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I. Einleitung

Im Rahmen der laufenden kontroversen Diskussion um den "Standort
Bundesrepublik Deutschland" ist die steuerliche Belastung von Un-
ternehmen im internatiopalen Vergleich eines der zentralen Themen-
felder. Unter Hinweis auf die vergleichsweise hohe steuerliche Be-
lastung von Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland ist wvon
verschiedenen Seiten eine steuerliche Entlastung von Unternehmen
gefordert worden. Eines der vorgebrachten Argumente fiir die Notwen-
digkeit einer solchen Unternehmensteuerreform ist dabei die ver-
gleichsweise geringe Héﬂe ausléndischer  Direktinvestitionen in
Deutschland, die im Sinne einer gesunkenen internationalen Attrak-
tivitdt des Standortes interpretiert wird.l Die im Jahre 1991 be-
stehende Gesamtsteuerbelastung einer Kapitalgesellschaft im Falle
thesaurierter Gewinne in den OECD Lindern ist in Abbildung I ange-
geben. :

Tabelle I: Gesamtsteuerbelastung einer Kapitalgesellschaft in %

Land %

Belgien 38,0
Ddnemark 38,0
Deutschland 66,2
Frankreich B2 ;2
Griechenland 46,0
GroBbritannien 33,0
Irland 40,0
Italien i 47,8
Japan : ' 59,2
Kanada 44,3
Niederlande 35,0
Osterreich 49,3
Portugal 36,0
Schweden 30,0
Schweiz 3g;1
Spanien 35,0
Usa 45,3

Quelle: BMF und Fuest und Kroker (1992).

Auch wenn internationale Vergleiche der Steuerbelastung generell
mit erheblichen methodischen Schwierigkeiten verbunden sind, so un-
termauern die Ergebnisse doch die These einer vergleichsweise hohen

1) Vgl. dazu Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (1988), Tz. 158-161.
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steuerlichen Belastung von Unternehmen in der Bundesrepublik
peutschland.?

Ausgehend von diesen Belastungsunterschieden und der Einfihrung des
europdischen Binnenmarktes 1993 hat die Bundesregierung wdhrend der
Haushaltsdebatte im September 1992 die Grundziige der von ihr ge-
planten Unternehmensteuerreform vorgestellt.3 Im Rahmen eines soge-
nannten Standortsicherungsgesetzes, welches zum 1. Januar 1994
wirksam werden soll, sind jidhrliche Steuerentlastungen in einem Vo-
lumen von insgesamt 8,85 Mrd. DM geplant, die durch MaBnahmen zur
Gegenfinanzierung in ungefdhr gleicher Héhe ergénzt werden sollen.
M.a.W.: Die Eckwerte der Steuerreform gehen von einer gesamtwirt-
schaftlich aufkommensneutralen Umschichtung innerhalb des Steuer-
systems aus.? Das Konzept umfaBt die folgenden wesentlichen
Bestandteile:

(1) Der Spitzensatz der Kérperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne
wird von 50 auf 44 Prozent gesenkt. Der insbesondere fiir Sparkas-
sen, Offentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen und inlé&ndische
Betriebe ausléndischer Kérperschaften anzuwendende ermdfigte Kor-
perschaftsteuersatz soll von 46 auf 41 Prozent abgesenkt werden.
pParallel dazu soll der Satz fiir ausgeschiittete Gewinne von derzeit
36 auf kiinftig 30 Prozent gesenkt werden.

(2) Wihrend eine einheitliche Herabsetzung des Einkommensteuer-
Héchstsatzes fir alle Einkommen nicht geplant ist, soll der Spit-
zensatz der persénlichen Einkommensteuer auf gewerbliche Einkommen
von 53 auf 44 Prozent abgesenkt werden. Fir alle anderen Einkommen
bleibt der Satz von 53 Prozent erhalten.

(3) Fir kleine und mittelstdndische Unternehmen im Sinne der Para-
graphen 7g Einkommensteuergesetz wird eine neue "eigenkapitalscho-
nende" Ansparabschreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter einge-

2) Zu &hnlichen Ergebnissen vgl. Sachverstdndigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1988), Tz. 173-177
sowie Crooks et al. (1989). Bemerkenswert ist die vergleichsweise
hohe steuerliche Belastung von Unternehmen in Japan. Dies zeigt,
daB eine einseitige Betonung steuerlicher Aspekte im Rahmen der
Standortdebatte wenig sinnvoll ist.

3) Zu den Anforderungen des EG-Binnenmarktes an die Harmonisierung
der Unternehmensteuern sowie zum internationalen Steuerwettbewerb
vgl. die Diskussion in Devereux und Pearson (1992) sowie Eichen-
green (1990).

