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ABSTRACT

The paper concerns taxation-and risk taking in a general equi-
librium setting. The model is about an economy where a single phy-
sical good is produced in two different sectors. One sector is

subject to multiplicative technological uncertainty whereas ithe

- other sector employs a deterministic production technology. Firms

issug real equities that represent claims on their output. The
number of equities issued by the firms is equal to the units of
éxpected output. The only way that households can acquire the
consumption good is by acquiring real equities of the firms. Since
the output of one sector is uncertain the real equities of that

sector are risky assets. Hence, households which are assumed to be

‘risk averse in consumption, choose hetween safe and risky assets

in order to optimize their consumption risk.

Firms are assumed to minimize the costs of producing that level of
expected ocutput and, thus, of producing that number of real equi-
ties that is necessary to satisfy consgmer demand for assets. It
turns out thé% the uncertainty model is identical in its formal
structure to the standard model of tax incidence under certainty
if one substitutes asset demand functions for the demand functions
for different goods. Hence, the formal results are the same as

those of tax incidence theory under certainty. There is, however,



a new element of taxation. In additien to the taxation of factor
income or the taxation of asset purchases, it is possible to tax
asset returns. As in the certainty model it turns out that an

income tax with full loss offsets that taxes the returns of the
equities after the reaiization of the production risk, increases
the share of the risky assetis in consumer porifolios. This means
that relatively more of the good is produced in the risky sector
of the =sconomy. Whether labor or capital bhears the burden of the

tax depends on the relative factor intensities in the twc sectors.
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1. Einleitung

In der AuBenhandelstheorie wurde inzwischen das herkdémmliche Pro-
duktionsmodell mit zwei Sektoren, zwei Faktoren und konstanten
Skalenertrigen neu formuliert, um auch Fdlle von Preisunsicherheit
und technologischem Risiko behandeln zu konnen. Wenn jedoch die
Produktion einem Risiko unterliegt, dann taucht ein Problem beziig—-
lich der Modellierung des Firmenverhaltens auf, weil kein eindeu-
tiges Kriterium fiir die Unternehmensentscheidungen verfiigbar ist
(vgl. Dreze 1985). Die Theoretiker haben im wesentlichen zwel An-
sitze entwickelt, um die Uneindeutigkeit Dbeziiglich der Zielfunk-
tion der Unternehmung unter Unsicherheit 3zu bewdltigen. In einer
Klasse von Modellen trifft ein risikoscheuer Einzelunternehmer die
Firmenentscheidungen nach dem Kriterium des maximalen Erwartungs-
nutzens des Gewinns wie etwa in Sandmo(1971) und Leland(1972).
Nach diesem Ansatz hat unter anderem Batra(l974) ein Zwei—Sektor;
Modell wunter Umsicherheit formuiiert, welches von Pope/Just(1978)
noch verallgemeihert wurde. Eine Anwendung in der_AuBenhandelsthe—
orie findes sichletwq in Sakai(1978). In der Steuerinziden;theorie
sind die Arbeiten von Ratti/Shome(1977), Batra(l975) und Fraser
(1985) zu nennen. Der unternehmerische Ansatz ist jedoch nur in
den F&llen geeignet, in denen identische Konsumenten angenommen
werden. Dieser Ansatz ist nicht geeignet 2zur Modellierung von
grofen Unternehmungen mit vielen Anteilseignern, die unterschied-
liche subjektive Wahrscheinlichkeits;orstellungen und unterschied-
lich risikoscheu sind. In einem alternativen Ansatz sind es daher

die Preissignale des Aktienmarktes, nach denen die Produktions-



-

)

m

entscheidungen ausgerichtet werden (vgl. =z.B. Diamond(1867);
Leland(1974),  Grossman/Hart(1979); zu Anwendungen in der AuBenhan-
delstheorie siehe Helpman/Razin(1978), - Helpman(1985), Baron/
Forsythe(1979); zu Anwenduhgen in der Steuerinzidenztheorie siehe

Baron/Forsythe(1981)).

Pomery(1983) hat gezeigt, dapB diese  zwei Ansdtze ~- Aktienmidrkte
versus Einzelunternéhmer ~ konsistent sind, wenn man identische
Konsumenten annimmt. Der Grund liegt darin, dap 'unter dieser An-
nahme der Unternehmer nur einer der identischen Konsumenten ist
und daher notwendigerweise die Risikopridferenzen der Konsumenten
in "ihrer Rolle als Firmeneigner befriedigt. Die Einstimmigkeit der
Aktiondre kann kein Problem sein. Der unternehmerische Schatten-
preis fiir eine riskante Forderung auf den Firmenoutput - nach
diesen Schattenpreisen werden die Produktionsentscheidungen ge—
troffen - ist identisch mit dem Preis, der auf dem Aktienmarkt fiir
diese riskante Outputforderung erzielt wird, wenn ein solcher

Aktienmarkt eingerichtet ist.

Das vierte Kapitel stellt eine Erweiterung des grundlegenden
Modells von Pomery(1983) daf. Obwohl ‘es vereinfachend ist, will
ich identische Konsumenten annehmen. Diese Annahme ist jedoch
nicht beabsichtigt, um .das Problem der Einstimmigkeit der Firmen-
eigner Dbeziiglich der Produktionsentscheidungen zu umgehen. 1In
Modellen einer Aktienparktékonomie mit multiplikativem technolo-
gischen Produktionsrisiko kénnen leicht hinreichende Bedingungen

fiir die Einstimmigkeit der Aktiondre angegeben werden. Die Annahme



von identischen Konsumenten erméglicht es vielmehr, die Ergebnisse
der Portfoliotheorie zu niitzen, wie sie z.B. in Stiglitz(1969),
Arrow(1971), Atkinson/Stiglitz(1980, Lektion 4) und Sandmo(1985)

analysiert wurde.

Anders als in friiheren Untersuchungen 2zur Steuerinzidenz unter
Unsicherheit von Ratti/Shome(1877) und Batra(l975) erlaubt das
hier wvorgestellte Modell die Interpretation, dap die Produktions-
entscheidungen von den Preissignalen des Aktienmarktes geieitet
werden. Die Annahme identischer Konsuienten und eines einzigen
physischen Gutes unterscheidet meine Untersuchung von Baron/
Forsythe(1981). Da nur ein Gut produziert wird, liegt die Wahl
zwischen riskanten und sicheren Produktionsaktivitaten, welche
riskante und sichere Forderungen auf den Output des Gutes
abwerfen. Daher besteht kein Problem der Allokation des Konsums
zwischen verschiedenen Giitern wie bei Baron/Forsythe. Die Outputs
der beiden Sektoren sind peffekte Substitute im Konsum. Das
Problem des Héushalts liegt einzig in der optimalen Risikotragung,
d.h. im Erwerb von sicheren und riskanten Forderungen auf den
Output desselben Gutes. Die vorliegende Arbeit stellt insofern
eine Vereinfachung der Darstellung von Baron/Forsythe(1981) dar.
Der Vorteil dieser Vereinfachung liegt darin, dap die Aspekte der
Risikotragung dadurch besonders klar gesehen werden kénnen. Ein
weiterer Unterschied zu Baron/Forsythe liegt darin, dap die An-
gebotsseite nach dem Gesichtspunkt der Kostenminimierung mo-

delliert wurde (siehe Abschnitt 4.3.2.).
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Die vorliegeﬂde Formulierung ermdglicht eine weitere Interpre-
tation des Harberger Modells der Steuerinzidenz. Die komparqtiv
statische Untersuchung des 'Modells erlaubt es, solchen‘Fragen auf
den Grund zu gehen wie: Bevorzugt eine allgemeine Einkommensteuer
eher die riskante oder die sichere Produktionstechnologie? Ein
wohl bekanntes Ergebnis der partiellen Gleichgewichtsanalyse ist,
daBp die Einkommensteuer tendenziell die riskantén'Aktivitéten be-
ginstigt. Die partielle Gleichgewichtsanalyse vernachlédssigt je-
doch die Interdependenz der Mirkte. Wird die Einkommensteuer auch
in einem allgemeinen Gieichgewichtsrahmen die Investoren dazu
bewegen, mehr  Risikokapital zur Finanzierung der riskanten
ﬁnternehmungen aufzubringen? Wie wirkt sich die Kodrperschafts-
besteuerung auf Produktion, 'Beschaftigung und Faktorentlohnung im
sicheren und im riskanten Sektor aus? Sind die verteilungsmiéBigen
Auswirkungen der Steuern wunterschiedlich von jenen unter Sicher-
heit? Man mag erwarten,'daﬁ die Verteilungswirkungen der Steuer
nicht gruhdsétzlich verschieden von dém~Fall mit sicherer Produk-
tion sind, da},die Produktionsstruktur des Mddells analog zum tra-
ditionellen Zwei-Sektor-Modell ist. {(Zur Steuerinzidenz unter
Sicherheit siehe Lektion 6 von Atkinson/Stiglitz(1980), McLure
(1975), Mieszkowski(1967) und die origindre Arbeit von Harber-
ger{1962)). |



