wird nach dem Korperschaftsteuerge-
setz die abgefiihrte Steuer auf einbehaltene Gewinne zuriickerstattet und der
Ausschiittungsbetrag mit der Ausschiittungssteuer belastet. Eine Ausschiit-
tung von Eigenkapital durch Riicklagenauflosung ist natiirlich durch die Hohe
der Gewinnriicklagen begrenzt. Die Ausschiittungen von Gewinnriicklagen
kénnen jedoch im Einzelfall sehr groflen Umfang annehmen. So hat 1998
die Daimler-Benz AG aus Gewinnriicklagen 7,4 Mrd. DM ausgeschiittet,
und damit inklusive der Koérperschaftsteueranrechnung mit 14,8 Mrd. DM
den Aktioniren einen Zuflufl von annihernd dem sechsfachen des Grundkapi-
tals gebracht. Trotzdem scheidet natiirlich die dauernde Verwendung dieses
Instruments aus. Als Schranke fiir die Finanzstrome gilt, daf3 der ausgeschiit-
tete Bruttogewinn R nicht grofler sein kann als der Bilanzgewinn abziiglich
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der Steuern auf einbehaltenen Gewinn:
REUO-T,=I-r(II—-R).
Durch Auflssen nach R erhilt man:
RZSTII.
Dieser Ausdruck 18t sich durch Verwendung von Gleichung (16) zu
—I14+Q+Sp=0bzw. Q+ S =1 (23)

umformen. Der durch Auflenfinanzierung zuflieBende Betrag @ + Sy darf
nur im Unternehmen fiir Investitionen verwendet werden, nicht zur Gewinn-
ausschiittung. Da Investitionen auch durch einbehaltene Gewinne finanziert
werden konnen, gilt das Kleiner-Gleich-Zeichen.

Aufler der beschriebenen Obergrenze fiir die Gewinnausschiittungen gibt es
auch eine gesetzliche Untergrenze. Gewinnausschiittungen diirfen nicht ne-
gativ sein. Wenn es diese Finanzierungsform giibe, dann wiirde der Fiskus
eine Kapitalaufnahme auf diesem Weg mit dem Betrag des Grenzsteuersatzes
subventionieren. Daraus folgt

R=20,

oder unter erneuter Verwendung von (16)

R=IO-T;-1+Q+S;20bzw. Q+S; 21— (II-1T)), (24)

wobei (II — T) der maximal einbehaltbare Gewinn ist, bzw. T die Steuer,
die dann zu entrichten ist.

Bei vollstindiger Thesaurierung miissen also die Finanzmittel aus Auflenfi-
nanzierung so grofl sein wie die Investitionen abziiglich des Innenfinanzie-
rungsbetrags. Bei positiver Ausschiittung miissen sie noch gréfler sein.

Neben diesen gesetzlichen Grenzen beziiglich Emission und Gewinnverwen-
dung soll eine Restriktion bei der Kreditvergabe bestehen. Es gilt, dafl ma-
ximal ein Anteil o der Investitionen durch Fremdkapital finanziert werden
kann.®® Da die Kapitalgeber bei hoheren anteiligen Krediten ein Ausfallrisi-
ko befiirchten, wird die Kreditvergabe auf diesen Anteil beschrinkt.®* Diese
Kreditrationierung ist formal als

SféO’[ (25)

83Da der gesamte Abschnitt sich an der Arbeit von Sinn (1985) orientiert, wird auch fiir
diese Fremdfinanzierungsrestriktion die Notation ¢ iibernommen.

84In einem spiteren Abschnitt wird diese Restriktion abgewandelt. Dort wird unter-
stellt, dal mit steigender Fremdfinanzierungsquote o die Fremdkapitalzinsen r steigen.
Durch diese hoheren Zinsen wird dann das steigende Ausfallrisiko kompensiert.
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darstellbar. Wenn die Investitionen vollstdndig durch Fremdkapital finanziert
werden konnen, ist o = 1.

Anzumerken ist erstens, daf§ wegen (23) und (24) fiir den maximal thesau-
rierbaren Gewinn (II — 77) 2 0 gilt. Zweitens sollen die Investitionen I > 0
sein.

Zusammengefafit sagen die Restriktionen (22) bis (25) folgendes aus: Fiir die
Auflenfinanzierung () + Sy besteht eine Obergrenze, da sie die Investitionen I
nicht iibersteigen diirfen, und eine Untergrenze, weil durch sie die nicht durch
Gewinnthesaurierung abgedeckten Investitionen finanziert werden. Innerhalb
dieser Grenzen ist der Mittelzuflufl aus Neuemissionen () gegen Fremdfinan-
zierung Sy substituierbar (und umgekehrt), solange () grofler als 0 ist und
St kleiner als o1.

Wie bei Sinn(1985, S. 78) ergibt sich fiir die Restriktionen im @Q-Sy-Raum
nachfolgende grafische Darstellung.

Der Raum fiir gesetzlich erlaubte bzw. durch Kreditvergabe mogliche Zu-
sammenstellungen von Finanzierungsquellen liegt innerhalb der etwas dicker
gezeichneten Linien. Dieser Raum ist die im Abschnitt 3.2.2 bezeichnete
Menge N fiir die Kombinationen von S¢, @) und I.

Die Bedingung, daf3 die Emission ) 2 0 sein muf3, wird durch den senkrechten
Abschnitt des Linienzugs dargestellt. Die waagerechte Strecke begrenzt die
Kreditaufnahme Sy < oI und die diagonalen Halbgeraden, die nach rechts
unten ins Unendliche laufen, stellen die Gewinnausschiittungsrestriktionen
R 2 0 bzw. R < II dar. In der Grafik werden die Restriktionen R = II
und R = 0 jeweils auch mit den #quivalenten Ausdriicken (23) und (24)
gekennzeichnet.

Da in dieser Grafik die Nettofinanzierungsmittel abgebildet werden, ist der
tatséichliche Abstand zwischen diesen Halbgeraden nicht II, wie man auf-
grund der Restriktionen (23) und (24) vermuten wiirde, sondern IT — 77, da
bei vollsténdiger Thesaurierung der Nachsteuergewinn II — 77 betrégt. Der
ausgeschiittete Gewinn R,, muf in dieser Grafik in Einheiten des thesaurier-
ten Gewinns ausgedriickt werden, deshalb ist der entsprechende Abschnitt
mit R,0./0, bezeichnet.

Ausgehend von dem markierten Punkt P innerhalb des erlaubten Rau-
mes sind die positiven Achsenabschnitte Emissionsfinanzierung () und Netto-
kreditaufnahme Sy abgetragen. Die durch Innenfinanzierung aufgebrachten
Mittel I — @) — Sy konnen zweimal abgetragen werden. Die Differenz zwi-
schen dem Nettogewinn II — 77 und den Innenfinanzierungsmitteln ist der
ausgeschiittete Nettogewinn R,0./6,.
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mogliche Kombinationen von
Finanzierungsformen liegen in-
perhalb dieses Linienzugs

7
Q=0
Innen-
finanzierung
I-Q—-S¢
Emissions-
finanzierung
Q Q+Sy=I~R=1I
® P /
« Nettokredit-
I—(r-1e) aufnahme
St
. _— N\
0 T Q
ausgeschiitteter
Nettogewinn in
Einheiten des
thesaurierten
Gewinns ‘\
Rnbc/ba

Nettogewinn
bei  The-
saurierung
(IT-17¢)

Q+S;=I-(M-T)~R=0

N

Abbildung 1: Finanzierungsrestriktion.

3.3.2 Vergleich der Finanzierungsarten

Fiir die vier im Abschnitt 3.2.1 beschriebenen Steuersysteme wird iiberpriift,
welche Finanzierungsform bei den jeweiligen Konstellationen der Steuersitze
die fiir das Unternehmen optimale ist. Der paarweise Vergleich von Innen-
finanzierung, Fremdfinanzierung und Emissionsfinanzierung wird in Anleh-
nung an das entsprechende Kapitel bei Sinn vorgenommen, jedoch unter-
scheidet sich das Vorgehen etwas.

Sinn verwendet fiir den paarweisen Vergleich die Hamiltonfunktion®, und
leitet diese unter Verwendung des Ausdrucks (17) nach der Emissionsfinan-

85Die Hamiltonfunktion bei Sinn wird, im Gegensatz zur Gleichung (18), ohne Expo-
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zierung () und/oder der Fremdfinanzierung Sy ab. Daraus ergeben sich drei
Félle. Entweder die Ableitung nach ) oder nach Sy oder nach ¢ und S;.
Der letzte Fall ist der Vergleich von Emissionsfinanzierung mit Fremdfinan-
zierung. In den ersten beiden Fille wird die Emissions- bzw. Fremdfinan-
zierung jeweils mit der Innenfinanzierung verglichen. Je nachdem, ob diese
Ableitung groer oder kleiner 0 ist, steigt oder sinkt der Wert der Hamilton-
funktion. Da die Hamiltonfunktion (zusammen mit der bereits erwihnten
Kozustandsgleichung) gleich der Unternehmenswertgleichung ist, verhlt sich
der Unternehmenswert genauso. In der Ableitung von (21) sind die Schat-
tenpreise A\ und A\p enthalten. Diese Schattenpreise geben die Veréinderung
des Unternehmenswertes M bei einer marginalen Verdnderung von K und
Dy an (g—% bzw. aaTMf)' Die partiellen Ableitungen werden dann berechnet
und statt der Schattenpreise eingesetzt. Die Resultate von Sinn sind dann
identisch den nachfolgenden Gleichungen (27), (29) und (30).

Das hier gewihlte alternative Vorgehen um die nachfolgenden Gleichungen
(27), (29) und (30) zu erhalten, ist inhaltlich natiirlich identisch, aber formal
einfacher. Es wird nicht der Weg iiber die Hamiltonfunktion gewihlt, sondern
der Unternehmenswert direkt betrachtet. Dabei wird nicht partiell abgeleitet,
sondern durch Arbitrageiiberlegungen die Marktwertverinderung hergeleitet,
die durch marginale Veréinderungen der Finanzierungsformen hervorgerufen
wird. Aus dem positiven Vorzeichen der Veréinderung kann dann auf die
Vorteilhaftigkeit eines Finanzierungsweges geschlossen werden.

Soweit die soeben hergeleiteten Restriktionen (22) bis (25) eingehalten sind,
kann mit der Marktwertgleichung M (0) bzw. M (t) argumentiert werden. Die
Marktwertgleichung wird hier zum Zeitpunkt ¢ dargestellt. Durch Einsetzen
von (17) in (14) erhilt man:

© (f(K,L)— 6K —wL —rDy)(1 —Ta)+(Q+Sf_I)8::a;
Mo = [ — :
—Q}- e(f‘ﬁiﬁ?‘(«%s) o 20

Anhand dieser Gleichung ist zu untersuchen, wie eine marginale Verschiebung
zwischen den Finanzierungsformen zum Zeitpunkt ¢ den Unternehmenswert
verdndert.

nentialterm formuliert. Die skonomische Bedeutung beider Darstellungen ist identisch, da
die Differentialgleichungen zur Maximierung der Hamiltonfunktion entsprechend angepaf3t
werden. Vgl. auch Feichtinger und Hartl (1986).
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3.3.2.1 Emissionsfinanzierung versus Innenfinanzierung

Die Analyse diese Falles ist die formal am wenigsten aufwendige, da die
Verinderungen nicht intertemporal wirken, sondern nur innerhalb des Zeit-
punkts t. Eine Mittelaufnahme in Hohe von AQ fithrt im Term R,, zu einer
Freisetzung von bisher thesaurierten Gewinnen im Umfang von +AQ und
damit zu einer Erh6hung des ausgeschiitteten Gewinns von +AQ%.
Demgegeniiber steht zum selben Zeitpunkt die Kapitaleinlage von —AQ. Es
ergibt sich nach dem Kiirzen von AQ folgende Ungleichung:

(1 —17,)

(1 —=7e)(1 — 7y)
Durch Umstellen der Ungleichung sieht man, daf3 Emissionsfinanzierung mit
dem Steuersatz 7, belastet wird. Die effektive Belastung der Innenfinanzie-
rung ist, wie in Abschnitt 3.2.1 bereits angenommen wurde, 1—(1—7.)(1—7,),
der Abgabensatz fiir Emissionsfinanzierung ist der Steuersatz fiir ausgeschiit-
tete Gewinne 7,. Vorteilhaft ist die Emissionsfinanzierung, wenn (1 — 7,) >
(1 —7.)(1 —7,) gilt, also die Steuerbelastung der ausgeschiitteten Gewinne
mit Einkommensteuer geringer ist als die Belastung einbehaltener Gewinne
mit Korperschaftsteuer und Wertzuwachssteuer.

— 120« EF 3 IF bzw. umgekehrt. (27)

3.3.2.2 Emissionsfinanzierung versus Fremdfinanzierung

Eine Kapitaleinlage von —A(@) und einer betragsgleichen Reduzierung der
Neuverschuldung um +AS; fithrt zu keiner Verédnderung der Gewinnthesau-
rierung und hat damit auf den zweiten Term im Zihler des Ausdrucks R, in
Gleichung (26) keine Auswirkung. Im ersten Term des Zéhlers wird durch
die geringere Neuverschuldung von ASy auch der Schuldenstand um AD;
verringert. Damit ergeben sich intertemporale Effekte. FEiner einmaligen
Kapitaleinlage in der Periode ¢ stehen Veréinderungen in allen weiteren Peri-
oden gegeniiber. Denn weil der Schuldenstand um ADy verringert ist, sind
die Schuldzinsen in jeder folgenden Periode um den Betrag r(v) - AD; gerin-
ger. Der Barwert dieser ersparten Schuldzinsen ab dem Zeitpunkt ¢ ist das
nachfolgende Integral der abdiskontierten Schuldzinsen.

e

Die Losung dieses Integrals wird in Anhang C berechnet:

(1—74)
(1—m1,)
Dieser Marktwertsteigerung durch Ersparnis von zukiinftigen Zinsen steht
die Einlage von —AQ gegeniiber. Da AQ und AD; betragsmiflig gleich
grof} sind, werden sie in der nachfolgenden Ungleichung gekiirzt.

AM(t) = +AD;

(28)
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(1—7a)

(1—1,)
Wenn der Steuersatz auf Zinsertrige geringer ist als auf ausgeschiittete Ge-
winne (1 — 7,) > (1 — 7,), ist Fremdfinanzierung vorzuziehen, andernfalls
sind beide Finanzierungsarten dquivalent. Die Moglichkeit, dafl Emissions-
finanzierung steuerlich giinstiger ist als Fremdfinanzierung, fiihrt zu einem
Existenzproblem. Denn in diesem Fall wiirden Unternehmen unendlich viel
Eigenkapital aufnehmen und dieses verleihen. Ein endlicher Wert des Un-
ternehmens ist dann nicht mehr bestimmbar, da ja mit jeder Einheit zusétz-
lichem Eigenkapital, das als Fremdkapital weiterverliehen wird, der Unter-
nehmenswert steigt. Das Modell hat damit kein Gleichgewicht und geriit an
seine Grenzen.
Diese Politik des Unternehmens und das damit verbundene Existenzproblem
kann aber praktisch nicht auftreten, da in allen Steuersystemen 7, = 7, gilt.

~1<0& EF X FF . (29)

3.3.2.3 Innenfinanzierung versus Fremdfinanzierung

Eine Erhohung der Fremdfinanzierung um ASy, die mit einer Senkung der
Innenfinanzierung in der selben Hohe einhergeht, fithrt zu einer Freisetzung
von thesaurierten Gewinnen in Hohe von AS. Der ausgeschiittete Gewinn ist

dann +AS f%. Der intertemporale Zusammenhang ist dhnlich wie
im vorhergehenden Abschnitt. Einer einmaligen Ausschiittung in der Periode
t stehen Veréinderungen in allen weiteren Perioden gegeniiber. Der Erhohung
des Gewinns im Zeitpunkt ¢ stehen Zinszahlungen auf die zusétzliche Schuld
in der gesamten Zukunft gegeniiber. Denn weil der Schuldenstand um AD; =
ASy erhoht ist, sind die Schuldzinsen in jeder folgenden Periode um den
Betrag r(v) - ADy hoher. Der Barwert dieser zusitzlichen Schuldzinsen ab
dem Zeitpunkt ¢ ist das Integral der abdiskontierten Schuldzinsen.

Die Berechnung des Wertes dieser Zahlungen geschieht wie im obigen Ab-
schnitt nach Anhang C, nur dafl nun das Vorzeichen negativ ist, da die Ver-

schuldung erhoht wird. Dem zusétzlichen Gewinn +AS f% steht

also der Aufwand —AS f% (vgl. Gleichung (28)) gegeniiber. Es 148t sich
folgende Aussage zur Vorteilhaftigkeit ableiten:

l-7)—-(1-7)(l—7,) 20 FF ZIF . (30)

Die Fremdfinanzierung ist vorteilhaft, wenn (1 — 7,) > (1 — 7)(1 — 7,) gilt,
also die Steuerbelastung der Zinsertriige mit Einkommensteuer geringer ist
als die Belastung einbehaltener Gewinne mit Korperschaftsteuer und Wert-
zuwachssteuer. Bei Gleichheit der Steuersiitze ist keine Finanzierungsform
iiberlegen.

Ein Existenzproblem kann auftauchen, wenn 6.60,, > 6, ist, was im Steuersys-
tem 4 bei entsprechend geringem 7,, der Fall sein kénnte. Dann wiirden, weil
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die Innenfinanzierung steuerlich giinstiger wire, alle Gewinne thesauriert und
die Ausschiittung ins Unendliche auf den ,,St.-Nimmerleinstag“®® verschoben
werden. Die Ausschiittung R,, ist im gesamten Zeitraum 0. Das Modell stoft
auch hier an seine Grenzen. Denn aufgrund der Verschiebung aller Auszah-
lungen ins Unendliche sind die abdiskontierten Zahlungen R,, gleich 0. Der
Marktwert der Zahlungen mufl damit auch gleich null sein. Das Unterneh-
men wiederum wird unendlich grof}, da Kapital immer weiter akkumuliert
wird. Somit existiert kein Gleichgewicht und eine sinnvolle Formulierung des
Marktwerts ist nicht moglich.

Da die Steuersysteme normal zu einer anderen Konstellation der Residualra-
ten fithren, ist diese unerwartete Losung nahezu ausgeschlossen.

3.3.3 Optimale Finanzierung in den vier Steuersystemen

Durch die Bedingungen (22) bis (25) wird ein Raum fiir Kombinationen der
Finanzierungsquellen definiert, der in Abbildung 1 dargestellt wurde. Bei der
Auswahl der optimalen Finanzierungspolitik spielen neben den gesetzlichen
und vertraglichen Schranken auch die Steuersitze eine Rolle. Aus obigem
paarweisen Vergleich der Finanzierungsmoglichkeiten ist bekannt, bei wel-
chen Konstellationen der Steuersitze welche Finanzierungsform vorzuziehen
ist.

Den vier Steuersystemen, die im Abschnitt 3.2.1 betrachtet wurden, ist das
Prinzip gemeinsam, dafl die Steuerbelastung auf private Zinsertréige, und
damit auf die Fremdfinanzierung, nie grofler ist als auf andere Finanzie-
rungsquellen (vgl. Tabelle 8). Aufgrund dieses Prinzips und der weiteren
Konstellationen der Steuersitze lassen sich genau sechs Typen von Steuer-
satzrelationen herleiten. Bei drei der Typen ist die Residualrate 6, grofler als
alle anderen und bei den drei anderen ist mindestens eine weitere Residual-
rate genauso grofl wie 6,.

In der folgenden Tabelle sind die sechs Typen von Steuersatzrelationen mit
der jeweiligen Angabe, aus welchen Steuersystemen sie abgeleitet werden
konnen, zusammengestellt.

Typ aus Steuersystem
TYP 1: 0, <6 <0, |2und 3

TYP 2: 6, =6 <6, |3

TYP 3: 0 <6,<6,|3

TYP 4: 0, < 0> =0,|2und 3

TYP 5: 0, =60:=06,|1und 4

TYP 6: 0> <6,=80,|4

Tabelle 9
86Vgl. Sinn S. 85.
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Aus den in Abbildung 1 gegebenen Moglichkeiten der Finanzierung wird fiir
jeden Typ der Steuersatzrelationen eine oder mehrere optimale Finanzie-
rungsquellen ausgewihlt. Damit ergibt sich fiir jeden Typ der Steuersatzre-
lationen eine Finanzierungsrangordnung.

In der folgenden Abbildung sind fiir die sechs Typen die optimalen Finanzie-
rungsformen eingezeichnet. Fiir die Typen 1 bis 4 und 6 ist dies durch einen
dicken Punkt oder eine dicker gezeichnete Strecke abgebildet. Bei Typ 5 ist
auch die Fliche innerhalb der dicken Umrandung optimal.

Bei den Typen 1 bis 3 ist Fremdfinanzierung am giinstigsten, deshalb wird
jeweils bis zum Umfang Sy=cl diese Finanzierungsform gewihlt, also eine
Losung auf dem oberen Rand des moglichen Bereichs. Da im Typ 1 Innenfi-
nanzierung vorteilhafter ist als Emissionsfinanzierung (6% > 0,), ist letztere
gleich null (Q = 0). Bei Typ 3 wird aufgrund der Steuersétze Vollausschiit-
tung gewihlt und der weitere Finanzierungsbedarf durch Aktienemission ge-
deckt. Im Typ 2 ist man bei der Wahl zwischen Innen- und Emissionsfinan-
zierung indifferent, deshalb ist die markierte Strecke die Losung.

Beim Typ 4 ist die Innenfinanzierung zur Fremdfinanzierung von den Kosten
her dquivalent (6 = 6,). Es konnen also die Investitionen mit einem Anteil
geringer als o fremdfinanziert werden (Sy<ol), wenn die restlichen Investi-
tionsmittel durch Gewinnthesaurierung aufgebracht werden. Die Strecke auf
der S;-Achse ist somit die Losung. Bei Typ 5 sind alle Finanzierungswe-
ge steuerlich gleich gut, optimal ist also die gesamte markierte Fliche. Bei
Typ 6 ist die Uberlegung analog zu Typ 4, nur daf hier Aquivalenz zwischen
Fremd- und Emissionsfinanzierung besteht und Gewinne voll ausgeschiittet
werden. Es ergibt sich die obere Diagonale als optimale Finanzierungspolitik.
Die Pfeile im Inneren des Raumes, der durch die Finanzierungsrestriktionen
bestimmt wird, zeigen an, welche Finanzierungsquelle bevorzugt wird, bzw.
wo Indifferenz besteht. Es werden also die Informationen aus den Gleichun-
gen (27), (29) und (30) grafisch umgesetzt. Ein Pfeil nach oben bedeutet,
dal Fremdfinanzierung vorteilhafter ist als Innenfinanzierung, ein Pfeil nach
rechts zeigt eine Vorteilhaftigkeit von Emissionsfinanzierung gegeniiber Ge-
winnthesaurierung an. FEin Pfeil diagonal nach links oben signalisiert die
Bevorzugung der Kreditaufnahme gegeniiber der Ausgabe neuer Anteile. In-
differenz aufgrund von (27), (29) und (30) wird durch Doppelpfeile abgebil-
det. Da Fremdfinanzierung nie ungiinstiger sein kann als die anderen Quellen,
gibt es den einzelnen Pfeil nach unten bzw. nach rechts unten nicht, sondern
nur als Doppelpfeil bei Indifferenz.
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TYP 1

TYP 2

TYP 3
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0, < 0% <0, 0, =0% <0, 0 <0,<0,
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TYP 4 TYP 5 TYP 6
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0, <0:=0, 0, =0:=0, 0% <0,=0,

Abbildung 2: Optimale Finanzierungspolitik.

Wenn die Annahme der Kreditrationierung (S;<ol) aufgegeben wird und
die Investitionen voll aus Fremdmitteln finanziert werden koénnen (o = 1),
dann f#llt die obere Gerade in den Abbildungen 1 und 2 als Restriktion weg.
Die Typen 1 bis 3 sind nicht mehr unterscheidbar, da in diesem Fall immer
vollstéindige Fremdfinanzierung gew#hlt wird. Bei den iibrigen Typen fiihrt
der Wegfall der Restriktion S;<oI zu leichten Anderungen.

In der folgenden Abbildung werden die verbleibenden Typen und die jeweils
optimale Finanzierung dargestellt. Die Interpretation ist analog zur obigen
Abbildung 2.
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Abbildung 3: Optimale Finanzierungspolitik wenn keine Kreditrationierung
existiert, o = 1.

3.3.4 Einflull der Wertzuwachssteuer auf die Finanzierung

Aus den Abbildungen 2 und 3 und den zugrundeliegenden Uberlegungen
folgt, dal das Unternehmen immer die giinstigste Finanzierungsform nutzt,
bzw. im Falle der ausgeschopften Fremdfinanzierungsmoglichkeiten auf die
zweitbeste Quelle ausweicht. Aus diesem Anpassungsverhalten und den Fol-
gen lassen sich mehrere Ergebnisse ableiten:

1. Eine geéinderte Finanzierungsstruktur in Folge einer marginalen Erho-
hung der Wertzuwachssteuer ergibt sich ohnehin nur dann, wenn die
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Kreditrationierung bindet und Innenfinanzierung die zweitbeste Finan-
zierungsform ist. Dies trifft bei Typ 1 der Steuersatzrelationen zu. Der
Typ 4 wird durch eine Erhchung von 7,, und damit durch ein Sinken
von #% zum Typ 1. Ansonsten ist ohnehin Emissionsfinanzierung min-
destens #dquivalent zur Innenfinanzierung. Im Fall des Typ 1 (bzw.
Typ 4) ist bei marginalem Anstieg von 7, ein Ausweichen auf Emis-
sionsfinanzierung nicht sinnvoll, da weiterhin 6% > 6, gilt; die hohere
(Wertzuwachs-)Steuerlast ist zu tragen.

. Fiir die Steuersatzrelationen und die Finanzierungsentscheidung ist die

effektive Residualrate 67 entscheidend. Da 6} das Produkt von 6, und
0., ist, besteht ein Trade-off zwischen den Steuersitzen 7, und 7,,. Ein
bestimmter Wert der Residualrate 67 kann durch unendlich viele Kom-
binationen von 7, und 7, dargestellt werden.

. Die strenge Unterscheidung zwischen Quellentheorie und Reinvermo-

genszugangstheorie (auf Haushaltsebene) ist bei der Betrachtung der
Finanzierungsentscheidung nicht nétig. Wenn neben die Quellenbe-
steuerung auf ausgeschiittete Gewinne und Zinsertréige eine Wertzu-
wachsbesteuerung nach der Reinvermogenszugangstheorie tritt, dann
kann dies entweder durch eine entsprechende Anpassung von 7, kom-
pensiert werden, oder die Hohe von 7, ist ohnehin bedeutungslos,
weil die Innenfinanzierung hinter der Emissionsfinanzierung zuriick-
steht (6% < 6,). Auf die Besteuerung nach der Reinvermégenszugangs-
theorie kann verzichtet werden, da die Wertzuwachssteuer 7,, durch eine
entsprechend hohere Steuer auf einbehaltene Gewinne 7, ersetzt werden
kann. Bei gleichem 67 ist die Finanzierungsentscheidung die gleiche.

. In einem Steuersystem wie dem deutschen mit Vollanrechnung der Kor-

perschaftsteuer (Steuersystem 4) gilt in der Regel 6% < 6, = 0,.57 Wenn
dies gilt, dann ist es unerheblich, ob die Wertzuwachsbesteuerung in
die synthetische Einkommensteuer integriert ist. Dies bedeutet, dafl
die Steuersiitze 7., 7, und 7, alle gleich sind. Bei gesplitteten Sitzen
der Einkommensteuer und der Wertzuwachssteuer weicht 7,, von den
anderen Sdtzen ab. Die Finanzierungsentscheidung ist aber ohnehin
eindeutig.

In den Steuersystemen 2 und 3 ist eine Aussage, ob die gesplitteten
Einkommensteuersitze eine Wirkung haben, nicht so leicht moglich.
Denn neben der synthetischen Einkommensteuer ist auch die Hohe des
Korperschaftsteuersatzes und die Teilanrechnungsquote dafiir entschei-
dend, welcher Typ der Steuersatzrelationen zutreffend ist. Daran héingt

87 Andernfalls gilt im Steuersystem 4 6 = 6, = .. Dann ist das Nachfolgende nicht
zutreffend.
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dann auch, ob ein Abweichen des Steuersatzes 7,, vom Einkommensteu-
ersatz zu einer anderen Finanzierungsentscheidung als bei synthetischer
Einkommensteuer fiihrt.

5. Wenn ein Steuersystem zu einer Steuersatzrelation vom Typ 3 bzw.

6 fiithrt und damit die Innenfinanzierung durch die anderen Finanzie-
rungsquellen dominiert ist, dann ist es nicht nur sinnvoll, keine Gewinne
zu thesaurieren, sondern auch in fritheren Perioden einbehaltene Ge-
winne auszuschiitten, soweit das rechtlich moglich ist.
Die Vorteilhaftigkeit dieser Mafinahme wird deutlich, wenn nach der
Ausschiittung das Eigenkapital durch Aktienemission genau auf den
bisherigen Umfang gebracht wird. Denn aufgrund der steuerlichen Be-
vorzugung von Emissionsfinanzierung sind die Mittel, die durch die
Auflssung von Gewinnriicklagen ausgeschiittet werden, grofler als die
Mittel, die im Gegenzug durch Emission neuer Aktien dem Unterneh-
men zuflieflen. Die Aktionire haben also einen einmaligen Ertrag und
keine Einbuflen in der Zukunft, da die zukiinftigen Anspriiche nicht
gedndert wurden.

3.4 Die optimale Investitionspolitik des Unternehmens

Nachdem im Abschnitt 3.3 fiir die unterschiedlichen Steuersysteme die Re-
striktionen und die Finanzierungsrangordnungen genauer bestimmt wurden,
kann nun dieses Wissen bei der Maximierung des Unternehmenswertes ver-
wendet werden. Um den Unternehmenswert (14) zu maximieren, mufl nach
der optimalen Finanzierungsentscheidung nun die optimale Investitionsent-
scheidung getroffen werden. Statt der Maximierung der Unternehmenswert-
funktion, unter der Nebenbedingung der Bewegungsgleichungen K = I und
D ¢+ =S¢, kann auch die entsprechende Hamiltonfunktion maximiert werden.
Durch Einsetzen von Gleichung (17) in (21) erhélt man

0o (f(K,L) = 6K —wL —rDy)(1 = 7,) + (Q + S5 — I)F=2 o)
(1—7y)
(f - <f::;§r<s>ds>

Diese Funktion wird nach der Kontrollvariable I und den Zustandsvariablen
K und D; abgeleitet.®® Die Ableitung nach I legt intratemporal die optima-
le Investition unter Berticksichtigung der Schattenpreise von K und Dy fest.

88 Auf die Ableitung nach der Kontrollvariablen L kann verzichtet werden, da sie den
Arbeitseinsatz bestimmt und keine Erkenntnisse zur Problematik der optimalen Investiti-
onspolitik bringt.

Die Ableitungen nach den Kontrollvariablen Sy und ) werden nicht direkt vorgenom-
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Die Maximierung nach K und D; muf} die Dynamik der Bewegungsgleichun-
gen beriicksichtigen. Die inhaltliche Bedeutung wird klar, wenn man sich ein
zeitdiskretes Modell vorstellt. Der Kapitalstock bzw. der Schuldenbestand
als Zustandsgrofle wird in einer Periode bestimmt, und hat Wirkung auf die
folgenden Perioden. So verursacht z.B. eine Erhohung von K einen Mittel-
bedarf. In der néichsten Periode steht dieser Kapitalstock zur Verfiigung und
erhoht die Produktionsmenge um den Grenzertrag des zusétzlichen Kapital-
stocks. Die Pfade des Kapitalstocks und der Investitionen werden dann im
intertemporalen Optimum so gewéihlt, dafl der (diskontierte) Grenzertrag in
allen Perioden gleich ist.