4) Da die Kommunen von der Anderung der Abschreibungsméglichkeiten
und damit von der Gegenfinanzierung stdrker profitieren als der
Bund, wird vom Bundesfinanzministerium als Ausgleichsmafnahme fer-
ner erwogen, die Gewerbesteuerumlage zu erhdéhen.



fihrt, um Finanzierungsschwierigkeiten bei Investitionsvorhaben zu
begegnen.

(4) Zur Besserstellung mittelstdndischer Unternehmen soll der bei
der Vermoégensteuer geltende Freibetrag von 500000,- DM und der
25prozentige Bewertungsabschlag fir Betriebsvermégen auf die Erb-
schaftsteuer ausgedehnt werden. .

(5) In den neuen Bundesldndern wird die Aussetzung der Gewerbe-
kapital- und der Vermdgensteuer um ein Jahr bis Ende 1995 ver-
lingert. Um den gleichen Zeitraum werden die derzeit gewidhrten Son-
derabschreibungen im Réﬁmen des Programms 2zur Verbesserung der re-
gionalen Wirtschaftsstruktur verlédngert.

(6) Zur Gegenfinanzierung wird vor allem die degressive Ab-
schreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter, die nach dem 31. Dezem-
ber 1993 angeschafft oder hergestellt werden, von 30 Prozent auf 25
Prozent gesenkt. Die Abschreibungen fiir Betriebsgebidude, fir die
der Bauantrag nach dem 31. Dezember 1993 gestellt oder der Kaufver-
trag nach diesem Datum datiert ist, wird von 10 auf 7 Prozent zu-
riickgefiihrt. Der Abschreibungszeitraum von 25 Jahren bleibt erhal-
ten.

(7) Die steuerliche Abschreibung wvon betrieblich genutzten Per-
sonenkraftwagen wird von 4 auf 5 Jahre verléngert.

(8) Die geplante europaweite CO,-Energiesteuer soll in die Finan-
zierung mit einbezogen werden.

(9) Als flankierende verteilungspolitische MaBnahme ist eine Erhé-
hung des Grundfreibetrages der Einkommensteuer geplant, um das
Existenzminimum steuerfrei zu stellen.

In den folgenden Abschnitten soll eine erste Quantifizierung der
sich aus dem vorgeschlagenen Paket ergebenden Nettoeffekte auf die
private Investitionstdtigkeit erfolgen. In die Simulationen einbe-
zogen werden dabei die in den obigen Punkten (1), (2) und (6) auf-
gefiihrten Bestandteile des geplanten Standortsicherungsgesetzes.

Im folgenden Abschnitt II wird zundchst kurz der zugrundeliegende
modelltheoretische Rahmen prédsentiert. Im Abschnitt III werden Si-
mulationen vorgestellt, wdhrend im letzten Kapitel ein kurzer Fazit

gezogen wird.



II. Das Investitionskalkiil einer Unternehmung bei angekiindigten
Steueranderungen

Im folgenden soll der oben dargestellte Modellrahmen zur Simulation
der TeilmaBnahmen (1), ‘(2) und (6) herangezogen werden. Ein gene-
relles Problem von Modellen zur Investitionstheorie, die steuer-
liche Einfliisse in den Vordergrund riicken, ist die unterstellte Hy-
pothese iiber das Finanzierungsverhalten, da sich bei einer modell-
endogenen Bestimmung der Unternehmensfinanzierung aus dem Optimal-
kalkiil i.d.R. Randldsungen ergeben.® Da diese empirisch nicht beob-
achtbar sind, erscheint es gerechtfertigt, bei den Simulationen al-
ternative Finanzierungsformen nacheinander zu betrachten.® Der Ge-
samteffekt ergibt sich dann als die gewichtete Summe der Einzelsi-
mulationen.’ Eine Ubersicht iiber alternative Rechts- und Finanzie-
rungsformen liefert Abbildung II.

5) Bei 4>1, wiirde sich beispielsweise das Schiitt-aus-hol-zuriick
Prinzip ergeben.

6) Eine befriedigende modelltheoretische Erkldrung der Finanzie-
rungsstrukturen muf vermutlich auf Agency-Cost Uberlegungen zuriick-
greifen. Vgl. dazu Jensen und Meckling (1976) sowie Myers und
Majluf (1984).

7) Zur Bedeutung alternativer Finanzierungsformen im Zeitraum 1978-
1989 vgl. Deutsche Bundesbank (1992). Die Ergebnisse filir die Bun-
desrepublik Deutschland zeigen fiir den Unternehmenssektor insgesamt
eine {iberragende Bedeutung der Innenfinanzierung, nur fiir kleine
Unternehmen spielen Bankkredite eine gréBere Rolle. Ferner spielte
die Zufiihrung von neuem Eigenkapital nur eine sehr untergeordnete
Rolle. Ahnliche empirische Befunde finden sich in Mayer und Alexan-
der (1990) sowie Fischer und Edwards (1988).



