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1 Einleitung 

In der Diskussion um eine Reform der deutschen Einkommensteuer wurde die von 
der ökonomischen Theorie formulierte Leitidee der Neutralität der Besteuerung1 

wiederholt ins Feld geführt. Durch die Abschaffung der Gewerbekapitalsteuer und 
durch die derzeitige Nichterhebung der Vermögensteuer wird vom Gesetzgeber ge­
genwärtig der richtige Weg zu mehr Neutralität eingeschlagen. Nachdem im Jahre 
1994 in der Republik Kroatien ein auf Idealvorstellungen der ökonomischen Theo­
rie aufbauendes Steuersystem ins Leben gerufen wurde, das den Postulaten der 
Investitions-, Konsum-, Finanzierungs- und Rechtsformneutralität in besonders 
vorbildlicher Weise Rechnung trägt2, stehen nunmehr auch konkrete Vorbilder 
zur Umsetzung eines mit wünschenwerten Eigenschaften auszustattenden Steu­
ersystems zur Verfügung3. 

Gegenstand dieses Beitrages ist die Darstellung der Besteuerungswirkungen ins­
besondere einer Cash-flow-Steuer und einer zinsbereinigten Einkommensteuer auf 
auf die Preisbildung bei zeit- und zustandsabhängigen Finanztiteln auf vollständi­
gen Kapitalmärkten, auf denen die in den Marktpreisen enthaltenen Informatio­
nen zur Bewertung riskanter Investitionsobjekte herangezogen4 werden sowie die 
Ableitung eines allgemeinen Neutralitätskriteriums zur Beurteilung der Steuer­
wirkungen auf arbitragefreien Kapitalmärkten. 

2 Zur Theorie vollständiger Kapitalmärkte5 

In der Arbitragetheorie werden die Preise von zeit- und zustandsabhängigen Fi­
nanztiteln ermittelt, die an einem perfekt funktionierenden Kapitalmarkt gehan­
delt werden. Insbesondere werden Aussagen über die Konsistenz des Preissystems 
abgeleitet. Sind die Preise sich bereits am Markt befindlicher Finanztitel bekannt, 
so können die in den Marktpreisen enthaltenen Informationen zur Bewertung wei­
terer Wertpapiere insbesondere Realinvestitionen genutzt werden. Die Preisbil­
dung bereits am Markt befindlicher Finanztitel ist von den subjektiven Zeit- und 
Risikopräferenzen der Investoren abhängig. Insofern erfolgt keine absolut präfe-

1Vgl. Wagner/Dirrigl (1980), S. 13-20; Wagner (1989), S. 262-277; Wagner/Schwinger 
(1991), S. 495-521; S chwinger (1994), S. 39-50. 

% Vgl. Wenger (1983), S. 207-302; W enger (1985), S. 710-730; Wenger (1986), S. 132-151; 
Wagner/Wissel (1995), S. 65-70; Zur p raktischen Umsetzung der zinsbereinigten Einkommen­
steuer in K roatien vgl. Stöckler/Wissel (1995a), S. 527-536 sowie Stöckler/Wissel (1995b), S. 6-
8. Zu einer umfassenden Darstellung des kroatischen Steuersystems vgl. Schmidt/Wissel/Stöck­
ler (1996), S. 155-163. Zu einer vergleichenden Analyse der Reformmodelle Kroatiens, Öster­
reichs und Skandinaviens vgl. Kiesewetter (1996). 

3Vgl. Wagner/Wenger (1996), S. 399-415. 
4Vgl. hierzu auch die Überlegungen von Dyl (1979), S. 529-535 und Fane (1987), S. 95-105. 
5Vgl. Kruschwitz (1995b), S. 157-173; F ranke/Hax (1994), S. 361-363. 
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renzfreie Bewertung, sondern eine relativ präferenzfreie Bewertung bezogen auf 
bereits bewertete Zahlungsansprüche. 

Am zu untersuchenden Kapitalmarkt werden M Finanztitel gehandelt. Die An­
zahl der zu jedem Zeitpunkt eintretenden Umweltzustände6 (j — 1und 
die Anzahl der zu betrachtenden Zeitpunkte (t = 1:... ;T) sind endlich und be­
kannt. Alle Marktteilnehmer wissen, welche Zahlung der m-te Finanztitel (m = 
1;... ;M) seinem Inhaber erbringt, wenn im Zeitpunkt t der Zustand j eintritt. 
Jeder Investor veranschlagt für jeden Umweltzustand eine positive Wahrschein­
lichkeit, kann aber das Eintreten eines zukünftigen Umweltzustandes für unter­
schiedlich wahrscheinlich halten. Alle Marktteilnehmer sind sich einig, welche 
Umweltzustände nicht eintreten werden. 

Um den sich vollziehenden Preisbildungsprozeß zu untersuchen, ist eine Unter­
scheidung zwischen elementaren Wertpapieren und Marktwertpapieren erforder­
lich. Elementare Wertpapiere versprechen ihrem Inhaber eine Einzahlung in Höhe 
einer Geldeinheit, falls im Zeitpunkt t der Zustand j eintritt, während bei allen 
anderen Umweltzuständen nichts gezahlt wird: 

_ j 1 im Zeitpunkt t für genau ein j , . 
| 0 sonst ^ ' 

Der Betrag der heute zu zahlen ist, um Ansprüche auf Einzahlungen in Höhe 
einer Geldeinheit im Zeitpunkt t zu erwerben, falls dann der Zustand j eintritt, 
wird als Preis des reinen Wertpapiers ntj bezeichnet. Marktwertpapiere verbriefen 
Ansprüche auf Einzahlungen bei mehr als einem Umweltzustand und können als 
Portfolio reiner Wertpapiere angesehen werden. 