Formal wird der dynamische Zusammenhang durch die Kozustandsgleichun-
gen erfafit. Dazu werden die Ableitungen nach K und Dy gleich — Mg und
A D gesetzt.

Die Variablen ) und Sy werden jeweils nach I nachdifferenziert. Die dabei
entstehenden Ausdriicke C(li—l und dsf , die den Finanzierungsanteil angeben,
der aus der entsprechenden Quelle kommt, enthalten die Information der op-
timalen Finanzierungsentscheidung.®® Da Fremdﬁnanzierung nie dominiert
wird, wird ddilf maximal gew#hlt (o bzw. 1). Fur £ kann sich je nach Steu-
ersatzrelation Unterschiedliches ergeben.

Die Ableitung der Hamiltonfunktion fiithrt zu folgenden drei Bedingungen
erster Ordnung:"

2 [0k

] <ft——r s)ds)
e \0

+hx+ oL 20 (32)
dH df 0. (f—g—;r(sws) L
= - |(Ge-o) g - (32)
dH 6, (.ft'—y%r(S)ds> L
w; = |l S .

Aus dem intratemporalen Optimum fiir die Investitionen (32) und den Dif-
ferentialgleichungen (33), (34), K = I und Dy = S; konnen die optimalen
Pfade fir I, @, Sy, K und Dy hergeleitet werden.

men, sondern beim Nachdifferenzieren von I erfat. Dadurch kann man sich die Uberle-
gungen zur optimalen Finanzierungspolitik nutzbar machen.

89 Aus technischen Griinden sind %(}2 und %ﬁ zwischen 0 und 1. Denn die Investitionen
koénnen ja maximal zu 100 % aus einer Quelle finanziert werden. Eine Uberfinanzierung
wird genauso wie ein negativer Finanzierungsanteil ausgeschlossen.

90Vgl. zur dynamischen Optimierung und speziell zur Hamiltonfunktion Feichtinger und
Hartl (1986), Léonard und Van Long (1992) oder Dixit (1990).
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Das Ableiten der Gleichung (32) nach der Zeit ¢ fiihrt zu

[CEEE TR [ aron). (L)

dl ' dI 0.0, dI »
: . dSy
+Ak + )\DW =0. (35)

Werden nun (33) und (34) nach Ax bzw. Ap aufgelsst, in (35) eingesetzt und
der Ausdruck vereinfacht, so folgt

dQ , dSp |\ b dQ| [ 0. 9adSy _(df )\ b
l<d1+df 1)96% d[]( 9{)”% a ~\ax %),

bzw.

dQ dSy\ 0. dQo. dS;]  df
Kl dI d1)969w+d19a+d1 T (36)

In dieser Gleichung (36) werden nun fiir die verschiedenen Typen der Steuer-
satzrelationen Werte fiir die Differentiale ‘2—? und % gesucht. Dies geschieht
einerseits fiir die sechs Fille, die existieren wenn o < 1 gilt, und andererseits
fiir vier Fiille bei 0 = 1 (Typ 1 - 3 sind identisch).

In der folgenden Tabelle werden die Resultate dargestellt:

Typ Fiir 2L und 92 gilt bei | Fir 22 und % gilt bei
o<1l o=1:
TYP1: 0, <0 <0, | L =0; % = T _ 1, 49
TYP2: 0, =0 <0, | ZL=g, 9 <1-¢ [Zr-1,%_g
TYP3: 0: <0,<0. | ZL—0,Q—-1_¢ [Tr_1,%2_
TYP4: 0, <0 =0, | D<o % = < 49
TYP5: 0y =0; = 0. | ‘G o g =1 [ =1 f+p =]
TYPG: 0 <0,—0, | DL <q; 204991 [0 <, 2049

Tabelle 10

Zum Verstindnis der Ergebnisse ist anzumerken:

1. Es gilt % + % < 1. Wenn die Summe gleich 1 ist, dann wird auf
Innenfinanzierung verzichtet, andernfalls wird der Restbetrag der Inve-
stitionsmittel durch Gewinnthesaurierung aufgebracht. Bedingung fiir
Letzteres ist, da3 6, < 07 gilt.

2. Das Differential % ist kleiner oder gleich o. Ist Fremdfinanzierung

dominant, so wird % = o gewdhlt. Gibt es eine steuerlich dquivalen-
te Finanzierungsquelle, so kann eine geringere Verschuldung gewihlt
werden.
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3. Die Wahl des Anteils %, der durch Emission finanziert wird, héingt von
der Stellung der Residualrate der Auflenfinanzierung 6, in der Rang-
ordnung der Residualraten ab. Es wird Z—? < 1 gewihlt, wenn Auflen-
finanzierung nicht dominiert wird. Falls Fremdfinanzierung giinstiger
ist, gilt % < 1 — o, je nachdem, ob 6, grofier bzw. gleich 6 ist. Wird
Auflenfinanzierung vollstindig dominiert, so ist % =

Diese Regeln gelten unabhéngig davon, ob o auf einen Wert kleiner 1 be-
schrénkt ist.

Die Ergebnisse fiir % und % werden in Gleichung (36) eingesetzt, die Resi-
dualraten gekiirzt, soweit dies moglich ist, und der Ausdruck vereinfacht. Die
Marginalbedingungen fiir die optimale Investitionsentscheidung sind dann:

Typ Bei 0 < 1: Bei 0 = 1:
TYP 1: 6, < 6; <0. | [(1—0) 7% +o]r =1L - r=2 5§
TYP2: 0,=0: <0, |[1-0) = +olr=—0"|r=2-4¢
TYP 3: 07 <0, <0.|[(1-0)%F+o0]r=4&— r— 4
TYP4: 0, <0:=0,|r=2L — r= 4
TYP5: 0,=0:=0,|r=22 —¢ r=4 5
TYP6: 0F <0,=0,|r=4 — r=4
** Der Ausdruck Gfgw entspricht Z—z , da 0, = 07 gilt.

Tabelle 11

Die erhaltene Bedingung gibt Auskunft iiber den optimalen Kapitaleinsatz im
jeweiligen Steuersystem. In fast allen Fillen gilt die Bedingung r = %—5. Sie
besagt, dafl der Kapitaleinsatz K optimal gewihlt ist, wenn der Kapitalertrag
(die Grenzproduktivitit des Kapitals % abziiglich der Abschreibungsrate §)
gleich den Kapitalkosten, also dem Marktzinssatz r, ist.

Diese Bedingung wird auch in einer Okonomie ohne Steuern erreicht. Dies
148t sich leicht iiberpriifen, indem z.B. in Gleichung (36) alle Steuersétze auf
0 bzw. alle Residualraten auf 1 gesetzt werden. In einer solchen Laisser-
Faire-Okonomie sind steuerlich alle Finanzierungsquellen fiquivalent und die
Marginalbedingung r = % — 6 wird erfiillt.

In den Fillen mit Steuern, in denen diese Bedingung ebenfalls gilt, hat die
Kapitaleinkommensteuer keine verzerrende Wirkung, da die Erhebung der
Steuern dazu fiihrt, dafl aus Unternehmenssicht alle (relevanten) Finanzie-
rungsquellen bzw. aus Anlegersicht alle Anlagemoglichkeiten gleichermaflen
besteuert werden. Da die alternativen Anlagen trotz Steuern relativ zuein-
ander gleich gut sind, besteht Investitionsneutralitit der Besteuerung. Fiir
die drei Félle in der Tabelle 11, in denen die Bedingung r = % — 0 nicht
gilt, kann folgendes Resultat formuliert werden.
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Resultat 1: In den Fallen, in denen die Bedingung r = % — 6 nicht gilt,
sind die Kapitalkosten hoher, weil die beste Finanzierungsmaoglichkeit begrenzt
ist (0 < 1) und die jeweils nichstbeste Alternative hohere Finanzierungsko-
sten mit sich bringt. Die Investitionsneutralitdt ist nicht gegeben. Der Ka-
pitalstock wird bei héheren Kapitalkosten (der Klammerausdruck ist jeweils
grofler als 1) und abnehmender Grenzproduktivitit % geringer gewdhlt als
in der Okonomie ohne Steuern. Die Verzerrung durch die Besteuerung fihrt
somit zu volkswirtschaftlichen Kosten, denn ein geringerer Kapitalstock be-
deutet ber abnehmender Grenzproduktivitit auch eine geringere Produktion.

Dies ist nicht verwunderlich. Da ein Unternehmen immer die giinstigste Fi-
nanzierungsform auswihlt, hat die Diskriminierung einer Finanzierungsquelle
nicht immer Auswirkungen auf die Kapitalkosten und auf die Investitions-
politik. In den Fillen, in denen gerade ein Ausweichen auf eine bessere
Finanzierungsform nicht moglich ist, weil diese beschrénkt ist (Fremdfinan-
zierung), miissen die hoheren Kosten der Alternative getragen werden. Eine
Erhohung der Wertzuwachssteuer hat somit nur im Typ 1 eine Konsequenz,
da hier Innenfinanzierung die zweitbeste Moglichkeit darstellt.”!

Die Resultate bei Sinn (1985, S. 101) und King (1974, S. 31 {f) sind mit diesen
Ergebnissen vergleichbar. Die Marginalbedingung bei Sinn ist etwas umfang-
reicher, weil verschiedene Moglichkeiten fiir beschleunigte Abschreibung und
bestimmte Formen des Schuldzinsabzugs integriert sind. Bei Sinn wurde nur
eine einzige Bedingung hergeleitet. Es 18t sich aber leicht iiberpriifen, dafl
sich die zwolf Bedingungen, die hier hergeleitet wurden, zu einer zusammen-
fassen lassen, die der von Sinn entspricht. Sinn leitet dies Bedingung ebenso
aus einer Hamiltongleichung her. Wie Buchholz und Wiegard (1990, S. 25
ff) zeigen, kann diese Bedingung auch ohne Anwendung der Technik der
Hamiltonfunktion aus Arbitrageiiberlegungen hergeleitet werden. Bei King
werden nur fiinf der sechs Typen von Steuersatzrelationen betrachtet.”? Auf-
grund der umfangreichen Fallunterscheidung sind die Marginalbedingungen
kompliziert dargestellt. Nach einer Vereinfachung der Bedingungen und der
Reduzierung der Anzahl werden die Ausdriicke fiir die Kapitalkosten dhnlich
denen der obigen Tabelle 11 formuliert.

9m Typ 4 hat eine hohere Wertzuwachssteuer auch eine Folge, dieser Typ wird dann
zum Typ 1.

92Der Fall, dal die Wahl der Finanzierungsquellen beliebig ist, weil alle Residualraten
gleich sind (0, = 0 = 0,), wurde nicht untersucht. Die Resultate in diesem Typ sind ja
auch nicht besonders iiberraschend.
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3.5 Wirkung der Wertzuwachssteuer auf den Unter-
nehmenswert

Der Unternehmenswert ist in Gleichung (26) als Integral der abdiskontierten
Zahlungsstrome iiber die Zeit definiert. Der Unternehmenswert kann jedoch
auch zu jedem Zeitpunkt in Abhingigkeit von den zu dem Zeitpunkt zur
Verfiigung stehenden Ressourcen K (t) und Dy(t) dargestellt werden. Denn
der Wert M (t) ist ja die gesamte zukiinftige Faktorentlohnung fiir bereitge-
stelltes Kapital. Da die Produktionsfunktion linear-homogen ist, aufgrund
von Preisnehmerverhalten die Preispfade gegeben und die Steuertarife linear
sind, ist auch der Unternehmenswert eine linear-homogene Funktion von K
und Dy. Deswegen gilt das Euler-Theorem und M kann als Summe der Fak-
torentlohnungen M = (OM/OK)K + (0M/0D;)D; geschrieben werden.”
Die partielle Ableitung von (26) nach K (t) ist:

v .

df GEQLL) _ 5(1)) (1 — 7,) f_(a-rs)
t dK (v) a | —t=25r(s)ds
/{ a > ) e(t ( )d

— Tw)

Der Ausdruck %(“U))’L) —6(v) ist das Nettogrenzprodukt aus einer marginalen
Veréinderung von K (t). Das Differential 0M (t)/0K (t) ist dementsprechend
die Verdnderung des Unternehmenswertes zum Zeitpunkt ¢ bei einer margi-
nalen Veréinderung des Kapitalstocks K (t). Zur Losung wird diese Gleichung
iiber den Zeitpfad des Nettogrenzprodukts integriert. Dies geht entsprechend
dem Vorgehen im Anhang C durch Integration durch Substitution. Wihrend
der Integration wird der Ausdruck % — 6 durch den Term fiir die Kapitalko-
sten ersetzt (vgl. Tabelle 11 im Abschnitt 3.4) und der Zinspfad r(v) gekiirzt.
Es folgt

oM(t)  (1—1,)
OK(t)  (1-mn)

wobei « sich je nach Typ der Steuersatzrelation und der Obergrenze fiir o
ergibt. Fiir die Typen 1 bis 3 bei 0 < 1 folgt'

TYP1: 0,<6;<0. |a=(1-0)5
TYP 2: 6, =6 <6, (1—0)@4—0
TYP 3: 0 <6, <0, a—(l—a)en—i—a

** Der Ausdruck 7% entspricht 2= , da 6, = 6; gilt.

Tabelle 12
Fir alle anderen Typen gilt a = 1.

93 Dies wird hier nicht bewiesen. Es koénnte aber iiberpriift werden, indem M entspre-
chend zerlegt wird. Dabei ist die Linear-Homogenitit der Produktionsfunktion zu beach-
ten, und daf keine Variable auler K und Dy als Zustandsvariable auftritt.
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Beim partiellen Ableiten von M (t) nach Dy(¢) ist das Vorgehen analog, nur
daf} hier der Zinspfad r(v) sofort gekiirzt werden kann. Es folgt

oOM(t)  (1—r)

0D¢(t) (1—71,) "
Fiir den Unternehmenswert gilt also

Oa

M=
0.

(K ca—D f) .

Bei den Steuersatzrelationen 2, 3, 5 und 6 édndert sich der Unternehmenswert
nicht in Abhingigkeit von 7,,, da « gleich 1 oder unabhingig von 7, ist. Es
gilt S& — 0.

Die Wertzuwachssteuer hat beim Typ 1 eine Bedeutung. Der Typ 4 konver-
giert, wie bereits mehrfach betont wurde, bei einer marginalen Erhchung von
T, zum Typ 1. Marginale Anderungen von 7,, haben bei den Typen 2 und 3
keine Bedeutung, da Emissionsfinanzierung mindestens #quivalent ist.

Im Fall der Steuersatzrelation 1 (6, < 6% < 6.) kann durch Ableiten von M
nach 7, festgestellt werden, wie sich der Unternehmenswert verdndert. Das
Ergebnis der Ableitung

oM 6, 6.,

0K (1—

0w 0, (1=0)
wird in folgendes Resultat gefafit.
Resultat 2: Bei der Steuersatzrelation 1 (6, < 0% < 0,) fihrt eine hohere
Wertzuwachssteuer zu einem steigenden Unternehmenswert.

>0, (37)

Das im ersten Moment etwas unerwartete Ergebnis, dal durch eine Erhohung
der Wertzuwachssteuer der Wert des Unternehmens steigt (und nicht sinkt),
148t sich wie folgt erkldren:

Im Typ 1 ist die Innenfinanzierung nach der Ausschopfung der Fremdfinan-
zierung die zweitbeste Moglichkeit. Ein hoheres 7, hat hohere Finanzierungs-
kosten zur Folge (vgl. Tabelle 11). Um die Bedingung (36) zu erfiillen (in der
Form der Tabelle 11 ist dies [(1 — o) efgw +olr = % — ), muf langfristig das
Nettogrenzprodukt des Kapitalstocks erhoht werden. Der zum Zeitpunkt der
Steuererhohung bestehende Kapitalstock wird also langfristig hohere Rendi-
ten erwirtschaften. Wegen der hoheren Renditen wird der bestehende Kapi-
talstock wertvoller und der Unternehmenswert steigt. Mit einem steigenden
Nettogrenzprodukt mufl ein sinkender Kapitalstock einhergehen. Der Kapi-
talstock wird entweder indirekt durch geringere Investitionen bei anfinglich
gleichen Abschreibungen gesenkt oder direkt durch Entzug entsprechender
Kapitalgiiter. Da diese Mittel aber zum Zinssatz r angelegt werden koénnen,
erleidet der Alteigentiimer durch die Kapitalreallokation keinen Nachteil.
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Das Resultat, daf8 der Unternehmenswert in einer offenen Okonomie mit
exogen gegebenem Zinssatz r durch eine Steuererhohung steigt, wird von
Sinn auch in einer geschlossenen Okonomie hergeleitet. Die Annahmen und
die Zusammenhinge sollen hier kurz geschildert werden.

In einer geschlossenen Okonomie wird der Zinssatz endogen bestimmt. Da-
bei ist die Zeitpriferenzrate der Haushalte wichtig. Aus den Uberlegungen
bei Sinn folgt das bekannte Ergebnis, daf in einer geschlossenen Okonomie
die Nettorendite 6,r gleich der Zeitpriferenzrate v sein mufl. Daraus ergibt
sich dann der Zinssatz r. Jede Verénderung des Steuersatzes 7, fithrt dann zu
einer Anderung von r. Dies ist im Folgenden aber nicht wichtig, da 7,, im Mit-
telpunkt steht. Neben dem endogenen Zinssatz sind in diesem Modell weitere
neue Elemente enthalten. Die Abschreibung ist nicht nur in Hohe des kono-
mischen Verschleifles moglich, sondern im Erwerbsjahr des Investitionsgutes
darf auch zusitzlich ein Anteil o abgeschrieben werden. In der Okonomie
gibt es Bevolkerungswachstum mit der Rate n und eine Wachstumsrate g,
die die Arbeitseffizienz steigert.”* Die maximale Verschuldung o ist in diesem
Modell kleiner als 1. Dies liegt aber nicht an der Kreditrationierung durch
die Kapitalgeber, sondern an der beschleunigten Abschreibung, denn ein Teil
der Investitionen wird durch die sofortige Steuerersparnis finanziert. In einer
wachsenden Okonomie wird auf den Preis des Kapitalgutes aufgrund dieser
beschleunigten Abschreibung durch den Wertzuwachssteuersatz eine positive
Wirkung ausgeiibt.””

Das fiihrt zu folgenden Resultaten, wenn fiir die Steuerséitze ebenso wie oben
0% > 0, gilt: Langfristig werden Brutto- und Nettozinssatz unverdndert sein,
da sich weder v noch 7, &#ndern. Da bei steigendem Steuersatz 7,, der Ka-
pitalgiiterpreis erhoht wird, mufl die Kapitalproduktivitit langfristig auch
steigen. Dies geht nur durch eine entsprechende Anpassung des Kapital-
stocks. In einer wachsenden Okonomie bedeutet dies, daB man auf einen
niedrigeren Wachstumspfad kommt. Die hohere Produktivitéit des bestehen-
den Kapitalstock hat eine Hoherbewertung des Kapitalstocks und damit auch
des Unternehmens zur Folge. Da hier eine geschlossene Okonomie betrach-
tet wird, kann Kapital, das urspriinglich im Unternehmen verwendet wurde,
nicht in Alternativanlagen abflieen. Das zum Zeitpunkt der Steuererho-
hung bestehende Kapital wird aber in jedem Fall weiterverwendet, da der
Kapitalbedarf aufgrund des exogenen Wachstums weiter ansteigt.

In einem Modell ohne Wachstum bestiinde hier ein Problem. Denn einerseits
wiirden zwar die Renditen des Kapitals steigen, andererseits aber auch der
Kapitalstock sinken. Wie diese beiden gegenldufigen Effekte sich fiir die Alt-
aktiondre auswirken, ist dann unklar. Genau dieses Problem wird entweder
durch den internationalen Kapitalmarkt mit exogenem Zinssatz oder durch

94Vgl. dazu Solow (1956) und Romer (1996). Aufgrund der Wachstumsrate g gibt es in
dem Modell keinen Steady-State-Kapitalstock k* sondern einen Wachstumspfad k*(t).
9%Vgl. Sinn (1985, S. 272 ff). Durch eine Erhohung von 7, steigt der Kapitalgiiterpreis.
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das Wachstum aufgefangen. Die Anpassung des Kapitalstock kann aber sehr
wohl dazu fiithren, dafl neues Kapital weniger schnell akkumuliert wird. Den
Altaktioniren ist das aber egal.

Man sieht, dal sowohl in einem Modell mit exogenem Zinssatz und interna-
tionalem Kapitalmarkt als auch in einer geschlossenen wachsenden Okonomie
Erhohungen der Wertzuwachssteuer zu hoheren Unternehmenswerten fiithren.
Das in der politischen Diskussion benutzte Argument, dafl eine Wertzuwachs-
steuer zu niedrigeren Wertzuwiichsen fiihrt, ist offensichtlich nicht in jedem
Fall richtig. Wenn im jeweiligen Modell die Steuersatzrelation vom Typ 1 gilt
(0% > 6,) und sich der Unternehmenswert éndert, dann steigt er. Nutzniefer
ist der Altaktionir.?

3.6 Wirkung der Wertzuwachssteuer auf das Steuer-
aufkommen

Im vorhergehenden Abschnitt wurde die Wirkung der Wertzuwachssteuer
auf den Unternehmenswert betrachtet. Aus dem Abschnitt 3.3.3 ist bereits
bekannt, dafl je nach Typ der Steuersatzrelation die Ausschiittung optimal
gewdhlt wird. Mit Hilfe dieser Resultate soll nun die Wirkung der Wertzu-
wachssteuer auf das Steueraufkommen untersucht werden.

Spezieller Augenmerk gilt dabei weiterhin dem Verhiltnis der Residualraten
0% und 6,. Denn wenn die Wertzuwachssteuer so hoch ist bzw. so stark an-
gehoben wird, daf} die Innenfinanzierung der grofiten steuerlichen Belastung
unterliegt (6, > 67), so kann dieser Belastung ausgewichen werden. Indem
Fremd- oder Emissionsfinanzierung genutzt und die Gewinne voll ausgeschiit-
tet werden, kann die Steuerzahlung minimiert werden.

Dies sieht man deutlich bei der Betrachtung des Steueraufkommens. Das
Steueraufkommen der Wertzuwachssteuer (T}, = 7,(M — Q)) kann durch
Umformen von Gleichung (13) als

C Tw|(I=7)rM — R,)]
L

dargestellt werden. Das Steueraufkommen wird also im Zuge der Vermeidung
der Wertzuwachssteuer durch maximale Ausschiittung R,, minimiert, es kann
jedoch trotzdem groBer null sein.?”

Der Minimierung des Wertzuwachssteueraufkommens durch Vollausschiit-
tung steht aber andererseits auch die deshalb steigende Ausschiittungsbe-

(38)

9Sinn gibt dem Abschnitt die entsprechende Uberschrift: ,,Die Wertzuwachssteuer: Ein
Geschenk fiir Aktiondre* (Kapitel X, S. 272).

97Der Wert kann auch kleiner null sein. Dies hiingt davon ab, ob die geforderte Ver-
zinsung des Vermogensbestandes (1 — 7,)rM groer oder kleiner ist als der zugeflossene
Zahlungsstrom R,,.
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lastung gegeniiber. Um ein vollstdndiges Bild iiber die Steuereinnahmen zu
erhalten, muf} die Summe aller Steuern berechnet werden.

Die Zinssteuer betriagt 7, = 7,7D; (vgl. Gl (6)) und der tkonomische
Gewinn II = f(K,L)— 6K —wL—rDy (vgl. Gl. (15)). Wenn die Restriktion
fiir Fremdkapital (Sy=01l) ausgeschopft ist, kann durch die Entscheidung,
ob Innen- oder Emissionsfinanzierung gewéhlt wird, weder der Betrag von
T, noch von II beeinfluft werden. Bei der Untersuchung, wie die Summe
aller Steuern auf Steuersatzinderungen reagiert, kann deshalb die Zinssteuer
unberiicksichtigt bleiben. Nur die Hohe der iibrigen Steuern wird eventuell
durch die Wertzuwachssteuer beeinflufit. Die iibrigen Steuerzahlungen auf
ausgeschiittete Gewinne T, einbehaltene Gewinne T, und auf Wertzuwichse
T, konnen dann unter Verwendung von (7), (8) und (38) zu

(1—1,) (1—-m,)
T,+T.+ Ty, =T1ll o —Te — Tw— | R+ 717p———=rM (39
+ T+ T, —|—<T T, T(l—Tw) —1—7'(1_7_1”)7“ (39)
zusammengefafit werden.
Die zwei Félle, die nun auftreten koénnen, sind 6, > 6% und 6 = 6,. Im
ersten Fall wird bei 0, > 67 Vollausschiittung gew#hlt und R = II gesetzt.
Die Gleichung (39) vereinfacht sich zu

(Ta ) (1 - TZ)
Toes = —H Tw————=1M .
o = N =)
(Ta Tw)

Die effektive Belastung der Ausschiittung ist = II. Dieser Betrag ist bei
Ta > Ty grofer null, weil die Steuer T, grofler 1st als der Minderungsbe-
trag der Wertzuwachssteuer durch die Ausschiittung (vgl. (38)). Der Betrag
Tw ((11 TZ))T‘M ist die im Abschnitt 3.3.4 im 1. Punkt der Aufzdhlung erwihn-
te zusatzhche Steuerlast. Eine Steuer wird also nicht nur auf Kapitalertréige
erhoben ( 7o —Tw) 1), sondern auch auf fiktive Ertréige, die durch die Abdiskon-
tierung zu&mnf)mger Einnahmen entstehen. Denn der Zuwachs rM entsteht
ja nur, weil die Zahlungen, die in folgenden Perioden anfallen, abdiskontiert
werden. Das Disagio, die Differenz zwischen heutigem Barwert und tatséch-
lichem Zahlungsstrom, wird im Voranschreiten der Zeit abgebaut, fliefit aber
tatsédchlich nie zu. Dieser rechnerische periodische Zuflufl » M ist die Steuer-
basis.
Die Verénderung des Steueraufkommens Ty, in Abhéngigkeit von 7, wird
durch folgende Ableitung bestimmt:

dTges (1, —1) 0,

i e LtErM
Der erste Term dieses Ausdrucks ist negativ, die steuerliche Belastung des
Gewinns nimmt ab. Der zweite Term ist positiv, die Besteuerung des fiktiven
Zuwachses steigt.
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Um nun abzuschétzen, wie die gesamte Entwicklung verlduft, wird eine wei-
tere Umformung vorgenommen. Der Vergleich von % mit der eckigen
Klammer in (38) zeigt, dafl die gesamten Steuereinnahmen Tyes durch eine
Erhohung von 7, steigen, wenn die Wertzuwachssteuer T, grofier null ist.

Andernfalls sinken die gesamten Steuereinnahmen.

>0 <
dl,., —0,R+0,rM
dg = 9—2 d =0 wenn R, = 6,rM .
Tw w <0 >

Dieses Ergebnis ist nicht verwunderlich und deckt sich mit dem bisher Be-
kannten. Denn zu einer Auszahlung von Wertzuwachssteuern durch den Fis-
kus (negative Wertzuwachssteuer, vgl. (38)) kommt es, wenn der ausgeschiit-
tete Gewinn R,, grofer ist als die geforderte Verzinsung (1 —7,)rM. Aus (13)
ist ersichtlich, dafl der Wertzuwachs dann negativ ist. Eine Erhshung von
Tw fithrt dazu, dafl der Betrag, den der Staat im Rahmen der Wertzuwachs-
besteuerung erstattet, sogar noch steigt. Die Ausschiittungssteuer T, hingt
nicht von 7, ab. Damit ist die Wirkungsrichtung eindeutig: Die Verdnderung
hes

dTyes . o
des Steueraufkommens —2= ist grofler 0, wenn der Wertzuwachs positiv ist,

dTw
L
Tw

Die Wertzuwachssteuer kann vermieden werden oder aus Sicht des Steuerzah-
lers sogar negativ sein, wenn der vollstindig ausgeschiittete Gewinn grofler
ist als die geforderte Verzinsung.

Die Bedeutung kann aber durch die Auflésung von in fritheren Perioden ein-
behaltenen Gewinnen noch weiter gehen. Unternehmen, die Gewinnriickla-
gen auflosen, erhalten in Deutschland die zuvor abgefiihrte Steuer auf einbe-
haltene Gewinne zuriick. Es konnen somit ohne Verluste an Korperschaft-
steuer die Gewinne in einzelnen Jahren erhoht werden: Der Unternehmens-
wert sinkt dementsprechend, und die Wertzuwachssteuer ist u.U. eine Erstat-
tung an die Aktionire, weil die Kurse nach der Ausschiittung sinken.

Am bereits erwidhnten Beispiel der Daimler-Benz AG 1i8t sich dieser Effekt
gut beobachten. So hat 1998 die Daimler-Benz AG aus Gewinnriicklagen
7,4 Mrd. DM ausgeschiittet, und damit inklusive der Korperschaftsteueran-
rechnung den Aktionidren einen BruttozufluB von 14,8 Mrd. DM gebracht.
Das Eigenkapital erreichte nach einer anschlieBenden Kapitalerhchung im
Umfang von 7,4 Mrd. DM wieder das alte Niveau. Der gesamte Unterneh-
menswert hat sich somit nicht gedndert, da weder die Investitionsobjekte
noch die Fremdfinanzierung von dieser Mafinahme betroffen sind. Dieser
Unternehmenswert verteilt sich aber in Zukunft auf eine gréflere Anzahl von
Aktien, d.h. bei jeder alten Aktie ist ein Wertverlust moglich.”® Bei einem

andernfalls ist

%Die Daimler-Benz Aktien sind tatsiichlich nach der Sonderausschiittung deutlich ge-
sunken und haben danach nicht mehr einen so hohen Kurs erreicht, obwohl der Borsenindex
DAX erst zwei Monate nach der Sonderausschiittung seinen Hochststand hatte. Das ist
zumindest ein Indiz fiir die These.
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Steuersystem mit Wertzuwachssteuer wire das zum Vorteil der Aktionire.
Die dauernde Verwendung dieses Instruments scheidet natiirlich aus, weil die
Hohe der Gewinnriicklagen nicht unbegrenzt ist.

Im Extremfall, wenn die Wertzuwachssteuer voll in die Einkommensteuer in-
tegriert ist und alle Wertzuwichse mit dem Einkommensteuersatz belastet
werden, gilt 7, = 7,,. Dann wird nur die Steuer auf » M erhoben. Das im Zu-
sammenhang mit Gl. (38) geschilderte Ausweichen der Wertzuwachsbesteue-
rung durch hohere Ausschiittung R, hat zur Folge, daf§ der ausgeschiittete
Unternehmensgewinn II steuerfrei ist.
In diesem Sonderfall vereinfacht sich die Ableitung des Steueraufkommens
nach 7, da die erste Komponente gleich 0 ist.

dTyes 0

g —e—er>O.
Tw 2

Die Veriinderung des Steueraufkommens durch einen hsheren Steuersatz 7,
ist dann eindeutig.

Im zweiten Fall (0% = 0,) besteht eine Préferenz fiir Innenfinanzierung bzw.
Aquivalenz. Es wird entweder R gleich null gewihlt, oder es gilt 87 = 0,.
Beides Mal vereinfacht sich der Ausdruck (39) zu:

(1—-m7,)
(1—7w)

Auch hier ist eine der Komponenten der gesamten Steuerzahlungen auf den
Unternehmensgewinn bezogen. Die Korperschaftsteuer ist 7.II. Die weitere
Steuerzahlung 7, éll::Z))rM bezieht sich wie oben auf Verzinsung des Unter-
nehmensmarktwertes.