Abbildung II: Unterschiedliche Rechts- und Finanzierungsformen
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AuBer von den unterschiedlichen Rechts- und Finanzierungsformen
werden die Auswirkungen des Reformpakets zusdtzlich von dem jewei-
ligen Asset-Typ (Ausriistungen, Bauten, Autos) determiniert. Bei den
folgenden Simulationen sind jeweils Investitionen in Ausriistungen
unterstellt worden. Ferner wird zunichst das optimale Investitions-
verhalten einer Kapitalgesellschaft modelliert. Der modelltheore-
tische Rahmen fiir die zu untersuchende Fragestellung besteht in ei-
nem um Steuer- und Ankindigungseffekte erweiterten partialana-
lytischen g-Modell der In__vestitibn.a Als Zielfunktion fiir die Un-
ternehmung wird dabei die Maximierung des Vermégens der Anteilseig-
ner V i{iber einen unendlichen Planungshorizont angenommen. Die
Bruttodividende des Unternehmens im Zeitpunkt t ist definiert als

(1) = = [lhr(t)][F(K(t))*i[t)B(t]]+r(t]D(t)+§[t]+Vn[t)-c(I/K)I(t];

8) Zu dem grundlegenden Modellansatz vgl. Sargent (1982), S. 131-
138. Zusdtzlich zu den hier dargestellten Partialeffekten konnen
Steuersatzdnderungen langfristige Auswirkungen auf den Wachstums-
pfad einer Volkswirtschaft besitzen. Zu entsprechenden Modellen aus
dem Bereich der neueren endogenen Wachstumstheorie vgl. beispiels-
weise Rebelo (1991) sowie Restoy und Rockinger (1992).



wobei D die Absetzungen fiir Abschreibungen, F(K) die neoklassische
Produktionsfunktion mit Fg>0 und FKK‘O'Q c(I/K)I die Investi-
tionsausgaben incl. Anpassungskostenl®, B den Bestand an Fremdkapi-
tal, i den Zinssatz auf B, V, die Emmision neuer Aktien und s den
Gesamtsteuersatz (KSt und GESt) auf einbehaltene Gewinne symboli-
sieren.ll per zusammengefaBte Steuersatz r ergibt sich filr die Bun-
desrepublik Deutschland als rmrg(l-rg)+rg. Die entsprechende Defini-
tionsgleichung fir den GESt-Satz rg in Abhdngigkeit vom Hebesatz H
und der MeBzahl M lautet rg=M‘H/(1+M*H). Unter den getroffenen An-
nahmen erfordert Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt, daB zu jedem
Zeitpunkt die Gleichungl2

(2) V() = o(t)n(t) + [V(t) - Vu(t)]

gilt, wobei r die Diskontrate der Anteilseigner ¢ die "tax discri-
mination variable" darstellt. Bei einem persénlichen ESt-Satz des
Anteilseigners m ergibt sich ¢ in der Bundesrepublik Deutschland als

(1-m)
(3) 8™ ———
(1-rg)

Okonomisch betrachtet beschreibt die "tax discrimination variable"
¢ die Opportunitédtskosten der Gewinnthesaurierung in Geldeinheiten
entgangener Nettodividende. Wird eine bisher vom Unternehmen ausge-
schiittete DM re-investiert, so erfordert dies eine zusdtzliche
Brutto-Thesaurierung von 1/(1-rg) DM bzw. eine Verminderung der
Nettodividende um ¢ DM.13 Der entscheidende Vorteil der Variable ¢

9) Da in dem Modell nur kurzfristige Effekte dargestellt werden,
erscheint die Vernachldssigung von Substitutionseffekten zwischen
Arbeit und Kapital gerechtfertigt.

10) Uber die Anpassungskostenfunktion werden dabei die in der Lite-
ratur dblichen Eigenschaften c(§)=1, cy(6)=1, cy>0, cyy<0 und cg<0
mit § = (konstante) Abschreibungsrate unterstell%.

11) Zur Vereinfachung der Schreibweise haben wir den (konstanten)
Giterpreis auf Eins normiert und auBerdem angenommen, daf die In-
vestitionszulage auf den Anschaffungspreis inklusive Anpassungs-
kosten gezahlt wird. Ein Punkt (°) iber einer Variable symbolisiert
die Ableitung der Variable nach der Zeit.

12) Ein Punkt iiber einer Variablen kennzeichnet im folgenden gene-
rell die Ableitung nach der Zeit. Zur Gleichgewichtsbedingung (4)
vgl. Auerbach (1979), S. 434-435.