Die gehandelten Finanztitel sind beliebig teilbar. Es gibt keine Transaktionsko­
sten und Marktzutrittsbeschränkungen. Leerverkäufe sind zulässig. Am Markt 
treten sehr viele Anbieter und sehr viele Nachfrager auf. Alle Marktteilnehmer 
verhalten sich wie Mengenanpasser. Die Marktpreise der Finanztitel sind gege­
ben. Am Markt existieren keinerlei Arbitragegelegenheiten. Alle Investoren sind 
ungesättigt in dem Sinne, daß mehr Geld mehr Nutzen stiftet. Da sich die Markt­
teilnehmer rational verhalten, werden Arbitragegelegenheiten sofort ausgenützt. 
Die Investoren bilden Portfolios aus den am Markt gehandelten Wertpapieren. 
Die Anzahl des m-ten in das Portfolio eingehenden Wertpapiers wird mit nm 

bezeichnet. nm > 0 bezeichnet einen Kauf, nm < 0 einen Verkauf des m-ten 
Wertpapiers. Ein Portfolio wird durch den Vektor der Stückzahlen der darin ent­
haltenen Marktwertpapiere dargestellt: 

n' = (ni;n2;... ;nm;... ;nM) (2) 

6Es wird aus darstellungstechnischen Gründen angenommen, daß in jedem Zeitpunkt J(t) = 
J verschiedene Umweltzustände für alle t — 1;... ;T eintreten. Die folgenden Aussagen gelten 
jedoch auch, wenn sich die Anzahl der zeitpunktbezogenen Umweltzustände von Periode zu 
Periode ändert. 
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Bezeichnet Tm den Zeitpunkt der letzten Zahlung des m-ten Marktwertpapieres 
und T den Zeitpunkt der letzten Zahlung des am längsten laufenden Marktwert­
papieres, so folgt für das m-te Marktwertpapier: 

Zmtj =0 für t>TM (3) 

Die Matrix der zeit- und zustandsabhängigen Zahlungsansprüche lautet: 

/ Zm Z112 ... ZITJ \ 

Z = 

'211 

'mll 

'212 

Jml2 

\ AM 11 <M 12 

Z' 2 TJ 

JmTJ 
(4) 

• ZMTJ ) 

Für den Preisvektor der Elementarwertpapiere gilt: 

TT' = (vTll", 7T12; • • • \^tj\ • •••,'KTJ) (5) 

Der Preis eines Marktwertpapieres ist eine Funktion der zeit- und zustands­
abhängigen Zahlungsansprüche Zm: 

Pm = %) (6) 

mit 

Zm, = {Zm 11) Zm\2i • • • i Z mTj) (7) 

für alle m = 1;...; M. 

Der Vektor der Marktpreise lautet: 

p' = (Pi; P2; • • •; Pm-, • • •; PM) (8) 

Nach dem Wertadditivitätstheorem muß der Preis eines Portfolios der Summe 
der Einzelpreise aller in ihm enthaltenen Titel entsprechen: 

/ M _ \ M 
P ( H nm • Zm > 0 ) = ^ nm • P (Zm) 

\m=1 / m=1 
(9) 

Stimmt der Marktpreis eines Portfolios aus Finanztiteln nicht mit der Summe 
der Einzelpreise aller Portfoliokomponenten überein, so ergeben sich Arbitra­
gemöglichkeiten. 

Nach dem Dominanztheorem muß ein Portfolio, das in der Zukunft mit Sicher­
heit keine Auszahlungen und mit positiver Wahrscheinlichkeit zu irgendeinem 
Zeitpunkt Einzahlungen erbringt, einen positiven Preis haben: 

(£ w 2^ nri 
\m= 1 

M 
nm 

m=1 

Zmtj ^ 0^ — 1 und w ^ ^ ' nm • Z mtj > 0^ > 0 

> 0 (10) 
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Nach dem Minkowski-Farkas-Lemma7 bestehen Arbitragegelegenheiten, wenn gilt: 

P' - n < 0 (11) 

und gleichzeitig 

Z'-n>0 (12) 

Gemäß (11) kann ein Arbitrageportfolio gebildet werden, in dem die Einzah­
lungen aus dem Verkauf von Wertpapieren die Auszahlungen für den Kauf von 
Finanzierungstiteln übersteigen. Der Arbitrageur verfügt im Arbitragezeitpunkt 
über einen konsumfähigen Zahlungsüberschuß in Höhe von: 

M 
T^<0 (13) 

771=1 

Gleichzeitig erhält er nach (12) in jedem zukünftigen Zeitpunkt und Zustand 
einen nichtnegativen Zahlungsüberschuß: 

M 
(14) 

771=1 

für alle t = 1;...; T und j = 1;...; J. 

Auf einem Kapitalmarkt ergeben sich immer dann keine Arbitragegelegenheiten, 
wenn für jedes Wertpapier die Summe der zeit- und zustandsabhängigen Rück­
flüsse Zmtj multipliziert mit den Preisen für die Elementarwertpapiere 7r(J gerade 
dem Marktpreis des betrachteten Wertpapieres entspricht: 

(15) 
t=1 ;=1 

für alle m — 1;...; M: In Matrizenschreibweise formuliert, liegt ein Kapitalmarkt 
ohne Arbitragegelegenheiten genau dann vor, wenn gilt: 

Z TT' = P (16) 

bzw. 