Die Verénderung des Steueraufkommens Tj. in Abhéngigkeit von 7, wird
durch folgende Ableitung bestimmt:

dTges 92: 92
dTy T2 R

Tyes = Tl + 7 rM .

M
> 0.

0, dr,

Beide Terme dieses Ausdrucks sind eindeutig grofler 0. Beim zweiten Term
wird die Eigenschaft aus Gl. (37) verwendet, daf§ der Unternehmenswert mit
hoherem 7, steigt, wenn 6% > 6, gilt. Die Erhohung von 7, kann aber nicht
unbegrenzt zu steigenden Unternehmenswerten fiithren, da ja irgendwann der
Punkt erreicht ist, dafl 67 < 0, gilt. Dann ist man im ersten Fall.

Nur in dem gerade untersuchten Fall kann eine Uberwilzung der Wertzu-
wachssteuer auf die Arbeitnehmer beobachtet werden, wenn 6% > 6, und
o Kkleiner 1 ist. Die Uberlegungen im Abschnitt 3.5 haben gezeigt, dafl der
Marktwert des Unternehmens steigt, weil der Kapitalstock des Unternehmens
bei hoherer Wertzuwachssteuer geringer gewiihlt wird, um die Bedingung (36)
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([(1—0) efgw +olr = % —0) zu erfiillen. Die Wirkung der Wertzuwachssteu-

er auf den Kapitalstock ist also negativ (% < 0). Wenn nun die Erhshung
des Kapitalstocks auf den Lohnsatz positiv wirkt (g—}g > 0), dann fiihrt ei-
ne steigende Wertzuwachssteuer zu sinkendem Kapitalstock und sinkendem
Lohn. Um die Wirkung des Kapitalstocks auf den Lohn zu untersuchen,
wird die linear-homogene Produktionsfunktion f(K,L) in eine Pro-Kopf-
Produktionsfunktion umgeformt, indem sie durch den Arbeitskrifteeinsatz
geteilt wird. Es folgt dann f(k) mit der Kapitalintensitit k& (= %) Die
Kapitalentlohnung ist fiir diese Pro-Kopf-Produktionsfunktion das Kapital-
grenzprodukt mal der Kapitalmenge, also (g—i — ) - k. Die Faktorentlohnung
fiir den Arbeitseinsatz (w) ist die gesamte Produktion abziiglich der Kapital-
entlohnung, also w = f(k) — (f'(k) — 6) - k.*° Durch Differenzieren nach k
erhilt man unter der Beriicksichtigung, daf3 die Grenzproduktivitit positiv

aber sinkend ist (f' > 0, f” < 0),

= PR~ (k) =)~ F(R) k=6~ f'(R) k> 0.

Damit werden durch sinkenden Kapitalstock und sinkende Lohne Lasten auf
die Lohnempfinger iibertragen. Aufgrund dieser qualitativen Untersuchung
kann nicht festgestellt werden, welchen Anteil der Steuerlast nun die Arbeit-
nehmer tragen miissen. In allen anderen Fillen, in denen der Kapitalstock
nicht sinkt, wird natiirlich auch keine Last auf die Arbeitnehmer umverteilt.

Insgesamt kann man feststellen, dal die Wertzuwachssteuer dann verzer-
rungsfrei erhoben werden kann, wenn Innenfinanzierung nicht genutzt wird,
weil vollstéindige Fremdfinanzierung moglich ist bzw. 67 < 6, gilt. Die
Steuerlast liegt dann teilweise auf dem Gewinn I und teilweise auf der Ver-
zinsung des Unternehmenswertes 7M. Die Investitionspolitik bleibt unver-
dndert, denn wenn Innenfinanzierung dominiert wird (6 < 6,), verursacht
die Wertzuwachssteuer keine Anderung der in Tabelle 11 zusammengefaften
Marginalbedingungen, die die optimale Investition bestimmen. In diesem Fall
ist die Wertzuwachssteuer als verzerrungsfreie Steuer natiirlich attraktiv.
Wenn die Wertzuwachssteuer verzerrend wirkt (6% > 6,), dann fiihrt eine
Erhohung des Steuersatzes 7, ebenso zu hoherem Aufkommen, aber auch
zu hoherem Unternehmenswert. In diesem Fall ist die Wertzuwachssteuer
keine Kapitalbesteuerung im eigentlichen Sinn, denn sie belastet keine tat-
sidchlichen Kapitalertréige (Zinsen oder Unternehmensgewinne) sondern fik-
tive Ertriige. Das Volkseinkommen, bestehend aus Arbeitseinkommen und
Faktorertriigen aus Kapital, sollte die Steuerbasis der Einkommensteuer sein.
Durch die Wertzuwachssteuer, ob nun in die Einkommensteuer integriert oder
nicht, wird eine weitere Steuerbasis rM erfafit.

9Vgl. MauBner und Klump (1996, S. 38) zur neoklassischen Produktionsfunktion und
zur Grenzproduktsentlohnung bei der Pro-Kopf-Produktionsfunktion.
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Anzumerken ist noch, dal die in Abschnitt 3.3.4 im 3. Punkt der Aufzéhlung
beschriebene Aquivalenz von Quellen- und Reinvermagenszugangstheorie nur
hinsichtlich der Finanzierungs- und Investitionsentscheidung gilt. Durch eine
entsprechende Anpassung von 7, und 7, kann erreicht werden, dafl das Ver-
haltnis der Residualraten 67, 6, und 6, unveréndert bleibt. Bei gleicher Allo-
kation kann es jedoch ein unterschiedliches Steueraufkommen geben. Deut-
lich wird das beim Fall 6, > 6%, der zur Vollausschiittung fiihrt. Eine Senkung
der Steuer auf einbehaltene Gewinne (7.) fithrt zu keiner Entlastung, aber
eine entsprechende Erhohung von 7, sehr wohl zu einer Belastung.

3.7 Finanzierungs- und Investitionspolitik bei Abhin-
gigkeit des Zinssatzes vom Verschuldungsgrad

Bisher wurde angenommen, dafl ein risikoloser Zinssatz r gegeben ist, zu
dem sich das Unternehmen verschulden kann und zu dem die Haushalte ihre
Ersparnisse anlegen kénnen, soweit sie diese nicht in Unternehmensanteile in-
vestieren. Da die Kreditgeber einen Ausfall befiirchten, setzen sie eine obere
Verschuldungsgrenze o fest. Je nachdem, ob o < 1 oder o = 1 gewihlt wird,
sind die Auswirkungen auf die Finanzierungs- und Investitionspolitik un-
terschiedlich. In allen Steuersystemen ist Fremdfinanzierung mindestens so
vorteilhaft wie die iibrigen Finanzierungsformen. Eine Verschuldungsgren-
ze o0 < 1 fithrt bei eindeutiger Vorteilhaftigkeit von Fremdfinanzierung zu
Verzerrungen beim Kapitaleinsatz und somit zu echten volkswirtschaftlichen
Kosten.

Nun soll die exogen gegebene Verschuldungsgrenze entfallen. Dafiir ist der
Zinssatz nicht mehr einheitlich festgelegt, sondern von der tatséchlich gewihl-
ten Verschuldungsquote abhiéingig. Es gibt also zwei verschiedene Zinssiitze,
niamlich einen risikolosen Zinssatz r, zu dem die Haushalte Kapital anlegen
konnen. Deshalb werden die Unternehmensertriage auch weiterhin mit diesem
risikolosen Zinssatz abdiskontiert. Der Zinssatz, zu dem sich Unternehmen
verschulden konnen, sei 7(¢). Finanzintermedisire nehmen bei den Haushal-
ten Kapital auf, dessen Riickzahlung garantiert wird, und verzinsen es mit
r. Dieses Kapital wird an die Unternehmen weitergegeben. Der Zinssatz,
den die Finanzintermediire von den Unternehmen verlangen, hingt vom
Verschuldungsgrad ab. Dieser Zusammenhang zwischen Verschuldung und
Zinssatz wird hier angenommen, eine explizite Herleitung findet nicht statt.
Insbesondere wird kein Modell mit Unsicherheit untersucht. Diese Model-
lierung bedeutet, dal in Abhéngigkeit von der Verschuldungshohe und dem
damit steigenden Ausfallrisiko Risikozuschlige erhoben werden. Tatséchlich
besteht hier natiirlich kein echtes Kreditausfallrisiko, da alle Zahlungen si-
cher sind. Es wird aber unterstellt, dafl die Kreditgeber fiir eine iiberméflige
Fremdfinanzierung eine Kompensation verlangen.
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Der Zinssatz 7 (o) muf hier als Zinssatz fiir die marginale Einheit zusétzlicher
Fremdverschuldung verstanden werden. Ein Anstieg der durchschnittlichen
Verschuldungsrate o fiihrt also zu einem hoheren Zinssatz fiir die Einheit
von Fremdkapital, die zusétzlich aufgenommen wurde. Das bisher schon
aufgenommene Fremdkapital wird nicht verteuert.

Der Zinssatz 7(o) soll gleich dem risikolosen Zins r sein, wenn o in einem
Bereich von 0 bis ¢ liegt. Dabei wird angenommen, dafl bei geringen Ver-
schuldungsquoten bis ¢ kein Risikozuschlag nétig ist. Ab ¢ steigt 7(o) mo-
noton mit o an.!?” Zur leichteren formalen Darstellung der weiteren Ana-
lysen soll der Zinssatz 7(o) in zwei Faktoren zerlegt werden. Der Zinssatz
sei das Produkt aus risikolosem Zinssatz r und einem Risikoaufschlag h(o)
[F(c) = r - h(0)]. Dieser Risikoaufschlag ist fiir o zwischen 0 und & gleich 1
(h(oc £ &) = 1), steigt dann in einer konvexen Funktion an und erreicht sein
Maximum bei o = 1.

Es wird sich zeigen, dafl der gewihlte Verschuldungsgrad ¢ nur von den
Residualraten 0%, 6, und 6, abhéingt, und dafl der Risikoaufschlag h(o) im
Optimum so grof} ist, dafl die tatséchlich verwendeten Finanzierungsquellen
alle zu den gleichen Finanzierungskosten fiihren.

Nach diesen Voriiberlegungen wird nun die Wirkung dieses Risikozuschlags
auf die Finanzierungsentscheidung untersucht. Die bekannte Marktwertglei-
chung (26) muf leicht veréindert werden, da die Hohe der Zinszahlungen auf
den Schuldenstand Dy nun auch vom Verschuldungsgrad o abhéngt. Durch
7(o) und damit auch h(o) wird der Risikoaufschlag auf zusitzliches Fremd-
kapital dargestellt. Zur Verzinsung von Dy muf} es eine Funktion H (o, Dy)
geben, die den durchschnittlichen Risikoaufschlag angibt, wobei der Verschul-
dungsgrad o selbst von D; abhingt. Diese Funktion mufl nicht bestimmt
werden, es geniigt, die Eigenschaften zu kennen, die im Folgenden behandelt
werden.

Die gesamten Zinskosten sind das Produkt aus Schuldenstand und risiko-
dquivalentem Zinssatz Dy - r - H(o, Dy). Eine marginale Verdnderung des
Schuldenstandes fiihrt zu einer marginalen Veréinderung von ¢. Die Funktion
H (o, D) muB nun die Eigenschaft haben, daf fiir die Veréinderung AD; die
zusétzlichen Zinskosten 7(o) - ADy bzw. rh(c) - AD; anfallen. Dies folgt
aus der Definition des risikodquivalenten Zinssatzes 7 (o) bzw. des Risikoauf-
schlags h(o).

Der Zinssatz in der Exponentialfunktion ist weiterhin r, da dies ja der Anla-
gezinssatz der Haushalte ist. Die Gleichung (26) wird dann zu:

1000Uber die zweite Ableitung von 7(o) nach o miissen keine Annahmen gemacht werden,
es erscheint jedoch plausibel, eine konvexe Funktion 7(¢) anzunehmen. Das bedeutet, dafl
der Zinssatz iiberproportional mit der Verschuldung ansteigt.
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Der Vergleich der Finanzierungsformen lduft in der selben Weise ab wie im
Abschnitt 3.3.2. Dabei ist die Eigenschaft der Funktion H (o, Dy) zu beach-
ten. Die Finanzierungskosten werden beim Vergleich von Fremdfinanzierung
mit Emissionsfinanzierung bzw. Innenfinanzierung ebenfalls unter Verwen-
dung von Anhang C berechnet.

Das Resultat beim Vergleich von Emissionsfinanzierung mit Innenfinanzie-
rung entspricht Gl. (27) in Abschnitt 3.3.2:

[_ga A-72) 16y ds
—Q}-e(tf o) (40)

0. Z 0 < EF ZIF .

Beim Vergleich von Emissionsfinanzierung mit Fremdfinanzierung folgt we-
gen des Risikozuschlags

0,
>
%2

und bei der Auswahl zwischen Innenfinanzierung und Fremdfinanzierung er-
gibt sich folgender Zusammenhang:

& EFZFF, (41)

% 2 o)

In den Ausdriicken (41) und (42) sind die Residualraten 6, bzw. 0} der Resi-
dualrate 6, geteilt durch den Risikoaufschlag gegenubergestellt FEin hoherer
Risikoaufschlag senkt also die effektive Residualrate ( e ) der Fremdfinanzie-
rung. Da jeweils die Verschuldungsquote o iiber die Hohe der Finanzierungs-
kosten mitentscheidet, ist nicht wie im Abschnitt 3.3.2 Fremdfinanzierung die
beste Finanzierungsquelle. Vielmehr kann bei zu hohem o wegen des Risi-
koaufschlags die Fremdfinanzierung gegeniiber anderen Finanzierungsformen
nachteilig sein. Selbst wenn, wie in den Steuersatzrelationen 1 - 3, 0, grofier
ist als 6, bzw. 0%, wird ab einer bestimmten Hohe des Risikozuschlags auch
auf Emissions- und Innenfinanzierung zuriickgegriffen.

Falls Emissionsfinanzierung giinstiger ist als Innenfinanzierung (6, > 67),
wird bei Minimierung der Finanzierungskosten und optimaler Wahl der Ver-
schuldungsquote die Bedingung (41) mit Gleichheit erfiillt (6, = % = o).
Die Verschuldungsquote ist dann ¢*. Der Anteil 1 —o* der Investitionen wird
dann durch Aktienemission aufgebracht.

& IFZFF. (42)
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Im Fall 6% > 6, wird aufgrund von (42) eine optimale Verschuldungsquote
gewihlt, die natiirlich nicht identisch der durch (41) bestimmten Quote ist.

Bevor nun fiir jede Kombination von Steuerséitzen die gewédhlten Finanzie-
rungsanteile angegeben werden koénnen, sind noch drei Anmerkungen not-
wendig:

1. Die Gleichungen (41) und (42) sind natiirlich identisch, wenn 6, = 0}
ist. Die Quote o* ist eindeutig.

2. Da bei den Typen 4 - 6 jeweils mindestens eine Residualrate von 6,
und 6 gleich 6, ist, wird die Verschuldungsquote nicht grofler als &
sein. Denn bei hoherer Verschuldung ist eine der Bedingungen (41)
oder (42) nicht mit Gleichheit erfiillt. Eine zu hohe Verschuldung treibt
den Risikozuschlag h(o) auf Werte grofier 1. Es gilt das Grofler-Zeichen
und Fremdfinanzierung wird dann dominiert.

3. Ein Spezialfall kann auftreten, wenn trotz maximaler Fremdfinanzie-
rung (o = 1) diese Finanzierungsform immer noch giinstiger ist als eine
andere. In den Bedingungen (41) und (42) gilt das Kleiner-Zeichen.

Fiir die Steuersatzrelationen ergeben sich dann folgende Finanzierungsantei-
le:

Typ Fiir dbf und % gilt:

TYP 1: 0, < 6 <0, d;[—o'*;cfg—()mlt@*—ﬁ

TYP 2: 0, =6 <0, %:a*;ig<1_a mlte*—ﬁ—%
TYP 3: 0; <0, <0. |TGL=0";4%2=1-0"mit 0, = ;%
TYP 4: 0, < 62 =4, Br<s, Qg

TYP 5: 0, =6 =0, d;f§&’d5f+céclg§1

TYP 6: 07 <0,=0, dsf§(}’d(}9[f+dQ 1

TYP 7: 0, <0,;0: <0, —+ z)

Tabelle 13

Bei den Typen 1 - 3 wird die Verschuldungsquote ¢* gewihlt, und dann je-
weils das giinstigere Instrument fiir die restlichen Investitionen. In den Féllen
4 - 6 ist die Verschuldungsquote nicht grofler als &, da jeweils mindestens eine
dquivalente Finanzierungsmoglichkeit besteht.

Aus den Fillen 1 - 3 kann smh eine siebte Variante ergeben. Die Verschul-
dungsquote ist maximal ( Dy = 1), weil Fremdfinanzierung immer giinstiger
ist (vgl. 3. Anmerkung).

In der folgenden Grafik wird die Bestimmung des optimalen ¢* fiir den Typ
3 dargestellt.
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Abbildung 4: Bestimmung der optimalen Verschuldungsquote o* bei

0,>0,>0:.
Die effektive Residualrate hé('; ) ist bis zur Knickstelle bei ¢ gleich 6,. Da-
nach steigt h(c) an. Im Schnittpunkt der Residualraten h%;) und 6, wird o*

bestimmt.

Auf die Grafiken fiir die iibrigen Fille soll verzichtet werden. Die Anderungen
sind nicht sehr grof. Bei Typ 1 und 2 wiirde 6, durch 0 ersetzt, bzw. beide
wiiren gleich grof3. In den Féllen 4 bis 6 wire der Achsenabschnitt 6, gleich 6,
und die Residualraten wiirden sich teilweise im Abschnitt 0 bis & iiberlagern.
Im siebten Typ verliefe die Funktion h?; y S0 weit oberhalb, daf} es keinen
Schnittpunkt mit der Gerade 6, gibt.

Die bisherigen Uberlegungen haben gezeigt, dafl in den Fillen, in denen auf
Fremdkapital die geringste Steuerbelastung liegt, die Verschuldung so hoch
gewithlt wird, dafl die effektive Residualrate einer marginalen Einheit von
Fremdkapital gleich der Residualrate von mindestens einer der anderen Fi-
nanzierungsquelle ist. Die marginale Einheit Fremdkapital verursacht also
die gleichen Kosten wie Emissions- bzw. Innenfinanzierung. Trotzdem ist
Fremdfinanzierung lohnend, denn die nichtmarginalen Einheiten Fremdka-
pital sind giinstiger zu finanzieren als die marginale Einheit Fremdkapital,
weil auf sie ein geringerer Risikoaufschlag erhoben wird als auf die marginale
Einheit Fremdkapital.

Dafl die nichtmarginale Fremdfinanzierung giinstiger ist als die marginale
Finheit Kapital, hat bei der Bestimmung der optimalen Investitionspolitik
keine Bedeutung, hier sind natiirlich wieder nur die Grenzkosten der Finan-
zierung relevant.
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Die Hamiltonfunktion wird mit (40) gebildet und dann wie (31) nach I, K,
und Dy abgeleitet. Analog zu (36) erhélt man:

[(1—@—‘1—3’”) 0 +dQ§+h(0)~d—Sf r d 5. (43)

dIl ~ dI ) 6.6,  die, dal |~ dK

Werden die Werte fiir %, Z—Cf und h(o) eingesetzt, erhilt man folgende Ta-
belle:

Typ Fiir % und % gilt:

TYP 1: 0, < 07 < 0, i = a — 0

TYP 2: 6, = 0" < 0, po = ak — 0 baw. grr =k 6
TYP3: 0f <0,<0., |Zr=20—

TYP4: 0, <6 =6, |r=-2L

TYP 5: 6, = 0* = 0, r=gg—0

TYP 6: 0 <6, =0, r=Jk —

TYP7:0,<0,;0: <0, | h(l)-r=4 —

Tabelle 14

Der Vergleich mit Tabelle 11 im Abschnitt 3.4 zeigt, dafl nun die Finanzie-
rungskosten in den Typen 1 - 3 so grof} sind, als wenn dort ¢ = 0 gelten
wiirde. Das ist einsichtig, denn die Finanzierungskosten fiir die margina-
le Einheit Kapital bestehen bei exogen gegebenem o aus der Summe der
Finanzierungskosten fiir den Anteil Fremdkapital und den Anteil aus einer
anderen Finanzierungsquelle. Bei Risikoaufschléigen in Abhéngigkeit vom
Verschuldungsgrad sind die marginalen Kapitalkosten von Fremdkapital und
Emissions- bzw. Innenfinanzierung gleich.

Ein siebter Typ bei dem bei jedem Verschuldungsgrad o die Ungleichungen
0, < 6, und 6* < 6, erfiillt sind und vollstindige Fremdfinanzierung (o =
1) gewihlt wird, wird durch die Annahme ausgeschlossen, dafl h(1) gegen
unendlich strebt.

Die Wirkung der Wertzuwachssteuer ist in diesem Modell mit einem Zinssatz,
der vom Verschuldungsgrad abhingt, qualitativ nicht unterschiedlich zum
bisherigen Modell mit festem Zinssatz. Betroffen ist ohnehin nur der Typ
1.101 Quantitativ kann die Wirkung auf die Investitionen stirker sein, da
die gesamten Investitionsmittel, und nicht nur ein Anteil (1 — o), von der
Wertzuwachssteuer betroffen sind.'%?

Den Einflul der Wertzuwachssteuer auf den Unternehmenswert und das Steu-
eraufkommen wird nicht untersucht, da auch hier keine qualitativ anderen
Ergebnisse zu erwarten sind.

101 Typ 4 wird wie bisher bei Erhéhung von 7, zu Typ 1.
102y/g].  die Marginalbedingung fiir den Typ 1 im Abschnitt 3.4 [(1 — o) z%— + o]r =

% — 6. Nun gilt: efgwr = % — 0.
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4 Wertzuwachsbesteuerung bei einem res-
sourcenabbauenden Unternehmen

Im vorherigen Kapitel wurde die Wirkung von Steuern, speziell der Wert-
zuwachssteuer, auf die Kapitalakkumulation im Unternehmen untersucht.
Je nach gegebenem Steuersystem wurden Unterschiede bei der optimalen
Finanzierungs- und Investitionspolitik festgestellt. Diese Wertzuwachssteuer
beeinflufit dabei den Unternehmenswert und das Steueraufkommen.

Nun soll ein Unternehmen betrachtet werden, das nicht tiber Finanzierung
und Investition entscheidet, sondern als einzige Entscheidungsvariable die
Abbaumenge einer Ressource hat. Zu untersuchen ist der Einflufl des Steuer-
systems und insbesondere der Wertzuwachssteuer auf den Ressourcenabbau.
Der wesentliche Unterschied zwischen diesen beiden Modellanséitzen besteht
in der Verschiedenheit des Wirtschaftsgutes, das fiir den Unternehmenswert
bestimmend ist. Bisher wurde mit Kapital eine akkumulierbare aber auch
verschleiflende Ressource betrachtet, die auf verschiedenen Finanzierungswe-
gen dem Unternehmen zugefiihrt werden kann. Der Wertzuwachs ist dann
der gedinderte Wert der Unternehmensanteile. In diesem Modell ist der Wert-
zuwachs entweder auch als Wertzuwachs der Unternehmensanteile auf Haus-
haltsebene zu bestimmen (wie im 3. Kapitel), oder er wird auf Unterneh-
mensebene besteuert. Dies ist hier moglich, da die Wertverdnderung des
Ressourcenbestandes feststellbar ist.

Unter dieser erschopfbaren Ressource sind nicht nachwachsende Rohstoffe zu
verstehen, die auch nicht wiederverwertet werden konnen. Beispielsweise sind
dies Mineral6l oder andere thermische Energietriger. Trotz der Moglichkeit
der Wiederverwertung kénnen Metalle und Metallerze in diesem Modell auch
als erschopfbare Ressourcen gelten. Denn aufgrund von Verlusten beim Re-
cycling ist die Nutzung einer solchen Ressource nur solange moglich, wie noch
wiederverwertbares Material besteht, und ist damit beschrinkt. Dasgupta
und Heal (1979) verstehen erschopfbare Ressourcen in diesem Sinne (vgl. S.
153) und grenzen Grund und Boden davon ab, weil ihrer Ansicht nach die
Nutzung von Land unbeschrankt ist. Bei Gutting (1986) und Besserer (1984)
wird auch Grund und Boden als erschopfbare Ressource angesehen.'®® Der
begrenzte und nicht akkumulierbare Bestand an Boden wirft dabei keine Pro-
bleme auf, wohl aber die Frage, ob denn Boden iiberhaupt verbraucht werden
kann. Sowohl Gutting als auch Besserer gehen davon aus, dal Boden reversi-
bel nutzbar ist (z.B. Landwirtschaft), aber auch einer irreversiblen Nutzung
zugefithrt werden kann. Sie geben Kraftwerke, Infrastrukturanlagen oder
Wohngebéude als Beispiele an. Die Annahme, dafl die Bebauung irreversibel
ist, mul man akzeptieren, wenn man Modelle mit erschopfbaren Ressourcen

103Grund und Boden als homogenes Gut wie z.B. Mineralsl anzusehen, ist eine kritische
Annahme. Riumliche Aspekte werden hier, wie bei Gutting und Besserer, ausgeblendet.
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auf die Bodennutzung iibertragen will. Sowohl theoretisch als auch praktisch
bleiben Zweifel. Zum einen wiirde doch auf eine bessere Verwertung eines
Grundstiickes nicht verzichtet werden, nur weil es bereits bebaut ist, solange
die Abri- und Neubaukosten geringer sind als die Opportunitéitskosten, die
ein Verzicht mit sich briachte. Zum anderen geht die Irreversibilitdtsannahme
auch praktisch ins Leere, wurden doch in Deutschland sogar schon mehrere
Kernkraftwerke abgerissen und beseitigt.

Der steuerlich erfafite Grund und Boden ist der ungenutzte Boden, der fiir
den spiteren Verkauf aufbewahrt wird. Eine Wertzuwachssteuer auf den
Bestand (Abschnitt 4.1) entspricht also vollig den Forderungen nach einer
Erfassung realisierter und unrealisierter Wertsteigerungen von unbebautem
Boden. Bebauter Boden kann mit diesem Modell nicht erfafit werden.!%
Versténdlicherweise erbringen in dem folgenden Modell weder die noch nicht
abgebauten Ressourcen noch der ungenutzte Boden einen Ertrag. Eine Ein-
nahme entsteht ausschliellich durch den Verkauf.

Die Herkunft der Ressource spielt fiir die optimale Verwertung keine Rolle.
Unabhéngig davon, ob und zu welchem Preis die Ressource bzw. der Grund
und Boden erworben wurde, hat der Eigentiimer nur das Ziel der Barwert-

maximierung. Die Kosten sind versunkene Kosten (”sunk costs”) und spielen
deshalb keine Rolle in der Analyse.

In der Literatur wurde der Ressourcenabbau erstmals von Hotelling (1931)
untersucht. Die sogenannte Hotelling-Regel besagt fiir den Fall des vollkom-
menen Wettbewerbs, daf3 die Preise ausgehend vom Preis pg im Zeitpunkt 0
exponentiell mit dem Zinssatz wachsen miissen. Damit wichst der Wert der
noch nicht abgebauten Ressourcen in gleichem Mafle wie das Vermogen, das
bisher durch die Extraktion erlost wurde und verzinst angelegt werden kann.
Dasgupta und Heal (1979) untersuchen in einem Kapitel die Besteuerung
erschopfbarer Ressourcen. Neben anderen Steuern betrachten sie eine Wert-
zuwachssteuer. Eine Hotelling-Regel wird prisentiert und interpretiert. Das-
gupta und Heal priisentieren kein Modell, aus dem diese Bedingung hergelei-
tet wird. Aus den nachfolgenden Abschnitten der vorliegenden Arbeit wird
ersichtlich, daf} es sich bei der Wertzuwachssteuer, die Dasgupta und Heal
betrachten, sowohl um eine Wertzuwachssteuer auf den Ressourcenbestand
im Unternehmen handeln kann, als auch um eine Wertzuwachssteuer auf den
Unternehmenswert.

Gutting und Besserer fassen Grund und Boden als erschopfbare Ressource
auf, und leiten entsprechende Hotelling-Regeln her. Besserer (S. 319 ff) un-
tersucht die Bodenwertzuwachssteuer in zwei Varianten. Im Fall a) ist die
Steuer bei Verkauf féllig, im Fall b) wird auch der unrealisierte Zuwachs

104Dje umfangreiche Diskussion, ob und wie Bodenwertzuwiichse zu besteuern sind, ist
in einem Gutachten von Friauf, Risse und Winters (1978) fiir den Bundesminister fiir
Raumordnung, Bauwesen und Stédtebau dokumentiert.
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besteuert. Die von Besserer hergeleiteten Hotelling-Regeln entsprechen den
Bedingungen in den nachfolgenden zwei Abschnitten. Mengenpfade fiir den
Ressourcenabbau und Unternehmenswerte werden von Besserer nicht berech-
net. Die Wirkung der Wertzuwachssteuer und anderer Steuern auf den Wert
und den Abbaupfad betrachtet Besserer nicht.

Gutting (S. 176 fI) zeigt in einem Modell mit Wohnungs- und Baulandmérk-
ten, dafl der Pfad der Bodennutzung durch Steuern, insbesondere die Wert-
zuwachssteuer, veréindert wird, und es zur Hortung von Bauland kommen
kann.

Die Ertragsbesteuerung mittels Einkommen- und Koérperschaftsteuer wird in
der Regel nur im Zusammenhang mit akkumulierbarem Kapital und nicht
mit erschopfbaren Ressourcen betrachtet. Fiir die Steuersysteme, die aus
dem 3. Kapitel bekannt sind, und fiir die dort die Finanzierungsrangord-
nung und das Investitionsverhalten untersucht wurde, wird die Wirkung auf
den Abbau erschoptbarer Ressourcen und die irreversible Nutzung von Bo-
den untersucht werden. Mangels groflerer Bestiéinde an Bodenschiitzen in
Deutschland kommt der Bodennutzung auch die groflere praktische Bedeu-
tung zu.

Die folgenden Uberlegungen basieren auf der angegebenen Literatur. Das-
gupta und Heal (1979) und Feichtinger und Hartl (1986) befassen sich mit
dem Maximierungsproblem eines Ressourceneigentiimers und leiten die
Hotelling-Regel her. Erstere betrachten einerseits den Fall einer Wertzu-
wachsbesteuerung und verwenden andererseits auch eine spezielle (isoelasti-
sche) Nachfragefunktion, um explizite Pfade fiir den Ressourcenverbrauch
anzugeben.

Ergebnisse, die die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf die Ressourcenallo-
kation beschreiben, sind in der Literatur nicht zu finden. Auch die finanz-
wissenschaftlich interessanten Fragen, wie die Wertzuwachssteuer auf das
Steueraufkommen wirkt und welche Besteuerungsform aus fiskalischen und
allokativen Gesichtspunkten gewihlt werden sollte, wurden in der angegebe-
nen Literatur nicht behandelt.

4.1 Besteuerung des Wertzuwachses des Ressourcen-
bestandes

In diesem Abschnitt soll die Variante mit Wertzuwichsen im Unternehmen
selbst betrachtet werden. Da der Ressourcenbestand im Eigentum des Ab-
bauunternehmens liegt, kann die Wertveréinderung im Unternehmen steuer-
lich erfat werden. Der besteuerte Bestand ist die noch nicht verbrauchte
Ressourcenmenge. Wenn Grund und Boden besteuert werden, dann ist dies
der Bestand, der noch keiner endgiiltigen Bestimmung zugefiihrt wird. Dieser
Bestand wird zum Zwecke der betriebswirtschaftlich optimalen Verwertung
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vom Eigentiimer nicht sofort veriuflert, sondern iiber einen ldngeren Zeit-
raum abgebaut. Ziel ist die Maximierung des Barwerts der Verkaufserlose
bzw. des Unternehmenswertes.