13) Die "tax discrimination variable" ¢ ist von King in die Litera-
tur eingefilhrt worden. Vgl. dazu King (1977), S. 47-56.



ist, daBR man generell vom Steuersatz auf auf thesaurierte Gewinne
rg ausgehen kann und die unterschiedliche steuerliche Behandlung
von Ausschiittungen versus Thesaurierungen durch den Parameter 4 in
die Analyse einbezieht.l4 Fir die Bewegungsgleichung des Kapital-
stocks gilt weiterhin:

(4) K(t) = I(t) - 6K(t) R
Unter Beachtung der notwendigen Randbedingung

(5) 1lim V(t)e Tt = o

t-a

1Bt sich der Marktwert des zum Zeitpunkt t=0 gehaltenen Eigenka-
pitals auch als Gegenwartswert des erwarteten Dividendenstroms dar-
stellen.

(6) Vv(0) = J [0(t)n(t)-Vy(t)le Ftat
0

Fir den Fall der Selbstfinanzierung [V,=dB/dt=0] ergibt sich fir
den Markwert des Eigenkapitals daraus der Ausdruck:

€7, NLO), = [ 0(t)[1-r(t)IF(*)-[1-2(t)Je(*)I(t)]e T tat + A(0)
0

mit

14) Dies impliziert, daB die Variable ¢ auch zur Klassifikation von
Kérperschaftsteuersystemen verwandt werden kann. Im Fall #>1 (8<l)
werden vom KSt-System Ausschiittungen (Thesaurierungen) gegeniiber
Thesaurierungen (Ausschiittungen) favorisiert, wdhrend der Spezial-
fall ¢=1 gerade ein Steuersystem kennzeichnet, welches zwischen
beiden Formen der Eigenkapitalfinanzierung nicht diskriminiert.



0
(8) A(0) = J g(t)r(t) [] d(t-v,v)e(*)I(v)dv] e Ttat

0 -@
und

(9) z(t) = j g(t+s)r(t+s)d(s,t)e"FSds

0

Der Term A(0O) in Gleichung (7) bzw. (8) bezeichnet den Gegenwarts-
wert der zukiinftigen AFA-bedingten Steuerersparnisse fur die vor
t=0 angeschafften Kapitalgiiter. Der Term z(t) reprédsentiert den Ge-
genwartswert der zukiinftigen Steuerersparnisse pro DM der in der
Periode t getdtigten Bruttoinvestition, wobei d(s,t) den zum Zeit-
punkt (t+s) auf c(*)I anzuwendenden steuerlichen Abschreibungssatz
bezeichnet. Der resultierende optimale Investitionspfad der Unter-
nehmung ergibt sich aus den folgenden beiden "first order con-
ditions", in denen g den Schattenpreis des Kapitals reprédsentiert:

(10) a(t) [o-z(t)1lc(")+cI(t)]

(11) a(t) [8-z(t)JegI(t) - é(t)[1-r(t)]Fg(")+(r+s)g(t)
Da das hier betrachtete System sattelpunktstabil ist, muB schlieB-
lich die Transversalitdtsbedingung

(12) lim g(t)KR(t)e Tt = 0o
t-o

erfiillt sein. Okonomisch betrachtet bedeutet Bedingung (11), daB
der Schattenpreis des Kapitals als der Gegenwartswert desjenigen
Dividendenstrom definiert ist, der den Nettoerlésen [1-r(t)]Fg(*)
sowie der Anpassungskostensenkung fiir zukiinftige Investitionen via
Ck<0 einer in der Periode t installierten Kapitalgltereinheit zu-
zurechnen ist. Gleichung (10) fordert, daB zu jedem Zeitpunkt der
Schattenpreis den effektiven Anschaffungskosten aus der Sicht der
Anteilseigner entspricht. Um das betrachtete Modell im folgenden



fiir Simulationen wverschiedener steuerpolitischer MaBnahmen nutzen

zu koénnen, haben wir die Anpassungskostenfunktion c(*) wie folgt

parametrisch spezifiziert:15

I(t) [I(t)/K(t)-6]?
=1+ — - a>0
Kit) 2I(t)/K(t)

(13) «<(

Aus Gleichung (10) ergibt sich unter Verwendung wvon (13) fiir die
Investitionsfunktion:

(t)
(14) —=a'l[q—_1 i &
8 - z(t) ]

Die aus dem Optimalkalkill abgeleitete Investitionsnachfrage der Un-
ternehmung hdngt gemdB (16) von Tobin’s steuerbereinigtem margina-
len Q-Wert (incl. Dividendenbesteuerung auf der persdnlichen Ebene)
ab, der sich als Quotient aus dem marginalen Marktwert der letzten
Kapitalgitereinheit g wund dem effektiven Investitionsgiiterpreis
6[1-k(t))-z(t) ergibt.l® Unterstellt man, daB die steuerlichen Ab-
schreibungen von Ausristungen geometrisch-degressiv mit der Rate &’
erfolgen, d.h. d(s,t}=6'e'5'5, so gilt im langfristigen Gleich-
gewicht, in dem keine Steuerparametervariationen mehr erwartet wer-
den z*=¢*;*z'* mit 2z’* = §’/(r+s’).17 Aus den beiden Gleichungen
(11) und (14) bzw. (4) und (14) lassen sich ferner die steady-state
Werte fiir K und q ableiten.

i imdin (r+§)(1-r*z'%)
" (3-+*)

(16) q* = ¢* - z*

15) Die Verwendung einer gquadratischen Anpassungskostenfunktion
entspricht dem iblichen Vorgehen in der Literatur [vgl. dazu bei-
spielhaft Summers (1981), S. 87-88].