•Zill ' TTll + Z\\2 • 7 Ti2 + . . . + Z\TJ ' TTTJ = P\ 
Z2II • T Tll + ^212 ' TT 12 + • • • + Z2TJ ' ftTJ = -£*2 

: + : + : + '' • = : 

ZMU ' TTll + ZMI2 * 7Ti2 + • • • + ZMTJ ' TTTJ = PM 

Die Annahme, daß keine Arbitragegelegenheiten existieren, ist mit der Existenz 
eines Systems nicht-negativer Preise für reine Wertpapiere identisch. 

7Vgl. Takayama (1985), S. 45-48. 
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Sind die Zahlungsüberschüsse und Marktpreise von ebenso vielen linear unab­
hängigen Marktwertpapieren bekannt, wie Zeitpunkte und Umweltzustände zu 
unterscheiden sind, so ist der Kapitalmarkt vollständig. Das Preissystem der ele­
mentaren Wertpapiere 7r' = (7Tn;...; nTJ) ist dann berechenbar ohne Kenntnis 
der individuellen Nutzenfunktion des Investors und ohne Kenntnis der Eintritts­
wahrscheinlichkeiten der Umweltzustände. Sind die Preise der elementaren Wert­
papiere bekannt, so ist eine präferenzfreie Bewertung weiterer riskanter Investi­
tionen möglich. 

Ausgehend von obigen Überlegungen ergibt sich folgender Ansatz zur Ermittlung 
der Vorteilhaftigkeit eines zeit- und zustandsabhängigen Zahlungsstromes: 

t= 1 j=1 

Die Entscheidungsregel (18) ist bei vollständigem Kapitalmarkt unabhängig so­
wohl von den individuellen Risikopräferenzen des Eigners als auch von der Höhe 
der für die Zukunft fixierten Konsumeinnahmen und gilt daher für jede beliebige 
finanzielle Zielsetzung des Investors. 

Um eine Bewertung mit dem Ansatz (18) durchführen zu können, muß für jeden 
Zeitpunkt die Menge der Umweltzustände und für jeden Zustand der Preis des 
zustandsbedingten Zahlungsanspruches sowie die dem Investitionsprojekt zure­
chenbare Zahlung bestimmt werden8. 

3 Einbeziehung der Besteuerung 

3.1 Cash-flow-Besteuerung 

Für die folgenden Überlegungen wird eine R-f-F-Base-Tax auf Haushaltsebene 
eingeführt, bei der real- und finanzwirtschaftliche Zahlungsüberschüsse die Steu­
erbemessungsgrundlage bilden. Zinserträge sind steuerpflichtig, während Zinsauf­
wendungen von der Steuerbemessungsgrundlage abzugsfähig sind. Aufgrund der 
Abzugsfähigkeit von Auszahlungen für Finanzinvestitionen von der Steuerbemes­
sungsgrundlage im Investitionszeitpunkt und der Steuerpflicht für Zinseinnahmen 
und Kapitalrückzahlungen bei Zufluß stimmen die Kalkulationszinssätze vor und 
nach Steuern überein.9 Wie leicht gezeigt werden kann, dient als Bemessungs­
grundlage der Cash-flow-Steuer der Periodenkonsum. Dieser ergibt sich auf in­
direktem Wege als Saldo der Zahlungsüberschüsse, die ein Steuerpflichtiger aus 
seinem Realkapital, seinem Finanzkapital und seinem Humankapital erzielt.10 Im 

8Vgl. Franke/Hax (1994), S. 342 f. 
9Vgl. Wagner/Schwinger (1991), S. 499. 

10Vgl. Schwinger (1992), S. 154-158. 
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Gegensatz zur R+F-Base-Tax bilden bei einer R-Base-Tax ausschließlich real­
wirtschaftliche Zahlungsüberschüsse die Steuerbemessungsgrundlage. Zinserträge 
sind steuerfrei, Zinsaufwendungen sind bei Ermittlung der Steuerbemessungs­
grundlage nicht abzugsfähig.11 

3.2 Zinsbereinigte Einkommensbesteuerung 

Als Bemessungsgrundlage der zinsbereinigten Einkommensteuer dient der durch 
Vermögens vergleich zu ermittelnde Gewinn, vermindert um den kalkulatorischen 
Eigenkapitalzins auf das zu Beginn des Festsetzungszeitraums vorhandene berück­
sichtigungsfähige Eigenkapital, das als Differenz zwischen der Summe der Buch­
werte der Aktiva vermindert um den Buchwert des Fremdkapitals definiert wird. 
Einzahlungen bei Kreditaufnahme und die zugehörigen Tilgungszahlungen so­
wie die Auszahlungen für die Anlage überschüssiger Finanzmittel werden erfolgs­
neutral verbucht. Zinserträge erhöhen die Steuerbemessungsgrundlage, während 
Zinsaufwendungen in voller Höhe abzugsfähig sind. Der Kalkulationszinsfuß nach 
Steuern stimmt mit dem Kalkulationszinsfuß vor Steuern überein.12 