Es wird Preisnehmerverhalten bei vollkommenem Wettbewerb unterstellt.!%
Das betrachtete reprisentative Unternehmen hat zum Zeitpunkt ¢ den Res-
sourcenbestand R(t), und wihlt, bei gegebenem Preispfad p(t), fiir den Ab-
bau den Mengenpfad ¢(t).!°® Bei Abbau der Ressource entstehen keine Ko-
sten. Deshalb kénnen sdmtliche Einnahmen aus dem Ressourcenabbau als
Unternehmensgewinn ausgewiesen werden und stehen zur Ausschiittung zur
Verfiigung. Der Zeithorizont ist unendlich und die Zeit verlduft stetig. Die
Steuersétze 7., 7, und 7, sind wie bisher definiert. Ein Steuersatz 7. ist nicht
notwendig, da im Unternehmen kein Kapital akkumuliert wird. Die Resi-
dualraten 6; (i = a,w, z) sind weiterhin 1 — 7.

Die Einnahmen zum Zeitpunkt ¢ sind also der Nachsteuererlos aus dem Res-
sourcenabbau und -verkauf (1 —7,) - p(t) - ¢(t), wobei p(t) der Konsumenten-
preis ist. Von diesem Nachsteuererlos ist die Wertzuwachssteuer abzuziehen,
die auf die Wertveridnderung des Bestandes erhoben wird. Die Wertverinde-
rung ist die Preiséinderung p(t) multipliziert mit dem Nettobestand 6, R(t).1%7
Da der Ressourcenbestand R(t) sich um die Entnahmemenge ¢(t) verringert,
gilt R(t) = —q(t).'"°® Die maximale Abbaumenge sei durch eine Kapazitiits-
grenze ¢ beschréinkt. Zu jedem Zeitpunkt ¢ kann somit nur ¢(t) = g abgebaut
werden, und nicht der gesamte restliche Bestand R(t).

Der Unternehmenswert zum Zeitpunkt 0 ist dann das Integral iiber die pe-
riodischen Einnahmen, die mit dem Nachsteuerzinssatz 6, - r abdiskontiert
werden. Der Zinssatz ist ebenso wie im vorherigen Kapitel exogen gegeben,
aber nun auch in der Zeit konstant.

105 Feichtinger und Hartl (1986, S. 437 ff) zeigen, dafl in einer Welt ohne Steuern bei
vollkommenem Wettbewerb der gleiche Abbaupfad gewihlt wird wie im sozialen Opti-
mum. Dies stellt den Referenzpunkt dar. Jede durch Steuern verursachte Abweichung
von dem Ressourcenpfad, der bei Wettbewerb erreicht wird, fithrt zu einer suboptimalen
Ressourcenverwendung.

106Bei Grund und Boden bleiben Probleme, die mit der riumlichen Verteilung zusammen-
hiingen, unberiicksichtigt. Es wird angenommen, dafl in jeder Region geniigend Anbieter
vorhanden sind. Ortliche Monopole oder Oligopole konnen deshalb nicht entstehen.

197Die Wertzuwachssteuer ist nach dieser Modellierung 7,,0,p(t)R(t). Vorstellbar wire
auch, daf} der Bruttowertzuwachs p(¢) R(t) mit 7,, besteuert wird. Da sich aber 7,, dann
durch 7,0, substituieren l48t, wenn die Steuersitze 7,, und 7, und die Residualrate 6,
kleiner 1 sind, konnen beide Fille als identisch angesehen werden.

108Der Bestand zum Zeitpunkt ¢ ist der urspriingliche Bestand Ry abziiglich der im
Intervall von 0 bis ¢ abgebauten Ressourcen ¢. Es gilt also: R(t) = Ro — [, q(s)ds. Die
Differentialgleichung erhilt man, indem man den Bestand R(t) nach der Zeit differenziert.
Vgl. Dasgupta und Heal (1979, S. 154).
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oo [Nachsteuererlss Nachsteuerwertsteigerung
: —(6.1t)
Vo = Oup(t)q(t) —Tuw G.p(t)R(t) e = dt (44)

0
wird unter der Nebenbedingung

maximiert. Abgeleitet wird nach der Kontrollvariable ¢(t) und der Zustands-
variable R(t).'%
Die Hamiltonfunktion ist

H = [0.p(1)g(t) = Tubap(O)R(1)] e~ = At)q(?) -

Die Ableitungen sind

>

dH

—= = 0ap(t) - T = A(t) { = 20 (45)
q <

und

dH }
el S(4) . p—(02rt)
¥ Twlap(t) - € A(t) .

Da (45) unabhéingig von ¢ ist, kommt es zu einer Bang-Bang-Losung, und
es wird entweder nichts (¢ = 0) oder die maximal mogliche Menge (¢ = )
abgebaut. Immer dann, wenn 6,p(t) - e~ > \(¢) gilt, wird die Ressource
im maximalen Umfang ¢ (Kapazititsgrenze) abgebaut. Ein Abbau lohnt
sich, wenn der aktuelle (abdiskontierte) Verkaufspreis grofer als der aktuelle
Schattenpreis der Ressource ist. Bei Giiltigkeit des Kleiner-Zeichens wird die
Ressource nicht abgebaut, da bei einer Extraktion zu einem spiteren bzw.
fritheren Zeitpunkt der abdiskontierte Preis grofler als der Schattenpreis ist
bzw. war, und der Unternehmensbarwert durch die zeitliche Verschiebung
erhoht werden kann. Im Falle des Gleichheitszeichens kann eine beliebige
Menge aus dem Intervall von 0 bis ¢ abgebaut werden, da der Preis genau
dem Schattenpreis entspricht.

In einer Situation mit vollkommener Konkurrenz ist fiir ein einzelnes Unter-
nehmen der Preispfad p(t) gegeben, und es reagiert jeweils durch Abbau der
Menge ¢ oder 0. Bei hohen Preisen wiirde der Markt durch das Angebot aller
Ressourceneigentiimer iiberflutet, bei niedrigen Preisen besteht kein Ange-
bot. Im Wettbewerb muf aber ein Uberangebot zu sinkenden Preisen und
ein geringes Angebot zu steigenden Preisen fithren. Im Marktgleichgewicht

109Vgl. zur dynamischen Optimierung Feichtinger und Hartl (1986), Léonard und Van
Long (1992), Dixit (1990) und die Erlduterungen in Abschnitt 3.4.
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existiert dann ein Preis, bei dem die Anbieter indifferent zwischen dem Ver-
kauf und der Aufbewahrung einer zusitzlichen Einheit der Ressource sind.
Dann gilt fiir Gl. (45) das Gleichheitszeichen, und die Unternehmen sind
indifferent, welche Menge aus dem Intervall 0 bis g sie anbieten sollen.!!”
Aus diesen Bedingungen erster Ordnung erhélt man im Marktgleichgewicht
durch Ableiten von (45) nach der Zeit ¢ und anschlieBendem Umformen fol-
gende Gleichung:!!!
pit) _ b

p(t) b
Diese Gleichung wird als Hotelling-Regel bezeichnet. Aus dieser Differenti-

algleichung kann, wie bei Dasgupta und Heal (1979, S. 368), fiir das Markt-
gleichgewicht der folgende Preispfad hergeleitet werden:!!?

p(t) = po- e | (46)
wobei pg der Preis zum Zeitpunkt 0 ist.!!3
In einer Okonomie ohne Steuern ist die Wachstumsrate der Preise p =
gleich dem Zinssatz r. Der relative Wertzuwachs der noch nicht abgebau-
ten Rohstoffe ist also genauso grofl wie der Wertzuwachs von Finanzkapital.
Der Ressourcenpreis wiichst dann exponentiell mit 7. In einer Okonomie mit
Zinsbesteuerung (7, > 0) aber ohne Wertzuwachssteuer wird der Preispfad
durch die Steuer geiindert und wichst mit der geringeren Rate 6,r. Eine
Wertzuwachssteuer kann also diesen Effekt teilweise oder vollstéindig kom-
pensieren, wenn 6, = 6, ist. Der Preispfad kann sogar stéirker als mit der
Rate r wachsen, wenn der Wertzuwachssteuersatz 7, grofler ist als 7,.'14
Im Marktgleichgewicht mufl py und damit auch der Preispfad p(t) so be-
stimmt werden, dafl genau soviel Ressourcen abgebaut werden, wie anfiinglich
vorhanden waren. Der Mengenpfad ¢(t) héingt iiber die Nachfragefunktion
q(p) vom Preispfad und damit auch von py ab. Das Integral iiber den Men-
genpfad ergibt die insgesamt von ¢ = 0..00 abgebauten Ressourcen. Diese
Menge muf} gleich dem Gesamtressourcenbestand Ry sein, da es nicht sinnvoll
sein kann, etwas von der knappen Ressource iibrig zu lassen. Damit kann pg
in Abhéingigkeit von Ry bestimmt werden.

p(t)
¢

10Dje Wahl des Abbaupfades bei gegebenem Preispfad p(t) und die Gleichgewichtsiiber-
legungen bei vollkommener Konkurrenz werden bei Feichtinger und Hartl (1986, S. 432 ff)
beschrieben.

11Vgl. das Vorgehen in Abschnitt 3.4.

12Vel. zur Losung dieser Differentialgleichung Chiang (1984, S. 470 ff).

113Die Besteuerung des Gewinns mit der Ausschiittungssteuer 7, ist fiir den Preispfad
nicht von Bedeutung. Denn der optimale Preispfad wird unabhingig davon bestimmt,
welcher Anteil der Erlose tatséchlich dem Figentiimer des Unternehmens zuflieit, solange
die Bruttoerlose maximiert werden.

14Vgl. Dasgupta und Heal (1979, S. 368), die diese Ergebnisse herleiten, aber keine
weiteren Uberlegungen zur Wertzuwachssteuer anstellen.
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Ohne eine explizite Nachfragefunktion 1&8t sich aber weder pg noch p(t) oder
q(t) bestimmen.
Die Nachfrage nach dem Faktor Rohstoffe bzw. Boden miifite eigentlich in
einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell in Abhéngigkeit von der Produk-
tionstechnologie und den Priferenzen bestimmt werden.
Hier soll aber der Rohstoffabbau bzw. die Bodennutzung in einem Partial-
modell betrachtet werden. Es wird angenommen, dafl ein reprisentatives
Unternehmen sich einer isoelastischen Nachfragefunktion

g=p°
mit der Nachfrageelastizitéit b (b > 0) gegeniibersieht. Die Nachfragefunktion
sei in der Zeit unverdndert.
Moglich wire auch eine in der Zeit steigende Nachfragefunktion. Vorstellbar
wire dabei, dafl aufgrund von Bevolkerungswachstum die Nachfrage mit einer
konstanten Rate wichst.
Diese Nachfragefunktion reprisentiert also entweder die aus der Produktions-
funktion abgeleitete Faktornachfrage oder die Konsumnachfrage nach Roh-
stoffen oder Boden.!?
Durch Einsetzen von (46) in die Nachfragefunktion und durch Verwendung
der Eigenschaft, dafy die insgesamt abgebauten Ressourcen gleich dem an-
finglichen Bestand sind, erhélt man den Preispfad

. \"
p(t) = (be—T’R()) o

und den Mengenpfad

q(t) = bZ—ZrRO e bt
Die Schrumpfungsrate bez r der Menge q ist das b-fache der Wachstumsrate
des Preises p. Dies folgt aufgrund der Definition der Nachfrageelastizitit.
Bedeutet diese doch, dal die Menge um b % sinkt, wenn der Preis um 1 %
steigt.
Der Ressourcenbestand zum Zeitpunkt ¢ ist dann

oo

R(t) = / o(z)dz = Ry - e V5

t

"5Dasgupta und Heal (1979, S. 159) verwenden eine dhnliche Nachfragefunktion. Sie
sehen die Nachfragefunktion auch als abgeleitete Nachfragefunktion an, falls die Ressour-
ce als Produktionsfaktor Verwendung findet. Sie schlieen auch eine Verinderung der
Nachfragefunktion aus: ... suppose that the demand curve does not shift over time ...«.

Die nachfolgenden Ergebnisse fiir p(t), ¢(t) und R(¢) sind &hnlich den Resultaten bei
Dasgupta und Heal (S. 160 f).
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Ausgehend von den im 3. Kapitel betrachteten Steuersystemen kann nun
fiir die relevanten Steuersiitze angenommen werden, dafl 7, = 7, gilt. Der
Wertzuwachssteuersatz ist in keinem Steuersystem grofler als der Zinssteuer-
satz. Falls beide Steuersiitze gleich sind, ist aufgrund dieser Restriktion eine
weitere Erhohung von 7, ausgeschlossen.

Die Ergebnisse fiir po, go. p(t), ¢(t) und R(t) unterscheiden sich, wie leicht zu
iiberpriifen ist, in dieser Situation nicht von einer Situation ohne Steuern.
Die Resultate bei 7, > 7, sind etwas interessanter. Der ansteigende Preis-
pfad p(t) verlduft um so flacher, je niedriger 7, ist, der Preis pg ist aber um
so grofler. Dementsprechend sinkt ¢, wenn 7, sinkt. Zugleich wird der fal-
lende Mengenpfad flacher. Wenn 7,, = 0 ist, dann ist py am grofiten und der
Pfad p(t) am flachsten. Die Menge ¢qo ist dann am kleinsten und der Pfad
q(t) fallt flacher ab als bei jedem positiven 7,. Es zeigt sich also, dafl bei
Tw = 0 der Abbaupfad niedriger und flacher verlduft als bei positiver Wert-
zuwachssteuer. Zu Beginn des Ressourcenabbaus bzw. des Landverkaufs
wird diese Ressource gehortet.!'® Da der Preispfad im Fall 7, = 0 aufgrund
der Hotelling-Regel weniger stark ansteigen muf}, wird in spéteren Perioden
sogar mehr von der Ressource abgebaut.

Bei vollkommenem Wettbewerb ohne Steuern wird der gleiche Abbaupfad
gewihlt wie im sozialen Optimum.!'” Deshalb fiihrt 7, > 7,, zu einer inter-
temporal schlechteren Ressourcenallokation.

In der folgenden Grafik sind diese Ergebnisse dargestell

p q

t 118

p(t), wenn 7, = 7, ist q(t), wenn 7, = 7, ist

Abbildung 5: Preis- und Mengenpfade bei 7, = 7, und bei 7, > 7.

Je grofler 7, wird, um so néher liegen die Funktionen beieinander. Zu einem
Zeitpunkt  ist sowohl der Preis p(f) als auch die Menge ¢(f) in beiden Fillen
gleich gro. Der Wert von ¢ 1i8t sich in Abhiingigkeit von den Steuersitzen,
vom Parameter b und von Ry bestimmen.

6Djeses Resultat beschreibt auch Gutting (1986, S. 176).
17Vgl. Feichtinger und Hartl (1986).
H8Vel. die Grafik bei Dasgupta und Heal (S. 162).
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Der Bestand R(t) ist das Integral von ¢ bis unendlich iiber die Funktion ¢(t).
Das bedeutet, dafi die gesamte Fliche unter () gleich Ry ist. Da der Abbau
bis £ bei 7, > 7,, geringer ist als im Fall ohne Steuern (bzw. bei 7, = 7,,), ist
der Bestand R(t) bis zu einem Zeitpunkt £ > ¢ bei 7, > 7, groBer als im Fall
ohne Steuern (bzw. bei 7, = 7).

Mit Hilfe der Preisverinderung p(t)

o=

. 02 B HZ ﬁz—r
p(t) = <b%7’RO) : %r et

kann Vj}, der Wert zum Zeitpunkt 0, berechnet werden.

Der Index 1 ordnet den Unternehmenswert diesem Abschnitt 4.1 zu. Im
néichsten Abschnitt wird die Wertzuwachssteuer auf eine andere Bemessungs-
grundlage erhoben. Der Unternehmenswert wird dann als V2 bezeichnet. Mit
V9 soll der Unternehmenswert bezeichnet werden, der in einer Welt ohne
Steuern erreicht wird. Dieser Wert ist leicht zu bestimmen, miissen doch nur

die Steuersiitze auf 0 bzw. die Residualraten auf 1 gesetzt werden. Es ergibt
sich fiir V'

vi= / 0up(8)q(t) — muBup(t)R(E)] @0 dt =

1 —1+b _ —14b  _g4p  —Ldb —14b L
— b b b _ —4 .
O (=1+0b+ QW)Q“’HC‘HZ Ow " 177 Ry ( b7 + Tub b)
—1+b+06,
.tlim <exp (—ert%> _ 1> ' (47)

Eine endliche Losung erhélt man nur, wenn die Exponentialfunktion konver-
giert. Dazu mufl —1+b+6,, > 0 gelten. Der Exponent ist dann kleiner 0 und
die Exponentialfunktion konvergiert gegen 0. Diese Bedingung ist dquivalent
zu b > 7,,. Bei einem geringen Steuersatz 7, diirfte kein Problem auftreten,
obwohl die Nachfrageelastizitit b womoglich klein ist. Denn Rohstoffe oder
Boden sind wohl im Produktionsprozefl nur schwer zu ersetzen. Deshalb ist
zu vermuten, dafl die Nachfragereaktion auf Preiserhohungen klein ist.

Die inhaltliche Bedeutung der Bedingung b > 7, erschliefit sich bei der ge-
naueren Betrachtung des Periodengewinns 0,p(t)q(t) — 7,0,p(t)R(t). Auf-
grund des Preispfades p(t) und des Mengenpfades ¢(t) wiichst der Umsatz

14y =l4b _ —14b g,  =1+b

p(t)g(t) = b7 w

exponentiell mit der Wachstumsrate —HZTT. Beziiglich des Ausdrucks
p(t)R(t) verhilt es sich hinsichtlich der Wachstumsrate ebenso, da der Res-
sourcenbestand mit der gleichen Rate sinkt wie der Mengenpfad und die

_ —1+4b
02 b 0w b r b RO b e ezr Ow t
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Preisverénderung p mit der gleichen Wachstumsrate steigt wie der Preispfad.
Insgesamt wichst bzw. schrumpft - je nach Vorzeichen - der Periodengewinn
mit der Rate —927“%;”’ .

Eine endliche Losung fiir V' existiert genau dann, wenn der ausgeschiittete
Periodengewinn langsamer wichst als er abdiskontiert wird. Der Diskontie-
rungszinssatz ist 6,r. Es muf§ also erfiillt sein, dafl die Verédnderungsrate des
Gewinns kleiner ist als der Diskontierungszinssatz (—Hzr%jb < 0,r). Diese
Ungleichung ist dquivalent zu b > 7.

Der Ausdruck (47) 1a8t sich weiter zu

_1,4 ! 1 1 1 _1
r050,Ry " bt =(1—1,) br (1 —7,)v0,R, " b (48)

1
d‘/bl (1—7'2,)_3 1 1 =itb 4
= 2 _r %0L0,R, " b
dr, b(l—Tz)T ' Fo * >0
U/ Yk DL SN
dr, ? b(1—7,) ¢ 0

zeigen die Wirkung der Besteuerung.

Die bisherigen Ergebnisse hinsichtlich des Ressourcenabbaus und der Verin-
derung des Unternehmenswertes bzw. Ressourcenwertes lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

Resultat 3: Die Zinsbesteuerung fiihrt sowohl im Vergleich zum vollkomme-
nen Wettbewerb ohne Steuern als auch im Vergleich zum sozialen Optimum
anfinglich zu einem geringeren Ressourcenabbau und in spdteren Perioden zu
einem hoheren. Wegen des geringeren Nettozinses mufS der Preispfad ent-
sprechend der Hotelling-Regel weniger stark ansteigen. Der Abbaupfad fallt
deswegen weniger stark ab. Da die gesamte Ressource verbraucht wird, folgt
dann ein anfinglich geringerer und spdter gréfserer Abbau. Die Wirkung der
Wertzuwachssteuer ist dem genau entgegengesetzt. Sie fordert den Abbau zu
Anfang des Zeitablaufs und verknappt die Ressource in spdteren Perioden.
Die Wirkung der Zinssteuer auf den Unternehmenswert ist positiv, da der
werterhohende Effekt der geringeren Abdiskontierung aufgrund des sinken-
den Nachsteuerzinssatzes den wertsenkenden Effekt des anfinglich reduzier-
ten Abbaus tiberwiegt. Die Wertzuwachsbesteuerung hat den gegenldufigen
Gesamteffekt. Solange aber T, kleiner als T, ist, wirken Zins- und Wertzu-
wachsbesteuerung insgesamt wertsteigernd. Ob die Besteuerung insgesamdt,
also inklusive Ausschiittungssteuer 7,, werterhéhend wirkt, ist nicht eindeu-
tig, sondern hdngt von der Hohe der Steuersdtze ab.
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Diese Ergebnisse konnen in mehrerlei Hinsicht von (wirtschaftspolitischer)
Bedeutung sein. Soweit der Zinssteuersatz grofier als der Wertzuwachssteu-
ersatz ist (7, > 7,), ist die Besteuerung zwar wohlfahrtssenkend aber auch
ressourcenschonend. Dabei ist zu beachten, dafl eine steigende Wertzuwachs-
steuer den Ressourcenabbau anfinglich vorantreibt. Unter dem Gesichts-
punkt des Umweltschutzes ist es sicher ein unerwiinschter Effekt, dafl die
Belastung des Ressourcenwertzuwachses zu einem schnelleren Abbau bzw.
hoheren Flichenverbrauch fiihrt.

Das wahrscheinlich beabsichtigte vermogens- und verteilungspolitische Ziel,
némlich eine Belastung des Eigentiimers durch eine Wertzuwachssteuer, wird
erreicht. Ob die Besteuerung aber insgesamt den Eigentiimer belastet, ist un-
klar, da Wertzuwachs- und Ausschiittungssteuer u.U. von der werterhohend
wirkenden Zinssteuer iiberkompensiert werden.

Neben der Frage, wie die Wertzuwachssteuer auf den Ressourcenabbau und
Unternehmenswert wirkt, spielt eine Rolle, wie sich die Steuerlast mit dem
Steuersatz 7, verindert und ob die Steuerlast iiberwilzbar ist. Beides wird
im Folgenden untersucht.

Die Differenz des Unternehmenswertes aufgrund der Wertzuwachssteuer ist
der Wert, der bei 7,, = 0 erreicht wird, abziiglich dem Wert bei einem posi-
tiven 7. Diese Differenz ist

AVy = Vo (1w = 0) = Vg (T > 0) = (0

S

—1)'%1(7'11, >O) ’

wenn sie als Anteil von V! (7, > 0) ausgedriickt werden soll.

Eine positive Wertzuwachssteuer beliebiger Hohe senkt den Wert des Unter-
nehmens um obigen Betrag.

Das abdiskontierte Aufkommen der Wertzuwachssteuer ist entsprechend Gl.
(44)

T = / IruBup(B)R(E)] 0t
0

Nach dem Einsetzen von p(t) und R(t) und dem Integrieren folgt, wenn die
Existenzbedingung b > 7, erfiillt ist,
Tw

Tw:b_Tw-Vol(Tw>O).

Anhand dieser Gleichung fiir den Steuerbetrag kann unter Verwendung von
(48) tiberpriift werden, wie das Steueraufkommen auf die Erhshung von 7,
reagiert, und von wem dieses (verénderte) Steueraufkommen zu tragen ist.
Das Steueraufkommen der Wertzuwachssteuer steigt bei einer Erh6hung von
Tw, Wie durch Ableiten von T, in Verbindung mit (48) zu zeigen ist.
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Einen Anteil des Steueraufkommens kann das Unternehmen abwiilzen, wenn
der Steuerbetrag T, grofler ist als die Differenz des Unternehmenswertes

AV01:

T, _1
el >€fwb_1.

b— 1y
Selbst der vereinfachte Ausdruck
b-(1—7,)" —b+7y >0

ist weder nach b noch nach 7, explizit auflosbar. Leicht lét es sich iiberprii-
fen, dal b- (1 — Tw)% — b+ 7, =0 bei 7, = 0 erfiillt ist. Die Ableitung des
Terms b- (1 — Tw)% — b+ 7, nach 7, fithrt zu

d(b- (1 —7)% — b+ 1)
ATy,

= (1—7) 1.

Diese Ableitung ist positiv fiir b < 1, negativ fiir b > 1 und gleich null bei
b = 1. Aus diesen Ableitungen und b- (1 — 7,)5 — b+ 7, = 0 an der Stelle
7w = 0 folgt, daB der Wert von b - (1 — 7,)% — b+ 7, bei b > 1 kleiner null
ist, und bei b < 1 grofler null ist.

In der nachfolgenden dreidimensionale Darstellung von b- (1 — Tw)% —b+ Ty,
Tw und b wird dies durch das Abfallen der Funktion zum Koordinatenpunkt
Tw = 0,5; b = 2 und das Ansteigen zum Punkt 7, = 0,5; b = 0 abgebildet.
In der Grafik ist auf der senkrechten Achse der Wert b- (1 — 7,)% — b+ 7,
aufgetragen. Die linke von 0 bis 0.5 skalierte Achse zeigt den Wert von 7, an
(das Symbol 7,, wurde durch ein ¢ ersetzt), die rechte Achse den Wert von

b.
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Abbildung 6: Wert von b+ (1 — 7,,)t — b+ 7.

Die Ungleichung b- (1—7,)% —b+7, > 0 ist also im Bereich b < 1 erfiillt und
im Bereich b > 1 verletzt. Das bedeutet, dafl bei einer Nachfrageelastizitéit
kleiner 1 der Steuerbetrag grofler ist als der Verlust an Unternehmenswert.
Ein Teil der Wertzuwachssteuer wird also im nichtelastischen Bereich durch
die Anpassung der Preis- und Mengenpfade auf die Nachfrager abgewiilzt.
Eine weitere denkbare Besteuerung wiire ein einheitlicher Steuersatz . Dann
ist

1t

V5i=0rtR,° bt (49)

o=

der Wert des Unternehmens.!!?

Die Besteuerung ist dann linear. Da der Abbaupfad nicht durch die Steuern
beeinfluit wird (7, = 7,), hat nur die Ausschiittungssteuer eine Bedeutung.
Der Wert nach Steuern ist demnach der Vorsteuerwert mal der Residualrate

9Der Unternehmenswert V' wird nicht zusétzlich indiziert. Unklarheiten treten nicht
auf, da im Weiteren deutlich unterschieden wird, ob 7, = 7, = 7, = 7 angenommen wird
oder nicht. i

Bei gleichen Steuerséitzen 7, = 7, = 7, = 7 ist der Wert Vol = HT_%RO T b~ um so
kleiner, je grofier 7 ( bzw. je kleiner 6) ist. Haushalte mit geringerem (Grenz-) Steuersatz
bewerten das Unternehmen hoher als Haushalte mit hohem Steuersatz.
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0. Aufgrund der Nichtlinearitit der Nachfragefunktion und daraus folgend
des Preis- und Mengenpfades besteht zwischen V; und Ry ein nichtlinearer
Zusammenhang,.

Die Wirkung der Steuern auf das Aufkommen und die Uberwiilzung wird im
folgenden Resultat zusammengefafit.

Resultat 4: Das Aufkommen T, der Wertzuwachssteuer steigt unabhdngig
davon, ob ein Teil der Steuerlast durch eine Erhohung des Steuersatzes T,
tiberwalzt wird. Im unelastischen Nachfragebereich (b < 1) ist die Verrin-
gerung des Unternehmenswerts kleiner als das Steueraufkommen. FEs wird
somit ein Teil der Steuerlast auf die Nachfrager abgewdlzt.

Diese Ergebnisse zeigen, daf} bei einer Erhohung der Wertzuwachssteuer trotz
Ausweichreaktion (schnellerer Abbau am Anfang des Planungszeitraums)
zwar das Steueraufkommen gesteigert werden kann, dafl aber nicht unbedingt
der Eigentiimer des Wertgegenstandes auch die Steuerlast vollstéindig tréigt.
Verteilungspolitisch mag es neben dem beschleunigten Abbau ein weiterer un-
gewollter Nebeneffekt der Wertzuwachssteuer sein, dafl bei Ressourcen, die
im Produktionsprozef einer Volkswirtschaft nur schwer substituierbar sind -
wie Grund und Boden oder thermische Energietriiger - die Steuer teilweise
iiberwilzt wird.

4.2 Besteuerung des Wertzuwachses des Unterneh-
menswertes

In diesem Abschnitt ist, wie im 3. Kapitel, der Wertzuwachs der Unterneh-
mensanteile die Steuerbasis der Wertzuwachssteuer. Die Besteuerung betrifft
entweder die Unternehmensanteile an einem Ressourcenunternehmen oder an
einem Unternehmen, das seinen Besitz an unbebauten Grundstiicken verwer-
tet und die zeitliche Struktur der Verduflerung betriebswirtschaftlich optimal
wéhlt. Deshalb kann man auch ohne weiteres annehmen, dafl die Besteue-
rungsregeln des vorhergehenden Kapitels auch hier gelten. Denn das Steuer-
recht unterscheidet nicht zwischen Unternehmen, die unterschiedliche Zwecke
verfolgen.

Der Modellrahmen entspricht dem des vorherigen Abschnitts. Wie in der
bisherigen Analyse ist der periodische Zustrom gleich dem ausgeschiitteten
Nettogewinn abziiglich der Wertzuwachssteuer. Abdiskontiert mit dem Net-
tozinssatz 6, ergibt sich der Unternehmenswert

oo | Nachsteuererlos Wertzuwachssteuer
Vo= / Oup(t)g(t) —  mV(t) | e Mdt. (50)

0

Dieser Ausdruck ist in dieser Form nicht sinnvoll verwendbar, da im Integral
die Ableitung des Unternehmenswertes nach der Zeit enthalten ist. Analog
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dem Vorgehen im 3. Kapitel (Gl. (11) bis (14)) wird der Unternehmenswert
zu

ergibt sich die Hamiltonfunktion

H— l%} e (7)) — Mt)q(t)
Die Ableitungen nach ¢ und R fithren zu
>
ﬁ _ Qap(t) . e—(g—i)Tt) o )\(t) — 0
dq 0. -

und der Kozustandsgleichung

dH
dR
Wie in Abschnitt 4.1 folgt, dafl es bei beliebigem Preispfad p(t) zu einer Bang-
Bang-Losung kommt. Bei Existenz eines Konkurrenzmarktes reagiert ein
einzelnes Unternehmen auf den gegebenen Preispfad p(t), indem es entweder
die Menge g oder 0 abbaut.
Im Marktgleichgewicht muf3;, wie im vorhergehenden Abschnitt, ein Preis
existieren, bei dem die Anbieter indifferent zwischen dem Verkauf und der
Aufbewahrung einer zusitzlichen Einheit der Ressource sind. Dann gilt das
Gleichheitszeichen, und die Unternehmen sind indifferent, welche Menge aus
dem Intervall 0 bis g sie anbieten sollen.
Es folgt, wie im vorhergehenden Abschnitt, die Hotelling-Regel

0=—At).

Wenn nun ebenso wie oben die Nachfragefunktion ¢ = p~® gewiihlt wird,
dann sind bei gleichen Steuersitzen Preis- und Mengenpfade und der Res-
sourcenbestand R(t) wie oben.

Bei 7, > 7, kommt es zu Beginn des Abbaus zu einer Hortung der Res-
source. Ab einer bestimmten Periode wird der Bestand in gréflerem Umfang
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verwendet. Dies fithrt zu einer schlechteren intertemporalen Ressourcenal-
lokation als in einer Welt ohne Steuern bzw. mit gleich hoher Zins- und
Wertzuwachssteuer.