16) Da wir das Preisniveau auf Eins normiert haben, kann g auch als
Tobin’s marginaler Q-Wert vor Steuern interpretiert werden. Vgl.
dazu Abel (1980) und Hayashi (1982]

17) Steady-state Werte werden im folgenden durch einen Stern *)
symbolisiert.



Der in (15) gegebene Ausdruck fiir FK(K*) entspricht dem um Steuer-
einfliisse bereinigten Konzept der Kapitalnutzungskosten der neo-
klassischen Investitionstheorie. Hervorzuheben ist dabei, daB weder
# noch m in die Bestimmungsgleichung von K* eingeht. Neben der Er-
mittlung der Gleichgewichtswerte kénnen mittels des vorgestellten
dynamischen Modells auch Aussagen zur optimalen Reaktion der Inves-
titionsnachfrage an erwartete bzw. unerwartete Anderungen der steu-
erlichen Rahmenbedingungen gemacht werden. Um diese optimalen An-
passungspfade analytisch ermitteln zu kénnen, soll das zugrunde-
liegende Modell zundchst als nichtlineares zweidimensionales Diffe-
rentialgleichungssystem formuliert werden. Aus den Gleichungen (5)
und (14) bzw, (11), (13) und (14) folgt:

(17) K(t) = e~l[q(t)/g(t) - 1IK(t) g = 6(t)-2(t)

(18) q(t) = rq(t)+sg(t)-6(t)[1-7(t)IF(*)-[g(t)/2a][q(t)/g(t)-1]?

Durch Linearisierung (Taylorreihen-Entwicklung) um das langfristige
Gleichgewicht erhdlt man bei der gemids F(K)=ak(1-B) parametrisier-
ten Produktionsfunktion das sattelpunktstabile Systeml®

K 0 K*/ag* AK(t)
- = +
q B(r+s)g*/K* r aq(t)
(19)
-K*/(ag®) 0 ag(t)
§ -(x+8)g* /(8% (1-77)) Afe(t) (1-7(t))]
= Q(t} = Ay(t) + Bu(t) mit ax(t) = x(t) - x*

Die beiden Eigenwerte der Matrix A lauten

18) Vgl. dazu Auerbach (1989). Da die beiden Eigenwerte des Systems
reell sind und ein unterschiedliches Vorzeichen aufweisen, besitzt
das linearisierte System einen Sattelpunkt.



r + [ri+4a”1B(r+8)]1%

(20) py = > 0
2
und
r - [ri+4a"lp(r+6)1%
(21) py = <. 0

2

Um das dynamische g=Modell fiir wirtschaftspolitische Frage-
stellungen auswerten zu kénnen, sollen im folgenden schlieBlich die
analytischen Lésungen fir die Bewegungsgleichungen des Systems er-
mittelt werden.l® Dazu soll auf die von Buiter (1984) entwickelte
allgemeine Methode zur Lésung von in stetiger Zeit formulierten
"rational expectations" Modellen =zuriickgegriffen werden.20 piese
Lésungsansatz erlaubt nicht nur". die Ermittlung der =Zeitpfade fir
den Fall unerwarteter Steuerdnderungen, sondern auch fiir den Fall
antizipierter wirtschaftspolitischer MaBnahmen. Fir diesen allge-
meinen Fall antizipierter Steuerdnderungen ergeben sich die folgen-
den optimalen Zeitpfade fir K und qg:

t
(22) K(t)-K* = [K(0)-K*]eHt + l Bju(s)ek,(t-S)as

0

t
- (“1_‘;2) I epztt-s) I e-ul(s"v)wu{v)dv ds
0

(23) q(t)-q* = [pyeg*/K*1[K(t)-K*)-ag* (py-p,) /K* ( ek (E=S)yu(s)ds
t

19) Alternativ dazu koénnten numerische Losungen mit Hilfe mehr-
dimensionaler SchieBverfahren berechnet werden. Vgl. dazu Lipton,
Poterba, Sachs, Summers (1982).