4 Auswirkungen der Besteuerung auf die 

Preisbildung 

Für die folgende Analyse der Steuerwirkungen durch eine Cash-flow-Steuer und 
durch eine zinsbereinigte Einkommensteuer wird angenommen, daß der Kapi­
talmarkt vollständig ist. Die Anzahl der linear unabhängigen Marktwertpapiere 
stimmt mit der Anzahl der Zeiten und Zuständ überein (M = T • J). Aus die­
sem Grunde kann sich die Untersuchung auf die Preisbildung bei den M - den 
Kapitalmarkt aufspannenden - Marktwertpapiere beschränken. Auf dem zu un­
tersuchenden Kapitalmarkt werden festverzinsliche Wertpapiere mit Jahreskupon 
(Zinstermin 31.12. jeden Jahres), Zerobonds und Aktien gehandelt. Die zeit- und 
zustandsabhängigen Zins- und Dividendenzahlungen aus einem Marktwertpapier 
werden durch das Symbol Zmtj, die Laufzeit eines Marktwertpapieres durch das 
Symbol Tm<T repräsentiert. 

11 Vgl. Wagner/Schwinger (1991), S. 5 00-503. Zu den erfassungstechnischen Problemen der 
Cash-flow-Besteuerung bei alleiniger Erfassung der Haushaltsebene und den verschiedenen 
Ausgestaltungsformen der Cash-flow-Steuer auf Unternehmensebene vgl. Wagner/Schwinger 
(1991), S. 500-503. 

"Vgl. Wenger (1983); S. 207-302; ders. (1985), S. 710-730; ders. (1986); S. 132-151. Zur prak­
tischen Umsetzung der zinsbereinigten Steuer auf Unternehmensgewinne in Kroatien vgl. Stöck­
ler/Wissel (1995a), S. 527-536 sowie Stöckler/Wissel (1995b), S. 6-8. Zu einer umfassenden 
Darstellung des kroatischen Steuersystems vgl. Schmidt/Wissel/Stöckler (1996), S. 155-163. 
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In einer Welt mit Ertragsbesteuerung setzt sich der zeit- und zustandsabhängige 
Nettozahlungsüberschuß, falls im Zeitpunkt t der Zustand j eintritt, zusammen 
aus dem mit dem Faktor (1 — s,) multiplizierten Zahlungsüberschuß zuzüglich der 
Steuerersparnis durch die Verrechnung des nichtzahlungsgleichen Bemessungs­
grundlagenteils (NZmtj): 

Zmtj = (1 ~ si) ' Zmtj + Si • N Zmtj (19) 

Da im Zeitpunkt t = 0 sind alle Zahlungen mit Sicherheit bekannt sind, ergibt 
sich als Nettozahlungsüberschuß: 

ZmO = (1 ~ Si) ' ^mO + Sj • N Zm0 (20) 

Auf einem Kapitalmarkt ergeben sich immer dann keine Arbitragegelegenheiten, 
wenn für jedes Wertpapier die Summe der zeit- und zustandsabhängigen Rück­
flüsse nach Steuern {Z^) multipliziert mit den Preisen der Elementarwertpapiere 
nach Steuern (ir^) gerade dem Marktpreis des betrachteten Marktwertpapieres 
(nach Steuern) entspricht. 

C = %, + Z Z - 4 ßi) 
t=lj=l 

Nach Einsetzen von (19) in die Arbitragefreiheitsbedingung (21) resultiert: 

T J 
Pm = (! ~ Si) " Zm O + (1 - si) ' S Z™tj ' TTjj + 

t=lj=l 

+ Si 
T J 

NZm0 + X X NZmtj • T Ttj 
t=1 j=1 

(22) 

Da für die weiteren Überlegungen die Wirkungen der Besteuerung auf die Zins­
sätze von entscheidender Bedeutung sind, ist der Zusammenhang zwischen dem 
Preis eines Elementarwertpapiers und dem Terminzinssatz (forward rate) 
darzulegen. Der einperiodige Terminzinssatz gibt an, zu welchem Zinssatz vom 
Zeitpunkt t = 0 aus betrachtet sich eine Geldanlage zwischen den Zeitpunkten 
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t — 1 und t verzinst 13. 

'(i+(23) 

Durch Umformung ergibt sich der Terminzinssatz it-i,t als Differenz der Preise 
für eine sicheres Elementarwertpapier in den Zeitpunkten t — 1 und t dividiert 
durch den Preis für ein sicheres Elementarwertpapier im Zeitpunkt t: 

(24) 

Bei Cash-flow-Besteuerung ergibt sich der einperiodige Terminzinssatz nach Steu­
ern zwischen den Zeitpunkten t - 1 und t aus folgender Überlegung: Am Ende 
der Periode t— 1 wird der Betrag Ft_i in eine sich über eine Periode verzinsende 
Finanzanlage investiert. Der Anlagebetrag ist im Investitionszeitpunkt in voller 
Höhe von der Steuerbemessungsgrundlage abzugsfähig. Am Ende der Folgepe­
riode fließt der Anlagebetrag einschließlich der Zinsen an den Investor zurück 
und unterliegt in voller Höhe (Anlagebetrag und Zinsen) der Cash-flow Steuer. 
Durch Division des Unterschieds zwischen Rückfluß und Kapitaleinsatz jeweils 
nach Steuern durch den Kapitaleinsatz nach Steuern ergibt sich der mit dem ein-
periodigen Terminzinssatz vor Steuern übereinstimmende Terminzinssatz nach 
Cash-flow-Steuer in Höhe von: 

,s _ ~Ft-1 • ( 1 - Si) + Ft-i • (1 + • (1 - Si) _ . 
?t~i,t — r 7i n — izo/ t-1 (1 - Si) 