2. Das Modell mit Produktion unter Unsicherheit

Man stelle sich eipe Wirtschaft vor, in der nur ein einziges Gut
produziert wird, welches sowohl fiir Konsum als auch fiir Inves-
titionen verwendet werden kann. Es sind jedoch zwei unterschied-
liche Technologien fiir die Produktion des Gutes verfiigbar. Eine
ergibt einen festen, sicheren Ausstof fiir vorgegebene Faktorein-
satzmengen, ‘wiahrend im "Hoch-Technologie"-Sektor eine neue, noch
nicht vdéllig zuverlédssige Technologie eingesetzt wird. Daher wird
die Produktivitdt der Faktoreinsédtze recht unterschiedlich aus-
fallen und von solchen Ereignissen abhédngen wie Maschinenausfédlle,
Anpassungsfahigkeit der Arbeitskrdfte an die neue Technologie und
andere Unwidgbarkeiten. Das Risiko in der Produktion wird geeignet
durch eiﬁe Zufallsvariable 8 dargestellt, welche in die Produk-
tionsfunktion fiir die riskante Aktivitdt als multiplikativer Aus-
druck eingeht. Die Natur zieht aus s=1,...,S Umweltzustanden ein
Ereignis s und ordnet der Zufallsvariable in der Produktion einen

Wert 6(s) zu. Die Produktion betridgt dann
(1) X(s) = 8(s).Fx(Kx,Lx) und Y(s) = Fy(Ky,Ly), s=1,...,8.

Arbeit L; und Kapital Ksy werden eingesetzt, um in den Sektoren
j=X,Y vom Gut die Mengen X(s) und Y(s) zu erzeugen. Der zustands-
unabhédngige Teil der Produktion wird durch linear homogene Funk-
tionen Fs(Ks,Ls) mit positiven Grenzproduktivitdten Fxs und Fis
dargestellt. Die Firmen entscheiden iiber Faktoreinsdtze, bevor

sich die Unsicherheit auflést. Dann bestimmt eine Realisation der



Zufaliévariable 8 die Produktivitat der Faktoreinsitze in Sektor
X. Da Médrkte fir reine Forderungen auf zustandsbedingte . Giiter
(pure state contingent commodity claims)  im Sinne von Arrow und
Debreu  nicht existieren, .besteht die einzige Méglichkeit zur Auf-
teilung des Konsums auf die verschiedenen Umwelfzusténde im Erwerb

von verschiedenen Mengen von riskanten und sicheren Firmenanteilen

auf dem Aktienmarkt. Der im Englischen verwendete Ausdruck "real

equity" wird im folgenden mit "Aktie" oder einfach "Wertpapier"
iibersetzt. Es handelt sich dabei um eine Art "GenuBschéin", deren
Erwerb zum anteilsméBigen EKonsum des Firmenoutputs berechtigt,
nachdem sich die Zufallsvariable realisiert hat. Bei unvollstan-
digen Zukunftsmarkten sind Aktien aus zwei Griinden wertvoll. Ein-
mal stellen Aktien Forderungen auf den AusstéB der Firma dar, was
der Rolle der Aktien als Eigentumstitel entspricht (Eigentiimer-
rolle). 2Zum anderen erlauben Aktien von verschiedenen Firmen mit
unterschiedlichem Risiko eine Gestaltung des Einkommensrisikos
durch die Zusammensteilung eines .entsprechend diversifizierten
Portfolios (Wertpapierrolle). Einheiten von Aktien Zx der riskan-
ten Industrie kdnnen als Einheiten des erwarteten Outputs identi-
fiziert werden, wenn man den Produktivitidtsschock als 8(s) =

X(s)/E[X] identifiziert. Dies impliziert (2):
(2) E[8] =1, Zx = E[X] = Fx(Lx,EKx), Zy = Fy(Ly,Ky).
Der Erwartungswertoperator E{.] bezieht sich auf die subjektiven

Wahrscheinlichkeiten beziiglich der Ereignisse aus der Menge S der

Umweltzustinde. Wenn die Konsumenten ceteris paribus eine starke



Abneigung gegeniiber dem Risiko empfinden, dann werden sie viele
von den sicheren Aktien Zy erwerben wollen, und die Produktiomn im
Sektor Y wird gegeniiber der Produktion im riskanten SektorAX hoch

sein miissen.

Die Faktorausstaftungen Lh, Kh der Haushalte werden wunelastisch
auf den Midrkten angeboten, und die Faktoren werden voll be-
schaftigt. Daher miissen die Inputallokationen in den beiden Sek-
toren folgenden Beziehungen geniigen |

(3) Lx + Ly Lh,

(4) Kx + Ky Kb .

Alle Akteure sind annahmegemdp Preisnehmer auf wettbewerblichen
Mirkten. Da beide 1Industrien dasselbe physische Gut produzieren,
ist es vorteilhaft, alle Preise in Einheiten dieses Gutes anzu-
geben. Wenn das Gut vom sicheren Sektor kommt, dann soll es einen
Preis von eins haben. Die kritische Normalisierung liegt in der
Tat beim Preis von qy=1 fiir eine sichere Aktie, d.h. fiir eine
sichere Forderung auf das Gut. Die Definition der Zufallsvariablen
® impliziert, daf der erwartete Ertrag der riskanten Aktie gleich
dem Ertrag der sicheren Aktié ist. Wenn unter den Individuen
Risikoscheu vorherrscht, dann mupf das riskante Papier weniger als
eins kosten. Wenn der Preis qx=1 betriige, dann wiirde der Erwerb
der riskanten Aktie bedeuten, daB ein sicherer Einkommensbetrag

gx=1 fiir ein riskantes Einkommen mit einem Erwartungswert von



ebenfalls nicht mehr als eins (E{8]=1) éufgegeben wird. Dieser
Einsatz ist ein versicherungsmipig faires Spiel, kann aber - fiir
risikoscheue Individuen nicht .  akzeptabel sein. Damit die riskante
Aktie attraktiv ist, mup sie weniger kosten als ihr erwarteter
Ertrag (gx < 1 = E[6]). Der Unterschied (l-gqx) macht die
Risikoprédmie aus, welche das Individuum fiir die Ubernahme des
Risikos entschadigt, und qx mag als sicherheitsdquivalenter Pfeis

des Ertrags 8 auf die riskante Aktie betrachtet werden.

Der Aktienpreis  gx bestimmt sich auf einem restringierten
Aktienmarkt. Der Markt ist in dem Sinne restringiert, daf der
repriasentative Konsument nicht selber Aktien emittieren kann, denn
die "Produktion der Aktien" mup nicht negativ sein. Bei positiver
 Produktion bietet die riskante Industrie Zx=E[X]=Fx (Lx,Kx) Einhei-
ten von Aktien auf dem Markt an. Der réprésentative Haushalt, der
mit dem Index h identifiziert wird, fragt Aktien des riskanten
Sektors nach, um sein Einkommensrisiko zu optimieren. Der Gleich—
gewichtspreis qx rdumt den Aktienmarkt. Da der reﬁrésentative Kon-
sument fiir viele Individuen steht, soll er annahmegemdp als Preis-

nehmer hahdeln.