20) Bei der von Buiter (1984) vorgestellten generellen Lésungsme-
thode fir RE-Modelle handelt es sich um die Ubertragung der von
Blanchard und Khan (1980) entwickelten Methode fir in diskreter
Zeit formulierte RE-Modellen auf den Fall kontinuierlicher Zeit.



mit
(uy+8)K* .
w, e[ ———  -FgE*]
ag (py-H3) |
B = i-te Zeile der Matrix B

Byl = Eigenwerte der Matrix A

Analog zum Fall der Innenfinanzierung durch einbehaltene Gewinne
kann das Modell auch fir den Fall der AuBenfinanzierung gelést wer-
den. Zundchst soll dazu der Fall der ausschlieBlichen Fremdfinan-
zierung (dB/dt>0, V,=0) betrachtet werden.?l Aufgrund der Dividen-
denrestriktion =(t)/[l-r(t)]=F(-)-i(t)B(t)-D(t) gilt fir die Netto-
neuverschuldung dB/dt=c(-)I(t)-D(t). Unter Verwendung der Defini-
tionsgleichung m’(t)srg+m(1l-rg) ergibt sich damit fir den abdiskon-
tierten Marktwert in Gleichung (6) der Ausdruck

(24). ¥V(0) = } [1-m’(t) J[F(*)-i(t)B(t)-D(t)]le"Ftat - B(0) .
0

Aus (24) ist ersichtlich, daB im Fall der Fremdkapitalfinanzierung
der Marktwert des Eigenkapitals unabhédngig von rg ist. Nach nota-
tionsmidBiger Separation ergibt sich V(0) damit geméB

(]
(25) v(0) = J [1~m’(t)]F{')—[l—z'(t)}c(']I(t)}e'rtdt+A'(0)—B(0]
0

mit

(26) A'(0) = I m’(t) HI d(t-v,v)c(*)I(v)dv] e Ttdt

0 -0

21) Es gilt somit V,(t)=v,(0)=0.
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und
(27) z’(t) =J m’(t+s)d(s,t)e FSas
0

Das langfristige Gleichgewicht des Kapitalstocks ist in diesem Fall
durch die Gleichung

PP (K*) (r+6)(1-z’*}
- (1-n*)

gegeben.?2 pas wichtigste Ergebnis aus Gleichung (28) ist, daB An-
derungen der Kérperschaftsteuersdtze den langfristigen Kapitalstock
im Fall der Fremdfinanzierung nicht beeinflussen.23 Ein analoges
Ergebnis ergibt sich auch fiir den Fall der Beteiligungsfinanzierung
[Vh>0, dB/dt=0], auf eine gesonderte formale Darstellung dieser Fi-
nanzierungsvariante einer Ausriistungsinvestition kann deshalb ver-
zichtet werden.24 Auch die Modellvarianten fiir Personengesellschaf-
ten lassen sich aus den obigen modelltheoretischen Darstellungen
ableiten. Bei beiden Finanzierungsfdllen muf dazu nur der Koér-
perschaftsteuersatz auf thesaurierte Gewinne ry durch den Einkom-
mensteuersatz m ersetzt werden und der optimale Kapitalstock ergibt
sich analog zu Gleichung (28).25

III. Eine Analyse der Auswirkungen des "Standortsicherungsgesetzes"

Mit Hilfe des oben abgeleiteten dynamischen Investitionsmodells
sollen im folgenden die vom Standortsicherungsgesetz ausgehenden
Partialeffekte auf Ausriistungsinvestitionen berechnet und graphisch
dargestellt werden. Soweit nicht anders vermerkt, sind bei den Si-

22) Die dynamischen Anpassungspfade ergeben sich analog zu Glei-
chung (22) bzw. (23), wobei bei Fremdfinanzierung und Beteiligungs-
finanzierung allerdings generell keine kontraktiven Ankiindigungs-
effekte auftreten.

23) Dieses Ergebnis ist leicht verstdndlich, da bei Vollauschittung
keine Kérperschaftsteuer anfidllt.

24) Vgl. dazu Funke und Willenbockel (1990), S. 552-553.

25) FUr Personengesellschaften gilt ¢=1.
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mulationen dabei die Parameter r=0,05, B=0,65, 6=0,15, H=300,
M=0,05, rg=0,50, m=0,50 und e=1,5 unterstellt worden. Der Effi-
zienzparameter a in der parametrisch spezifizierten Produktions-
funktion ist jeweils so gewdhlt worden, daB in der Aus-
gangssituation K(0)=100 gegeben ist. Beziiglich der Antizipations-
effekte ist ein Ankiindigungszeitraum von einem Jahr unterstellt
worden, d.h. die zum Zeitpunkt t=0 beschlossenen MaBnahmen treten
zum Zeitpunkt t=1 in Kraft. SchlieBlich haben wir die notwendige
Annahme getroffen, daB sich die Unternehmen vor der Steuerédnderung
im steady-state Gleichgewicht befinden. Diese Vereinbarungen erlau-
ben es jetzt, die Auswirkungen des "Standortsicherungsgesetzes" zu
untersuchen. In der folgenden Graphik ist dazu zundchst die opti-
male Reaktion einer Kapitalgesellschaft auf die MaBnahmen (1), (2)
und (6) bei Selbstfinanzierung dargestellt.