Eine Anderung durch die Form der Wertzuwachsbesteuerung ergibt sich aber
bei V), dem Unternehmenswert zum Zeitpunkt 0.

vz / Oap(et)q(t) o () g
0 w

1 0, 3 . _pl=,
= _Eea (bZTR(]) Ry lim (e bt 1) :

Ohne weitere Bedingung an die Nachfrageelastizitit konvergiert die Exponen-
tialfunktion gegen 0. Der Vergleich mit dem vorherigen Abschnitt zeigt, daf3
der Umsatz langsamer wéchst als er abdiskontiert wird (—927"%:}’ < g—ZT).
Es ergibt sich dann

9 _—1+b 1 1 g Zl4b
V2 = 0n ° 0,b7 %00 TRy P =

1

= (1—m) PG (L) P iRy T (51)

bzw.

—1+b

VE=btr 3Ry " | (52)

wenn die Steuersiitze 7, 7, und 7, alle einheitlich gleich 7 sind.
Die Ableitungen des Unternehmenswertes nach 7, und 7, sind

dV = 1 (1 — Tz)_% 1 Zltb

= Oy ° O,b7—— b
dr, b b(l—Tz)r ot >0
AV —14+0b _ —1tb

dty, b

Die Zinsbesteuerung fiithrt durch die Verschiebung eines Teils des Ressour-
cenabbaus in spiitere Perioden und durch das Sinken des Nachsteuerdiskon-
tierungszinssatzes zu einem hoheren Wert.

Die Reaktion des Wertes auf eine Erhohung von 7, ist nicht eindeutig: Die
Ableitung ZTVOZ ist grofer als 0, wenn b > 1 ist, andernfalls ist sie kleiner 0.
Wenn der Bgtrag der Elastizitdt grofler als 1 ist, so bedeutet dies, dafl bei
steigenden Preisen, dies gilt hier ohnehin wegen der Hotelling-Regel, die ab-

gesetzte Menge stirker sinkt als die Preise steigen. Das fithrt zu sinkendem
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Umsatz p - ¢ im Zeitablauf. Dafl im Fall b > 1, bei im Zeitablauf sinken-
dem Umsatz, der Unternehmenswert bei einer Erh6hung von 7, steigt, ist
ein erklidrbares Ergebnis.

Denn aufgrund des sinkenden Umsatzes mufl der Barwert der zukiinftigen
Einnahmen sinken und der Wertzuwachs negativ sein, also ein Wertverlust.
Auf eine Erhohung des Steuersatzes reagiert der Wert dann natiirlich positiv,
da die Steuererstattung zunimmt.

Eine eindeutige formale Wirkungsanalyse, die die Wirkungskette darstellt, ist
aufgrund der vielfachen nichtlinearen Zusammenhénge nicht moglich. Der
Nettogewinn w héingt gleich mehrfach von 7, ab, denn der Wertzu-
wachssteuersatz beeinflut auch p(t) und g(t).

Der Pfad des abdiskontierten Nettogewinns % . e_(g_;”) reagiert, wie in
Anhang D gezeigt wird, nicht im gesamten Zeitintervall von 0 bis oo eindeutig
auf eine Erhohung von 7,,. Erst nach Integration dieses Pfades iiber die Zeit
erhilt man ein eindeutiges Ergebnis, wie die Ableitung von V2 nach 7, zeigt.
Hinsichtlich Abbaupfad und Unternehmenswert lassen sich die Folgen der
Besteuerung in folgendem Resultat zusammenfassen.

Resultat 5: Trotz anderer Bemessungsgrundlage der Wertzuwachssteuer
reagiert der Abbaupfad sowohl auf die Wertzuwachssteuer als auch auf die
Zinsbesteuerung genauso wie im Abschnitt 4.1. In jedem Fall wird bei T, > 7,
die Ressource suboptimal genutzt.

Der Wert des Ressourcenunternehmens reagiert wie bisher positiv auf eine
hohere Zinsbesteuerung. Die Wirkung der Wertzuwachssteuer ist uneindeu-
tig. Bei elastischer Nachfrage (b > 1) wird durch den steigenden Steuersatz
Tw €in schnellerer Ressourcenabbau induziert, der zu steigenden Unterneh-
menswerten fiihrt.

Die Wirkung der Wertzuwachssteuer ist wie im Abschnitt 4.1 umweltpoli-
tisch bedenklich, da der Verbrauch gefordert wird, und fithrt noch dazu zu
dem verteilungspolitischen Ergebnis, dal der Staat dies u.U. auch noch sub-
ventioniert.

Wie im vorhergehenden Abschnitt ist neben dem Abbaupfad und dem Wert
auch das Steueraufkommen und die Steuertraglast von Interesse. Dies wird
im Nachfolgenden betrachtet:

Die Uberwilzbarkeit der Wertzuwachssteuer kann fiir den Bereich b < 1 mit
einem &hnlichen Vorgehen wie im Abschnitt 4.1 untersucht werden. Aus (48)
und (51) folgt, da8 V3 ein Bruchteil 6,, von V{2 ist. Die Differenz AVZ =
Vé(1y = 0) — V@ (7, > 0) dhnelt mit

—14b

AVy = Vi(re = 0) = Vi'(rw > 0) = (60" — 1) Vg'(rw > 0)

der Differenz AVy und enthélt im Vergleich dazu den weiteren Faktor 6,,.
Das Steueraufkommen T2 wird aus (50) und (51) berechnet. Der Term
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/ Bup(t)a(t)] e @0t

aus (50) ist der Unternehmenswert vor Abzug der Wertzuwachssteuer. Nach
Einsetzen von p(t) und ¢(¢) wird, unter der Bedingung b > 7, durch Inte-
grieren der Bruttounternehmenswert

erreicht. Das Wertzuwachssteueraufkommen T7? ist dieser Term abziiglich
 —14b 1 —14b
dem Nachsteuerunternehmenswert Vi (7, > 0) = 6, ° 0,b 50, Pr—s Ry?

aus Gl. (51):

Oub+1—b—0, =

T2 = e 0,b" 50, r TRy
b+ 1—b— 0,
= “y5ye,  W(w>0)

Ebenso wie im vorherigen Abschnitt kann anhand dieser Gleichung unter
Verwendung von (51) iiberpriift werden, wie das Steueraufkommen auf die
Erhshung von 7, reagiert, und von wem dieses (verénderte) Steueraufkom-
men zu tragen ist.

Wenn b < 1 ist, steigt das Steueraufkommen der Wertzuwachssteuer bei einer
Erhshung von 7, wie durch Ableiten von T, in Verbindung mit (51) zu zeigen
ist. Andernfalls sinkt das Aufkommen bei hherem Wertzuwachssteuersatz.

Einen Anteil des Steueraufkommens kann das Unternehmen abwilzen, wenn
der Steuerbetrag T, grofler ist als die Differenz des Unternehmenswertes
AV

Dieser Steuerbetrag T2 ist groer als der Verlust an Unternehmenswert AVZ,

went 0.b+1—b—0 b
— h — —14+

w W g 53

—1+b+¢9w ( )

gilt. Aquivalent dazu ist der aus dem Abschnitt 4.1 bekannte Ausdruck

Sl Ll

b-(1—7y)? —b+7, >0.

Somit gilt im Bereich b < 1, ebenso wie im vorhergehenden Abschnitt, daf3
das Wertzuwachssteueraufkommen grofler ist als der Riickgang des Unterneh-
menswertes wegen der Steuer. Ein Teil der Steuerlast wird also iiberwélzt.
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Auch fiir b > 1 ist das Ergebnis eindeutig, denn wenn durch eine Erhshung
von 7, der Unternehmenswert steigt, dann kann keine Steuerlast getragen
werden.

Diese wird zwangslaufig vollstindig auf die Nachfrager abgewilzt. Damit
wird bei Elastizitéiten grofler als 1 tiberwélzt, was im vorherigen Abschnitt
noch ausgeschlossen war.

Alternativ kann dieses Resultat auch durch einen Vergleich des Steuerauf-
kommens mit der Verdnderung des Unternehmenswertes gezeigt werden. Bei
der Analyse von (53) mufl beachtet werden, daf fiir b > 1 die linke Seite
kleiner als 1 ist. Bei Uberwilzung muB also gelten, dafl die dann negative
Steuerlast T2 kleiner ist als die Veréinderung des Unternehmenswertes. Statt
(53) gilt

0b+1—0b—10, _ SER)
—1+b+6,
Dies ist erfiillt, wenn b > 1 ist.

Die Reaktion des Steuerautkommens auf die Wertzuwachssteuer und die Mog-
lichkeiten der Uberwilzung werden in folgendem Resultat zusammengefaft.

Resultat 6: Die Verdnderung des Steueraufkommens bei héherem T, ist im
Gegensatz zum Abschnitt 4.1 nicht eindeutig, sondern hdngt von der Nach-
frageelastizitit ab. Bei Nachfrageelastizititen groffer als 1, die mit sinkenden
Umsdtzen verbunden sind, sinkt das Steueraufkommen, parallel zu steigendem
Unternehmenswert, mit steigendem t,,. Das Steueraufkommen wird in jedem
Fall diberwdlzt, und zwar abhdngig von der Elastizitdt vollstindig (b > 1)
oder teilweise (b <1).

Im Gegensatz zum Abschnitt 4.1 zeigt sich, dafl bei einer Erhohung der Wert-
zuwachssteuer wiederum eine Ausweichreaktion (schnellerer Abbau am An-
fang des Planungszeitraums) auftritt. Diese kann so stark sein, dafl das Steu-
eraufkommen sinkt und der Eigentiimer des Wertgegenstandes die Steuerlast
iiberwélzt.

Die Wertzuwachssteuer verfehlt damit das vermutliche Ziel, ndmlich den Ei-
gentiimer zu belasten. Im Gegenteil wird dieser noch vom Fiskus subventio-
niert bzw. wilzt die Last auf die Nachfrager ab. Der beschleunigte Ressour-
cenverbrauch verursacht also fiskalische und moglicherweise umweltpolitische
und verteilungspolitische Kosten. Im Vergleich dazu hat z.B. eine Erh6hung
der Ausschiittungssteuer 7, keine dieser Nachteile, sondern bringt verzer-
rungsfrei ein positives Aufkommen, das vollstéindig vom Unternehmens- bzw.
Ressourceneigentiimer getragen wird.

4.3 Zusammenfassung und Vergleich der Ergebnisse

In dem Modell wurde die optimale Verwertung einer Bestandsressource unter-
sucht. Der Eigentiimer realisiert bei der VerduBerung eine Knappheitsrente.
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Die Hotelling-Regel hat dabei gezeigt, dafl die Steuersitze einen Einflufl auf
den Abbaupfad und somit auch auf die Rentenhshe haben.

Eine grundsétzliche Schlufifolgerung ist also, dafl mit Besteuerung allgemein
und speziell mit der Wertzuwachsbesteuerung die Hohe einer Knappheits-
rente und damit auch das Steueraufkommen verédndert werden kann.

Im einzelnen wurde festgestellt, dal bei den beiden unterschiedlichen Formen
der Wertzuwachsbesteuerung die Zinsbesteuerung und die Wertzuwachssteu-
er die gleiche Wirkung auf den Abbaupfad haben. Die Zinssteuer fiihrt zu
einem flacheren Abbaupfad, die Wertzuwachssteuer wirkt dem entgegen. Da
letztere annahmegeméf} nie grofler sein kann als erstere, kann die verzerrende
Wirkung der Besteuerung nur in eine Richtung gehen und dann bei hohe-
rem Preis py einen flacheren Preispfad zur Folge haben. Der Mengenpfad
verhélt sich entsprechend. Eine hohere Zinssteuer senkt gy und macht den
Zeitpfad flacher. Eine Wertzuwachssteuer wirkt dem entgegen, kann aber nie
den Effekt der Zinssteuer iiberkompensieren.

Nur bei Gleichheit der Steuern ist die Allokation sozial optimal, andernfalls
wirkt die Hortung der Ressource im Vergleich wohlstandssenkend.

Bei festgelegten Steuersiitzen 7, und 7, unterscheiden sich die Preis-, Mengen-
und Bestandspfade nicht, obwohl die Wertzuwachssteuer in den Abschnitten
4.1 und 4.2 unterschiedlich erhoben werden kann.

Interessanter ist der Vergleich des Unternehmenswertes. Im ersten Fall mit
der Besteuerung des Ressourcenwertzuwachses bewirkt die Zinsbesteuerung
durch eine anfiingliche Hortung der Ressource eine Erhshung des Unterneh-
menswertes V.12 Eine Wertzuwachssteuer wirkt der Hortung entgegen. Der
Unternehmenswert sinkt dann. Solange aber die Wertzuwachssteuer gerin-
ger ist, wichst aufgrund der Zins- und Wertzuwachsbesteuerung der Unter-
nehmenswert mit dem Faktor (6,,/60.)"*. Da die Gewinne mit 7, besteuert
werden, hat dies nicht unbedingt zur Folge, daf§ der Unternehmenswert V!
grofler als VS ist.

In einem synthetischen Steuersystem mit gleichen Steuersitzen 7, = 7, =
To = T wird der Unternehmenswert proportional besteuert. Der Unterneh-

—1tb
menswert V' = Gr_%RO " bt ist der Anteil # des Unternehmenswertes, der
—1+b
in einer Welt ohne Steuern realisiert wiirde (VS = r_%RO b b_%).

Wenn die Wertzuwachssteuer auf den Wertzuwachs der Unternehmensanteile
erhoben wird, kann bei gleichen Steuersitzen und damit gleichem Abbaupfad
wie im vorherigen Fall trotzdem der Unternehmenswert unterschiedlich sein.
Der Vergleich von (48) und (51) zeigt, daB V' ein Bruchteil 6,, von V§ ist,
und somit immer kleiner ist.

Die Zinsbesteuerung wirkt wie im ersten Fall positiv auf den Unternehmens-
wert. Die Wertzuwachssteuer kann nun aber unterschiedliche Wirkungen ha-

120Dje Existenzbedingung b > 7, muf} dabei erfiillt sein.
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ben. Abhingig vom Betrag der Nachfrageelastizitit (b) steigt der Unterneh-
menswert bei hoherem 7, (b > 1) oder er sinkt (b < 1). Bei einer elastischen
Nachfrage (b > 1) sinkt im Zeitablauf sowohl der Umsatz als auch der Unter-
nehmenswert. Die Wertzuwachssteuer reagiert darauf in umgekehrter Weise,
da eine hohere Steuer bei sinkendem Wert und negativen Wertzuwéichsen zu
einer Steuererstattung und somit sinkenden Steuerzahlungen fiihrt, bzw. bei
steigendem Wert zu hoherem Steueraufkommen. Bei gleichen Steuersidtzen
T, = Tw = Tq = T verhilt es sich mit dem Unternehmenswert idhnlich.

Der Vergleich von (49) und (52) fithrt zu dem Verhéltnis V! = 0 - ViZ, wobei
sich V2 trotz Besteuerung nicht von dem Unternehmenswert V¥ unterschei-
det, der sich in einer Welt ohne Steuern ergibt.

Die Uberwiilzbarkeit der Wertzuwachssteuer konnte nicht vollig eindeutig ge-
zeigt werden. Bei der Ressourcenwertzuwachssteuer wird iiberwiilzt, wenn die
Nachfrageelastizitét kleiner als 1 ist, bei der Besteuerung des Wertzuwachses
des Unternehmenswertes wird immer {iberwélzt.

In diesem Kapitel konnte gezeigt werden, dafl bei der Erhebung der Wert-
zuwachssteuer bei ressourcenabbauenden Unternehmen die Form der Bemes-
sungsgrundlage zu erheblichen Unterschieden beim Unternehmenswert fiih-
ren kann, obwohl der Abbaupfad bei gleichen Steuersiitzen gleich ist. Die
Steuerzahler wiirden in dieser Situation eine Wertzuwachssteuer auf Haus-
haltsebene deutlich der Besteuerung des Wertzuwachses der Ressourcen auf
Unternehmensebene vorziehen. Vorstellbar ist, daf3 dieses Wahlrecht impli-
zit dadurch ausgeiibt wird, dafl die Ressourcen bzw. Grund und Boden im
Eigentum eines Haushaltes und nicht im Eigentum eines Unternehmens sind,
oder dafl das Unternehmen nicht als Kérperschaft sondern als Personengesell-
schaft firmiert. Bei letzterer ist es u.U. nach deutschem Steuerrecht mangels
Bilanzierungspflicht nicht moglich, den Ressourcenwert und -wertzuwachs zu
bestimmen.

Die Ursache fiir diese Unterschiede liegt in den Bemessungsgrundlagen. Die
Wertzuwachssteuer wird im ersten Fall auf Wertveréinderungen des gesamten
Ressourcenbestandes erhoben. Fiktiv wird unterstellt, dafl der Wertzuwachs
komplett anfillt und nicht erst im Zeitablauf, wenn die Ressource abgebaut
wird. Die Bemessungsgrundlage der zweiten Besteuerungsart beriicksichtigt,
dal Wertzuwiichse iiber die gesamte Zeit anfallen und erfafit diese erst dann.
Weiter hat dieses Kapitel gezeigt, dafl die Wertzuwachssteuer gegeniiber der
Zinsbesteuerung eine kompensierende Wirkung haben kann. Die Verzerrung
der Allokation durch die Zinssteuer kann durch eine Wertzuwachssteuer aus-
geglichen werden. Bei gleicher Hohe der Steuern ist dieser kompensierende
Effekt sogar vollstéindig.

Die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf die Verduflerung von Grund und
Boden wird seit langem diskutiert. Timm (1973) und Friauf, Risse und Win-
ters (1978) geben einen Uberblick iiber die Literatur, der bis zum Anfang
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dieses Jahrhunderts zuriickgeht. Timm stellt aber auch eigene Uberlegungen
zur Wirkung und Uberwiilzbarkeit an. Die Resultate sind den hier abgeleite-
ten Ergebnissen dhnlich. Ein Anstieg der Wertzuwachssteuer fiihrt auch bei
Timm zu einem erhthten Angebot an Grund und Boden. Das hier prisentier-
te Modell unterscheidet sich von Timms Modell dadurch, dafl es dynamisch
mit unendlichem Zeithorizont ist. Timm beriicksichtigt in seinem Modell
die Veréinderung von Angebots- und Nachfragefunktionen durch die Steuer.
Die Schwiiche dieses Modells besteht aber darin, dafl kein Kalkiil, das die
Maximierung des Barwerts zum Ziel hat, aufstellt wird. Aus dem Maximie-
rungsverhalten folgt in dem hier prisentierten Modell die Hotelling-Regel.
Einen Angebotspfad, der diese Regel beriicksichtigt, leitet Timm nicht her.
Auch die Untersuchung von Friauf, Risse und Winters basiert nicht auf einem
dynamischen Modell, aus dem eine Hotelling-Regel hergeleitet wird. Die
Modellierung der Angebotsseite bei Friauf, Risse und Winters und in diesem
Kapitel ist somit nicht vergleichbar. Wenn Resultate gleich sind, dann ist
dies nur zufillig so.

Fiir die Beurteilung des Systems der Kapitalbesteuerung und speziell der
Wertzuwachssteuer ergeben sich aus diesem und dem vorhergehenden Kapitel
interessante Erkenntnisse.

Die Zinsbesteuerung fiihrt im 3. Kapitel zu keiner Verzerrung der Kapitalal-
lokation, die Wertzuwachssteuer nur bei einer der sechs Steuersatzrelationen.
In diesem Fall wird zwar der Unternehmenswert durch die Wertzuwachssteuer
erhoht, aber auch die Kapitalallokation verzerrt.

Wenn statt einer Beteiligung an einem Unternehmen, das mit Kapital produ-
ziert, eine Beteiligung an einem Rohstoffunternehmen gewihlt wird, ist die
Wirkung der Besteuerung zum Teil wesentlich anders.

Bei einem Unternehmen, das Rohstoffe bzw. Grund und Boden verdufert,
fithrt die Zinsbesteuerung zu einem hoheren Unternehmenswert, die Wir-
kung der Wertzuwachssteuer kann je nach Bemessungsgrundlage wertstei-
gernd oder wertmindernd sein. Die Steuer auf Wertzuwéchse von Grund und
Boden wird bei geringen Nachfrageelastizititen iiberwilzt. Die Annahme ge-
ringer Nachfrageelastizitéiten ist plausibel, da Grund und Boden oder andere
Ressourcen womoglich schwer substituierbar sind.

Die Ressourcenallokation wird durch die Besteuerung verzerrt, aufler der
Wertzuwachssteuersatz 7, ist genauso grofl wie der Zinssteuersatz 7,. Die
Hortung der Ressource bei 7, < 7, ist sozial suboptimal.

Politische Implikationen ergeben sich in mehrere Richtungen. Die Wertzu-
wachsbesteuerung kann die Kapitalallokation negativ beeinflussen, stellt aber
bei Ressourcenunternehmen ein Korrektiv zur Zinsbesteuerung dar und fiihrt
im Extremfall zur sozial optimalen Allokation.

Somit ist die Wertzuwachssteuer bei der Besteuerung von Knappheitsrenten
sinnvoll.
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Hinsichtlich des Steueraufkommens und der Uberwilzung kénnen bei Res-
sourcenunternehmen unterschiedliche Folgen auftreten.

Da die Konsumenten die Wertzuwachssteuer teilweise oder vollsténdig tragen
miissen, konnen sich die Ressourcenbesitzer den sozialen Ertrag der Wertzu-
wachssteuer aneignen oder sogar noch dariiber hinaus Vorteile zu Lasten der
Konsumenten erzielen.

Je nach Unternehmenstyp (Produktion mit Kapital oder Rohstoffabbau)
wirkt das Steuerrecht, das in der Regel nicht zwischen derartigen Unter-
nehmenstypen differenziert, recht unterschiedlich. Fraglich ist, ob dies so
beabsichtigt ist und welche Folgen dies hat.

Da Beteiligungen an solchen Unternehmen fiir den einzelnen Haushalt Vermo-
gensanlagen sind, unterscheidet er sie nur nach ihren erwartbaren Ertrégen.
Die Bewertung der Unternehmen kann sich aber in génzlich unterschiedliche
Richtung entwickeln, wenn eine Wertzuwachssteuer (bzw. deren Erhshung)
angekiindigt wird.

Daher konnte es angebracht sein, die Ertragsbesteuerung auf Unternehmens-
und Haushaltsebene je nach Unternehmenstyp unterschiedlich zu regeln und
das einheitliche Einkommen- und Koérperschaftsteuerrecht aufzugeben.
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5 Besteuerung von Bodenwertzuwichsen

Im Kapitel 4 wird die Wirkung der Wertzuwachsbesteuerung bei einem res-
sourcenabbauenden Unternehmen untersucht. Wenn diese Ressource als Bo-
den verstanden wird, dann muf} dieser Boden als ungenutzter Boden verstan-
den werden. Dieser Bestand wird iiber die Zeit hin verkauft, die Erlose stellen
fiir den urspriinglichen Eigentiimer den Wert des Bodens dar. Die Wertzu-
wachssteuer hat dabei eine Wirkung auf die Allokation und auf den Wert der
Ressource. Die Wirkung auf den Ressourcenwert und auf das Steueraufkom-
men kann je nach Besteuerungsart und Nachfragesituation unterschiedlich
sein.

Diese Wirkungen rithren daher, daf die periodischen Erlose von der Wertzu-
wachssteuer abhiéingen. Die Realisierung der Knappheitsrente ist also nicht
unabhéngig von exogenen Parametern.

Auch in diesem Kapitel wird in einem dynamischen Modell mit unendlichem
Zeithorizont der Barwert der Einnahmen aus einem Bestand an Grund und
Boden maximiert. Der Boden wird, im Gegensatz zu Kapitel 4, genutzt,
und zwar zu Wohnzwecken. Die Herkunft des Bodens spielt dabei keine
Rolle, die Kosten sind versunkene Kosten und beeinflussen die Maximierung
des Barwertes der Einnahmen nicht. Diese Einnahmen stammen aber nun
nicht aus dem Verkauf des Bodens sondern aus der Vermietung. Da Boden
fiir die Bereitstellung von Wohnraum ein unerléfllicher Faktor ist, der nicht
reproduzierbar ist, kann der Eigentiimer eine Knappheitsrente erzielen. Je
nach Beschaffenheit und Lage sind potentielle Nutzer bereit, fiir die Nutzung
eine Miete zu zahlen, die u.a. auch von diesen Eigenschaften abhéingt. Der
Wert des Bodens fiir den Eigentiimer ist dann der Barwert der Nutzungsrente.

Die Landrente und der Bodenwert werden nach dem Modell von Fujita (1989)
bestimmt. Es ist moglich, die Resultate von Fujita sowohl formal als auch
grafisch herzuleiten. Ersteres geschieht in den Anhéngen E bis H. Im Text
wird hingegen auf formale Herleitungen verzichtet, da sich die benttigten
Ergebnisse in einigen Grafiken gut und plausibel erkléiren lassen.

In einer monozentrischen Stadt sind alle Arbeitsplidtze im Zentrum (Central
Business District (CBD)) lokalisiert.””! In die um das Zentrum herumlie-
genden Wohngebiete fiihrt ein Transportsystem mit entfernungsabhingigen
Kosten. Der Boden um den CBD ist hinsichtlich der Qualitit homogen
und unterscheidet sich ausschliefllich durch seine Entfernung zum CBD. Nur
aufgrund dieses Unterschiedes und der damit verbundenen unterschiedlichen
Fahrtkosten kommt es, je nach Distanz, zu verschiedenen Mieten. Fiir weit
entfernte Gebiete, die mit hohen Fahrtkosten verbunden sind, ist die Zah-
lungsbereitschaft geringer als fiir zentrumsnahe Flichen.

121Djeges Zentrum mufB eine unveriinderbare Grofie haben. Innerhalb dieses Zentrums
unterscheiden sich die Standorte nicht.
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Fiir einen reprisentativen Haushalt wird in einem 2-Giiter-Modell mit dem
Gut Landfliche und einem Numéraire-Gut, das stellvertretend fiir alle an-
deren Giiter ist, mit der Budgetgleichung als Nebenbedingung der Nutzen
maximiert. Ein Haushalt pachtet genau ein Grundstiick, dessen Wert von
seiner Entfernung zum CBD und seiner Grofle abhéngt. Das Grundstiick
wird ausschliefllich zu Wohnzwecken genutzt. Die Kosten des Hausbaus wer-
den in dem Modell nicht berticksichtigt.

Aus der Nutzenmaximierung eines Haushaltes wird eine Bieterrentenkurve
abgeleitet, die ausdriickt, wie hoch die Zahlungsbereitschaft fiir eine Einheit
Land in einer bestimmten Entfernung zum CBD ist.

Im Wettbewerbsgleichgewicht wird die Interaktion von allen Haushalten und
allen Landeigentiimern untersucht, wobei unterstellt wird, dafl alle Akteure
Preisnehmer sind und keine Marktmacht besitzen. Im Gleichgewicht von An-
gebot und Nachfrage wird die Marktrentenkurve bestimmt.'??> Diese Markt-
rentenkurve gibt an, wie hoch die Miete fiir eine Einheit Land in bestimmter
Distanz zum CBD ist.

In einer Erweiterung wird das bisher statische Modell nun dynamisiert, indem
in einem Modell mit unendlichem Zeithorizont der Barwert der Marktrente
bestimmt wird. Dies ist aus der Sicht des Eigentiimers der Wert des Bodens.
Im Folgenden wird die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf die Landnutzung
(Stadtgrofe), die Marktrente, den Bodenwert und das Steueraufkommen un-
tersucht.

Die Uberlegungen im anschlieBenden Text kénnen anhand von einigen Grafi-
ken deutlich gemacht werden. Formale Ergebnisse werden in den Anhéngen
E bis H dargestellt. Um diese Aufgabe rechenbar zu gestalten, mufiten eini-
ge spezifische Annahmen getroffen werden. So wurde z.B. von einer Cobb-
Douglas-Nutzenfunktion ausgegangen, und einige Zusammenhinge zwischen
Variablen wurden linearisiert.

5.1 Die Bieterrentenkurve

Die Bieterrentenkurve wird aus dem Nutzenmaximierungsproblem eines
Haushaltes abgeleitet. Dabei konsumiert ein Haushalt zwei Giiter. Ein er-
worbenes Numéraire-Gut z und die genutzte gepachtete Landmenge s gehen
in die Nutzenfunktion u(z, s) ein, welche die iiblichen Eigenschaften aufweist.
Das Bruttoeinkommen y gibt der Haushalt fiir die Transportkosten zum Ar-
beitsplatz und die zwei Giiter aus. Die Transportkosten verhalten sich linear
zur Entfernung x des Wohnortes zum CBD und betragen ¢ - z. Die Pacht fiir
eine Einheit Land ist ebenso abhiingig vom Standort und betréigt R(z). Die

122Das Konzept der Marktrentenkurve geht auf von Thiinen (1826) zuriick. Von Thiinen
hat in einem Modell die landwirtschaftliche Bodennutzung untersucht. Er bestitigte die
Beobachtung, dal der Boden aufgrund unterschiedlich intensiver Nutzung mit steigender
Entfernung vom stidtischen Zentrum sinkende Landrenten hervorbrachte.
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Budgetgleichung, welche die Nebenbedingung bei der Nutzenmaximierung
ist, lautet dann: z + R(z) - s =y — 0 - z.

Beim iiblichen Vorgehen bei der Maximierung werden die konsumierte Menge
z des Numéraire-Gutes und die gemietete Landfliiche s berechnet, die von
den gegebenen Parametern abhéingen.

Alternativ bietet sich die Herleitung von Bieterrenten an. Dieses von Fujita
(1989, S. 14 ff) verwendete Konzept geht auf von Thiinen (1826) zuriick.
Alonso (1964) hat das Konzept der Bieterrente erstmals bei stadtokonomi-
schen Fragestellungen angewendet und die unterschiedlich intensive Nutzung
von stidtischen Flachen erklért.

Die Bieterrente ¥ (z, @) wird auch aus dem Maximierungsproblem des Haus-
haltes abgeleitet, und ist die maximale Zahlungsbereitschaft des Haushaltes
fiir eine Einheit Land in einer bestimmten Entfernung  vom CBD bei einem
gegebenem Nutzenniveau .

Formal wird die Bieterrente aus der Budgetgleichung und der Nutzenfunk-
tion hergeleitet. In der Budgetgleichung wird der Pachtpreis R(x) durch die
Bieterrente (Zahlungsbereitschaft) ersetzt.

Die Zahlungsbereitschaft fiir gepachtetes Land s- W(x, @) ist dann gleich dem
Bruttoeinkommen abziiglich der Transportkosten und der Ausgaben fiir das
Numéraire-Gut. Da ein Nutzenniveau festgelegt ist (u(z,s) = @), kann z
auch als Funktion z(s,u) dargestellt werden.

Es ergibt sich dann die Gleichung s(z,u) - ¥(z,u) =y — 6 - x — 2(s, @), die
die Zahlungsbereitschaft in Abhéingigkeit von u und x angibt. Die Bieter-

rentenkurve ¥(x,u) = H;x;zgs,u’) kann fiir mehrere Nutzenniveaus wie folgt
grafisch gezeichnet werden.
v

U < Uy < Ug

U (z,uy)

T
xs3 Z2 X1

Abbildung 7: Bieterrentenkurve ¥(z, ).
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Der mit dem Abstand vom CBD fallende Verlauf der Bieterrentenkurve be-
deutet, dafl die Zahlungsbereitschaft fiir entfernt liegendes Land geringer ist,
weil die Transportkosten hoher sind. Ein Haushalt erreicht also den gleichen
Nutzen unabhéngig davon, ob es eine zentrumsnahe teure Fliche oder eine
zentrumsferne billige mit hohen Transportkosten verbundene Fliche pachtet.
Beim hohen Nutzenniveau ug liegt die Bieterrentenkurve unterhalb der bei-
den anderen. Das bedeutet, dafl der Haushalt nur geringe Pachtzahlungen
leisten kann, da das restliche Einkommen in das Numéraire-Gut flielen muf,
um ein hohes Nutzenniveau zu erreichen.