Wegen zg^ = i0,i gilt für den Preis einer im Zeitpunkt t = 1 fälligen 

sicheren Geldeinheit 7r( = Aufgrund i^2 = = ^>2 unc* = 7FL 

für den Preis einer in t = 2 fälligen sicheren Geldeinheit 7r| = 7r2 usw. Wegen 

— *T~ns *T = und 7rf_x = TTT-I gilt für den Preis einer in t = T 
fälligen sicheren Geldeinheit 7rf = ir?-

Um im Zeitpunkt t einen sicheren Zahlungsüberschuß zu erzielen, ist es erforder­
lich, für jeden Umweltzustand j = 1;...; J im Zeitpunkt t ein Elementarwertpa-

I3Vgl. Copeland/Weston (1988), S. 66-68; Kraschwitz (1995a), S. 330ff; Kruschwitz (1995b), 
S. 56-60. Im Gegensatz zum Terminzinssatz ergibt sich der Kassazinssatz (spot rate) als Zinssatz 
eines im Zeitpunkt t fälligen (sicheren) Zerobonds aus folgendem Ansatz: 

TT* = (1 + W' 

Durch Umformung folgt für die spot rate: 
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pier zu erwerben. Der hierfür in t = 0 zu entrichtende Preis beträgt: 

ntj = (26) 
3= 1 

Da sich durch die Besteuerung alle %% i n die gleiche Richtung verändern würden, 
jedoch aufgrund der Beziehung (26) 

ntj = < = TT, = 22 ntj (27) 
j=l 

gelten muß, folgt hieraus, daß die Preise für sämtliche Elementarwertpapiere nach 
Steuern mit denjenigen ohne Besteuerung identisch sein müssen14: 

rfj ~ ^tj (28) 

für alle Zeitpunkte t = 1;...; T und Zustände j = 1;...; J. 

Bei zinsbereinigter Einkommensbesteuerung ergibt sich der einperiodige Termin­
zinssatz nach Steuern zwischen den Zeitpunkten t—1 und t, indem der aufgezinste 
Anlagebetrag um den Anlagebetrag vermindert und durch den Anlagebetrag di­
vidiert wird: 

•S —Ft-1 + Ft-1 • (1 + it-l,t) — si • • F t-l — H-l,t • F t-l) _ • 
h-\,t — B ' ~ *t-1 

Aufgrund der Steuerfreiheit der einperiodigen Zinsen ist der Terminzinssatz nach 
Steuern wie im Falle der Cash-flow-Steuer mit dem vor Steuern identisch. 

Bei Cash-flow-Besteuerung sind keine nichtzahlungsgleichen Bemessungsgrund­
lagenteile zu berücksichtigen. Die Preise der Elementarwertpapiere vor und nach 
Steuern stimmen gemäß (28) überein. Da sämtliche zeit- und zustandsabhängigen 
Zahlungen mit dem Faktor (1-Sj) multipliziert werden, ist die Arbitragefreiheits­
bedingung (22) erfüllt, wenn sich Preise der Marktwertpapiere nach Steuern durch 
Multiplikation der Marktpreise wie sich sich in einer Welt ohne Steuern ergeben 
würden, multipliziert mit dem Faktor (1 - si) ergeben: 

(1 - si) • X Zmtj • = (1 - Sj) • P m (30) 
t=1 j— 1 

Bei zinsbereinigter Einkommensbesteuerung ergibt sich im Zeitpunkt t = 0 auf­
grund der erfolgsneutralen Behandlung der Anschaffungsauszahlung keine Steu­
erwirkung (NZmo = — Pm). In den Zeitpunkten t = 1;...; T setzen sich die nicht­
zahlungsgleichen Bemessungsgrundlagenteile in jedem Umweltzustand j zusam­
men aus der Buchwertänderung ABtm = B^ - 5™ vermindert um die Zinsen 
auf den Buchwert am Ende der Vorperiode • B ™^. 

= AB;" - ' % (31) 

14 Vgl. Schwinger (1992), S. 53. 
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Wie leicht gezeigt werden kann, stimmt bei zinsbereinigter Einkommensbesteue­
rung unter Risiko der Barwert der in den Perioden t = 1;...; T zu berücksichti­
genden nichtzahlungsgleichen Bemessungsgrundlagenteile mit den Anschaffungs­
kosten überein15: 

T J T 
X! 23 NZmtj ' Ktj = Y! NZmt •Kt = Pm (32) 
t=lj=l t=l 

Nach Einsetzen von NZm0 — —Pm und (32) in die Arbitragefreiheitsbedingung 
(22) resultiert: 

= (33) 
t=ij=i 

Wie aus (33) ersichtlich, ergibt sich bei auch bei einer zinsbereinigten Einkom­
mensbesteuerung der Marktpreis durch Multiplikation des Marktpreises vor 
Steuern Pm mit dem Faktor (1 - S{). Daraus folgt, daß auf einem vollständi­
gen Kapitalmarkt eine Cash-flow-Steuer und die hierzu äquivalente zinsbereinigte 
Einkommensteuer auch bei Unsicherheit investitionsneutral sind.16 

Unter Berücksichtigung von (19) folgt auf einem vollständigen Kapitalmarkt für 
den Kapitalwert nach Steuern bei beliebigem Ertragsteuersystem: 