Wenn der Preis fiir Aktien gegeben ist, oder #dquivalent dazu, wenn
der Aktienmarkt den sicherheitsdquivalenten Preis fiir den erwar-
teten Output der Firma bestimmt, dann sind die Einnahmen der unter
riskanten Bedingungen produzierenden Unternehmung auch bei Abwe—

senheit von Zukunftsmérktenm mit qx.Zx wohl definiert. Wenn der
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Wettbewerb durch freien Marktzugang und —-abgang die Gewinne in den
beiden Sektoren eliminiert, dann decken die Erldése genau die

Kosten:

(5) QX.Zx - w.Lx - r.Kx 0, Zx E[X] = Fx(Lx,Kx),

(6) l.Zy - W.Ly - r.Ky

0, 2Zy Fy (Ly,Ky).

In beiden Sektoren gilt Preisnehmerschaft, die Faktorentlohnungen
zum Lohn w und Zins r (Kapitalnutzungskosten) sind sicher und

werden daher implizit in Einheiten von sicheren Aktien getatigt.

Wenn Aktienm@rkte vorhanden sind, organisieren die Manager bzw.
Unternehmer die Faktoreinsédtze, tragen selbef aber kein Risiko aus
der Produktion {(siehe 5). Die Nachfrage nach Aktien bzw. die
erwartete Nachfrage nach dem Konsumgut soll kostenminimierend
produziert werden. Die Manager bezahlen fir die Dienstleistungen
des Kapitals und der Arbeit durch die Ausgabe von Aktien in einer
Anzahl 2Zx , entsprechend dem erwarteten Produktionsniveau E[X].
Das Risiko wird auf die ZKonsumenten iiberwdlzt, welche riskante
Aktien 2Zx zu einem festen Preis qx erwerben, daraus aber einen
variablen Ertrag 6 pro Aktie erzielen. Die Unternehmer koénnen sich
des Risikos aber nur entledigen,.indem sie zus&dtzliche Kosten fiir
die "Dienstleistung der Risikoiibernahme™ eingehen. Um dies zu

sehen, schreibe (5) um zu

(7) 1.Zx - w.Lx - r.Xx - (1—Qx).Zx = 0.
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Wenn der Untérnehmer den erwarteten Ausstof zum Giiterpreis von
eins verkaufen will; dann muf er dem Konsumenten entsprechend eine
Risikoprdmie von (l-qx) pro Aktie bezahlen. Entsprechend enthidlt
das Konsumenteneinkomhen einen. Bestandteil (1—§x):Zx als Ent-
lohnung fiir die Risikoiibernahme. Da es nur einen Konsumenten gibt,
ist sein Einkommen dem gesamten erwarteten Einkommen der Wirt-

schaft gleich. Nach Addition von (8) zu (7) erhélt man
(8) Zx + Zy = w.LP + r.Kh + (l-qx).Zx = E[IM].

Gleichung = (8) driickt aus, da der Wert der gesamten erwarteten
Ausbringung der Wirtschaft gleich dem gesamten erwarteten Ein-
kommen 1ist. Da  die Risikoprédmie durch (l-qx)=(E[08]-qx) definiert

ist, betrdgt das Einkommen des Konsumenten im Zustand s

(8) Id(s) = [0(8) - qx).Zx + w.Lh + r.EKh,

Es ist klar, daf das Risiko im Konsumenteneinkommen vom Anteil der

riskanten Aktien im Portfolio abhéngt.

Nach dem Erwartungsnutzentheorem besteht das Wahlproblem des Kon-

sumenten in

(10) max E[Uh(Ih(é))] s wo IR(s) = [O8(s8) - qx].Zx + w.th+ r.Kr,

X

Die zustandsunabhingige von Neumann-Morgenstern Nutzenfunktion



12

Uh(.) sei annahmegemdp stetig, differenzierbar, monoton und strikt
konkav. Die Bedingung erster Ordnung des Problems (10) legt

implizit die Lésung Zx(qx) fest:

E[Ur’(.).08(s)]
(11) E{UR’(IM(s)).(8(8)-qx)] = 0 bzw. gx = ————=————————— .
Efur’(.)]

Wenn gh(s) die subjektive Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten des
Umweltzustandes s, d.h. den subjektiven Glauben bezeichnet, dap
die Produktivitdt der Faktoren 8(s) betragen wird, dann ist der
implizite Preis des Konsumenten fiir eine Einkommenseinheit im

Zustand s gegeben durch

Ur’(Ih(s)).gh(s)
(12) gqx"(s) = -————————mmmee mit 3s qxP(s) = 1.
E(Ur’(.)]

Der implizite Preis gibt den Betrag wider, den Konsument h fiir ein
bedingtes Wertpapier bezahlen wiirde, welches eine Geldeihheit im
Zustand s und nur im Zustand s verspricht. Die Forderung auf eine
sichere Geldeinheit wird mit einer Geldeinheit bewertet und kann
als ein Biindel von bedingten Wertpapieren, eines fiir jeden
méglichen Umweltzustand, betrachtet werden. Das innere Produkt
8.9x" gibt daher die Bewertung des stochastischen Ertrags einer
riskanten Aktie durch den KXonsumenten wider, oder in anderen
Worten, den individuellen Schattenpreis fiir eine riskante Aktie.

Gleichung (11) besagt dann, dapB der Konsument riskante Aktien in
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einem = AusmaB erwirbt, in welchem sein Schattenpreis fiir den ris-

kanten Ertrag gleich dem Aktienmarktpreis ist:
(13) gdx = s e(s).qxh(s).

Das innere Produkt 8.qx® hat also die Interpretation eines sicher-
heitsdquivalenten Preises fiir den riskanten Ertrag 0, welcher
durch ~das Handeln iauf den Aktienﬁarkt aufgedeckt wird. Daher
drickt (13) die Idee aus, daB ein riskanter Ertrag 6 mit einem Er-
wartungswert E[68]=1 im Nutzen gleich einem sicheren Ertrag von gx
ist. Man kann leicht zeigen, dap der sicherheitsidquivalente Preis
qx kleiner als der erwartete Ertrag E[9]=1 sein muB. Fir zwei
Zufallsvariable X, Y gilt die  Formel E[X.Y]=E[X].E[Y]+cov[X,Y].

Wendet man diesen Ausdruck auf (11) an, so erhidlt man
(14) qx = E[6] + cov[U’(.),8]/E[U’(.)] = E[8] - xx.

Die Kovarianz in (14) ist fiir risikoscheue Individuen wegen der
strikten Konkavitdt der Nutzenfunktion negativ. Also 1ist der
sicherheitsdquivalente Preis gleich dem um eine positive Risiko-
prédmie mx=—c§v[U’(.),e]/E[U’(;)] verminderten erwarteten Ertrag

E[6] einer Aktie.

Es wird fiir komparativ statische Untersuchungen sehr erhellend
sein, noch tiefer in das Aktienmarktgleichgewicht Einblick zu

nehmen. Die Nachfrage nach riskanten Aktien Zx(qx) resultiert aus
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dem Portfolioproblem des Konsumenten. 1Implizite Differentiation

der Bedingung erster Ordnung in (11) -ergibt

(15) ~=—=~=== 7 ;e e =
dqx E[(U’’(.).(8—qx)?2]
8Zx E[U’(.)]
= =Zg.=—— + ——mm———rm———————
8qx E(U’’(.)(6-qx)2]
8Zx E[U’’(.)(8-qx)]
mit == = - —————————— e
8qx E{U’’(.)(8-qx)2]
dZx (qx)

_______ < 0 wenn E[U’’(.).(8-ax)] > 0.

Die Annahme, daR der Konsument eine abnehmende absoclute Risiko~-
abneigung habe, sichert, dap die Bedingung in (15) erfiillt ist und
die Nachfrage nach riskanten Aktien in den Preisen fallend 1ist
(siehe Anhang C). Wie frither angedeutet, ist die Nachfrage nach
riskanten Aktien gleich Null, wenn qx=1=E[9]. Graphiéch ist die
Léosung des Portfolio—-Problems durch den Punkt gegeben, in dem die

Budgetbeschrédnkung gerade die Aktienindifferenzkurve tangiert

(siehe Abbildung 1).
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Da alle sicheren Einkommensteile implizit in sicheren Aktien aus-—
bezahlt werden, ist die Budgetbeschrinkung durch (18) gegeben
(siehe 12).

