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Steuerwirkung beim neoklassischen Investitionsmodell

Es gibt verschieden Auswirkungen von Steuern beim Investitionsmodell:


-neutral (gewünscht)


-positiv (Investitionen werden gefördert)


-negativ (Investitionen werden gehemmt)

I Modellaufbau

Modellunterstellung

-vollkommender Kapitalmarkt

-sichere Entscheidung

-Zeit unendlich

-vollkommende Information

Das neoklassische Investitionsmodell geht auf Jorgensen (1963) zurück

Angenommen wird, das der Unternehmer den Wert seines Vermögens maximieren will. (Gegenwartswert der zukünftigen Einnahmenüberschüsse)

Produktion( neoklassische Produktionsfunktion
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Der Kapitalstock ist als dauerhafte Größe definiert. Laufende Kapitalabnutzung werden durch Ersatzinvestitionen ausgeglichen. (solange bis der optimale Kapitalstock erreicht ist)

Entscheidung ob Investition durchgeführt wird 

( wenn es mindestens eine Verzinsung in Höhe des Kapitalmarktzinses erwarten lässt
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Der Kapitalwert ist = 0 d.h. der Ertragswert= Investitionsausgaben (I=1)

(Kapitalwert= Abzinsung der Nettoerträge aus den Investitionen auf einen Bezugszeitpunkt, abzüglich Schrottwert  und verminderter Investitionskosten (die hier nicht berücksichtigt werden) von der Summe der abdiskontierten Nettoerträge)
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Im Jorgensen Modell werden in jeder Periode Ersatz- und Nettoinvestitionen (bis der optimale Kapitalstock erreicht ist) vorgenommen. 

qI = q(K + q dK/du

( Der Kapitalstock verschleißt sich exponentiell mit der Rate (.

( Nutzungsdauer der Anlagen ist unendlich.

( Nach erreichen des optimalen Kapitalstocks nur noch Ersatzinvestitionen

Der Wert des Unternehmens beträgt im Planungszeitpunkt bei angenommenen

( konstant Absatz- und Investitionsgüterpreise

( konstanter Lohnsatz

( konstanter Kapitalzins

(1)
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(2)
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Daraus leitet sich partielle differenziert die Bedingung für den optimalen Kapitalstock ab (der gegebene Anfangskapitalstock K (0) spielt keine Rolle)
(3)
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Zur Vereinfachung:

( Preise werden auf 1 normiert

( marginale Kapitalproduktivität = E

(4)
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Alle Größen sind konstant. (Granzproduktivität wird durch Ersatzinvestitionen konstant gehalten)

Die Optimalitätsbedingung kann wie folgt formuliert werden:

( Eine marginale Erhöhung des Kapitalstocks ist gerade dann noch wirtschaftlich, wenn der Gegenwartswert der Nettoeinnahmen – nach Abzug der Ersatzinvestitionen – den Anfangsinvestitionen entspricht (Kapitalwertmethode)

( Die laufenden Nettoeinnahmen müssen mit den laufenden Zinsausgaben (entgangenen Zinseinnahmen) übereinstimmen.

(Annuitätenmethode): E-(=i

( E-( stellt die interne Ertragsrate der dauerhaften marginalen Kapitalstock Erhöhung dar (r), deshalb muss r=i sein.

(interne Zinsfußmethode)

( Wertgrenzprodukt des Kapitals und marginale Kapitalkosten müssen übereinstimmen (neoklassische Formulierung): E=i+(
Die laufenden Bruttoeinnahmen müssen den laufenden Zins- und Ersatzinvestitionsausgaben übereinstimmen.

II Steuern auf den Investitionsertrag

Untersucht werden folgende Steuerwirkungen 

1) bei konstanten Preisniveau 

a. Cash-flow-Steuer

b. Einkommenssteuer

i. mit Sofortabschreibung

ii. mit zeitverteilter Abschreibung

2) bei steigenden Preisniveau (Inflation)

a. Cash-flow-Steuer

b. Einkommenssteuer

i. mit Sofortabschreibung

ii. mit zeitverteilter Abschreibung

Kritische Steuerparameter:

( Abschreibungen

( Zinserträge/Zinskosten

vereinfachte Annahmen:

( proportionaler Tarif

( vollkommender Verlustausgleich

Bei der Cash-flow-Steuer sind zwei Ausgestaltungen möglich, bei der ersten Form werden nur die Einzahlungsüberschüsse aus realwirtschaftlichen Transaktionen besteuert, bei der zweiten Form werden zusätzlich noch die Ein- und Auszahlungen aus Kreditgeschäften berücksichtigt.