T J 
Ks = (1 - Si) • ZQ + (1 - Si) • ^ ̂ 2 Ztj • 7 TStj + Si 

t= 1 j=l 
«.+EE m, • K i 

t=l j=l 
(34) 

Zusammenfassend ist festzuhalten, daß auf einem vollständigen Kapitalmarkt 
sowohl bei Cash-flow-Besteuerung als auch bei zinsbereinigter Einkommensbe­
steuerung Investitionsneutralität gewährleistet ist, da die durch den zeit- und 
zustandsabhängigen Kapital wert nach Steuern bestimmte Rangfolge der zu be­
urteilenden Investitionsobjekte sich nicht von der am Entscheidungskriterium vor 
Steuern gemessenen Rangfolge unterscheidet. In beiden Steuersystemen ergeben 
sich im Vergleich zur Situation ohne Besteuerung keine Änderungen der Preise für 
die Elementarwertpapiere und damit keine Auswirkungen auf die Preisbildung. 
Da die Besteuerung zwar ergebnis- nicht aber entscheidungsrelevant ist, können 
Portfolioentscheidungen ohne Berücksichtigung der Besteuerung getroffen wer­
den. 

15Vgl. hierzu die Herleitung im Anhang. 
'«Vgl. Wenger (1985), S. 245f; ders. (1986), S. 138-140; Schwinger (1992), S. 53. 
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5 Zur Entscheidungsneutralität der 

Besteuerung 

5.1 Ableitung eines allgemeinen Neutralitätskriteriums 

Zur Ableitung der Investitionsneutralitätsbedingungen für arbitragefreie Kapi­
talmärkte wird angenommen, daß sämtliche Investitionsobjekte mit Eigenkapital 
finanziert werden, das vollständig von einem geschäftsführenden Eigentümerun­
ternehmer bereitgestellt wird. Die Zahlungsüberschußreihe eines Realinvestiti­
onsobjektes (Ztj) wird als Funktion einer Referenzzahlungsreihe (Z^) mit dem 
Faktor A für alle Zeitpunkte t = 1;...; T und Zustände j = 1;...; J dargestellt.17 

Für den Bruttozahlungsüberschuß gilt: 

= A - ^ (35) 

mit A = const. > 0 für alle t = 1;...; T und j = 1;...; J. 

Ist der Kapital wert vor Steuern für A = 1 gleich null 

AT(A) =Zo + X]^Z*..7rü = 0, (36) 
S=1j=i 

gilt also 

EIX •*« = -•*<>. <37> 
t=\j=\ 

so folgt für den Kapitalwert vor Steuern für A ^ l18: 

K(A) =Zo + A.^^^ 0 (38) 
t=x j=I 

Hierbei bezeichnet s; den Steuersatz auf die Bemessungsgrundlagenteile, die di­
rekt der Objektzahlungsreihe zuzuordnen sind und ir^ den Abzinsungsfaktor nach 
Steuern. Der periodische nichtzahlungsgleiche Steuerbemessungsgrundlagenteil 
NZtj setzt sich zusammen aus dem von der Höhe der Zahlungsüberschüsse und 
somit vom eintretenden Umweltzustand abhängigen Bemessungsgrundlagenteil 
Nztj und dem von der Höhe der Zahlungsüberschüsse unabhängigen und daher 
vom eintretenden Umweltzustand unabhängigen Steuerbemessungsgrundlagenteil 
Nff. 

+ N/t (39) 

17Vgl. Schwinger (1992), S. 23ff.; Georg i (1994), S. 71-73. 
18Vgl. Schwinger (1992), S. 23 f. 
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Für die Kapitalwertfunktion in Abhängigkeit des Parameters A nach Steuern 
gilt19: 

T J 
Ks(X) — Z0 • ( 1 — Si) + (1 — Sj) • A • X Z*j • TTstj + 

t= 1 j=i 

+ Si • A • + Nzt] • 
t=i j=i 

+»>•!>/, t-n 
t=o 

Wird (38) nach A aufgelöst, so folgt: 

#(A) - Zo A = 

E Z Ztj • Ktj t=1J=1 

(40) 

(41) 

Einsetzen von A i n (40) ergibt: 

#(A) - Zo ^ ^ 
KS[K{A)] — ZQ • ( 1 — + (1 — Si) T j 

t=i j=i 

(42) 

+ s,: 
K(A) - ZQ 

23 E Z*j • T Ttj t=lj=l 

+ Z 22 • *lj 
t=i j=i 

TT: 
t=0 

Der Ursprungspunkt der Kapitalwertfunktion (42) ergibt sich für A = 0 und hat 
im Ks-K-Koordinatensystem die Koordinaten 

AT(A = 0) = Zo (43) 

in Abszissenrichtung und 

ar,(A = 0) = (1 - %) - Zo + % . %] ^ (44) 

in Ordinatenrichung.20 

19Vgl. Schwinger (1992), S. 23 f. Die Kapitalwertfunktion (40) ergibt sich aus folgendem 
Ansatz: 

Ks{X) — Zo — Si • [ ZQ — (A • NZQ + Nfo)} + 
NZ0 

T J 
+ EZ 

t=i j=i 
X • Z f — Si • [ X • Z* — (A • Nztj + Nft)] 

NZ„ 

{tj 

20Vgl. Abb. 1. 
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Abbildung 1: Kapitalwertfunktion eines eigenfinanzierten Realinvestitionsobjek­
tes 