(16) Zy = w.Lh + r Kb - qx.Zx {=> qx .Zx + Zy = w.LP + r Kb,

Die Eigenschaften der Aktienindifferenzkurve ergeben sich aus der
totalen Differentiation des Erwartungsnutzens des Einkommens in
Bezug auf Zx und Zy (Beachte, dap I(s) = 8(s).Zx + 1.Zy):

(17) E[U’(.).08(s)].dZx + E[U’(.)].dZy = dEU(.) = 0.

Die Substitutionsrate fiir Aktien betragt (vgl. 11)

dZy E[U’(.).8(s)]
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Die Indifferenzkurven schneiden die vertikale Achse mit einer
Neigung von 45°. Setzt man in (18) Zx=0, so wird U’(.) eine fixe
Grépe und es folgt -dZy/dZx=1. AufBerdem haben die Indifferenz-
kurven eine abnehmende Grenzrate der Substitution (siehe Anhang

D):

Unter Beniitzung von (15) kann die Nachfragekurve fiir riskante

Aktien wie in Abbildung 2 dargestellt werden.

Abbildung 2:

vas( q-x)

>Z =EX]
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Das Angebot von riskanten Aktien ZxS(qx) ist eine monoton zu-
nehmende Funktion des Aktienmarktpreises qx. Das Angebot kann von
der Produktionsmdéglichkeitenkurve fiir Aktien abgelesen werden

(siehe Abbildung 3). Da die Aktien als Einheiten des erwarteten

4

Tmn,sformaéfonrl(ur‘oe
Z.-EX]

Qutputs definiert sind, 1ist die Produktionsméglichkeitenkurve
identisch mit jener im sichereén Produktionsmodell. Das Angebot von
riskanten Aktien ist Null, wenn die Produktion ausschlieflich im
sicheren Sektor erfolgt (Punkt U). Wenn der Preis gqx fiir das
riskante Gut wédchst, werden die Ressourcen in den riskanten Sektor
verlagert. Die Produktion nimmt im riskanten Sektor zu Lasten des
sicheren Sektors zu. Im Punkt R in Abbildung 3 erschépft die Pro-
duktion im Sektor X die Ressourcen und kann nicht weiter steigen.
Punkt S entspricht einem Aktienmarktpreis von Eins und beschreibt
daher den Fall, dap die Produktion auch im Sektor X sicher ist.

Das Gleichgewicht auf dem Aktienmarkt wird durch Punkt T be-
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schrieben und driickt das wohlbekannte Resultat aus der Alloka-
tionstheorie wunter Unsicherheit aus, daB eine Zunahme der Un-
sicherheit die Ressourcen von der riskanten zur sicheren Produk-
tion verlagert (Bewegung von S nach T in Abbildung 3). Die Ange-
botskurve ZxS5(qx) in Abbildung 2 ergibt sich aus den Preis-
Ausstof-Kombinationen (qx,Zx) in Abbildung 3. Daher ist die Bedin-

gung fiir das Gleichgewicht im Aktienmarkt

(20) ZxP(qx) - ZxS(qx) = 0 = ZxP(qx) - Fx(Lx(ax),Kx(qx)).

Beachte, dap die Faktornachfragen Lx, Kx von gqx abhédngen.
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3. Das allgemeine Gleichgewicht

Im vorangehenden Abschnitt 4.2. wurde gezeigt, daB bei Vorhanden-
sein eines Marktes fiir reale Anteilspapiere das Risiko aus der
Produktionk aliein von den Kadufern der Anteilspapiere getragen
wird. Fiir die Unternehmenséﬁtscheidungen ist allein die erwarteté'
Ausbringung (= die Anzahl der verkauften Forderungspapiere) und
der sicherheitséquivalente freis pro Einheit der erwarteten Aus-
bringung (= Wertpapier?reis) relevant. Die Manager planen also die
erwartete Ausbringung und orientieren sich dabei am Preis der An-
teilspapiere. Die Entscheidung ist strukturell dieselbe wie die
Produktionsentscheidung unter Sicherhéit. Im folgénden sei- als
Verhaltenshypothese  fiir den Unternehmenssektor die Minimierung der
Kosten zur Erreichung ‘einer vorgegebenen Ausbringungémenge (er-

warteter Output) unterstellt.

Das Risiko aus der Produktion wird allein von den KX&ufern der
Wertpapiere getragen. Wenn das Produktionsrisiko iiberdurchschnitt-
lich gut ausfdllt, dann erzielen sie auf die Anteilspapiere der .
riskanten Unternehmungen einen iiberdurchschnittlich hohen Ertrag
und konnen entsprechend mehr konsumieren. Die Anteilspapiere an
den risikolosen Unternehmungen werfen hingegen immer denselben Er-
trag ab und erlauben daher nur einen gleichbleibenden Konsum. Je
nach dem Grad ihrer Risikoscheu im Konsum widhlen die Nachfrager
den Anteil der riskanten Wertpapiere in ihrem Portfolio. Als Ver-
haltenshypothese sei also auf der Nachfrageseite die Maximierung

des Erwartungsnutzens unterstellt. Die Preis— und Einkommensab-



20

hdngigkeit der Nachfrage wi:d mit nicht kompensierten und kompen-

sierten Nachfragefunktionen beschrieben.

In diesem Abschnitt wird nun das statische Zwei-éektor—Modell mit
fixem Faktorangebot aus Atkinson/Stiglitz(1980, Lektion 6) modi-
fiziert, um die Steuerinzidenz unter Unsicherheit zu behandeln. Es
wird weitgehend die Nofation von Atkinson/Stiglitz iibernommen, um
einen Vergleich mit dem traditionellen Steuerinzidenzmodell unter
Unsicherheit 2zu erleichtern. Im Unsicherheitsmodell wird nur ein
einziges physisches Gut produziert und konsumiert. Die Produktion
im Sektor X unterliegt einem multiplikativen technologischen Risi-
ko, Sektor Y erzeugt hingegen untgr Sicherheit. Die Produktions-
seite kann analog zum herkdémmlichen Modell abgehandelt werden. Der
einzige Unterschied besteht darin, dap die Mengen Zx und Zy als
erwartete Ausbringungen bzw. als Anzahl der verkauften Forderungs-
papiere auf den Output der Unternehmungen interpretiert werden

miissen.

3.1. Die Konsumenten

Die Nachfrageseite erfordert hingegen eine ausfithrlichere Dar-
stellung. Die Haushalte maximieren durch Aufteilung ihres Ein-
kommens auf die K&ufe der beiden Wertpapiere den Erwartungsnutzen

des Konsums unter der Nebenbedingung der Budgetbeschrinkung.

(1) max L(px,py,M,8) = E[U(8Zx + Zy)] + a.[M - pxZx - pyZ&]
Zx ,2y .
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Die  Bedingungen erster Ordnung fiir die Maximierung der Lagrange-

Funktion L(px,py,M,8) lauten:

(Za) Lx = E[U’(C).e] - @X.Ppx = 0,
b) Ly = E[U’(C)] - a.py = 0,
C) La = M - px.Zx ‘py.Zy = 0.

‘Das Symbol M bezeichnet das Einkommen des repridsentativen Indivi-

duums und ¢ den Konsum. Wenn die Bedingungen des Satzes iiber
implizite Funktionen erfiillt sind, dann kann das Gleichungssystem
(2) nach den ZEKontrollvariablen Zx,Zy,a¢ aufgelést werden, und die

Losungen sind von den Parametern px,py,M,® abhidngig:
(3) Zx = me(szPY:Q:M)’ Zy = Zy®(px,py,3,M), a = a®(px,py,®,M).