Die genutzte Landfléche ist in unterschiedlichen Entfernung ungleich. Zen-
trumsnah siedelnde Haushalte nutzen weniger Land als zentrumsferne. Die
optimale Landmenge ist s(z, @) in Abhéingigkeit von der Entfernung und vom
Nutzenniveau bestimmt. In der Grafik wird die Nachfrage nach Landfléiche
fiir verschiedene Nutzenniveaus abgebildet.

S

s(x, u3) s(x, us) s(z,u)

-

X3 X2 X1

/
/

U < ug < Ug

Xz

Abbildung 8: Optimale Landmenge s(z,u).

Die Herleitung der Bieterrentenkurve und die Berechnung der optimalen
Landmenge erfolgt in Anhang E fiir eine Cobb-Douglas-Nutzenfunktion.

5.2 Die Marktrentenkurve

Aus der Bieterrentenkurve, welche die Zahlungsbereitschaft eines einzelnen
Haushaltes fiir Pachtland abbildet, soll nun eine Marktrentenkurve hergelei-
tet werden, die den entfernungsabhéingigen Marktpreis R(z) von Pachtland
angibt.
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In der betrachteten Stadt sollen identische Haushalte leben, deren Anzahl N
exogen gegeben ist. Zu- und Abwanderung ist damit ausgeschlossen.

Die Grofle der Stadt wird dann von der Anzahl der Haushalte und von der
Alternativrente des Bodens R, bestimmt. Die Grundeigentiimer kénnen den
Boden, der fiir die Stadt zu Wohnzwecken genutzt wird, auch alternativ
landwirtschaftlich nutzen. Der Ertrag einer Einheit Land sei dabei R,. Die
durch Verpachtung erzielte Marktrente muf} also mindestens R, betragen.
Aus der Schar der Bieterrentenkurven mit unterschiedlichen Nutzenni-
veaus stellt genau eine mit dem Nutzenniveau u* sicher, dafl die Bieter-
rente V(z,, u*) an der Stadtgrenze z, gleich der Alternativrente ist, und alle
Haushalte ihren Nutzen maximiert haben.

Die dabei bestimmten zwei Variablen, ndmlich u* und x4, werden aus zwei
Bedingungen bestimmt.

Die erste, bereits bekannte, Bedingung verlangt, dafl die Bieterrente W(x,, u*)
gleich R, ist.

Die zweite Bedingung stellt einen Zusammenhang zwischen der Stadtgroflie
(Fliche), die durch die Stadtgrenze x, festgelegt wird, und der Bodennach-
frage aller Haushalte dar.!?® Die von den N Haushalten entfernungsabhingig
genutzte Landfliche s(z,u*) mufl gleich der Stadtfléiche sein, die wiederum
von z, abhéngt.

Aus diesen Bedingungen sind v* und z, eindeutig bestimmbar. Die Stadtgro-
e wird so bestimmt, dafl die Nachfrage nach Land bei gegebenem Einkom-
men gleich dem Angebot ist. Letzteres wird ja gerade durch die Stadtgrofle
determiniert.

Bei gleichgewichtiger Landnutzung haben die Haushalte unterschiedliche
Wohnorte x innerhalb der Stadt mit unterschiedlichen Transportkosten 6 - x
und nutzen dann auch unterschiedliche Landfléichen s(z,u*). Trotzdem er-
reichen alle Haushalte das selbe Nutzenniveau u*. Andernfalls koénnten sich
Haushalte ja durch einen Umzug innerhalb der Stadt besserstellen und das
Gleichgewicht wire (noch) nicht erreicht.

Die Marktrentenkurve kann grafisch wie folgt dargestellt werden. Die Nut-
zung zu Wohnzwecken oder fiir die Landwirtschaft wird entsprechend einge-
zeichnet.

123Die StadtgroBe (Fliche) kann in unterschiedlicher Weise von der Stadtgrenze abhiin-

gen, je nach der Form der Stadt. In einer linearen Stadt wichst die Fliche proportional

mit z,. In einer kreisfsrmigen Stadt ist die Fliche (x4)? - 7.
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R
R(z) = U(x,u*)
R(z) = R,
R, —
bewohnt landwirtschaftlich genutzt

T
Lg

Abbildung 9: Marktrentenkurve R(x).

Da angenommen wird, dafl die Landeigentiimer nicht in der Stadt woh-
nen, gibt es keine Probleme mit der Riickschleusung der Pachteinnahmen.
Die Pachtzahlungen gehen tatséchlich vom gesamten Bruttoeinkommen der
Stadtbevolkerung ab und stellen nicht nur eine Umverteilung innerhalb der
Bevolkerung dar.

Im Anhang F wird unter Verwendung der Resultate aus Anhang E die Markt-
rentenkurve fiir eine lineare Stadt berechnet, deren Fliche proportional von
der Stadtgrenze x, abhingt.

5.2.1 Marktrente bei wachsender Stadtbevolkerung

Eine wachsende Stadtbevolkerung muf3 zu einer veréinderten Marktrentenkur-
ve fiithren, da die verdichtete Stadtbevolkerung ins Umland ausweicht, und
bereit ist, fiir bisher landwirtschaftlich genutzte Flichen hohere Marktrenten
zu zahlen als die Alternativrente R,.'?* Dies fiihrt dazu, dafl nicht nur fiir
das Land an der Stadtgrenze hohere Renten gezahlt werden, sondern auch
fir schon bisher genutzte Flichen. Die Verdichtung der Stadt geht einher
mit sinkender optimaler Landfléche s(x, u) bei Haushalten, die vor und nach
dem Bevolkerungswachstum in der gleichen Entfernung z vom CBD wohnen.
Das Nutzenniveau sinkt in Folge dieser Anpassungen.

Die Marktrentenkurve vor und nach dem Bevolkerungswachstum kann gra-
fisch dargestellt werden. Der Index 1 beschreibt dann die Situation vor dem
Bevolkerungswachstum und der Index 2 die Situation nach der Verénderung.

124ygl. Fujita (1989, S. 76 ff).
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Abbildung 10: Marktrentenkurve R(x) bei Bevolkerungswachstum.

Anhand der Ergebnisse fiir R(z) und s(z,u) in Anhang F 148t sich durch
Ableiten nach N leicht der Anstieg der Marktrente und das Sinken der opti-
malen Landfliche bei wachsender Bevolkerung iiberpriifen.

5.3 Die Bodenrente bei unendlichem Zeithorizont

Das bisherige Modell, in dem die Marktrente bestimmt wird, soll nun dyna-
misiert werden. Das Optimierungsproblem der Haushalte findet bei unendli-
chem Zeithorizont mit stetiger Zeit zu jedem Zeitpunkt statt, und die gezahl-
te Marktrente ist somit aus Sicht des Grundeigentiimers ein Zahlungsstrom.
Diesen Zahlungsstrom diskontiert der Eigentiimer mit dem entsprechenden
Zinssatz ab und erhilt daraus den Bodenwert V.

Ein moglicher inhaltlicher Kritikpunkt an dieser Dynamisierung besteht da-
rin, dafl zwar bei der Bestimmung des Bodenwertes die Dynamik beriicksich-
tigt wird, nicht aber beim Nutzenmaximierungsproblem der Haushalte.
Analog zur Bestimmung des Bodenwertes durch Abdiskontierung der Markt-
renten miifte auch eine intertemporale Budgetgleichung und eine intertem-
porale Nutzenfunktion der Haushalte aufgestellt werden. Haushalte hétten
dann in jeder Periode nicht nur die Moglichkeit, zwischen gepachtetem Bo-
den und dem Numéraire-Gut zu substituieren, sondern auch Einkommen
zwischen Perioden so zu verschieben, dafl der abdiskontierte Grenznutzen
der Konsumausgaben in jeder Periode gleich ist.

Gerade diese intertemporale Substitutionsmoglichkeit soll hier ausgeschlos-
sen werden. Die Haushalte befinden sich in jeder (unendlich kleinen) Periode
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in einem statischen Optimierungsproblem und haben Substitutionsmoglich-
keiten zwischen gepachtetem Boden und Numéraire-Gut. Zwischen den Pe-
rioden konnen sie aber kein Einkommen durch Ersparnis oder Verschuldung
verschieben, das Budget muf} in jeder Periode vollstéindig aufgebraucht wer-
den. Es besteht keine Substitutionsmoglichkeit zwischen gegenwirtigem und
zukiinftigem Konsum.

Das exogene Bevolkerungswachstum, dessen Wirkung im vorigen Abschnitt
analysiert wurde, soll in dem dynamischen Rahmen als exponentielles Wachs-
tum definiert werden. Die Bevolkerung zum Zeitpunkt O betrédgt Ny und
wichst exponentiell mit der Rate n. Der Bevolkerungspfad ist dann Ny - e™.
In Abhéngigkeit von der Wachstumsrate n ergibt sich eine im Zeitablauf
steigende, konstante oder schrumpfende Bevolkerung.

Im einfachsten Fall, bei konstanter Bevolkerung, unterliegt die Marktrente
R(z,t) einer beliebigen Einheit Land in der Entfernung x zum CBD kei-
ner Verdnderung.!?” In den anderen Fillen hat der Pfad der Marktrenten
steigenden bzw. fallenden Verlauf.

Der Zeitpfad der Marktrente R(z,t) kann fiir die drei Félle grafisch wie folgt
gezeichnet werden. Die Variable z fiir die Entfernung vom CBD wird dabei
weggelassen, da der Verlauf der Kurven davon unabhingig ist.

R

R(t) bein >0

R(t) bein =0

R(t) bein <0

Abbildung 11: Zeitpfad der Marktrentenkurve R(t).

Wenn nur Ausschiittungs- und Zinsbesteuerung existiert, dann ist der Bo-
denwert V(t) zum Zeitpunkt ¢ das Integral iiber die mit dem Zinssatz r
abdiskontierten Marktrenten R(x,t).

125Dje Marktrente hingt nun zusitzlich von der Variable Zeit ab, und wird deshalb als
R(x,t) geschrieben.
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V(z,t) = /R(:}:,v) ey (54)

Bei konstanter Bevolkerung und gleichbleibender Marktrente ist
R(z)

r

V(z,t) =

der Wert dieses unendlichen, konstanten Zahlungsstromes. Da die Marktren-
te unabhéngig von der Zeit konstant ist (R(z,t) = R(x)), ist auch V() in
der Zeit konstant. Einem konstanten Zeitpfad der Marktrentenkurve R(x,t)
steht ein konstanter Zeitpfad des Bodenwertes V' (t) gegeniiber.

Bei im Zeitablauf steigenden Marktrenten nimmt auch der Bodenwert zu,
da die hoheren, spéter anfallenden Marktrenten weniger stark abdiskontiert
werden. Umgekehrtes gilt bei fallenden Marktrenten.

Die Abbildung des Zeitpfades des Bodenwertes ist dementsprechend der
Marktrentenkurve sehr dhnlich. Hier wird ebenso die Entfernungsvariable
x weggelassen, da das Ergebnis davon nicht abhéngt.

v

V(t) bein >0

V(t) bein =0

V(t) bein <0

Abbildung 12: Zeitpfad des Bodenwertes V().

Fiir die bisherigen Ergebnisse aus den Anhéngen E und F wird im Anhang
G entsprechend der Gl. (54) der Bodenwert berechnet. Die Veréinderung der
Bevolkerung (Wachstum, Schrumpfung, Konstanz) hat dabei u.a. Einfluf3
auf den Bodenwert und die Stadtgrofie.
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5.4 Besteuerung und die Wirkung der Wertzuwachs-
steuer

Die Erhebung von Steuern soll hier nach dem gleichen Muster erfolgen wie
im Kapitel 4. Es gibt Zinsbesteuerung, eine Steuer auf (ausgeschiittete) Ge-
winne und die Wertzuwachssteuer. Eine Steuer auf einbehaltene Gewinne ist
nicht notig, da kein Kapital akkumuliert wird. Die gesamten eingenomme-
nen Marktrenten fliefen dem Bodeneigentiimer zu und unterliegen somit der
Ausschiittungssteuer 7.

Die Wirkung der Steuern héngt direkt davon ab, wie der Marktwert (Pacht-
einnahmen) und der Bodenwert (abdiskontierte Pachteinnahmen) zustande
kommen.

Der Marktwert ist, wie gezeigt wurde, eine Knappheitsrente, die sich der
Eigentiimer aneignen kann. Die Lage des Bodens und die Grofle der Be-
volkerung sind bestimmend fiir die Zahlungsbereitschaft der Haushalte und
damit auch fiir die Marktrente. Der Pfad der Marktrente ist also aus Sicht
der Eigentiimer gegeben. Sie haben keinerlei Anpassungsmoglichkeiten, wenn
sich u.a. die Steuergesetzgebung éndert.

Fiir die Besteuerung hat das grundlegende Auswirkungen:

e Die Ausschiittungssteuer bewirkt, dafl die Nettopachteinnahmen ein
Anteil 6, der Bruttoeinnahmen sind. Der Bodenwert ist dementspre-
chend auch der Anteil 6, des Bruttobodenwertes.

e Die Zinsbesteuerung wirkt in die entgegengesetzte Richtung. Die durch
die Ausschiittungssteuer verringerten Einnahmen werden bei Zinsbe-
steuerung geringer abdiskontiert, da der Nettozinssatz relevant ist. Die-
se geringere Abdiskontierung fiihrt dann zu einer Erhohung des Bar-
wertes (Bodenwert).

Sowohl die Wirkung der Ausschiittungssteuer (negativ) als auch der
Zinssteuer (positiv) auf den Bodenwert ist eindeutig.

e Hinsichtlich der Wertzuwachssteuer gilt dies nicht. Der Pfad des Bo-
denwertes ist je nach Bevolkerungswachstum fallend (n < 0), konstant
(n = 0) oder steigend (n > 0). Bei steigendem Wertpfad sind die
Wertzuwéchse positiv und eine Wertzuwachssteuer verringert den Wert.
Bei fallendem Bodenwert und damit negativen Wertzuwéchsen wird
die Wertzuwachssteuer zu einer Steuererstattung. Der Bodenwert wird
dann durch einen hoheren Steuersatz 7, gesteigert.

Es gilt also

dVo(z
dr,

~—
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d

Wolw) g
dr,

dVo() < .. >
d’rw = 0, fur n = 0 .

In Anhang H werden diese Resultate analytisch gezeigt.

Das Steueraufkommen der Wertzuwachssteuer verhilt sich invers zum Bo-
denwert. Bei positivem Bevolkerungswachstum (n > 0) sinkt der Bodenwert
durch eine Steuererhohung. Die Steuer ist dann gleich dem abgeschépften
Bodenwert. Im anderen Fall (n < 0) sinkt die Steuer und fiihrt zu steigendem
Bodenwert.

Die Stadtgrenze und damit auch die Stadtgrofle ist in jedem Fall unabhéngig
von jeglicher Besteuerung.

5.5 Zusammenfassung

Die Ergebnisse dieses Kapitels werden in folgendem Resultat zusammenge-

faf3t:

Resultat 7: Die Besteuerung und speziell die Wertzuwachssteuer hat kei-
ne verzerrende Wirkung, da die Steuerbasis eine Rente ist, die nicht durch
Verhaltensanpassung verinderbar ist. Die Reaktion des Bodenwertes auf Ver-
anderungen von Steuersdtzen hdangt nur vom Diskontierungssatz und vom ge-
gebenen Zeitpfad der Marktrenten ab. Fiir die Zins- und Ausschiittungssteuer
sind die Ergebnisse eindeutig. Die Zinsbesteuerung erhéht den Bodenwert,
da der Marktwert (Pachteinnahmen) weniger stark abdiskontiert wird. Die
Ausschiittungssteuer senkt den Bodenwert, da nur der Anteil 0, des Markt-
wertes dem FEigentimer zufliefft. Ausschliefllich die Wertzuwachssteuer fiihrt
zu etnem uneindeutigen Ergebnis. Wenn die Marktwerte von Periode zu Pe-
riode zunehmen, weil - aufgrund von Bevilkerungswachstum - Land knapper
wird, dann steigt der Wert des Landes von Periode zu Periode und eine ho-
here Wertzuwachssteuer wirkt wertverringernd, da sich der Fiskus den ent-
sprechenden Anteil der Rente aneignet. Bei einem abnehmenden Marktwert
kommt es umgekehrt durch die Wertzuwachssteuer zu einer Subventionierung
von Seiten des Fiskus und zu steigendem Bodenwert. Gleichwohl dndert sich
in beiden Situationen nicht der Zeitpfad der Marktrenten.

Dieses Resultat unterscheidet sich in der Wirkung der Wertzuwachssteuer
wesentlich von den Resultaten der Kapitel 3 und 4. Dort war entweder eine
Anderung des Finanzierungs- und Investitionsverhaltens moglich (Kapitel 3),
bzw. der Abbaupfad wurde optimal an die Besteuerung angepafit (Kapitel 4).
In beiden Kapiteln konnten also Situationen beschrieben werden, in denen
die Allokation durch die Wertzuwachssteuer veréindert wurde.

Dies konnte hier nicht auftreten, da der Umfang der Bieterrente und der
Marktrente nur durch die Zahlungsbereitschaft der Haushalte und die Knapp-
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heit des zentrumsnahen Bodens determiniert und unabhéngig vom Verhalten
der Eigentiimer (Anbieter) ist.

Auf Grundlage des obigen Resultats konnen fiir die Beurteilung der Wertzu-
wachssteuer mehrere Aspekte angefiihrt werden.

1. Die Wertzuwachssteuer verzerrt, wie alle anderen Steuern, die Alloka-
tion des Bodens nicht. Die Stadtgrenze und die Verteilung des Bodens
auf die Haushalte ist unabhingig von Steuern, eine Abschopfung der
Rente ist also moglich.

2. Die Wertzuwachssteuer wird, wie die Ausschiittungssteuer, von den
Eigentiimern getragen. Insofern kann sie substitutional zur Gewinn-
besteuerung verwendet werden. Falls der Marktwert nicht besteuert
wird, z.B. weil der Boden vom Eigentiimer genutzt wird und die Op-
portunitéitskosten nicht erfalit werden, kann eine Wertzuwachssteuer
angebracht sein, um eine fiskalische Belastung herzustellen. Dies kann
sinnvoll erscheinen, wenn alle Anlagegiiter gleich behandelt werden sol-
len und die Belastung von anderen Kapitalgiitern (Unternehmensantei-
le, Anleihen) der Belastung der selbstgenutzten Immobilie entsprechen
soll. Aufgrund der Konsumgutlosung im deutschen Steuerrecht unter-
liegen die hypothetischen Mieteinnahmen selbstgenutzter Immobilien
nicht der Einkommensteuer. Eine Wertzuwachssteuer kénnte hier zur
steuerlichen Gleichbehandlung verschiedener Anlageobjekte fiihren.
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6 Aspekte der Wertzuwachsbesteuerung in
unterschiedlichen Modelltypen

In diesem Kapitel werden einige Modelle aus der Literatur dargestellt, die die
Wirkung der Wertzuwachssteuer auf das Verhalten der Anleger untersuchen.
All diesen Modell ist gemeinsam, daf} sie die Investitionshche nicht modellen-
dogen erkléiren und somit auch den Kapitalstock und die Produktionsfunk-
tion des Unternehmens nicht modellieren. Die Modelle, die in diesem Kapitel
prasentiert werden, sind Partialmodelle, mit denen unterschiedliche Aspek-
te untersucht werden. Einige Modelle bewegen sich im 1- und 2-Perioden-
Rahmen, bei anderen wurde der unendliche Zeithorizont gew#hlt.

Wie in den vorhergehenden Kapiteln befaf3t sich auch dieses mit modelltheo-
retischen und nicht mit empirischen Untersuchungen.!?°

In den hier betrachteten modelltheoretischen Aufsitzen werden unterschied-
liche Aspekte betrachtet. Die Beitrige konnen thematisch in die folgenden
fiinf Gruppen eingeteilt werden:

e Eine Gruppe von Aufsiitzen betrachtet den Zusammenhang der Wert-
zuwachssteuer mit dem (Unternehmens-)Wert, der Dividendenpolitik
und dem Finanzierungsverhalten. Farrer und Selwyn (1967) und Pye
(1972), der auf dem Modell des erstgenannten Aufsatzes aufbaut, un-
tersuchen in Modellen mit unendlichem Zeithorizont die Finanzierungs-
politik eines Unternehmens und leiten in Abhéingigkeit von den Steu-
ersidtzen Optimalititsbedingungen her, die den Ergebnissen aus Ka-
pitel 3 sehr nahe kommen. Bei Konig und Wosnitza (1998) ist die
Finanzierungs- und Investitionspolitik gegeben. Ein Investor trifft also
nur die Entscheidung, ob er ein Unternehmen erwirbt. In diesem Rah-
men wird die Wirkung der Wertzuwachssteuer untersucht. Die zwei
folgenden Aufsitze in dieser Gruppe befassen sich nicht mit Unter-
nehmen sondern Anlageobjekten, die feste Ertrige erbringen. McCal-
lum (1973) tiberpriift am Beispiel von Anleihen, deren Ausstattungs-
merkmale (Ausgabekurs, Nominalzins und Laufzeit) iiblicherweise zum
Emissionszeitpunkt festgelegt werden, wie die Einfiihrung einer Wert-
zuwachssteuer auf den Kurswert und damit auf den internen Zinsfuf der
Anleihe wirkt. In einem einfachen Zwei-Perioden-Modell zeigt Whalley
(1979), daB der aufgrund einer Zinséinderung entstandene Wertzuwachs
von dem tatséchlich realisierten Wertzuwachs abweichen kann, wenn
die Konsumgréflen in beiden Perioden entsprechend der Zinséinderung
angepaft werden.

e Die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf das Anlageverhalten bei Ri-

126Der Lock-in-Effekt ist in den USA und in GrofSbritannien hiufiger Untersuchungsge-
genstand, was zu einer umfangreichen empirischen Literatur gefiihrt hat.
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siko wird in unterschiedlichen Modelltypen untersucht. Stiglitz (1969)
und Atkinson und Stiglitz (1980) zeigen, dafl der Verzicht auf die Wert-
zuwachssteuer in einem Modell mit einem sicheren Asset (Anleihe), das
der Einkommensteuer unterliegt, und einem unsicheren Asset (Aktie),
das nicht besteuert wird, zu einem riskanteren Anlageverhalten der In-
vestoren fiihrt. In einem CAPM-Modell zeigt McClure (1992) wie die
unterschiedliche Besteuerung von Dividendeneinkommen und Wertzu-
wichsen die Risikobereitschaft von Investoren beeinflussen kann.

e Die Thematik der effektiven Steuersiitze der Wertzuwachssteuer behan-
deln Coyne, Fabozzi und Yaari (1989) formal. Des weiteren simulieren
Coyne, Fabozzi und Yaari, Bailey (1969) und Gravelle (1994) numerisch
die effektiven Steuersiitze fiir mehrere unterschiedliche Situationen.

e Ein wichtiger Effizienzeffekt im Zusammenhang mit der Wertzuwachs-
steuer ist der Lock-in-Effekt, der in der Literatur erstmals von Holt und
Shelton (1962) beschrieben wurde. Ursache fiir das Auftreten dieses
Effektes ist der Umstand, dafl in den tatséchlich existierenden Steuer-
systemen zwischen dem Entstehen und der Realisierung von Wertzu-
wichsen eine ldngere Zeitspanne liegen kann. Es kann dann der Fall
eintreten, dafl ein Anleger aus steuerlichen Griinden ein Objekt mit ge-
ringerem Ertrag behilt, obwohl bessere Investitionsmoglichkeiten exi-
stieren.

e In drei Aufsiitzen von Stiglitz (1983), Brown (1988) und Konrad (1991),
die in keine der bisher betrachteten Gruppen eingeordnet werden kon-
nen, werden weitere Aspekte der Wertzuwachssteuer untersucht.

6.1 (Unternehmens-)Wert, Dividendenpolitik und Fi-
nanzierungsverhalten

In Ergéinzung zu einigen Aufséitzen von Franco Modigliani und Merton Mil-
ler'?” untersuchen Farrer und Selwyn (1967) die Wirkung von Steuern auf den
Unternehmenswert und auf das Finanzierungsverhalten. Modigliani und Mil-
ler beschreiben das mittlerweile zum tkonomischen Allgemeingut gewordene
Ergebnis, dal der Wert eines Unternehmens unabhingig von der Kapital-
struktur ist, wenn weder Marktunvollkommenheiten auftreten noch Steuern
existieren. Demzufolge ist es fiir den Eigentiimer eines Unternehmens un-
erheblich, ob er die fiir ihn optimale Verschuldung dadurch herstellt, dafl
entweder das Unternehmen Fremdkapital aufnimmt oder ob er selbst seine
Beteiligung am Unternehmen fremdfinanziert.

12TVgl. Modigliani und Miller (1958), Modigliani und Miller (1959), Modigliani und
Miller (1965).
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Diese Irrelevanzthese hinsichtlich der Kapitalstruktur gilt nicht, wie Farrer
und Selwyn zeigen, wenn die Kapitalkosten von verschiedenen Fremdkapital-
quellen aufgrund von Steuern unterschiedlich sind.
Um dies zu zeigen, miissen mehrere Groflen definiert werden:
Das personliche Einkommen sei Y, wobei die Schlange (~) verdeutlichen
soll, daf} dieses Einkommen eine unabhéngige Zufallsgrofle ist. Der Wert des
Einkommensstromes ist dann durch

o .

v o3 )

— (1+p)
gegeben, wobei (EN/;) der Erwartungswert von Y, ist, der mit der Diskontra-
te des Investors p abgezinst wird. Weiter sind X, der operative Gewinn des
betrachteten Unternehmens, der auch eine Zufallsvariable ist, r, der Markt-
zinssatz, D, der Schuldenstand des Unternehmens, und D,, die private Ver-
schuldung, als Variablen notig.!2
Im klassischen Korperschaftsteuersystem, das in den USA gilt und auf das
sich Farrer und Selwyn beziehen, werden Unternehmensgewinne mit einem
einheitlichen Korperschaftsteuersatz 7, belastetet. Dies gilt unabhéngig da-
von, ob die Gewinne thesauriert oder ausgeschiittet werden.
In letzterem Fall werden die Dividenden zusétzlich noch mit dem Grenzsteu-
ersatz 7, des Haushaltes belastet und unterliegen somit der Doppelbesteue-
rung. Die privaten Zinseinnahmen werden ebenso mit 7, besteuert. Wertzu-
wichse der Haushalte werden mit dem Steuersatz 7, belastet, der kleiner als
Tp sel.
Fiir Haushalte sollen die Zinsausgaben fiir private Verschuldung von der Be-
messungsgrundlage abziehbar sein.'?’
Das Einkommen Y ergibt sich dann je nach Politik des Unternehmens fol-
gendermaflen:

1. Wenn das Unternehmen alle Gewinne ausschiittet, ergibt sich folgender
Einkommensstrom:

Y = (X —rD.)(1 — ) —rD,)(1 - 7,).

Der Unternehmensgewinn X —rD, ist der operative Gewinn abziiglich
der Fremdkapitalzinsen und unterliegt der Kérperschaftsteuer. Die Di-
vidende (X —rD,)(1 — ;) darf um die privaten Zinskosten D, verrin-
gert werden und unterliegt dann der personlichen Einkommensteuer,

was zu dem obigen Ausdruck fiihrt.

128Die Notation wird - soweit dies moglich ist - hier und in allen weiteren Modellen, die
in diesem Kapitel dargestellt werden, zur besseren Vergleichbarkeit an die Notation des
Kapitels 3 angepaft.

129Dies entspricht den gesetzlichen Regelungen in den USA. In Deutschland ist zum
Vergleich ein derartiger privater Schuldzinsabzug nahezu ausgeschlossen.
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2. Falls das Unternehmen keine Gewinne ausschiittet, sondern diese in
Wertzuwéichse umwandelt’", die sofort bei Entstehung der Wertzu-
wachsbesteuerung unterliegen, ist das private Einkommen

Y = [(X = rD)(1 — 7)](1 — 1) — rDy(1 — 7).

Der Nettounternehmensgewinn unterliegt also nicht zusétzlich der pri-
vaten Einkommensteuer, sondern mangels Ausschiittung der Wertzu-
wachssteuer.

3. Die dritte Ausschiittungspolitik, die Farrer und Selwyn betrachten, be-
steht wiederum darin, dafl die Unternehmen keine Gewinne ausschiit-
ten. Das steuerliche Regime sieht hier aber vor, daf3 die Wertzuwéichse
nicht bei Entstehen (also sofort) sondern erst spéter bei Realisierung
in der Periode T' der Steuer unterliegen. Es ergibt sich fiir das Einkom-
men dann

~ T’ll)

Y = [(X = rDy)(1 —7)](1 - =) — Dy(1 — 7,),

(1+p)

da der Wertzuwachs dem effektivem Steuersatz # unterliegt, der

aus 7, und dem Diskontfaktor besteht.

1
(1+p)"
Auf der Grundlage dieser drei Unternehmenspolitiken leiten die Autoren fol-
gende Ergebnisse her:

e Aus der Annahme 7, < 7, folgt, daf§ die dritte Politikvariante zum
grofiten und die erste zum geringsten Haushaltseinkommen fiithrt. Der
Verzicht auf Ausschiittungen und die Verwendung von Gewinnen zur
Steigerung des Unternehmenswertes, z.B. durch Riickkauf von Aktien,
ist also vorteilhaft fiir die Eigentiimer.

e In der ersten Variante verschuldet sich das Unternehmen und nicht
der Haushalt. Da die Korperschaftsteuer nicht anrechenbar ist, werden
zwar die Dividenden doppelt besteuert, umgekehrt sind jedoch auch die
Finanzierungskosten bei Verschuldung auf Unternehmensebene gerin-
ger, da die Zinsen dann sowohl direkt von der Bemessungsgrundlage des
Unternehmensgewinns als auch indirekt von der Bemessungsgrundlage
der Einkommensteuer abzugsfihig sind.

130 Farrer und Selwyn schlagen den Riickkauf eigener Aktien vor, was ihrer Ansicht nach
zu einem Kursanstieg genau im Umfang der Gewinne fiihrt.
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e In den Fillen zwei und drei i3t sich kein eindeutiges Resultat herleiten.
Bei sehr hohem privatem Einkommensteuersatz kann trotz der Doppel-
belastung mit Korperschaftsteuersatz und (abdiskontiertem) Wertzu-
wachssteuersatz, der in jedem Fall geringer als der Einkommensteuer-
satz ist, die Steuerbelastung der nicht ausgeschiitteten Gewinne gerin-
ger sein als die von privatem Einkommen. Finanzierungskosten werden
dann von dem privaten Einkommen abgesetzt, was bedeutet, daf sich
der Haushalt verschuldet. Mit den aufgenommenen Mitteln erwirbt er
dann ein Unternehmen das eigenkapitalfinanziert ist.

e Da Haushalte mit hohem und niedrigem (Grenz-)Steuersatz Unter-
nehmen mit unterschiedlicher Verschuldungspolitik préferieren, konnen
diese wiederum gerade durch die Hohe ihrer Schulden ihre Attraktivi-
tét fiir bestimmte Anlegerschichten beeinflussen. Unternehmen ohne
Schulden ziehen demnach Haushalte mit hohen Einkommensteuersiit-
zen an und umgekehrt.