Abbildung III: Optimale Anpassung einer Kapitalgesellschaft bei
Innenfinanzierung und Ausriistungsinvestitionen
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Anmerkungen: Das optimale Investitionsvolumen vor der

Steuerdnderung betrdgt I(0)=15, der entsprechende optimale
Kapitalstock K(0)=100. Ankindigungs-Lead: 1 Jahr (Verabschiedung
des Gesetzes zum Zeitpunkt Ty mit Wirksamkeit zum Zeitpunkt Ty)-

In beiden obigen Graphiken sind jeweils drei Reaktionskurven einge-
zeichnet. Die gestrichelte Linie mit kurzen Abstdnden gibt die iso-
lierte Reaktion auf die Senkung des Kérperschaftsteuersatzes ryp von
50% auf 44% an, widhrend die gestrichelte Linie mit langen Absténden
die isolierte Reaktion auf die Senkung der degressiven Abschreibung
von 6§’=0.30 auf §’=0.25, d.h. vom 3-fachen auf das 2,5-fache des
linearen Satzes, darstellt. Die durchgezogene Linie beschreibt
schlieBlich den sich eréebenden Gesamteffekt. Ein erstes wesentli-
ches qualitatives Ergebnis ist der kontraktive Ankiindigungseffekt,
den das in t=0 beschlossene und in t=1 giiltige Paket auslést. Die-
ser dimpfende Effekt in der Lag-Phase resultiert daraus, daB die
Verlagerung von Investitionen in die Zukunft steuerlich lohnend
ist.2% per aus der Steuersenkung fiir thesaurierte Gewinne resultie-
rende isolierte expansive Effekt erhéht den optimalen Kapitalstock
von K(0)=100 auf K*=104,8, wihrend die Verschlechterung der degres-

26) Die Starke dieses Effektes hidngt von der Hoéhe der Anpassungs-
kosten, d.h. vom Parameter @, ab. Positiv gewendet bedeutgt dies,
daB die kontraktiven Ankiindigungseffekte in Wirtschaftszwelgen mit
hohen Anpassungskosten quantitativ am schwichsten ausfallen werden.
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siven Abschreibungsméglichkeiten zu einer Senkung von K(0)=100 auf
K*=96,0 fiilhrt. Der resultierende Gesamteffekt auf den Kapitalstock
ergibt sich als K*=101,3. Um die Sensitivitdt der Gesamteffekte be-
ziiglich des unterstellten Zinssatzes zu ermitteln, sind in der fol-
genden Abbildung IV zusédtzlich die Ergebnisse fiir zwei alternative
Zinssédtze angegeben worden.

Abbildung IV: Optimaler Kapitalstock fiir alternative Diskontraten

MaBnahme r=0,02 r=0,08
Aty 102,3 106,7
as’ 97,8 95,1

Gesamtefekt 100,4 102,2

Die Tabelle zeigt, daB die obigen Ergebnisse beziiglich K* selbst
bei starken Verdnderungen der Diskontrate r weiterhin giiltig blei-
ben. Welche Effekte ergeben sich fir den Fall einer unterstellten
Fremdfinanzierung? Solange r von Anderungen von ry unabhdngig ist,
erfordert dieser Fall keine gesonderten Simulationen.?? pie Verén-
derung von §’ hat analoge kontraktive Effekte wie im Fall der The-
saurierung. Im Gegensatz zur Innenfinanzierung tritt jedoch kein
expansiver Impuls auf, so daB der Gesamteffekt eindeutig kontraktiv
ausfallt. Zwar wird K* gem#B (28) von m’ beeinfluBt, jedoch greift
hier die Einschridnkung, daf in dem Reformpaket ausschlieBflich eine
Senkung des Grenzsteuersatzes fir gewerbliche Einkommen geplant
ist.28 M.a.W.: Gegeniiber dem status quo wird die Investitionstédtig-
keit bei Fremdfinanzierung nicht angeregt, sondern gebremst. Fiir
die Beteiligungsfinanzierung (V,>0, dB/dt=0) ergeben sich véllig
analoge Ergebnisse wie bei dem zuletzt abgehandelten Fall der
Fremdfinanzierung, d.h. auch in diesem Fall kommt es zu einem kon-
traktiven Impuls auf die Investitionst&tigkeit.

27) Zur Problematisierung dieser Annahme vgl. Abschnitt IV.