Die Funktionen Zx2(.) und ny(.) sind die (nicht kompensierten)
Nachfragefunktionen nach den riskanten und sicheren Wertpapieren.
Die Variable & im Argument der Nachfragefunktionen bedeutet, dag
die Nachfrage nach Wertpapieren von der Verteilung der Zufalls-
variablen 6, und zwar von allen Momenten der Verteilung von 6, ab-
hangt. Mithin hdngt die Nachfrage (auch) vom erwarteten Ertrag
(Erwartungswert) ‘und vom Risiko des Ertrags (z.B. Varianz) ab.

Eine hinreichende Bedingung fiir ein beschridnktes Maximum der Ziel-



funktion ist, daB die Determinante der geranderten Hesse-Matrix

negativ ist:

Lxx Ley Lx«a
(4) 'HI = Lyx Lyy Ly « < 0.

Lax Lay LGR

Wenn also die notwendigen und hinreichenden Bedingungen fiir ein
Maximum erfiillt sind, dann ist auch die Voraussetzung fir die
Anwendung des Theorems iiber implizite Funktionen erfiillt. Die
Determinante der geridnderten Hesse-Matrix in (4) und die Jakobi-
Determinante des Systems von implizitenm Funktionen in (2) sind
identisch, sodapB.die Jacobi-Determinante ungleich Null ist und die
Lésungen 1in (3) tatsédchlich in expliziter Forﬁ angeschrieben wer-
den kénnen. Wenn man nun die optimalen Nachfragemengen in (3) in
die Zielfunktion einsetzt, so erhdlt man die in&irekte Zielfunk-
tion EU*, welche den maximal erzielbaren Erwartungsnutzen bei ge-

gebenen Parameterwerten px,py;M,® angibt.

(5) EU* = EU*{(px,py,®,M) = E[U(G.me(px,py,Q,M) + Zym(px,Py}Q,M))]
Da EU* eine in M streng monoton wachsende Funktion ist, kann sie

nach M invertiert werden, soda man das zur Erzielung eines

Nutzenniveaus EU¥ notwendige Einkommen erhdlt:

(6) M = M(px,py,®,EU*) = e(px,py,®,EU*).
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Die Ausgabenfunktion in (8) erhdlt man alternativ durch Mini-
mierung der Ausgaben unter der Nebenbedingung, dap der erwartete
Nutzen aus den getdtigten Wertpapierkidufen mindestens das Niveau

EU erreicht.

(7) min px.2Zx + py.Zy + B.[EU - BlU(9.Zx + Zy)].
Zx ,2y

Die Bedingungen erster Ordnung lauten

(8a) px - B.E[U’(C).8] = 0,
b) py - B.E[U’(C)] = 0,

c) EU - E[U(8.2x + Zy)] = 0.

Unter der Annahme, dap die Bedingung zweiter Ordnung erfiillt ist
und damit auch die Jacobi-Determinante ungleich Null ist, koénnen

wieder die Lésungen in expliziter Form angegeben werden:

'(g) Zx = Zx“(px,pPy,®,BU), Zy = ZyY(px,py,®,EU), B = BY(px,py,d,EU)

Die indirekte Zielfunktion lautet also:
(10) E(px,Py,Q,EU) = PX-ZX“(PX,PV,Q,EU) + Py-ZY“(Px;Pv,Q,EU)~
Die Funktion e(.) in (10) nennt man Ausgabenfunktion. Sie gibt die

minimalen Ausgaben (bzw. das minimale Einkommen, siehe (6)) an,

die benétigt werden, um den vorgegebenen Erwartungsnutzen in der
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Hohe wvon EU 2zu erreichen. Ihre Ableitungen nach den Preisen geben

die optimalen Nachfragemengen in (9) an.

(11) (8e/8px) = Zx“(px,py,®,EU), (8e/8py) = Zy'(px,pPy,d,EU).

Die Funktionen Zx“(.) und Zyu(.) nennt man kompensierte Nachfrage-—
funktionen. Es gilt, dap bei einem Einkommen von M°=e(px,Py,§,EU°)
(bzw. bei einer Nutzenvorgabe von EBEU°=EU(px,py,%,M°)) die kompen-

sierten und unkompensierten Nachfragemengen identisch gleich sind:

(12a) Zx®(px,py,®,M°) = Zx®[px,py,®,e(px,pPy,%,BU°)] =
= qu(PXaPY’Q,EUO):

b) ZxY(px,py,®,EU°) = ZxY([px,pPyr,®,EU(px,py,B3,M°)] =

me(px,PY )§1M0)~

Die Identitdt in (12) gilt natiirlich auch fiir die nachgefragten

Mengen ZyY bzw. Zy®. Schaubild 1 soll dies verdeutlichen:
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Schaubild 1:

>

z 2"

&5
—EUW=EUlp.p.$ M)
—H°=€(P:,F<,.(§.EU°) ;qu Z m

Z4=2 "

Unter Beniitzung der Identitit in {12) kann leicht eine Slutzky-
Gleichung fiir die Nachfrage nach riskanten Anlagen abgeleitet wer-—

den. Wird (12) nach px differenziert, so ergibt sich

§Zxm 8Zx® 8e 8Zx Y
(13) ===~ % e ———
3px 3M 38px 8px -

. Nach Substitution von (8e/8px)=Zx% aus (11) und Zx%¥=Zx2® aus (12)

ergibt sich die Slutzky—-Gleichung

8Zxn 8ZxY . 8Zxnm
(14) -—-—- = ee—— - ZxB, ~———
3px 8px jdEU=0 8px
Substitutionseffekt Einkommenseffekt

=

Es 1ist natiirlich zu beachten, dap alle Gleichungen inklusive der

Slutzky-Gleichung von den Pafamentern ® der Verteilungsfunktion
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des realen Ertrags 6 des riskanten Wertpapiers abhdngen. (Eine
ausgezeichnete Darstellung der Eigenschaften von direkten und
indirekten Zielfunktionen und Ausgabenfunktionen in der traditio-
nellen Haushalts- und Unternehmenstheorie unter Sicherheit findet
sich in Silberberg(1978) oder Varian(l1984). Einige Anwendungen bei

Unsicherheit finden sich in Pope(1980) und in Sandmo(1981)).

3.2. Die Produzenten

Auf der Produktionsseite kann unter der Annahme von linear homo-
genen Produktionsfunktionen die Technologie der Unternehmen voll-
stidndig durch die Einheitsisoquante beschrieben werden. Es sei
Fx(Kx;Lx) = Zx eine linear homogene Produktionsfunktion fiir den

riskanten Sektor, sodap gilt: Fx(tKx,tlLx) tZx. Setzt man t=1/Zx,

so ergibt sich die Einheitsisoquante

H

(15) 1 = Fx(cix,Cxx), cix = Lx/Zx, Ck x Kx/Zx.

Die Variablen cix, ckx geben den Faktorverbrauch pro Einheit an
erwartetem Output bzw. pro Forderungspapier. Bei linear homogenen
Produktionsfunktionen 1ist auch der Expansionspfad der Unternehmung
linear. Deshalb geniigt es, die Produktionsentscheidungen ~ anhand

der Einheitsisoquante in (15) zu untersuchen. Wenn als Verhaltens-
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hypthese Kostenminimierung unterstellt wird, so lautet das Opti- -

mierungsproblem:
(16) min w.ci1x + r.ckx + @.[1 - Fx(cix,crx)].
Clx,Ckx

Wenn ci1x*, ckx* die Lésung darstellen, dann sind auch Lx = cix*.Zx
und Kx = ckxx*.Zx fir jedes beliebige Niveau des erwarteten Out-
puts Zx optimal. Die Bedingungen erster Ordnung fiir das Minimie-

rungsproblem in (16) lauten:

(17a) w - a.F1x

1}
o
3
-
»

]

8F«/8c1x,

b) r - a.Fxx

1]
o
2]
w
*®

n

SFX/GCKX N

c) 1 - Fx(cix,cxx) = 0.

Wenn die hinreichende Bedingung zweiter Ordnung erfiillt ist, dann
ist. auch die Voraussetzung des Satzes iiber implizite Funktionen
erfiillt (siehe Silberberg 1978) und die Lésung kann explizit ange-—

schrieben werden.