Die Besteuerung ist investitionsneutral, wenn folgende Anforderungen21 erfüllt 
sind: 

a) Die Rangfolge zwischen den Investitionsobjekten, die nicht mit der in den 
Preisen für die elementaren Wertpapiere zum Ausdruck kommenden Ver­
gleichsalternative identisch sind, darf durch die Besteuerung nicht verändert 
werden. Bezeichnet h den Differentialquotienten, so muß gelten: 

§ = <45> 

für alle K. 

b) Investitionsobjekte, die ohne Berücksichtigung von Steuern einen Kapital­
wert von null haben, müssen auch nach Steuern einen Kapitalwert von null 
aufweisen: 

KS[K = 0] = 0 (46) 

Die notwendige Bedingung für Investitionsneutralität ergibt sich durch DifFeren-

21 Vgl. Schwinger (1992), S. 24 f. 
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tiation von (42) nach K — K (A): 

t=ij=i ^ «=ij=i 

T J 
Durch Umformung nach Nz0 + E E Nzt • T VL e rgibt sich die zu (47) äquivalente 

t=1 j=I 
Neutralitätsbedingung: 

T ; /I EEZ^. ^-(I-^).EEZ*.-^ 
JVzo + I: E ATz«, - ^ Izlizi (48) 

t=ij=i s* 

Um sicherzustellen, daß Investitionsobjekte, die vor Steuern einen Kapitalwert 
von null haben, auch nach Steuern wieder einen Kapitalwert von null haben, 
ergibt sich nach Einsetzen von (48) in die Kapitalwertfunktion (40) mit Ks = 
K — 0 und A = 1: 

ZQ • (1 - Si) + (1 - Si) • X X Zf • 7 1'tj + 
t= 1 j'=l 

-Z0 
/ *• \ 

=i " ' ̂  r 
+s;- ^ +Si-J2Nft-< = 0 (49) 

, ^ < t=l 
T J 

Nzo+Z E Nztj"*ij t=l j=l 

Durch Umformung und unter Beachtung von (37) ergibt sich die zweite Neutra­
litätsbedingung: 

= (50) 
t=o St 

Nach Einsetzen von (48) und (50) in die Kapitalwertfunktion (40) wird deut­
lich, daß sich bei Einhalten beider Neutralitätsbedingungen der Kapitalwert nach 
Steuern als Produkt des Kapitalwertes vor Steuern multipliziert mit dem konstan­
ten Faktor h ergibt: 

Ks{A) = Z0 • (1 — + (1 - Si) • X • ^ 2 X " rfj + ^ ^ X! • T Ttjf + 
t=ij=i t=ij=i 

- A • ( 1 - Si) • X X - (1 ~ si - h) • Z 0 
t=\j=\ 
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T J 
= h • ZQ + h • X • Z* -7Ttj 

= /i-A: (51) 

Auf dieser Analyse aufbauend können die Steuerbemessungsgrundlagen für in­
vestitionsneutrale Steuersysteme abgeleitet werden.22 

5.2 Zur fehlenden Entscheidungsneutralität einer 

herkömmlichen Einkommensteuer 

In diesem Abschnitt ist ein Einkommensteuersystem, in dem Zinsen besteuert 
werden und in dem die Anschaffungskosten für Investitionsgüter über die be­
triebsgewöhnliche Nutzungsdauer zu verteilen sind, auf Investitionsneutralität 
hin zu untersuchen. 

Bei der deutschen Einkommensbesteuerung bildet das zu versteuernde Einkom­
men die Bemessungsgrundlage für die tarifliche ESt.23 Zinsen sind als Einnahmen 
aus Kapitalvermögen in die Bemessungsgrundlage einzubeziehen.24 Bei Wirt­
schaftsgütern, deren Verwendung oder Nutzung sich auf einen Zeitraum von 
mehr als einem Jahr erstreckt, sind Anschaffungsauszahlungen als Absetzung 
für Abnutzung über die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer zu verteilen.25 Bei 
beweglichen Wirtschaftsgütern ist die Abschreibungsverteilung nach normierten 
Verrechnungsverfahren linear, degressiv oder nach Leistung vorzunehmen.26 Da 
das AfA-Volumen auf die historischen Anschaffungskosten beschränkt wird, sind 
die nichtzahlungsgleichen Steuerbemessungsgrundlagenteile von der Entwicklung 
des Zahlungsüberschußverlaufes unabhängig (Nzt = 0 für alle t). Daher gilt 
für den nichtzahlungsgleichen Steuerbemessungsgrundlagenteil in den Perioden 
t = 1;. . . ;T: 

(52) 

Der auf das zu versteuernde Einkommen anzuwendende Tarif ist als Formeltarif 
konzipiert und progressiv ausgestaltet.27 

22Vgl. hierzu Schwinger (1992), S. 25ff. 
23Vgl. § 2 Abs. 5 i.V.m. § 32a EStG. 
24Vgl. § 20 EStG. Die Einkünfte aus Kapitalvermögen ergeben sich nach Abzug von Wer­

bungskosten und Sparerfreibetrag (6.000 DM) von den Einnahmen aus Kapitalvermögen. Sofern 
nicht höhere Werbungskosten nachgewiesen werden, ist g emäß § 9a Nr. 2 EStG von den Ein­
nahmen aus Kapitalvermögen ein Pauschbetrag von 100 D M abzuziehen. Der Sparerfreibetrag 
und die W erbungskosten werden für die fo lgenden Überlegungen nicht berücksichtigt. 