28) Einkinfte aus Gewerbebetrieb sind sind in §15 EStG definiert.
"Eine selbstdndige nachhaltige Betdtigung, die mit der Absicht Ge-
winn zu erzielen, unternommen wird ... ist Gewerbebetrieb, wenn die
Betdtigung weder als Ausiibung von Land- und Forstwirtschaft noch
als Ausiibung eines freien Berufes ... anzusehen ist." Gewinnanteile
(Dividenden) gehéren demgegeniiber gem&B §20 EStG zu den Einkinften
aus Kapitalvermégen. Auch die Senkung des Vorsteuersatzes auf aus-
geschilttete Gewinne ist fir einheimische Aktiondre wegen der
Vollanrechnung auf die persénliche Einkommensteuer irrelevant.
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Auch die Gesamteffekte im Fall von Personengesellschaften lassen
sich aus den obigen Ausfiihrungen leicht ermitteln. Im Fall der
Selbstfinanzierung ergeben sich wiederum 1leicht positive Gesamt-
effekte, die dabei geringfiigig gréBer als bei Kapitalgesellschaften
ausfallen, da der Grenzsteuersatz auf gewerbliches Einkommen m um
drei Prozentpunkte stédrker gesenkt werden soll als ,k.zg Weiterhin
kommt es bei Fremdfinanzierung - im Gegensatz zum obigen Fall der
Kapitalgesellschaft - nicht zu dem ausschlieBlichen kontraktiven
Gesamteffekt. Insgesamt betrachtet weist das vorgesehene Steuerpa-
ket damit fir Anteilseigner an einer Personengesellschaft grdBere
Anreize zur Kapitalakkumulation auf als fir Kapitalgesellschaften.

IV. SchluBbemerkungen

Die obigen Modellsimulationen sind unter einer Reihe von vereinfa-
chenden Annahmen durchgefiihrt Qorden. Vor einer Gesamtbewertung
sollen einige dieser Annahmen nochmals kurz hervorgehoben werden.
(1) Bei den Simulationen der gednderten steuerlichen Abschreibungs-
méglichkeiten ist unterstellt worden, daB die Unternehmen geniigend
Gewinne aufweisen, um die steuerlichen Méglichkeiten vollstédndig
ausschépfen zu kénnen. Falls dies nicht generell der Fall ist, wird
der von der Verschlechterung der Abschreibungsméglichkeiten ausge-
hende kontraktive Effekt entsprechend geringer ausfallen.

(2) Neben den untersuchten Parameterdnderungen wird das Reformpaket
méglicherweise zusdtzliche unerwiinschte Portfolioumschichtungen zu-
gunsten von Finanzaktiva ausldsen, da diese Anlageform fiir Kapital-
gesellschaften nach der Reform profitabler geworden ist. Innerhalb
des Modellrahmens wiirde sich dieser zusédtzliche Effekt in einer
Verdnderung der bisher konstant angenommenen Diskontrate
Fnetto=Fbrutto(l-r) ausdricken.3?

(3) Eine wesentliche Eigenschaft des Reformpakets ist die geplante
Aufkommensneutralitdt des Gesamtpakets. Da bei den hier untersuch-
ten drei TeilmaBnahmen diese Aufkommensneutralitdt nicht gegeben
ist, wird die Wirkung des Gesamtpakets insgesamt kontraktiver aus-
fallen, als es die dargestellten Simulationen ausweisen.

29) Einschrénkend muB dabei angemerkt werden, daB der positive Im-
puls aus der Senkung von m dann nicht greift, wenn der Teihaber an
einem Handelsgewerbe stiller Gesellschafter ist (gemdB §20 EStG
werden Einnahmen als stiller Gesellschafter als Kapitalvermégen be-
handelt).

30) Dieser Punkt ist vor allem von Sinn (1992) betont worden.
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(4) Neuere modelltheoretische Arbeiten zum unternehmerischen Inves-
titionskalkiil bei Unsicherheit, der Existenz von sunk costs sowie
der Méglichkeit, die Realisierung von potentiellen Projekten zeit-
lich zu verschieben, zeigen, daB eine grdBere Unsicherheit wegen
des sich vergréBernden option value of waiting die Investitionsta-
tigkeit verringert. Vor dem Hintergrund der augenblicklichen kon-
junkturellen Situation sowie der Strukturkrise in den neuen Bundes-
lédndern werden die Effekte des Pakets deshalb vermutlich kontrakti-
ver als in den Simulationen ausgewiesen ausfallen.3l

ZusammengefaBt kann aus den obigen Ausfiihrungen gefolgert werden,
daB das vorgeschlagene tax-cut-cum-base-broadening Paket gemessen
an den Erwartungen, der derzeitigen konjunkturellen Situation, an-
gesagter Steuererhdéhungen und zunehmender Lohnnebenkosten sowie ei-
ner undeutlicheren Perspektive hinsichtlich der weiteren Gestaltung
des wirtschaftlichen Aufbauprozesses in Ostdeutschland insgesamt
als enttduschend eingestuft werden muB. Dies gilt insbesondere, da
zusédtzlich zu den geringfiigigen Wirkungen auf den langfristigen Ka-
pitalstock K* negative Ankindigungseffekte zwischen ty und t; zu
erwarten sind.

31) Vgl. dazu Dixit (1992) sowie Pindyck (1991).
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