(18) ci1x = ci1x*(w,r), cxx = ckx*(w,r), a = a*(w,r).
Die indirekte Zielfunktion lautet
(19) cx(w,r) = c1x*{(w,r).w + cxx*(w,r).r.

Die Funktion cx(w,r) ist die Kostenfunktion fiir eine Einheit an

erwartetem Output und hat folgende Eigenschaften: 1. Sie ist
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linear homogen in den Faktorpreisen, 2. sie ist konkav in den Fak-
torpreisen, und 3. die partielle Ableitung von c¢x(.) nach einem
Faktorpreis gibt die Nachfrage nach diesem Faktor, d.h.

(20) (8cx/8w) = cix*{(w,r), (8cx/8r) = cxx*(w,r).

Ganz analog kann eine Kostenfunktion fir eine Outputeinheit des

sicheren Sektors abgeleitet werden.
(21) cy(w,r) = ciy*(w,r).w + cxy*(w,r).r.

Die Gesmatkostenfunktionen lauten wegen der Linearhomogenitiat der

Produktionsfunktionen:

(22) Cx(w,r,2Zx) = cx(w,r).Zx, Cy{(w;r,2Zy) = cy(w,r).2Zy.

3.3. Das allgemeine Gleichgewicht

Ein allgemeines Gleichgewicht der hier beschriebenen Wirtschaft
mit einem riskanten Sektor erfordert wie iiblich die R&umung aller
Markte. Die Vollbeschaftigungsbedingung fiir die Faktormidrkte kann

folgendermapen geschrieben werden.

(23a) c1x.Zx + c1y.Zy = Lh,

Kb,

b) CKx.Zx + Ccxy.2y
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~Gleichung (23) entséricht der Gleichung (6-3) in Atkinson/

Stiglitz(1980, S.166). Der Unterschied liegt darin, dap Zx die er-—
wartete Ausbringung des Konsumgutes im riskanten Sektor bzw. die

Anzahl der verkauften Forderungspapiere darstellt.

Vollkommener Wettbewerb bei freiem Marktzutritt und Markfabgang
bedeutet, dap eventuell entstehende Gewinne sofort durch den
Marktzutritt von neuen Konkurrenten eliminiert werden.;‘Die
Bedingung vom Nullgewinn lautet also fiir den riskanten Sektor:
Px.Zx - cx(w,r).2x = 0. Der vollstidndige Wettbewerb gleicht also .

die Preise den Grenzkosten an.

(24a) px

b) py

cx (w,r),

1l = cy(w,r).

Gleichung (24) entspricht der Gleichung (6~5) in Atkinson/
Stiglitz(1980, §5.166). Der Unterschied in der Interpretation liegt
darin, dap px den Marktpreis fiir das Wertpapier des riskanten Sek-
tors bezeichnet. Der Preis px stellt anders ausgedriickt den
sicherheitsdquivalenten Preis fiir eine Einheit der efwarteten Aus-~
bringung des Konsumgutes im riskanten Sektor dar. Die Grenzkosten
der Produktion im riskanten Sektor werden also nicht dem erwar-
teten Ertrag von 1 angeglichen, sondern dem um eine Risikopramie
verminderten erwarteten Ertrag E[6]=1. Dies wird nach Umfor-
mulierung von (24a) deutlich: px=E[9]—(E[9]—px)=1—(1—px)=¢x(w,r).

Die Risikopridmie betridgt E[8]-px=1-px. Da der Preis des Konsum-
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gutes auf eins normiert ist (siehe voriger Abschnitt), Dbetragt
auch der Preis der im sicheren Sektor emittierten Wertpapiere

eins, woraus sich Gleichung (24b) ergibt.

Die Nachfrageseite wird durch die aggregierten {(unkompensierten)

Nachfragefunktionen (3) beschrieben:

(33) Zx Zx® (px, Py ’Q’M)’

b) Zy Zy®(px,py,®,M).

Der Preis py wird wegen der erwdhnten Normierung gleich eins ge~
setzt. Die Variable M bezeichnet das Einkommen der Gesamtwirt-
schaft. Wenn dieses Einkommen zu sicherheitsdquivalenten Wertpa-
pierpreisen bewertet wird, dann lautet die Budgetbeschridnkung des
reprédsentativen Individuums px.Zx + 1.2y =M = w.Lh + r Kh., Wenn
das Einkommen mit dem auf eins normierten Preis des Konsumgutes
bewertet wird, lautet die Budgetbeschrédnkung 1.Z2x + 1.Zy = M’ =
w.LP  + r. Kdh + (l-px).Zx. In diesem Fall enthdlt das Einkommen eine
Enﬁgchédigung fir die Risikotragung im Ausma@ von (l-px) pro er-

worbenem riskanten Wertpapier des Sektors X.

Die Gleichungen (23), (24) und (3) geben eine vollstindige Be-—
schreibung des allgemeinen Gleichgewichts. das System besteht aus
sechs Gleichungen in den sechs Unbekannten Zx,Zy,px,pv.,w,r. Nach
dem Gesetz von Walras ist eine dieser Gleichungen redundant, aber

das System ist dann nur mehr in relativen Preisem losbar. Ein
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Wertpapier bzw. ein Faktor kann als Numeraire genommen werden. Im

vorliegenden Fall ist Zy das Numeraire und py = 1.

Wenn das Einkommen mit den sicherheitsdquivalenten Wertpapier-
preisen bewertet wird, dann kann das Gesetz von Walras ausgehend
von der Budgetbeschrankung in véllkommener Analogie zu Atkinson/
Stiglitz(1980, S.167) bewiesen werden. Wenn .vom erwarteten Ein-
kommen -aﬁsgegangen wird, ist das Gesetz von Walras nicht weniger
offensichtlich. Aus der Budgetbeschrankung ergibt sich in diesem

Fall

(25) 1.2Zx + 1.Zy

M’ = w.Lh + r.KPr + (1-px).Zx

= w(cix.Zx+c1y.2Zy) + r(ckx.Zzx+cxy.2y) + (l-px).Zx

= (wcix+rckx).Zx + (wc1y+er§).Zy + (1-px).Zx

= cx.2x +.Cy.Zy + (1-px).Zx.
Die 2zweite Zeile in (25) ergibt sich aufgrund der Vollbeschaf-
tigungsbedingung in (23). Die vierte Zeile folgt aus der Linear-
homogenitét der Kostenfunktionen. Wenn also «cy=1 in (24) gilt,
dann folgt aus (25) 1—(1—px)=9x bzw. px=cx. Also wird entsprechend
dem Walras’schen Gesetz eine der Gleichgewichtsbedingungen des

Systems durch die anderen impliziert.
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3.4. Die Bewegungsgleichungen

Die komparative»Statik des Modells wird anhand von drei Bewe-
gungsgleichungen beschrieben, welche erstens die Reaktion der
Wertpapiernachfrage auf die Wertpapierpreise, zweitens die Reak-
tion der Wertpapierpreise (=sicherheitsidquivalente Preise fiir die
erwartete Ausbringung des Konsumgutes) auf die Faktorpreise, und
drittens die Reaktion der Wertpapiernachfrage (=Nachfrage nach dem
erwarteten Output) auf die Faktorpreise  zeigen. Die Reaktion auf
der Nachfrageseite ergibt sich aus der totalen Ableitung der kom—
pensierten Nachfragefunktionen, wobei die Beziehung (12), némlich
Zx®{px,py,®,e(px,py,®,EU)] = ZxY(px,py,®,EU), ausgeniitzt wird. Die

Ableitung von Zx = ZxY{(px,py,d,EU) ergibt:

8Zx 4 8Zx U 8ZxY
({28) dZx4¥ = —-——-.dpx + —--—-—-.dpy + -——-—.dEU.
3px dpy S8EU

Wenn die Gleichung durch Zx dividiert wird und im letzten Term

(82x4/8EU) = (8Zx™/3M).(8e/8EU) eingesetzt wird, erhdlt man

8Zx v Px 8Zx ¢ dpx Py 8Zx 4 dpy 3e 8Zx2 M dEU
(27) ==== = (=== ===}, === 4 (—m— —mm=) mm= F mmm (mmm— ) am——-.