25Vgl. § 7 Abs. 1 EStG. 
26Vgl. § 7 Abs. 1 bis 3 EStG. 
27Vgl. § 32a EStG. 
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Wird vom progressiven Tarifverlauf abgesehen (s* = const!), so kann die Kapital­
wertfunktion nach Steuern durch Einsetzen von Nf0 = -Z0 und Nzt — 0 in (40) 
in der folgenden Form dargestellt werden: 

K,(X) = % + (1 - »,) A - Z Z Z % < (53) 
t=l j=l t= 1 

Nach Einsetzen von (41) in (53) und Bilden der ersten Ableitung folgt: 

™ — (M) 

t=i j=i 

Notwendige Bedingung für Investitionsneutralität ist, daß die erste Ableitung 
des unter Einbeziehung von Steuern berechneten Kapitalwertes nach dem Kapi­
talwert vor Steuern einen konstanten Wert annimmt. Wie aus (54) erkennbar, 
ist der Differentialquotient bei einer Steuerpflicht für Zinserträge (ir^ irtj) eine 
Funktion der Zahlungsüberschüsse und somit nicht konstant. Die für Investitions­
neutralität notwendige Bedingung ist deshalb nicht erfüllbar. Aus diesem Grunde 
ergibt sich in traditionellen Einkommensteuersystemen auch bei proportionalen 
Steuersätzen eine generelle Entscheidungsrelevanz der Besteuerung. Die Ursache 
liegt in der Steuerpflicht für Zinserträge sowohl des Privatvermögens (im Rah­
men der Einkünfte aus Kapitalvermögen) als auch des Betriebsvermögens (im 
Rahmen des laufenden Gewinns). 

6 Zusammenfassung 

Auf einem vollständigen Kapitalmarkt ist bei Cash-flow-Besteuerung und zins­
bereinigter Einkommensbesteuerung Investitionsneutralität gewährleistet, da die 
durch den zeit- und zustandsabhängigen Kapitalwert nach Steuern bestimmte 
Rangfolge der zu beurteilenden Investitionsobjekte sich nicht von der am Ent­
scheidungskriterium vor Steuern gemessenen Rangfolge unterscheidet. Sowohl 
bei Cash-flow-Besteuerung als auch bei zinsbereinigter Einkommensteuer ergeben 
sich im Vergleich zur Situation ohne Besteuerung keine Änderungen der Preise für 
die Elementarwertpapiere und damit keine Auswirkungen auf die Preisbildung. 
Da die Besteuerung zwar ergebnis- nicht aber entscheidungsrelevant ist, können 
Portfolioentscheidungen ohne Berücksichtigung der Besteuerung getroffen wer­
den. Es wurde dargelegt, daß bei zinsbereinigter Einkommensbesteuerung unter 
den Bedingungen eines vollständigen Kapitalmarktes beliebige Periodisierungs-
verfahren praktiziert werden können, solange die Summe aller Veränderungen der 
bilanziellen Buchwerte gerade den Anschaffungskosten entspricht. 
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Nach Ableitung der allgemeinen Entscheidungsneutralitätsbedingungen für ar­
bitragefreie Kapitalmärkte wurde nachgewiesen, daß im deutschen Einkommen­
steuersystem Entscheidungen unter expliziter Berücksichtigung zu treffen sind, 
da insbesondere aufgrund der Zinsbesteuerung die Neutralitätsbedingungen nicht 
erfüllbar sind. 

Ein Vergleich der zinsbereinigten Einkommensbesteuerung mit der gegenwärti­
gen deutschen Einkommensbesteuerung zeigt, daß aus dem deutschen Steuersy­
stem durch Vornahme weniger Korrekturen ein Steuersystem geschaffen werden 
kann, welches die von der ökonomischen Theorie erarbeiteten Postulate der In­
vestition-, Konsum-, Finanzierungs- und Rechtsformneutralität erfüllt. Die im 
Rahmen einer Neugestaltung des Steuersystems vorzunehmenden Änderungen 
können über eine Steuerfreistellung der Kapitalmarktverzinsung durch die Ver­
rechnung von Zinsen auf das bilanzielle Eigenkapital, die Abschaffung von Son­
derregelungen sowie durch die Einführung eines proportionalen Tarifs erreicht 
werden28. 

28Vgl. Wagner/Wenger (1996), S. 399-415. 
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Anhang: Herleitung von Gleichung (32) 

Mit der periodischen Buchwertänderung Aßtm = - B™ gilt: 

TT« 
t— 1 t=l 

E £=1 

T 

E t=l 

flt-l — ftt 

T = t J . 
• T Tt 

AB? + nt • £ ̂ Br 
TTt r—t 

•TTt 

t=i 
AB™ + • E Aß") ' ^ + 

+ ABT + 

A B™ + 

TT j_ — TTg 

*2 
y; AB™ j • ^2+... + 
r=2 / 

*7-1 - TTT _ Ai?m 
TTT 

• A B% ) • "KT 

Werden die Koeffizienten von AB™ für alle t = zusammengefaßt, 
folgt: 

1 - 7Ti 
Y.NZmf n = ABYl-(7ri + —^-n1]j + 
£ — 1 

+ •'1 7:1 
1 7T! 

+ AB? ' 1"n 
1 7Ti 

7T i 7T2 . 
7Tl + 7T2 H 7T2 ] + . . . + 

7T2 

7Tl — 7T 2 7TT-1 — 
7Tx H 7T2 + • . . H 7TT + TTr 

7T2 7TT 

= EA B? = Pn, 
t=1 
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