Die Resultate von Farrer und Selwyn sind zum Teil mit den Ergebnissen
aus Kapitel 3 vergleichbar. Fiir das klassische System der Korperschaft-
steuer konnte in Abschnitt 3.3.3 gezeigt werden, dafl das Thesaurieren von
Gewinnen gegeniiber der Ausschiittung in jedem Fall steuerlich vorteilhaft
ist."*! Die von Farrer und Selwyn beschriebene Situation, dafl Verschuldung
auf Haushaltsebene giinstiger ist als Verschuldung auf Unternehmensebene,
muflte im Kapitel 3 ausgeschlossen werden. Aufgrund eines Existenzpro-
blems, das in den Abschnitten 3.3.2.2 und 3.3.2.3 dargestellt wird, darf der
Steuersatz der personlichen Einkommensteuer, mit der Zinsertréige belastet
werden, nie grofler sein als die Gesamtlast bei einbehaltenen oder ausgeschiit-
teten Gewinnen. Dies und die Moglichkeit, eigene Aktien zuriickzukaufen,
ist aber hier gerade die Voraussetzung fiir das dritte Resultat.

Ein Aufsatz von Pye (1972) baut auf der Vertffentlichung von Farrer und Sel-
wyn auf. Pye untersucht wie Farrer und Selwyn das Finanzierungsverhalten
eines Unternehmens, und geht dabei wiederum von einer Wertzuwachssteuer
aus, die im Vergleich zur Einkommensteuer einen erméfligten Steuersatz hat.
In einem Abschnitt seines Aufsatzes geht Pye iiber die Frage der optimalen
Unternehmensfinanzierung hinaus und behandelt Probleme der optimalen
Investitionspolitik.

In seinem Modell mit unendlichem Zeithorizont verwendet Pye die folgenden
Variablen, die jeweils mit dem Zeitindex ¢ versehen sind:

R;, der ausgeschiittete Bruttogewinn, ();, der Zuflul von Kapital aus der
Ausgabe neuer Aktien und V;, der Wert des Unternehmens. Der Brutto-
gewinn unterliegt dann im klassischen System der Korperschaftsteuer, wie

131Vgl. Tabelle 9 und Abbildung 2.
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jede andere Einnahme eines Haushalts der personlichen Einkommensteuer
7p. Der Wertzuwachs wird mit 7, belastetet. Dabei ist zu beachten, dafl
Wertzuwachs, der aus der Ausgabe neuer Aktien herriihrt, natiirlich nicht
steuerpflichtig ist. Wie in Gl. (14) in Kapitel 3 ist aufgrund der Wertzu-
wachssteuer der effektive Diskontierungssatz der Haushalte nicht (1 — 7,)r
sondern 11:—;’:7".132

Das Unternehmen kann, wie in Kapitel 3, den entstandenen Gewinn aus-
schiitten oder einbehalten. Neben der Gewinnthesaurierung existiert die Fi-
nanzierungsmoglichkeit der Aktienemission. Uberschiissige Mittel kann das
Unternehmen verzinslich anlegen. Der Nachsteuerzinssatz des Unternehmens
p bleibt aber annahmegeméfl hinter dem Steuersatz zuriick, den Haushalte
bei Kapitalanlagen erzielen konnen. Das Investitionsprogramm des Unter-
nehmens ist fix, der Vorsteuergewinn ergibt sich entsprechend.

Fiir das Ausschiittungs- und Finanzierungsverhalten ergeben sich dann fol-

gende Resultate:

e Eine Verschiebung von Dividendenzahlungen aus der aktuellen Peri-
ode t = 0 auf eine zukiinftige Periode ist nie sinnvoll, da die interne
Verzinsung geringer ist als die Verzinsung, die der Haushalt erreichen
kann.

e Die Thesaurierung von Gewinnen kann, obwohl die interne Verzinsung
geringer ist als die externe, dann sinnvoll sein, wenn damit zukiinfti-
ge Kapitalerhohungen vermieden werden kénnen. Dem Zinsverlust bis
zu der Periode, in der die Kapitalerhohung notwendig wire, steht eine
vermiedene Steuerzahlung gegeniiber. Denn bei Ausschiittung miifite
der Aktionir die Dividenden versteuern. Bei der spiteren Kapitalerho-
hung wiirden die Steuern nicht zuriickerstattet, sondern er miifite den
Betrag aus versteuerten Mitteln aufbringen.

e Ausgehend von t = 0 gibt es eine Periode T, bei der die Kosten der
Zinsverluste durch Thesaurierung gleich den steuerlichen Kosten der
Kapitalaufnahme (verlorene Steuerzahlungen) sind. Falls die thesau-
rierten Mittel erst nach T benotigt wiirden, ist eine Ausschiittung in
t = 0 sinnvoll.

e Innerhalb des Zeitraums 7" werden Gewinne zeitlich moglichst knapp
vor der Periode thesauriert, in der sie zur Abdeckung des Finanzbedarfs
dienen.

e Kapitalerhbhungen werden nie zur Finanzierung von Dividendenzah-
lungen durchgefiihrt, da die Steuern auf die Dividenden stets verloren
sind.

1—71,
1—7w

132Tn der Notation von Kapitel 3 wire dies T
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Darauf aufbauend untersucht Pye in einer Modellvariante das Verhalten des
Unternehmens, wenn das Investitionsprogramm nicht gegeben ist, sondern
aus einer Menge von Objekten ausgewihlt werden kann. Durch diese Variante
wird das Investitionsprogramm endogen wéhlbar.

Nun ist also neben der optimalen Finanzierungsform auch die optimale In-
vestitionspolitik wihlbar. Demnach ist es nicht verwunderlich, dafl das Er-
gebnis mit den Resultaten aus Abschnitt 3.4 vergleichbar ist.

Die Marginalbedingung fiir die optimale Wahl der Investitionsobjekte besagt,
daf} die Kapitalkosten gleich dem Grenzprodukt des marginalen Investitions-
objektes sind. Die Kapitalkosten fiir einbehaltenen Nettogewinn (11:—::)7“> bei
Pye entsprechen den Kapitalkosten in Abschnitt 3.4, wenn diese hinsichtlich
der Korperschaftsteuer korrigiert werden.!3?

Ké&nig und Wosnitza (1998) geben in ihrem Modell einige der Elemente auf,
die bei Farrer und Selwyn und bei Pye enthalten waren. Auf der Finan-
zierungsseite wird auf die Moglichkeit der Ausgabe neuer Aktien und der
Kreditaufnahme verzichtet. FEin Anteil g der Gewinne wird im Unterneh-
men belassen und dort investiert. Annahmegeméfl verzinst sich das gesamte
Eigenkapital des Unternehmens mit der Rate 7. Das hat zur Folge, daf die
Gewinne, die Ausschiittungen und die thesaurierten Gewinne mit der Rate
g - © wachsen. Die externe Verzinsung am Kapitalmarkt findet ebenfalls mit
dem Zinssatz ¢ statt.

Dies hat in einer Welt ohne Steuern das leicht einsehbare Ergebnis, dafl ein
Investor, der in Periode ¢ = 0 einen Betrag Ej als Eigenkapital in ein Unter-
nehmen investiert, den Unternehmenswert V; besitzt, der gleich dem Betrag
von FEy ist. Gerade durch die Annahme identischer interner und externer
Verzinsung ist der Nettogewinn gleich null und der Anleger indifferent.

Bei Einfiihrung eines Steuersystems, das sich an das deutsche System mit
Anrechenbarkeit der Korperschaftsteuer bei Dividendenzahlungen anlehnt,
folgen keine iiberraschenden Resultate.

Wenn die effektive Steuerbelastung der Dividenden nach Anrechnung der
Korperschaftsteuer gleich der Korperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne
ist, so ist weiterhin V; gleich E,.'3

Bei Doppelbesteuerung einbehaltener Gewinne mit Korperschaftsteuer und
Wertzuwachssteuer!®®, die bei VersuBlerung der Anteile anfillt, gilt diese
Aquivalenz nicht mehr. Die thesaurierten Gewinne werden bei VerduBerung
zusitzlich zur Korperschaftsteuer mit der Wertzuwachssteuer belastet. Selbst

133Vgl. die Marginalbedingung fiir Typ 1 und 2 in Tabelle 11, wenn o jeweils auf 0
gesetzt wird, also keine Finanzierung durch Verschuldung zur Verfiigung steht.

134Dies gilt natiirlich nur, wenn der Einkommensteuersatz und der Korperschaftsteuer-
satz gleich sind.

135Konig und Wosnitza bezeichnen die Wertzuwachssteuer als Kursgewinnsteuer. Die
inhaltliche Bedeutung ist aber gleich.
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bei Gleichheit von Einkommensteuersatz und Koérperschaftsteuersatz ist
kleiner als Ejy. Eine Investition lohnt sich also wegen der Wertzuwachssteuer
nicht.

In Anbetracht der bisherigen Uberlegungen kann dieses Resultat nicht ver-
wundern. Denn durch die Modellierung sind die Zahlungsstréome quasi exo-
gen gegeben. Ein Ausweichen vor der Wertzuwachssteuer ist weder durch die
Wahl geeigneter Finanzierungsquellen noch durch optimale Investitionsent-
scheidungen moglich. Das Modell hat somit gréflere Nihe zu den Annahmen
in Kapitel 5 als in Kapitel 3. Dementsprechend wirkt die Wertzuwachssteuer
hier wie dort als proportionale Steuer auf den Unternehmens- bzw. Boden-
wert.

In anderem Zusammenhang, ndmlich nicht fiir ein Unternehmen sondern fiir
Anleihen, untersucht McCallum (1973) die Wirkung der Wertzuwachssteuer.
McCallum zeigt, wie die Wertzuwachssteuer die Kurse und damit auch die
Renditen von festverzinslichen Anleihen beeinflufit.

Da bei Anleihen sowohl die Nominalverzinsung als auch die Laufzeit vom
Emittenten festgelegt werden, ist der Kurs die einzige Variable, iiber die die
interne Rendite beeinfluflt werden kann. Je nach Ausstattungsmerkmalen ei-
ner Anleihe wird diese zu Kursen gehandelt, die gleich, kleiner oder grofler als
der Nominalwert (in der Regel ist dies 100) sind. Dementsprechend kann ein
potentieller Kaufer, der einen Kurs unter 100 erhélt, bei Félligkeit neben den
Zinsen einen Wertzuwachs erzielen bzw. einen Wertverlust, wenn der Kauf-
kurs grofler als 100 ist. Bei gegebenem Marktzinssatz hiitte die Einfithrung
der Wertzuwachssteuer fiir alle Papiere, die nicht zu 100 gehandelt werden,
eine Veréinderung der internen Rendite zur Folge, wenn sich der Kurs nicht
verdndern wiirde. Genau dies geschieht aber. Der Kurs einer Anleihe, die mit
einem Abschlag gehandelt wird, und somit zur Zahlung von Wertzuwachs-
steuern fiithren wiirde, fillt noch weiter, womit zugleich die interne Rendite
steigt. Mit einem Aufschlag gehandelte Anleihen steigen dementsprechend
im Kurs.

Diese theoretischen Uberlegungen konnte McCallum empirisch verifizieren.
Kanada hat 1969 eine Wertzuwachssteuer eingefiihrt. Die theoretisch vor-
ausgesagten Anpassungsreaktionen hinsichtlich der Kurse und der internen
Renditen konnten mit den entsprechenden Datensétzen fiir 45 Anleihen des
kanadischen Staates mit hoher statistischer Signifikanz empirisch bestétigt
werden.

In einem einfachen Zwei-Perioden-Modell zeigt Whalley (1979), dafl ein Be-
steuerungskonzept, das entstandene Wertzuwichse als Steuerbasis verwen-
det, bei Zinséinderungen die falschen Informationen liefert.

In einem Modell mit zwei Perioden ¢ = 0, 1 wéhlt ein Haushalt mit iiblicher
Nutzenfunktion die Konsumgroflen Cy und C; optimal. Das Budget steht
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in Periode 0 vollstindig zur Verfiigung. In Abbildung 13 ist der Punkt D
der Ausstattungspunkt, in Abbildung 14 ist es der Punkt E. Der Teil des
Vermogens, der nicht fiir Cyy verwendet wird, wird verzinslich mit dem Zins-
satz r angelegt. Kapital und Zinsen sind dann gleich C;.'3¢ Wenn sich nun
nach der Wahl von C’O und (Punkt A), aber noch vor Beginn der Periode
0, der Zinssatz dndert, dann ist die bisherige Wahl der Konsumgréflen nicht
optimal.

Bei sinkenden Zinsen ergibt sich folgende Situation: Der Wert des noch zu
hohen Zinsen angelegten Kapitals steigt aus Sicht der Periode 0 an. Die
Konsummoglichkeiten in der Periode 0 sind grofler, der vorzeitige Konsum
von Mitteln, die urspriinglich fiir Periode 1 vorgesehen waren, ist nutzener-
hohend.

In der nachfolgenden Grafik wird die neue Budgetgerade durch Rechtsdre-
hung um den Punkt A aus der urspriinglichen Budgetgerade konstruiert.
Falls der Haushalt seine Entscheidung nicht &ndert, bleibt ihm natiirlich der
Punkt A erhalten. Nur wenn die Konsumentscheidung geéindert wird, ist die
neue Budgetgerade maf3geblich.
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Abbildung 13: Die Wirkung steigender Zinsen.

136Bei gegebener Nutzenfunktion U(Cyp, C}) gilt im Optimum die bekannte Marginalbe-
dU(Cp,C1)

dingung

aCq _
aU(Cp,0) — 1+r.
ac,
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Der entstandene Wertzuwachs in Periode 0 ist der Bewertungsgewinn der Ka-
pitalanlage, dies ist der Abstand DFE. Dieser entstandene Wertzuwachs wird
natiirlich nicht realisiert, denn dies wiirde ja bedeuten, das gesamte Budget in
Periode 0 zu verbrauchen. Tatséichlich realisiert wird nur der Betrag BC' der
Wertzuwiichse. Denn genau diesen realisierten Bewertungsgewinn verwendet
der Haushalt zu Konsumzwecken. Der neue Optimalpunkt ist der Punkt C.
Eine Besteuerung von DFE wiirde also den Haushalt iiber den tatséchlich
realisierten Wertzuwachs hinaus belasten.

Bei steigenden Zinsen ergibt sich das umgekehrte Bild. In Punkt A wird die
Budgetgerade nach links gedreht. Der Wert des angelegten Kapitals sinkt
in der Periode 0, da ja nun hohere Ertrige erreichbar wiren. Dementspre-
chend ist die Strecke DFE nun ein entstandener Wertverlust. Jedoch auch
hier gibt der entstandene Verlust nicht die richtige Information. Denn die
Haushalte realisieren selbstverstéindlich nicht diesen Verlust, sondern neh-
men die Moglichkeit wahr, die ihnen der Zinsanstieg bietet, und erhohen ihre
Ersparnis. Der Punkt B ist das neue Optimum. Weder ein Wertverlust noch
ein Wertzuwachs wird hier realisiert, insofern besteht keine Veranlassung zu
steuerlichen Mafinahmen. '3

137Eine Diskussion, die sich mit Beitréigen von Richards (1981) und Whalley (1981) an
den Aufsatz von Whalley (1979) angeschlossen hat, bringt fiir die Zwecke dieser Arbeit
keine zusétzlichen Erkenntnisse. Deshalb wird auf weitere Ausfithrungen verzichtet.
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Abbildung 14: Die Wirkung sinkender Zinsen.

Die beiden betrachteten Félle haben gezeigt, dafl bei Zinsverdnderungen die
entstandenen Wertverdnderungen nicht den eventuell realisierten Wertveran-
derungen entsprechen.

Die Botschaft der Uberlegungen von Whalley kann verallgemeinert werden:
Bei einer Anleihe sind der Zufluf3, den der Eigentiimer erhélt, Zinsen und Til-
gung, festgelegt. Aufgrund einer Zinsinderung kann sich zwar die Bewertung
des Zahlungsstroms verédndern, aber der Strom selber nicht. Die Situation
eines Investors, der die Anleihe bis zu Filligkeit hélt, éindert sich nicht. Eine
Besteuerung, die sich auf entstandenen aber nicht realisierten Wertzuwachs
richtet, geht somit an den tatséchlichen Vermogens- und Einkommensver-
héltnissen vorbei.

6.2 Anlageverhalten bei Risiko

In einem Modell mit einem sicheren und einem risikobehafteten Anlagegut
untersuchen Atkinson und Stiglitz (1980) die Wirkung der Besteuerung. Die-
ser Beitrag baut auf einem Aufsatz von Stiglitz (1969) auf. Die nachfolgende
Darstellung orientiert sich aber an Atkinson und Stiglitz (1980).

Betrachtet wird eine Situation, in der keine Wertzuwachssteuer aber womog-
lich eine Einkommensteuer erhoben wird, und die Ertriige der Anlageobjekte
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derart anfallen, dafl das sichere Objekt steuerpflichtige Zinsen und das unsi-
chere Objekt steuerfreie Wertzuwéchse erbringt.

Der Investor sieht sich zu Beginn einer Periode der Situation gegeniiber, dafl
ein Anlageobjekt einen sicheren Ertrag erbringt. Der Ertrag des zweiten
Objekts hingt vom Zufall ab. Bei gutem Zustand ist die Rendite dieses
Objekts grofler als die Verzinsung der sicheren Anlage, andernfalls ist sie
kleiner. Der Haushalt wihlt unter diesen Bedingungen den Anteil seines
Vermogens, den er in die sichere und in die unsichere Anlage investieren will.
In der nachfolgenden Grafik werden sowohl die Situation mit Einkommen-
steuer als auch die Situation ohne Einkommensteuern abgebildet. Auf der
Ordinatenachse wird der Vermogensbestand im guten Zustand (Zustand 1)
und auf der Abszisse das Vermogen bei schlechter Entwicklung (Zustand 2)
abgetragen. Dementsprechend hat der Haushalt, wenn er sich auf der 45°-
Linie befindet, sein gesamtes Vermogen in die sichere Anlage investiert und
erhiilt dann Vermogen und Zinsen (Punkt S) bzw. Vermogen und Nachsteu-
erzinsen (Punkt S’) Wenn alles Vermogen risikoreich angelegt wird, dann
wird der Punkt 7" erreicht. Bei gutem Zustand ist das Endvermogen gro-
Ber als in S bzw. S, bei schlechten Zustand geringer. Die Verbindungslinie
zwischen T und S bzw. S wird erreicht, indem der Anteil der unsicheren
Anlage von 100 % bis auf null gesenkt wird. Auf der sich derart ergebenden
Budgetgerade wihlt der Investor bei iiblicher Risikonutzenfunktion sein Nut-
zenoptimum. Im Fall ohne Steuern sei dies P. Wenn die Einkommensteuer
erhoben wird, ist P optimal.
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Abbildung 15: Optimales Investitionsverhalten.

Aus dem Verhiltnis der Strecken SP zu PT (bzw. fiir den Fall mit Steuern
SP zu ]ST) kann berechnet werden, welcher Anteil des Vermogens risikolos
angelegt wurde. In Abhéingigkeit von der Risikoaversion des Haushalts kann
dieser Anteil steigen oder sinken. In der Abbildung sind P und P so gewihlt,
dafl nach Einfiihrung einer Steuer ein gréflerer Anteil in die riskante Anlage
fliefit.

Aus diesen Uberlegungen folgt fiir die Beurteilung der Wertzuwachssteuer,
daf Investoren u.U. ein riskanteres Anlageverhalten zeigen, wenn keine Wert-
zuwachssteuer auf die riskanten Ertrige erhoben wird. Es 143t sich zeigen,
daf3 diese Aussage auch dann gilt, wenn zwar eine Wertzuwachssteuer er-
hoben wird, der Steuersatz aber geringer ist als der Steuersatz auf sichere
Ertrige (Einkommensteuer auf Zinsen).

In einem anderen Modellrahmen geht auch McClure (1992) der Frage nach,
ob und wie eine Wertzuwachssteuer das Investitionsverhalten beeinflufit. Das
partialanalytische Modell basiert auf einem CAPM-Modell und untersucht
die Rendite-Risiko-Wahl eines Investors.

Die Rendite r; einer Aktie i setzt sich aus den (Netto-)Dividenden d; und den
Kursgewinnen g; zusammen. Sowohl d; als auch g; werden nicht aus dem Mo-
dell heraus bestimmt, sondern als gegeben angesehen. In den Uberlegungen
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spielt es also keine Rolle, wie die Wertzuwichse entstehen. Dividenden und
Zinsertrége werden mit einer Einkommensteuer belegt, deren Satz 7, hoher
ist als die Wertzuwachssteuer 7,,, die auf die Kursgewinne erhoben wird. Die
Nachsteuerrendite ist dann

ri=di(1—7)+g(1+7) .

Da die Dividenden und die Wertzuwichse grundsétzlich Zufallsvariablen sein
konnen, kann diesen und der Rendite r; eine Varianz zugeordnet werden.
Damit kann der obige Ausdruck im Rahmen eines CAPM-Modells interpre-
tiert werden. In einem solchen Modell wird der Ertrag eines Wertpapiers
in einen risikolosen Ertrag, der mit jedem risikofreien Wertpapier (Anleihe)
erreichbar ist, und in einen risikodquivalenten Teil zerlegt.

Diese Rendite ist dann

Ty =Tf+ ﬁi(?”m — Tf) ,

wobei 7 der risikolose Ertrag, r,,, der Ertrag des Marktportfolios und 3; der
Anteil des Gesamtrisikos ist, der durch die Aktie i beigetragen wird. Der
zweite Teil der Summe orientiert sich also am Risiko des Wertpapiers.

Nun wird angenommen, dafl die Dividende d; ein sicherer risikoloser Ertrag
ist, also keine Varianz hat.

In einer Referenzsituation ohne Steuern mufl nun d; +g; gleich ry+ 3;(r,, —7y)
sein. Wenn nun Steuern mit den Sétzen 7, und 7, (1, > 7,) eingefiihrt
werden, so ergeben sich drei Situationen.

e Wenn d;, = ry und g; = 5;(r,,, — ) gilt, dann ist die Dividende die Ent-
schidigung fiir die Kapitaliiberlassung an sich und der Wertzuwachs
genau die Kompensation fiir die Risikoiibernahme. Bei dieser Auftei-
lung der Ertréage ist die Besteuerung unproblematisch, denn der sichere
Ertrag der Aktie wird genauso hoch besteuert wie der sichere Ertrag
von Anleihen. An der unsicheren Komponente, den Wertzuwichsen,
wird der Fiskus quasi mit dem Anteil 7,, Teilhaber. Er beteiligt sich
also an Risiko und Ertrag in gleichem Mafle. Die Bereitschaft des In-
vestors, Risiko zu tragen, éndert sich dadurch nicht.

o Anders ist das, wenn d; < 7 gilt. Nun ist ein Teil des Ertrags r¢, der die
risikolose Kompensation fiir die Kapitaliiberlassung ist, in g; enthalten.
Dieser in g; enthaltene Anteil wird somit geringer besteuert als der
risikolose Ertrag von Anleihen. Die geringere Wertzuwachssteuer (7, >
Tw) begiinstigt die Investition in die Aktie ¢, denn der Staat iibernimmt
im Verhiltnis mehr Risiko als er anteilig vom Ertrag erhélt. Deshalb
wird der Investor auf Kosten des Fiskus risikofreudiger und hélt einen
groBeren Anteil in dieser riskanten Anlage.
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e Bei dem Verhiltnis d; > r; ist die Wirkung umgekehrt. Eine niedrige
Wertzuwachssteuer vermindert die Investitionsbereitschaft der Anleger,
da sie iiberproportional viel Risiko iibernehmen miissen.

Je nachdem, ob die Dividenden d; grofier oder kleiner als r¢ sind, kann der
Staat durch einen Wertzuwachssteuersatz, der grofler bzw. kleiner als 7, ist,
die Risikobereitschaft von Investoren fordern.

In einem weiteren Teil verallgemeinert McClure die Aussagen, die bisher ja
nur fiir ein Anlageobjekt (Aktie) gelten. Fiir das dann betrachtete Markt-
portfolio, in dem alle Anlageobjekte enthalten sind, gilt das gleiche wie fiir
eine Aktie. Ausschlaggebend fiir die Risikobereitschaft ist auch hier zum
einen das Verhiltnis von Dividenden und risikolosem Ertrag zueinander und
zum anderen, welcher Steuersatz den anderen iibersteigt.

6.3 Effektive Steuersitze

Da bei Wertzuwachssteuern zwischen der Entstehung des Zuwachses und der
Realisierung oft eine sehr lange Zeitspanne liegen kann, ist es naheliegend,
der Frage nachzugehen, wie hoch die effektive Belastung der entstandenen
Wertzuwiichse ist, wenn die Wertzuwachssteuer auf die realisierten Gewinne
erhoben wird.

Das Problemfeld, wie Bewertungséinderungen entstehen und wie sie festge-
stellt werden konnen, um sie dann zu besteuern, wird in diesem Abschnitt
nicht behandelt. Vielmehr wird angenommen, dafl es Wertzuwéchse gibt und
diese auch vom Fiskus beobachtet werden kénnen.

In einem Beitrag haben Coyne, Fabozzi und Yaari (1989) vier Methoden
der Wertzuwachsbesteuerung vorgestellt, die sich dadurch unterscheiden, daf3
zum einen der zeitliche Ablauf der Entstehung der Wertzuwichse unterschied-
lich ist, und zum anderen auch der zeitliche Ablauf der Realisierung und
Besteuerung der Gewinne.

In einem Abschnitt ihres Aufsatzes charakterisieren sie selbst die vier Me-
thoden und beschreiben die Unterschiede wie folgt:

o In der Traditionellen Methode ergibt sich der effektive Steuersatz 7.¢;
aus dem mit dem personlichen Nachsteuerzinssatz r abdiskontierten
nominellen Wertzuwachssteuersatz 7,,:

Tepr = Tw(1+7)"77

wobei die Gewinne vollstéindig im Jahr 1 entstehen und die Realisierung
im Jahr j vorgenommen wird.
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e Die sogenannte Mervyn King Methode unterscheidet sich von der Tra-
ditionellen Methode dadurch, dafl zwar die Entstehung der Gewinne in
einem Zeitpunkt stattfindet, aber die Realisierung iiber einen lingeren
Zeitraum gestreckt wird. Wenn ab der Periode der Entstehung in jeder
Periode ein Anteil ¢ der noch nicht realisierten Wertzuwéchse versteu-
ert wird, dann 148t sich der effektive Steuersatz als

lq(l + r)}
Teff = Tw | =
q+r

darstellen, wobei die Variablen 7,, und r iibernommen werden. Bei
einem speziellen Wert von ¢ sind die Traditionelle Methode und die
Mervyn King Methode identisch.

e Bei der Bailey-Auerbach-Protopapadakis Methode und der Wertbasier-
ten Methode wird angenommen, dafl sowohl der Wertzuwachs iiber eine
gewisse Zeit akkumuliert wird, als auch, dafl die Realisierung iiber ei-
ne lingere Spanne realisiert wird. Auf die Herleitung der effektiven
Steuersiitze soll hier verzichtet werden. An den Aufsatz von Coyne,
Fabozzi und Yaari hat sich eine Diskussion zwischen Kiefer (1991) und
Coyne, Fabozzi und Yaari (1991) dariiber angeschlossen, wie #hnlich
und vergleichbar diese beiden Methoden sind. Daf3 diese beiden Me-
thoden hinsichtlich des beschriebenen Kerns dhnlich sind, wurde dabei
aber nicht bestritten.

Fiir die vier beschriebenen Methoden arbeiten Coyne, Fabozzi und Yaari im
weiteren die quantitativen Unterschiede auch durch numerische Simulationen
heraus.

Bei Bailey (1969), und Gravelle (1994, S. 130 ff) finden sich ebenfalls Berech-
nungen fiir effektive Steuersiitze. Gravelle zeigt hinsichtlich des Zusammen-
hangs von Haltedauer, Inflation und Dividendenhothe einige Zusammenhéinge
auf:

e Je hoher der Anteil der Dividenden am Gesamtertrag ist, um so ho-
her ist die gesamte steuerliche Belastung. Naheliegende Begriindung
dafiir ist der Umstand, dafl Wertzuwichse nicht wie Dividenden bei
Entstehung, sondern erst bei Realisierung erfafit werden.

e Die gesamte Steuerbelastung steigt je hoher die Inflationsrate ist, da
Ertrige (Dividenden und Wertzuwéichse) dann zum Teil nur nominal
und nicht real anfallen.

e Bei lingerer Haltedauer sinkt die Steuerbelastung, da Wertzuwéchse
spiter anfallen. Im Extremfall gibt es keine Wertzuwachssteuer, wenn
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die Anteile nie verkauft werden bzw. bei Erbfall frei von Wertzuwachs-
steuer iibertragen werden.

e Wenn es weder Inflation noch Wertzuwéichse gibt, also der gesamte
reale und nominale Ertrag aus Dividenden besteht, dann ist die Steu-
erbelastung immer so hoch wie der Steuersatz, der auf die Dividenden
erhoben wird.

6.4 Lock-in-Effekt und Vermeidung dieses Effektes
durch riickwirkende Besteuerung

In den Kapiteln 3, 4 und 5 wurde die Effizienzwirkung der Wertzuwachssteu-
er im Hinblick auf Kapitalakkumulation, Investitionen und Bodenallokation
untersucht. Kausal fiir die Wirkung ist dabei, dafl die Kapitalkosten durch
die Wertzuwachssteuer veréindert werden.

Ein weiterer wichtiger Effizienzeffekt im Zusammenhang mit der Wertzu-
wachssteuer ist der Lock-in-Effekt, der in der Literatur erstmals von Holt
und Shelton (1962) beschrieben wurde. Ursache fiir das Auftreten dieses Ef-
fektes ist der Umstand, dafl in den tatséichlich existierenden Steuersystemen
zwischen dem Entstehen und der Realisierung von Wertzuwéichsen eine lén-
gere Zeitspanne liegen kann. Dieses Problem kann dadurch behoben werden,
dafl nominale Steuersétze in effektive Steuersiitze umgerechnet werden, wie
dies im vorhergehenden Abschnitt dieses Kapitels geschehen ist. Dabei wird
aber impliziert, dafl der Zeitpunkt der Realisierung bereits optimal gewéihlt
ist und nur noch der effektive Umfang der Wertzuwachssteuer zu bestimmen
ist.

Bei der Diskussion des Lock-in-Effektes geht es aber gerade um das vorgela-
gerte Problem der Wahl des optimalen Realisierungszeitpunkts.

Der Lock-in-Effekt 148t sich gut an einem einfachen Beispiel illustrieren, das
bei Auerbach (1991) zu finden ist. In einem Zwei-Perioden-Modell muf} ein
Investor nach dem Ablauf der ersten Periode entscheiden, ob er ein Anlagegut
noch eine weitere Periode behalten soll, oder ob eine Verduflerung und Wie-
deranlage des Erloses besser ist. In der ersten Periode wuchs der Wert der
Investition um den Anteil g. Weiter ist bekannt, dafl in der zweiten Periode
der Wert um den Anteil r wachsen wird. Die Verzinsung nach Verduflerung
und Wiederanlage ist ¢. Sowohl Zinsertréige als auch Wertzuwéichse unterlie-
gen der einheitlichen Besteuerung mit dem Satz 7.

Bei Realisation und Wiederanlage wird somit aus einer zu Beginn der Periode
1 investierten Mark zum Ende der Periode 2

Wr=[14+g(1—7)][1+i(l-7)] .

Die Steuer fillt jeweils getrennt auf den Ertrag der ersten Periode g(1 — 7)
und auf den Ertrag der zweiten Periode (1 — 7) an.
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Im Fall des Haltens bis zum Ende der zweiten Periode wird der gesamte
Ertrag nur einmal besteuert, ndmlich am Ende dieser Periode. Aus einer
Mark wird dann

Wp=1+g9)(1+r)—7[Q1+9)(1+7r)—1] .

Da die Steuerlast hier unverzinst verschoben wird, ist fiir bestimmte Werte
von r der Betrag Wy grofler als Wg, obwohl r < ¢ gilt.