Zx Zx 8px Px Zx 3py Py 3EU 8M Zx M
Schreibt man fir (dZx/Zx) = 2Zx' wund Dberiicksichtigt man, dap

ZxY¥=Z2x® im Ausgangsgleichgewicht, dann erhalt man fiir das riskante
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Wertpapier (28a). und analog fiir das risikolose Wertpapier (28b).

, 8e dEU

(28a) Zx®? = ZxY’ = €xx.px’ * €xy.py’ + Ax.———,—=—,
S8EU M

. 8e dEU

b) Zy®? = ZyU*® = Eyx.pPx’ + €yy.py’ + Xy ,w=—,—=—,
3EU M

Die Variablen €1y sind die kompensierten Preiselastizitdten . der
Nachfrage und xz:1 bezeichnet die Einkommenselastizit&dt der Nach-
frage nach ﬁertpapieren. Multipliziert man (28a) mit =zy und zieht
man davon die mit xx multiplizierte Gleichung (28b) ab, so ergibt

sich
(29) =y .Zx’ - Kx.Zy’ = (my€xx — ®x€yx).px’' — (®mx€yy — Wy€xy).py’ .

Da die kompensierte Nachfragefunktion Zx = Zx%(px,py,®%,EU) homogen

vom Grad Null in den Preisen ist, gilt nach dem Satz von Euler

8Zxw 8Zx ¢

(30) ————,pPx + ————.pPy = 0] <(=> - €Exx = Exy.
3px 8py
Analoges gilt fir Zy4(px,py,®,EU), ndmlich - €yy = €yx. Daher

kann (29) geschrieben werden als
(31) =yZx’ - nxZy’ = (my€xx + nx€yy).{(px’ - py’).

Die Gleichung (31) ist formal identisch mit der Gleichung (6-9)
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aus Atkinson/Stiglitz(1980, 5.168), die Interpretation der Vari-
ablen bezieht sich jedoch immer auf das Portfolioproblem der Haus-
halte bei der Nachfrage nach riskanten und sicheren Anlagen. Eine
weitere Vereinfachung ergibt sich, wenn man eine konstante rela-
tive Risikoscheu des retrédsentativen Individuums annimmt, in wel-
chem Fall die Einkommenselaétizitéten de; Nachfrage nach Wertpa-—-
pieren gleich eins sind: x = xy = 1. Dies wird in einem Anhang
gezeigt. Wenn man auBerdem noch den Preis py auf eins normiert
(dpy=0), sodap px bereits ein relativer Preis ist, so vereinfacht

sich (31) zu
(32) Zx’® - Zy® = (€xx + €yy).px’.

Da beide Wertpapiere nicht inferior sind, sind die Elastizitdten
der Nachfragen nach den eigenen Preisen negativ. Dies kann 'man
unter der Annahme fallender absoluter Risikoabneigung 1leicht
zeigen. Deshalb wird eine Erhdéhung des relativen Preises px nach
{(32) die Nachfrage nach dem riskanten Forderungspapier relativ zum
sicheren Papier senken. Der Ausdruck (€xx + €yy) in (32) stellt
die aggregierte Substitutionselastizitat der Nachfrage nach
Wertpapieren dar. - Eine alternative Schreibweise fiir (32) ist
namlich die Form (Zx/2Zy)’=(€xx+€yy).(px/pPy )’ bzw.
dln(Zx/Zy):dln(px/py)=(€xx+€yy )=—0pn. Der letzte Ausdruck ent-

spricht genau der Definition der Substitutionselastizitat.

Auf der Angebotsseite sind zwei Beziehungen abzuleiten, mn&amlich

eine Beziehung zwischen Wertpapier— und Faktorpreisen und eine an-
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dere zwischen Faktorpreisen und Wertpapiernachfragen. Die erstere
kann durch Ableitung_ der Preis—Kosten—-Gleichungen in (24) herge-

stellt werden.
{(33) dpx = ci1x.dw + ckxx.dr.

Nach Teilung durch px, Verwendung von px=cx und entsprechender

Erweiterung der Ausdrﬁcke auf der rechten Seite ergibt sich

dpx w.Cl1x dw r.ckx dr
{34) === = ——m—— =+ ————— it
Px ‘ Cx w Cx r

Definiert man die Kostenanteile der einzelnen Faktoren an den

Gesamtkosten als
(35) a14 = —=——- s Qi = —m——— s @11 + ars = 1,

so lesen sich (34) und die entsprechende Gleichung fiir den

sicheren Sektor als

(36&) Px !

x1x.W> + @kx.r’ ,

X1y .w’' + aky.r? .

b) Py’

‘Wird b) von a) subtrahiert, so erhdlt man

(37) px’ - py’ = (a1x - a1y).Ww’ = (axy - akx).r’ = a*.(w' - r’).
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Weil sich die Faktoranteile in jedem Sektor auf eins aufaddieren,

gilt
(38) a* = a1x — A1y = Axky — EKX.

Halt man auBerdem noch an der Normierung py=1 fest, dann ver-

einfacht sich (37) zu
(39) px’ = a*.(w’ - r’).

Gleichung (37) ist formal mit Gleichung (6-11) in Atkinson/
Stiglitz(1980, §S.168) identisch, doch ist die Interpretation eine
ganz andere. Wenn' der riskante Sektor kapitalintensiv ist dénn,
ist a* negativ, wie épéter noch genau gezeigt wird. In diesem Fall
fihrt also eine Erhéhung des Lohnsatzes relativ zZu den Kapital;
nutzungskosten 2zu einem relativen Preisverfall der riskanten Wert-
papiere. Der relative Lohnanstieg belastet die "Produktion eines
Wertpapiers" (einer Einheit an erwartetem Output) im Sektor X we-
niger als im arbeitsintensiven Sektor Y. Die Risikoprédmie, die als

(l-px) definiert ist, steigt in diesem Fall.

Die zweite wichtige Beziehung auf der Angebotsseite, namlich die-
Jenige zwischen den Faktorpreisen und den nachgefragten For-
derungen auf den Ouptut der beiden Industrien, kann aus den Voll-
beschaftigungsbedingungen (23) abgeleitet werden. Dazu bendtigt

man Ausdriicke, welche die Anderung der Faktorintensitdten (Faktor-—
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verbrauch pro Einheit an erwartetem;‘butput) in  Abhédngigkeit von
den relativen Anderungen in den Faktorpreisen angeben. Ableitung

von ci1x(w,r) ergibt

(40) dcix = ci11x.dw + cikx.dr <=> ci1x’ = —=—=——-— WoF —m———— .rt.

Weil die Nachfragefunktionen «ci1{ und cki homogen vom Grad Null in

den Faktorpreisen sind, gelten nach Euler die Beziehungen

(41) w.c11x + r.cixkx = 0, w.cxix + r.ckxx = 0.
Substituiert man fiir r.cixx = -w.ci11x in (40), so erhdlt man nach
Erweiterungen

W.Cl1lx r.Ckx =wW.Cllx.Cx

cix’ = —————- (W - r’) = - e (e Y.(w? - 1r’),
Clx Cx r.Clx.Ckx

(42a) c1x’ = —axx.o0x.(w’ - r’).
Im Anhang wird gezeigt, daB ox=(-w.clrix.cx)/{(r.cix.cxx) die

Substitutionselastizitat ist. Die analoge Ableitung von cxx(w,r)
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gibt (beniitze die Definition von ox in (B.8) im Anhang)

W.Cklx W.Clx Cxhlx.Cx
Ckx' = —=——==-= (W =) = e s mm————— .(w’ = r’) bzw.
Ck x Cx Ckx.Clx
(42b) ckx’ = a1x.0x.{w’> = r’).

Die restlichen Herleitungen der Anderungen in den Faktorinten-

sitdten sind vollkommen analog:

(42c) c1y’

—akx.dy.(w’ - F’)v

d) cxy’ Q1y.oy. (W' = r’).