( beide Versionen sind aber investitionstheoretisch äquivalent

( deshalb betrachten wir nur den einfacheren ersten Typ  (Brown-Steuer)
Bemessungsgrundlage sind die laufenden Einzahlungen aus dem Verkauf von Gütern abzüglich der laufenden Betriebsausgaben und Ausgaben für Investitionen.

( Steuersatz ist konstant

( Fiskus beteiligt sich gleichmäßig an den Einnahmen und Ausgaben 

( Schuldzinsen sind nicht abzugsfähig

( Zinseinnahmen sind steuerfrei

Die Besteuerung ist neutral, wenn der Kapitalwert einer Grenzinvestition oder einer dauerhaften marginalen Erhöhung des Kapitalstocks vor und nach Steuern gleich Null ist.

Das kann bedeuten,  dass die Steuer t:

- den Ertragswert (EW) und die Investitionsausgaben konstant lässt

(5)
EW (t) = EW = I (t) =I

- oder sie vermindert den Ertragswert und die Investitionsausgaben gleichmäßig

(6) EW (1-t) = I (1-t)

zu 1) bei konstanten Preisniveau


a. Cash-flow-Steuer   

Marginalbetrachtung

Die Steuerfunktion in der Periode der Nettoinvestitionen (I=1) lautet T=t (E-1)

in den späteren Perioden

T=t (E-()e-iu    (abdiskontiert)

Für die Grenzinvestitionen muss der Ertragswert gleich den Anschaffungskosten sein:

(7)
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Die Lösung ist aus Gleichung 4 erkennbar. Man erhält:

(8)
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    oder   
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Ertragswert und Anschaffungswert verringern sich gleichmäßig, daher bleibt der Kapitalwert gleich Null

( Die Steuer wirkt investitionsneutral.

( Beide Steuereffekte neutralisieren sich. Die laufenden Nettoeinnahmen werden zwar durch die Steuer gekürzt, in gleichen Ausmaß verringern sich aber auch die laufenden Zinsausgaben/entgangenen Zinseinnahmen (wegen der geringeren privaten Anschaffungsausgaben).

Der Investor braucht nur den Kapitalbetrag 1-t selbst aufbringen. Er spart laufende Zinskosten in Höhe von i(1-t)

b)Einkommensteuer 

i. mit Sofortabschreibung

Die Einkommensteuer weicht nur in einem Punkt von der Cash-flow-Steuer ab.

Die Diskontierungsrate sinkt, weil die Fremdkapitalzinsen abzugsfähig und Zinseinnahmen steuerpflichtig sind. Daher muss die Investitionsneigung steigen.

Gegenüber Gleichung (8) verändert sich nur die Diskontierungsrate. Die neue Optimalitätsbedingung lautet:

(9)
 
[image: image12.wmf]t

t

i

t

E

-

=

-

-

-

1

)

1

(

)

1

)(

(

d

 oder
[image: image13.wmf]t

i

E

-

=

-

1

d


Die Steuer lässt den Ertragswert der marginalen Kapitalstockerhöhung konstant, vermindert aber die Nettoinvestitionskosten.

Sie fördert die Investitionstätigkeit.

(die lfd. Erträge werden proportional zum Steuersatz vermindert

(die Zinskosten nehmen überproportional ab

wie bei Cash-flow-Steuer Investor braucht nur 1-t aufbringen

ii. zeitverteilter Abschreibung

Als erstes werden Abschreibung in Höhe des Kapitalverschleiß betrachtet.