Damit ist der inhaltliche Kern des Lock-in-Effektes beschrieben, dafl nimlich
einem geringeren Ertrag beim Halten des Objektes die unverzinslich aufge-
schobene Steuerzahlung gegeniibersteht. Der Anleger ist dann blockiert und
behilt aus steuerlichen Griinden ein Objekt, obwohl bessere Investitionsmog-
lichkeiten existieren.

Sowohl theoretische als auch empirische Untersuchungen bauen darauf auf.
Einen guten Einstieg in die vielfiltige empirische Literatur zum Lock-in-
Effekt, die hier nicht weiter betrachtet wird, gibt Gravelle (1994, S. 141 -
151).

Simulationen zur Stérke des Lock-in-Effektes finden sich bei Holt und Shelton
(1962), Ebnet (1978) und Gravelle (1994). Der Beitrag von Gravelle zeigt in
einem Mehr-Perioden-Modell folgende Zusammenhiinge auf:

e Je liinger die Halteperiode ist, um so hoher sind die angeh&duften Wert-
zuwéichse und um so hoher mufl der Renditevorsprung ¢ — r der neuen
Anlage sein.

e Der Renditevorsprung i — r der neuen Anlage mufl dann am grofiten
sein, wenn diese nur eine Periode gehalten wird. Bei langen Haltedau-
ern des neuen Anlageobjektes ist der Zinseszinseffekt so stark, dafl ein
kleiner Renditevorsprung reicht, um den Nachteil aus der Steuerzah-
lung wieder aufzuholen.

e Bei Inflation mufl der Renditevorsprung grofler sein als bei Preisstabi-
litdt, denn obwohl ein Teil des Wertzuwachses aufgrund der Inflation
nur nominal und nicht real ist, unterliegt doch der gesamte Zuwachs
der Besteuerung. Die realen Steuerzahlungen steigen dadurch. Der
kompensierende Renditevorsprung mufl demnach bei Inflation grofler
sein.

Doring (1984) untersucht im Zusammenhang mit der Wertzuwachssteuer so-
wohl den Sperreffekt (Lock-in-Effekt) als auch den von ihm so genannten
Schubeffekt. Er konstruiert dafiir numerische Beispiele und zeigt, dafl die
Wertzuwachsbesteuerung zusammen mit der Ertragsbesteuerung bewirken
kann, da ein Verkauf unterbleibt, obwohl die Bruttozahlungsbereitschaft
des potentiellen Kaufers den Reservationspreis der Eigentiimers iibersteigt.
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Umgekehrt kann die Verzerrung durch die Wertzuwachsbesteuerung auch da-
zu fithren, dafl eine Transaktion stattfindet, obwohl die Zahlungsbereitschaft
kleiner als der Reservationspreis ist.!?®

Auf Basis der Uberlegungen von Vickrey (1939) zeigt Auerbach (1991), wie
eine Wertzuwachssteuer erhoben werden muf3, damit sie hinsichtlich der Hal-
tedauer neutral ist und zu keinem Lock-in-Effekt fiihrt.

Die grundlegende Idee fiir dieses System ist einfach: Wenn fiir eine Periode
die hypothetische Wertzuwachssteuerschuld bestimmt werden kann, die zu
zahlen wire, wenn in dieser Periode die Verduflerung stattfinde, so wird
die Wertzuwachssteuerschuld fiir das néichste Jahr durch Aufdiskontieren der
letztjahrigen Schuld berechnet.

Damit ist das Ziel erreicht: Der Barwert der Wertzuwachssteuer ist immer
gleich. Ein Verschieben oder Vorziehen der Verduflerung fithrt weder zu Vor-
teilen noch zu Nachteilen.

6.5 Weitere Aspekte der Wertzuwachssteuer in ver-
schiedenen Modellen

In drei Aufsitzen, die nicht in eine der bisher betrachteten Gruppen einge-
ordnet werden konnen, werden weitere Aspekte der Wertzuwachssteuer un-
tersucht.

Stiglitz (1983) zeigt Steuervermeidungsstrategien auf, die dazu fithren, dafl
nicht nur Wertzuwéchse sondern auch weiteres Einkommen steuerfrei ver-
einnahmt werden. Notige Voraussetzung, die weder in Deutschland noch in
den USA und vermutlich auch in keinem anderen Land gegeben ist, wire
eine volle Verlustverrechnung von Wertverlusten gegen andere Einkommens-
arten. Dann lassen sich mit Leerverkiufen und Terminkontrakten Strategien
konstruieren, die zur Steuervermeidung fiihren.

Brown (1988) analysiert die Wirkung der Wertzuwachssteuer bei Ubernah-
meangeboten, die an die Aktionéire einer AG gemacht werden. Je nach
Durchfithrung des Ubernahmeangebots ist die VerduBerung der Aktien fiir
den Verkdufer hinsichtlich des Wertzuwachses steuerfrei oder steuerpflichtig.
Das stellt den Ubernehmenden, der ohnehin beachten muf, daf8 sein Angebot
von geniigend vielen Aktiondren angenommen wird, vor zuséitzliche Probleme
bei der Festlegung der Konditionen des Angebots.

Konrad (1991) zeigt, wie die Entscheidung der Alteigentiimer, ob ein Unter-
nehmen an den Kapitalmarkt gebracht werden soll, von den entstandenen
unrealisierten Wertzuwéchsen und den Steuern darauf beeinflu3t wird. Dies
hat auch eine Wirkung auf die Verteilung des Unternehmerrisikos auf Alt-
und Neuaktionére.

138 An diesen Aufsatz von Déring hat sich eine Diskussion von Schneider (1985) und
Déring (1985) zum Sperr- und Schubeffekt angeschlossen.
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7 Schluf3bemerkungen

Die modelltheoretischen Uberlegungen der Kapitel 3 bis 6 haben gezeigt,
dafl die Wertzuwachssteuer je nach Modellrahmen zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen fithren kann. Fiir die Ergebnisse ist entscheidend, welche Res-
source ein Unternehmen zur Erzeugung von Giitern bzw. Dienstleistungen
verwendet. Die Wirkung auf die Allokation, den Unternehmenswert und das
Steueraufkommen ist davon abhéingig, ob der Profit in einem klassischen Pro-
duktionsproze unter Einsatz von Kapital, durch den Abbau von Rohstoffen
oder bei der Verpachtung von Boden erzielt wird.

Die Einfithrung einer Wertzuwachssteuer bzw. eine Erhohung des Steuer-
satzes kann sowohl auf die Allokation des Kapitals oder anderer Ressourcen
als auch auf die Vermogensverteilung zwischen Wirtschaftssubjekten Einfluf3
haben.

Im Kapitel 3 werden in einem Kapitalmarktmodell mit unendlichem Zeitho-
rizont und verschiedenen Steuersystemen fiir ein Unternehmen mit neoklas-
sischer Produktionsfunktion die optimalen Finanzierungs- und Investitions-
pldne bestimmt.

Das erste wichtige Resultat in diesem Kapitel (vgl. Resultat 1 im Abschnitt
3.4) besagt, daf} eine Wertzuwachsbesteuerung zu einem ineffizient geringen
Kapitalstock fithrt, wenn wegen des Steuersystems die Finanzierung durch
Gewinnthesaurierung geringere Kapitalkosten verursacht als die Emission
neuer Aktien und zugleich durch eine marginale Anhebung des Wertzuwachs-
steuersatzes die Gewinnthesaurierung gerade teurer wird.

Neben diesem Resultat, das die allokative Wirkung bestimmt, 148t sich auch
zeigen, wie die Wertzuwachsbesteuerung die Vermogensverteilung zugunsten
der Altaktionire eines Unternehmens veréindert (vgl. Resultat 2 im Abschnitt
3.5). Dieses unerwartete aber dennoch gut plausibilisierbare Ergebnis kommt
ebenso wie das Resultat 1 dann zustande, wenn Gewinneinbehaltung als op-
timale Finanzierungsform gewéhlt wird und zugleich aber hoher besteuert
wird als die Gewinnausschiittung. Denn die Verringerung des Kapitalstocks
fithrt eben auch zu hoheren Kapitalrenditen, die dem bisherigen Eigentiimer
in Form eines hoheren Unternehmenswertes (Aktienkurses) zuflieen. Diesen
Vorteil, den die Altaktionére aus der Einfithrung bzw. Erhshung einer Wert-
zuwachssteuer ziehen, stehen die Lasten gegeniiber, die die Arbeitnehmer
und der Fiskus tragen miissen, um dies zu finanzieren.

Die fiir das Eintreten der geschilderten Resultate notwendige Konstellation
der Steuersiitze ist in Deutschland beim bisher iiblichen Verfahren der Voll-
anrechnung der Korperschaftsteuer nicht gegeben. Mit dem Ubergang vom
korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren (dies entspricht dem Steuer-
system 4 aus Kapitel 1) zum Halbeinkiinfteverfahren (Steuersystem 3) durch
die - nach Abschluf} dieser Arbeit - im Juli 2000 unter Finanzminister Ei-
chel verabschiedete Steuerreform ist ab 2001,/2002 die steuerliche Belastung
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einbehaltener Gewinne deutlich geringer als die der ausgeschiitteten Ertré-
ge, was ja Voraussetzung der beiden Resultate ist. Die negativen Folgen
der Wertzuwachssteuer (Einfithrung oder Erhohung) sind gleichwohl nicht
zu befiirchten, da durch Anderungen der Bemessungsgrundlage zugleich die
steuerliche Belastung auf Wertzuwéchse reduziert wird.

So werden durch die Steuerreform sédmtliche Wertzuwéichse aus der Verdu-
Berung von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften steuerfrei gestellt, soweit
der Verduflerer ebenfalls eine Kapitalgesellschaft ist und die Beteiligung lén-
ger als ein Jahr bestanden hat (§ 8b KStG). Damit sind fiir Kapitalgesell-
schaften, die z.T. seit Jahrzehnten beteiligungsméflig stark untereinander
verflochten sind, Wertzuwiichse nahezu steuerfrei realisierbar. Insofern stellt
diese Anderung nach der Streichung von Spezialregelungen (§ 6b EStG und
Tauschgutachten), die nur unter bestimmten Bedingungen eine steuerfreie
Realisierung von Wertzuwéchsen zulieflen, eine Kehrtwende zu diesem 1999
von Finanzminister Lafontaine eingeschlagenen Weg dar.

Ebenso wurde fiir Privatpersonen die Steuerbelastung von Verduflerungsge-
winnen reduziert. Entsprechend dem Halbeinkiinfteverfahren miissen Perso-
nen in Zukunft neben der Hilfte der Dividenden auch nur noch die Hélfte der
realisierten Wertzuwiéichse versteuern, wenn die Spekulationsfrist von einem
Jahr unterschritten ist.

Im Kapitel 4 wird die Wirkung der Wertzuwachssteuer auf den Abbaupfad
ein Rohstoffunternehmens untersucht. Eine Wertzuwachssteuer fithrt bei der
gegebenen Modellierung nicht dazu, dafl - wie im Kapitel 3 - zu wenig produ-
ziert wird, sondern verursacht anfinglich sogar einen Anstieg der Férderung.
Erst nach einem gewissen Zeitraum wird der Abbau der immer knapper wer-
denden erschopfbaren Ressource unter das Niveau gedrosselt, das ohne Wert-
zuwachssteuer gewéhlt wiirde.

Die Resultate in diesem Kapitel zeigen auch, dafl trotz der Ausweichreak-
tion mittels Anpassung des Abbaupfades das Steueraufkommen bei einer Er-
hohung der Wertzuwachssteuer gesteigert werden kann. Dies bedeutet aber
nicht zwangsldufig, dafl der Unternehmenseigentiimer auch die Steuerlast tra-
gen mufl. Unter bestimmten Voraussetzungen ist eine teilweise Uberwiilzung
der Steuerlast auf die Konsumenten moglich, einhergehend mit einem Anstieg
des Unternehmenswertes. Die Wertzuwachssteuer auf Rohstoffunternehmen
verfehlt damit das mutmaflliche Ziel, némlich den Eigentiimer des Unterneh-
mens zu belasten und Renten abzuschopfen, was vermutlich aber das Ziel
ist, wenn diese Unternehmen, man denke nur an die Roholférderung oder
Goldminen, besteuert werden.

Ein weiterer ungewollter Nebeneffekt kann in dem anfangs beschleunigten
Abbau der Ressource bestehen. Denn unter umweltpolitischen Gesichts-
punkten ist sicher kein beschleunigter Verbrauch von Ressourcen, die schid-
liche externe Effekte mit sich bringen (z.B. Erdol), erwiinscht, sondern eine
Streckung des Abbaus.
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Deshalb sollte insbesondere bei ressourcenabbauenden Unternehmen auf ei-
ne Wertzuwachssteuer zugunsten einer Gewinnsteuer verzichtet werden, da
diese Verzerrungen vermeidet, und das fiskalische Einnahmenziel trotzdem
erreichbar bleibt.

Die Resultate der Kapitel 3 und 4 zeigen, wenn auch durchaus in gegensiitz-
licher Richtung, dal die Wertzuwachssteuer auf den Einsatz von Ressourcen
einen Einflufl haben kann und dadurch auch die Vermogensposition von Wirt-
schaftssubjekten beeinflufit wird. Im Kapitel 5, in dem die Besteuerung von
Bodenwertzuwichsen untersucht wird, kann gezeigt werden, dafl die Wertzu-
wachssteuer unproblematisch ist, wenn das Unternehmen seinen Ertrag durch
die Verpachtung von Grund und Boden erzielt. Denn die Wertzuwachssteuer
dndert in diesem Fall nur die Bewertung aber nicht die Nutzung des Bodens.
So kann die Besteuerung von Wertzuwiichsen durch die Besteuerung der
(Pacht-)Einnahmen ersetzt werden, ohne daf es zu Anderungen in der Nut-
zung kommt. Umgekehrt kann aber auch die Wertzuwachssteuer erhoben
werden, wenn eine fiskalische Belastung gewiinscht ist, aber die Einnahmen
nicht besteuert werden konnen, wie dies bei selbstgenutzten Eigenheimen
ist. Denn aufgrund der Konsumgutlosung im deutschen Steuerrecht wird der
Wohnwert (ersparte Miete) fast nicht besteuert.

Da die Bodenallokation durch Steuern nicht veriindert wird, kann nur aus
Verteilungsgriinden und nicht aus Effizienzgriinden fiir eine Wertzuwachs-
steuer als Ersatz fiir die fehlende Ertragsbesteuerung plidiert werden.

Insgesamt kann man feststellen, dafl die Wertzuwachssteuer keine notwendige
und wohl auch keine sinnvolle Steuer im System der Einkommensbesteuerung
ist. Denn bei Wertsteigerungen von Unternehmen, die mit Kapital produ-
zieren, oder von Ressourcenunternehmen fiihrt die Wertzuwachssteuer im
schlimmsten Fall zu Fehlallokationen. Wegen der Ausweichreaktionen steht
in Frage, ob das Steuerautkommen die gewiinschte Hohe iiberhaupt errei-
chen kann, und ob die Steuerlast tatséchlich von dem gewiinschten Zensiten
getragen wird.

Zielgenauer sind andere Steuern. Im Bereich der Unternehmen, die mit Ka-
pital produzieren, kann die Wertzuwachssteuer durch die Steuer auf einbe-
haltene Gewinne ersetzt werden. Bei Ressourcenunternehmen ist, je nach
dem ob Verbraucher oder Produzenten belastet werden sollen, die Ertrags-
besteuerung oder eine spezielle Konsumsteuer ein gute Alternative.

In der Diskussion spielen neben den bisher genannten Griinden auch andere
Argumente eine Rolle. So wurde hiufig betont, da3 das Besteuerungsver-
fahren kompliziert und das Aufkommen unbedeutsam sei (vgl. Siiddeut-
sche Zeitung vom 24. Juli 1998: , Die Besteuerung von Kursgewinnen -
gerecht aber nicht praktikabel“). In einer lingeren Stellungnahme kritisierte
das Deutsche Aktieninstitut e.V. (1997) u.a., daf die Wertzuwachssteuer zur
Doppelbesteuerung fiihrt (vgl. Kapitel 3), die Risikobereitschaft der Anleger



158

beeintrichtigt (vgl. Abschnitt 6.2), Kapitalflucht zur Folge hat und die Ka-
pitalallokation verzerrt. Auch das Argument des Lock-in-Effektes taucht in
der Vermutung auf, dafl eine Wertzuwachssteuer zur Abwanderung von Ak-
tionéren in andere Anlageformen und damit zu einer geringeren Liquiditét
von Aktienmérkten fithrt (vgl. Siiddeutsche Zeitung vom 24. Juli 1998).

Durch die bereits erwiihnte Reform der Unternehmensbesteuerung, die am
14. Juli 2000 verabschiedet wurde, wurde nicht nur das korperschaftsteu-
erliche Anrechnungsverfahren, sondern auch die Besteuerung von Verdufle-
rungsgewinnen nahezu vollstindig abgeschafft. Um eine Mehrfachbesteue-
rung von Gewinnen zu vermeiden, konnen die Muttergesellschaften nach der
Definitivbesteuerung von Korperschaftsgewinnen bei der Tochtergesellschaft
deren Ausschiittungen steuerfrei vereinnahmen. Die Steuerfreiheit wird auch
bei Verduflerungen gewihrt, da - so die Begriindung im Referentenentwurf
- ,mit dem Verkauf von Beteiligungen an einer Kapitalgesellschaft ... im
wirtschaftlichen Ergebnis alle auf der Ebene der Tochtergesellschaft ... vor-
belasteten Ertrige ausgeschiittet“ werden.

Damit wird akzeptiert, dafl die nicht anrechenbare Koérperschaftsteuer auf
einbehaltene Gewinne und die Wertzuwachssteuer ohnehin dquivalent sind,
was im Abschnitt 3.3.2.3 gezeigt wird, und die Erhebung beider Steuern im
neuen System zu einer unerwiinschten Doppelbesteuerung fithren wiirde.

Der Wegtfall der Besteuerung von Verduflerungsgewinnen auf Unternehmens-
ebene wird weitreichende Folgen haben. So bietet sich Unternehmen im Ver-
gleich zum § 6b EStG und dem Tauschgutachten nicht nur die Moglichkeit,
stille Reserven zu iibertragen, sondern diese steuerfrei aufzudecken und bi-
lanzielles Eigenkapital zu bilden. Durch die neue Moglichkeit, Beteiligungs-
portfolios steuerneutral zu bereinigen, erhélt die Unternehmensleitung einen
Anreiz, sich bei ihren Entscheidungen noch stérker am Shareholder-Value zu
orientieren.

Die bevorstehende Entflechtung der ,Deutschland-AG*“ bietet dariiber hin-
aus fiir die gesamte Volkswirtschaft Vorteile. Denn sie macht den Finanzplatz
Deutschland international attraktiver und fiir Kleinanleger den Kapitalmarkt
interessanter, da wohl der Streubesitz und damit die Liquiditéit steigt. Bei
der Konkurrenz um fithrende Positionen auf dem Weltmarkt bedeutet die
Moglichkeit, sich unbelastet von steuerlichen Restriktionen reorganisieren zu
konnen, einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber den ausldndischen Unterneh-
men, die diese Moglichkeit nicht haben.

Als unmittelbare Folge der bloflen Ankiindigung der Steuerfreiheit stieg am
23. Dezember 1999, dem Tag des Bekanntwerdens der Pline, die Borsen-
kapitalisierung der fiinf am stéirksten betroffenen (Finanz-)Unternehmen um
insgesamt EUR 26,5 Mrd.
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Anhang
Anhang A

Da in Gleichung (11) die Variable ¢ sowohl als Integrationsrand als auch
im Integranden vorkommt, ist nach folgender Gleichung (LEIBNIZ-Regel)
vorzugehen. Die Ableitung der Funktion

A(z)

F(z)= / g(x; z)d
B(z)
ist
dF A(Z)d '
diZ) = A'(2) - g (A(2);2) — B'(2) - g (B(2); 2) + / %dlﬂ
B(2)

Unter Beriicksichtigung der LEIBNIZ-Regel folgt aus (11):

=1
A\

7~ ~N

M) = —1-{Rat) = Q) = 7 (M(v)—cz(v))}e<{ “1‘”)’"(5)“) .
R —

[ {Ra0) - @) = 7 (310) - Q) }-

[ —(1—72)r(s)ds
Mtmren) ey
Nach dem Ausmultiplizieren und der Elimination des Exponentialterms in
der oberen Zeile und durch das Vereinfachen und Vorziehen des von v unab-
héngigen Terms (—1) - (—(1 — 7,)r(t)) in der dritten Zeile kann M so darge-
stellt werden:

M(t) = —Ra(t) +Q(t) + 7 (M(t) = QW) + (1L = 7)r(t) -

—M(t)

la ~\

7 f f(lsz)r(s)ds)

[{R) - @) = (1) - @) } 3

t

v .

Wenn fiir das Integral in der zweiten Zeile M () eingesetzt und die Variable
t fiir die Zeit weggelassen wird, erhélt man Gleichung (12):

M=—-R,+Q+7,(M—-Q)+ (1 —7.)rM.
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Anhang B

Herleitung der Gleichung (14):

Eine Differentialgleichung des Typs ¢(t) + u(t) - y(t) = w(t) mit dem varia-
blen Koeflizienten u(t) und dem variablen Term w(¢) hat folgende allgemeine
Losung:!3?

y(t) = e<_£uw)dv) A+ jw(v)e<gu(s>ds> dv | . (55)

0

Wenn t = 0 gesetzt wird, folgt als Anfangswert y (0) = A.

Der Grenzwert von y(t) fiir ¢ — oo muf} endlich, also kleiner als oo sein.!4?
—00 —0
,_O.f\qr o % N ™~
. (— I u(v)dv) (({ u(S)dS> |
thm y(t) =e\ © y(0) + [ w(v)e dv | < oo .

0

Da der erste Term fiir u(v) < 0 gegen oo divergiert, mufl der zweite Term
gegen 0 konvergieren. Deshalb gilt fiir y(0)

® Futs)ds
y(0) = —/w(v)e<0 N >dv :

Fiir y(t) folgt nach dem Einsetzen von y(0) = A in Gleichung (55) dann

t . , t )
y(t) _ e(—bfu(v)dv) B /w(v)e<g u(s)ds> ot /w(v)e<_0f u<s)ds> "

0 0

bzw. unter Beriicksichtigung der Additivitéitseigenschaft der Integrale im
zweiten Term

J6) e(-gu(u)dv> - 7w(v)e<£ u<s>d5) .

Nach Zerlegung der zweiten Exponentialfunktion folgt

139 Auf die Herleitung, die bei Chiang (1984, S. 487 f) zu finden ist, wird hier verzichtet.
H9Der Kapitalwert des Unternehmens, der berechnet werden soll, mufl kleiner oo sein,
andernfalls wire man in einer Schlaraffenland-Okonomie ohne Ressourcenknappheit.
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bzw. wenn w(v) = —(f:w) + @ und u(s) = —((11::;))7“ gesetzt werden, folgt
Gleichung (14):

M(t) = 7 { — —Q(w}-e(f —tERrn)

(1 - Tw)

Damit ein endlicher Marktwert M (t) existiert, muf folgende Bedingung er-

E t ,Uf (1-72) r(s)ds

t—oo (1 — Tw)

Anhang C
Das Integral

aaie = [ {HHEEL ATy o

wird durch Integration durch Substitution berechnet. Dafiir wird u(v) =

< /- (1_Tz)r(s)ds) substituiert. Die Ableitung von der Funktion w nach v
¢

(1—7w)
ergibt, wieder unter Anwendung der LEIBNIZ-Regel (vgl. Anhang A):
du (1 —Tz) (1 _Tw)
— =— dv = — d
i s L (e ki

Der Ausdruck dv wird zusammen mit der Substitution in (56) eingesetzt und
vereinfacht.

AME) 7 {r<v>-<+ADf><1—n>},eu,(_( (1_%)@))65“:

(1 —7y) l—7,)-r

= _(+ADf)8::Z§ t/~e“du.
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Nun besteht keine Schwierigkeit mehr, eine Stammfunktion anzugeben:
(1—1,)
(1—-m7,)

Durch Riicksubstitution von v und Anderung der Integrationsgrenzen erhiilt
man:

uju~t(o0)
ey

AM(t) = —(+ADy)

AM(t) = —(+ADf)8 - :ai . [e(tf ‘ffiii,%r(s)ds)] )

v=t

Fiir die obere Grenze v = oo strebt das Integral [ —%r(s)ds gegen —oo,
t

fir die untere Grenze v = ¢t wird das Integral 0. Nach dem Berechnen der
Stammfunktion folgt Gleichung (28):

AM(t) = —(+ADf) Ei : :3 e =l | = +ADf 21 : :Z; .

Anhang D
Der abdiskontierte Nettogewinn in jedem Zeitpunkt ¢

Qap(t)q(t) . ef(%rt)
O

wird nach dem Einsetzen von

0.

p(t) = <bm7n30> T und g(t) = b

(1= 7w)

0
rRy-e T

und durch Vereinfachen zu

—14+b —1+4b —14+b —14b 72+l b 0z rt
0,075 0, r7v Ry (1—7,) "Tte T,

Das Differenzieren der letzten beiden Faktoren - ausschlieflich diese hingen
von T, ab - fithrt zu

d [(1 — Tw)iu% et rt]

ATy
_ (2b — 1)(1 - Tw) - bQQth (1 _ )_71bj:4b e*brfgﬁ’"t

b

Der Zshler des Bruchs, der fiir das Vorzeichen entscheidend ist, gibt keine
eindeutige Auskunft. Der Zeitpfad des Nettogewinns wird, wenn b grofier als
0,5 ist, anfinglich durch eine Erhohung von 7, nach oben verschoben. Zu
spéteren Zeitpunkten ist der Nettogewinn geringer.
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Anhang E

Das Maximierungsproblem max u(z, s) wird unter der Nebenbedingung z +

R(xz) -s = y — 6 - x gelost. Alternativ kann die Bieterrente als maximale
Zahlungsbereitschaft bei gegebenem Nutzenniveau @ berechnet werden. Bei
gegebenem Nutzenniveau werden die Kombinationen von z und s gesucht,
welche die Zahlungsbereitschaft V(z,u) = % fiir Land maximal werden
lassen.
B y—0-r—=z2 B
U(z,u) =max § ————|u(z,8) = U, .
2,8 S

Die Nutzenfunktion u(z, s) = @ wird nach z aufgelost und eingesetzt. Dann
folgt

5w — (5@
U(x, ) =max Y = 2(5) :
s S

Bei optimaler Wahl von s folgt

dz(s,u) .

U(zr,u) = — I

Aus dieser Bedingung erhélt man die Losung s(x,#). Durch Einsetzen von
s(z, @) in Y=22=20) orhslt man die Bieterrente U (x, ).

Fiir eine Cobb-Douglas-Funktion u = s” - 2® mit o + 3 = 1 ergibt sich
Z = ués_g.

Die optimale Landmenge ist dann

[e]

s(z, i) =a ¢ (y—6-x) 7@

Wl

und die Bieterrente

@l

U(z,u) = (y—(5~:1;)% aBu g .
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Anhang F

In Abschnitt 5.2 wurden zwei Bedingungen fiir die Stadtgrsfie und den Haus-
haltsnutzen hergeleitet. Eine Bedingung besagt, dafl bei maximalem Haus-
haltsnutzen alle Haushalte ihre optimale Landfléiche innerhalb der Stadtgren-
ze gepachtet haben. Die zweite Bedingung fordert, daf3 die Marktrente am
Stadtrand gleich der Alternativrente sein muf.

Die formale Darstellung dieser Bedingungen wird nachfolgend gezeigt.

Alle N Haushalte seien identisch. Die Parameter o und 3 werden gleich 0.5
gesetzt.

Die lineare Stadt habe die Breite von €2, das bedeutet, dafl die Landfléiche L
in der Entfernung = vom CBD L(z) = Q ist. Das Integral von 0 bis zur Stadt-
grenze z, ist dann die gesamte Stadtfliche. Der Quotient von Landfléiche in
Entfernung = (L(z)) und Landmenge pro Haushalt in Entfernung z (s(x, u*))

ist dann, bei maximalem Nutzen u*, die Anzahl n(x) der Haushalte, die in
L(z)
s(zu*) ) -

dieser Entfernung ihren Wohnort haben (n(m) =

Das Integral iiber diese Verteilung der Haushalte bis zur Stadtgrenze ist die
Gesamteinwohnerzahl N.

78(@{3@%

Aus dieser Gleichung und der Gleichung

U(zg,u*) =R,

erhdlt man z, und u*. Nach Einsetzen dieser Werte in ¥(z,u) und s(x,u)
erhélt man die Marktrentenkurve

o) - (g0 S e s

R, , fir x > z,4

und die optimale Landmenge

1, Q
s(@u) =3y (N6 + QR) (y — 62)
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Anhang G

Die Dynamisierung in Abschnitt 5.3 bedeutet, dafl die Marktrente nun als
Stromgrofle zu betrachten ist. Zu jedem Zeitpunkt flielt also die Marktrente

(y—éx)zmt—gR“ fir x < z,

R(z) = { R, ! fiir 7 > 7, (57)

zu. Da die Bevolkerung sich exogen #ndert, mufl die Grofle N in dieser
Gleichung durch den Zeitpfad N(t) ersetzt werden.

Bei einer Anfangsbevolkerung von Ny und einer Verédnderungsrate n ist der
Zeitpfad N(t) = Np - ™.

Der Bodenwert wird nach Gl. (54) bestimmt. Unter Verwendung von (57)
und N(t) = Np - €™ kann fiir jede Einheit Boden mit beliebigem Abstand
x zum CBD der Bodenwert Vj als Integral der Marktwerte iiber die Zeit
bestimmt werden.

(y — bx)°

—rt
70 e "dt .

Vo(z) = /R(:z:, t) e "dt = / (No- €™ -6+ QR,)
0 0

Von einer Losung des Integrals soll hier noch abgesehen werden. Erst nach
Einfithrung von Steuern wird dies berechnet.

Anhang H

Der Bruttobodenwert
Vo(z) = / R(z.t) - e~"dt
0

dndert sich nach Einfiihrung der Steuern auf Gewinne (7,), Zinsen (7,) und
Wertzuwichse (7,,). Der Nachsteuerbarwert unter Beriicksichtigung der Steu-
ern ist

%(x)z/[éaR(x,t)—rw-V(x)} Ot gy

bzw. nach Umformung!4!

w

Vo(z) = / Ye pia,t) - e Bt
0

11yg], die Umformungen im Kapitel 2. In Gl. (11) bis (14) wurde gezeigt, wie ei-
ne Formulierung des Barwertes, in der die Wertzuwachssteuer als Stromgrofie auftritt,
umgeformt werden kann. Die erhaltene Gl. (14) &hnelt der nachfolgenden Gleichung.
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Nach dem Einsetzen des Marktwertes und des Bevolkerungspfades folgt

(y — 6x)?
2

0
ce Bt .

%(x):/g—“(wo.ent.(smzza)
0

Wenn der Diskontierungszinssatz gir grofler als das Bevolkerungswachstum
n ist, dann hat Vy(x) nachfolgenden endlichen positiven Wert:

2
(y — o) Nobb,r AN
y20,r Q(0,r —nb,,)

Bei negativem Bevolkerungswachstum ist die Bedingung g—;r > n immer

Vo(z) = b,

erfiillt. Bei positivem n muf} das Verhéltnis 9—: entsprechend grof3 sein.

Falls g—ir > n nicht gilt, wire Vy(x) unendlich groB. Ein Gleichgewicht
existiert dann nicht; die Bodeneigentiimer wiren unendlich reich, was nur in
Schlaraffenland-Okonomien moglich ist.

Die Ableitungen des Bodenwertes nach den Steuersétzen 7,, 7, und 7, fithren
zu den gleichen Ergebnissen wie die Uberlegungen in Abschnitt 5.4

W) _
dr, ’
dVo(x)
dr, > 0
dVo(z) < . >
= 0, firn=0.

ATy
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