(da der marginale Kapitalstock immer eine Einheit beträgt, entsprechen die periodischen Abschreibungen immer der Verschleißrate (
( die marginal Bedingung lautet:

(10) 
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( Die Lösung ergibt sich wieder aus Gleichung (4)

(11) 
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( Auch diese Steuer wirkt neutral
( Aber anders als früher bleibt nun der Ertragswert und die Investitionsausgaben konstant. Die interne Ertragsrate (berechnet nach Gleichung (12) und die Zinskosten vermindern sich im gleichen Maße :

 r(1-t) = i (1-t)

Daraus ergibt sich die Wirkung von anderen Abschreibungsverfahren
schneller Abschreibungen: ( Investitionstätigkeit wird gefördert

langsamere Abschreibungen:( Investitionstätigkeit wird beeinträchtigt

Für degressive Abschreibungen mit einer beliebigen Abschreibungsrate ( kann man die bisherigen Modelldarstellungen verallgemeinern.

Beim neoklassischen Ansatz mit Reinvestitionen muss berücksichtigt werden, dass die Abschreibungen sowohl die ursprünglichen Investitionen als auch die Ersatzinvestitionen betreffen.

Die steuerliche Abschreibung in der Periode u beträgt:

(12) 
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Der erste Ausdruck gibt die Abschreibungen auf die ursprüngliche Investition wieder, der zweite auf die Ersatzinvestitionen.

Der gesamte Ansatz lautet:

(13)
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und hat die Lösung:

(14) 
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wir sehen, nur dann, wenn sich der Fiskus sofort mit dem Steuersatz an den Ersatzinvestitionen beteiligt ((=() wirkt die Steuer neutral.
Es wird wegen der Konstanz des marginalen Kapitalstocks immer der Betrag ( reinvestiert.

Wenn die Abschreibungsrate höher ist ((>(), fallen die jährlichen Abschreibungsbeträge. (zunächst sind sie höher als ( später niedriger) Der Barwert der steuerlichen Abschreibungen übersteigt den Barwert der Ersatzinvestitionen. Der Ertragswert der Grenzinvestition erhöht sich genau um den Steuervorteil.

Wenn die Abschreibungsrate niedriger ist ((<(), ist dies mit einem Steuernachteil verbunden, der den Ertragswert verringert.

zu 2) steigenden Preisniveau (Inflation)

Ausgangspunkt: stetige Preissteigerungen

( das Unternehmen rechnet mit nominell höheren Investitionserträgen und gestiegenen nominellen Zinsen

Da vollkommende Information besteht werden Preissteigerungen richtig antizipiert. (Nominalzins passt sich vollständig der Inflationsrate an)( real Zins ist genauso hoch wie bei konstanten Preisniveau.

Berücksichtigt werden allgemeine Preissteigerungen für Konsumgüter (g), für Absatzgüter (b) und für Investitionsgüter (a) 

Die Preisniveaus einer Periode u betragen:


[image: image20.wmf]gu

e

P

u

P

0

)

(

=


allgemeines Konsumgüterpreisniveau
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Preis des Absatzgutes
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Preis des Investitionsgutes

Die Preisniveaus in der Periode Null werden auf 1 normiert. Der reale Wert des Unternehmens beträgt bei total Betrachtung:

(15) 
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Wie aus Gleichung (16) zu ersehen ist kann bei der Darstellung auch von nominellen Werten ausgegangen werde. Das Ziel der Maximierung des Unternehmensvermögens ist identisch (nominell-real)

( Nominalzinssatz wird genauso dezimiert wie die nominelle interne Ertragsrate.

Die Bedingung für die Gleichheit von Ertrags- und Nettoinvestitionen lautet:

(16)
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Wir erhalten als Lösung:

(17) 
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  oder

(18) 
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Eine marginale Kapitalstock Erhöhung ist gerade dann noch vorteilhaft, wenn unter Berücksichtigung der Preissteigerung und der Nominalzinsanpassung die Nettoeinnahmen gleich den laufenden Zinsausgaben sind.

Sind alle Preissteigerungsraten gleich (a=b=g) ändert sich die Investitionsneigung durch die Inflation nicht.

( wir gehen von dieser Annahme aus, wir erhalten dann aus Gleichung (19)

(19) 
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Der Ertragswert muss gleich den Anfangsinvestitionsausgaben sein, oder die nominelle interne Ertragsrate(r=E-(+g) muss dem Nominalzinssatz entsprechen

Diese Aussage ist identisch  mit der Aussage das die reale interne Ertragsrate mit dem Realzins übereinstimmen muss. E-(=i*

Die Steuerlichen Wirkungen lassen sich nun mit Hilfe von Gleichung (19) veranschaulichen. Bei der Cash-flow-Steuer und bei der Einkommenssteuer mit Sofortabschreibung können alle Investitionsausgaben sofort abgeschrieben werden.

a. für die Cash-flow-Steuer  erhält man:

(20)
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Die Optimalitätsbedingung ändert sich nicht. Die Steuer ist weiterhin neutral. Sie reduziert den Ertragswert in gleichen Maße wie die Investitionsausgaben.

 b. Einkommenssteuer

i. mit Sofortabschreibung 

Bei einer Einkommensteuer mit Sofortabschreibung ist zusätzlich eine Festlegung erforderlich ob die Nominalzinsen oder der Realzinsen steuerlich abzugsfähig sind.

Traditionell wird von den Nominalzinsen ausgegangen.

Dann folgt:

(21)
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Der investitionsfördernde Effekt des kombinierten Systems von Sofortabschreibung und Zinskostenabzug wird bei Inflation durch den Nominalzinsabzug verstärkt. Die Ertragsrate E-(+g und der Zinssatz i*+g vermindern sich zwar gleichmäßig, so dass sich die Inflationseffekte hier ausgleichen. Es besteht aber noch ein Zinsvorteil wegen der geringeren Anschaffungsausgaben (Der Schuldner spart Steuern auf die verringerten Anschaffungskosten nach Maßgabe des Nominalzinses und nicht des niedrigen Realzinses)

( Nur wenn die Realzinsen Steuerparameter sind , ergibt sich die gleiche Investitionsbegünstigung bei Inflation wie bei stabilen Preisen.

(22)
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ii. mit zeitverteilter Abschreibung

Die Abschreibungen sollen den Kapitalverzehr , bewertet zu Wiederbeschaffungspreisen, entsprechen. (Scheingewinne werden dadurch vermieden)(Nominalzinsen sind Steuerabzugsfähig)

Daraus folgt

(23) 
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und die Lösung

(24) 
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( Der Kapitalstock und die Finanzanlagen werden unterschiedlich behandelt.

Kapitalerträge sind erst nach Substanzerhaltung zu versteuern

Bei der Kreditaufnahme und Finanzanlage spielt die Inflation aber keine Rolle (Entwertung von Schulden und Vermögen)

Bei der Finanzanlage werden Scheingewinne besteuert

Bei Krediten werden Scheinverluste in der Steuerbilanz ausgewiesen

Die Steuer vermindert die nominelle interne Ertragsrate E-(+g daher unterproportional 

( es wird somit vorteilhaft die Investitionstätigkeit auszuweiten.

Da der Ertragswert steigt, entspricht die Verschleißabschreibung mit Wiederbeschaffungspreisen nicht mehr der Ertragswertabschreibung.

Es können auch Abschreibungen auf der Basis historischer Anschaffungskosten berücksichtigt werden.

Dabei kommt es nun zur Besteuerung von Scheingewinnen. Die Abschreibungen sind nun wegen der zwischenzeitlich gestiegenen Investitionsgüterpreise geringer als die Ersatzinvestitionen. Die Aufrechterhaltung eines konstanten Kapitalstocks bedingt nun höhere Kosten als steuerlichen Anrechenbar sind. Der Scheingewinn einer Periode entspricht der Differenz zwischen Kapitalverschleiß, bewertet zu aktuellen Wiederbeschaffungspreisen, und den Anschaffungswertabschreibungen.

Abkürzungen

A= Arbeitseinsatz

E= Einnahmeüberschuss

EW= Ertragswert

F= Güterproduktion

I= reale Investitionsausgaben

i=  real Zinssatz 
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K= realer Kapitalstock

l= Lohnsatz

p= Absatzpreis

q= Investitionsgüterpreis

t= Steuer

u= Zeitfaktor

W= Wert des Unternehmens
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