Nachdem nun die Anderungen in den Faktornachfragen in Abhédngighkeit
von relativen Faktorpreisidnderungen angegeben sind, kann auch die
Beziehung 2zwischen Anderungen in der Wertpapiernachfrage und rela-
tiven Faktorpreisidnderungen hergeleitet werden. Da das Faktorange-
bot als fix angenommen ist, resultiert die Ableifung der Vollbe-

- schaftigungsbedingung (23a) in
(43) Zx.dcix + cix.dZx + Zy.dciy + ci1y.dZy = 0.

Nach Division durch L» und geeigneter Erweiterung wird (43)

geschrieben als

(44) mix.(c1x’ + Zx’) + pmiy.(cr1y’ + 2Zy) = 0,
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wobei H1x und u1y die Anteile der in den Sektoren X und Y
eingesetzten Arbeitsmengen —am gesamten Arbeitsvolumen L®  be-
zeichnen. Natiirlich gilt wegen der Vollbeschéftigungsbedingung:

(45) mix + w1y = 1, m1x = c1x.2x/LM, m1y = ciy.Zy/Lh.

Setzt man die entsprechenden Ausdriicke in (42) in (44) ein, so er-

hdlt man

(46a) p1x.Zx’ + m1iy.2Zy’ = (W’ = r’).(drx.qkx.0x + Hly.&ky.Ty ).

Die Kapitalmarktgleichung (23b) wird analog bearbeitet:

(46b) pex.2x’ + pry.Zy’ = ~(w’ = r’).(pkx.X1x.0x + Hiy .&ly.Cy ).
Weil die Faktoranteile sich zu eins aufaddieren, kann man eine
Kennzahl p* fiir die physische Faktorintensitidt (im Gegensatz zur
kostenmapigen Faktorintensitdt a*) definieren.

(47) u* = p1x — MHkx = Hky — Hly.

Die Subtraktion von (46b) von (46a) ergibt dann

(48) u*.(Zx® - Zy?’) = (w> - r*).(ax.ox + ay .0y ), mit

ax = (Mkx.a1x + pix.akx) > 0, ay = (Mky.aiy + piy.aky) > 0.



‘40'

Gleichung (48) ist formal mit (6-16) in Atkinson/Stiglitz(1980,
$.170) identisch, die Interpretation ist jedoch wiederum ver-
schieden. Wenn der riskante Sektor kapitalintenéiv ist, dann ist
p* negativ, wie gleich gezeigt werden wird, und eine relative
Lohnerhéhung fiithrt zu einer Verringerung des erwarteten Outputs im
riskanten Sektor relativ zum Output des sicheren Sektors. Mit
anderen Worten, das Angebot an riskanten Wertpapieren nimmt re-

lativ zum Angebot von sicheren Wertpapieren ab.

3.5. Faktorintensitdten und geometrische Darstellung

Mehrmals wurde bereits erwahnt, dap wu* in (47) und a«* in (38)
beide negativ sind, wenn der unter riskanten Bedingungen produ-
zierende Sektor X kapitalintensiv ist. Es soll jetzt gezeigt wer-
den, dag a* und pu* beide positiv sind, wenn X afbeitsintensi? ist.
Die Feststellung, daB Sektor X relativ zu Sektor Y arbeitsintensiv
ist, bedeutet, dag das Einsatzverhidltnis von Arbeit zu Kapital in
X gréper ist als im Durchschnitt der Gesamtwirtschaft und damit

groper ist als im sicheren Sektor Y.

Lx Lh Ly C1x ciy
(49) == > == > == (=) === > ===,
Kx Kh Ky Ck x Cky

Wird die Ungleichung iiber die Verhidltnisse der Inputkoeffizienten

ciJ in<(49) auf der linken Seite mit Zx und auf der rechten 1lSeite



q

e T

41

mit Zy erweitert und wird iiberdies die ganze Ungleichung mit Xk /LR

multipliziert, so resultiert

K1 x cix.Zx/Lh ciy.Zy/Lh Uiy
(50) ——= = ————————e Y mmmmmmemm 2 e
Mk x ckx.Zx /KD cky .Zy /Kb Uk y

Die Ungleichung (439) ist zu cix/cC1y > cxx/ckxy 4dquivalent. Wird
diese Ungleichung mit  den entsprechenden Faktorpreisen auf beiden

Seiten erweitert und mit cy/cx multipliziert, so ergibt sich

Nutzt man in (50) und (51) die Additivitadtsbedingungen fiir die
Faktoranteile aus, d.h. a@1i + axt = 1 und usx + sy = 1, dann er-

hdlt man
(532) a* =ar1x—a1y =axy—axkx. > 0 <=> p* =pix—Mdkx =pry-piy > 0.

Die Aquivalenz in (52) ergibt sich, weil beide Ausdriicke mit (49)
dquivalent sind. Die Annahme, daB Sektor X kapitalintensiv ist,
bedeutet die Umkehrung aller-Ungleichheiten in (49) bis (52), so

dap a* ¢ 0 und u* < 0 sind.
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Die komparative Statik des Modells wird durch die drei Bewe-

gungsgleichungen (32), (39) und (48) beschrieben.

(32) (Zx® = Zy’) = (€xx + €yy).px’' = —op.Px’ ,
(39) px’ = a*.(w’ - r’),
(48) u*.(Zx’ - 2Zy') = (w? - r’).(ax.ox + ay.ogy).

Wenn 2z.B. steuerliche Regelﬁngen die relativen Wertpapierpreise,
die relativen Faktorpreise wund/oder die relative Nachfrage nach
den beiden Wertpapieren verdndern, so kénnen die Auswirkungen auf
das gesamte System, sprich auf die gesamte Wirtschaft, durch
Lésung dieser drei Gleichungen beschrieben werden. Schaubild 2
gibt eine geometrische Veranschaulichung des allgemeinen Gleich-
gewichts des Systems fiir den Fall, daB der riskante Sektor ar-

beitsintensiv ist.
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Schaubild 2: Allgemeines Gleichgewicht (Sektor X arbeitsintensiv)

(L{g) An.se bok

Gleichgewicht a
i pgeuicht puf

NC!CM:!‘GSQ ( 32)

> S
.l

Preis |-Kastern, -
RBesai

ehu\r\j

7/ —_” ‘—ijﬁ;—— - T -—- {59)
Punkt P in Schaubild 2° charakterisiert das allgemeine Gleichge-
wicht. Bei den zu P gehdrigen Preisverhdltnissen sind alle Mérkfe
gerdumt. Die aggregierte Angebotskurve in Schaubild 2 ist nicht
die Angebotskurve des partiellen Unternehmensgleichgewichts mit
konstanten . Faktorpreisen. Diese aggregierte Angebotskurve driickt
aus, daB jedes relative Wertpapierpreisverhdltnis bei gegebenen
Faktorintensitéaten wegen der wettbewerblichen Preis—-Kosten-Re-
lation nur mit einem ganz bestimmten Faktorpreisverhdltnis kon-
sistent ist (Gleichung 39), und dieses Faktorpreisverhaltnis bei
gégebenen Substitutionselastizitdten und Faktorintensitidten wie-

derum nur mit einem ganz bestimmten Verhdltnis der angebotenen

~ Wertpapiermengen (=erwartete Outputs) konsistent ist.
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4, Steuerinzidenz unter Unsicherheit

Es 1ist klar, dap die formale Struktur des Modells identsich ist
mit dem Zwei-Sektor-Modell ohne Produktionsrisiko. Deshalb bleibt
auch die mechanische Ableitung der komparativ-statischen Ergeb-
nisse dieselbe. Die Interpretation ist jedoch grundverschieden. Wo
immer eine spezielle Form der Besteuerung beispielsweise dés
Preisverhéltnis px (bzw. px/py) erhéht, so bedeutet dies nunmehr,
dag dés riskante Wertpapier relativ zum sicheren Wertpapier teurer
geworden ist. Da der erwartete Ertrag des riskanten Wertpapiers,
gemessen in Konsumeinheiten, gleich dem Preis des sicheren
Wertpapiers ist (E{@])=1l=py; hier sieht man deutlich, wie der Preis
py normiert werden muf'!), bedeutet die relative Preiserhéhung, dap
der Unterschied zwischen dem erwarteten Ertrag und dem Preis des
Wertpapiers (E[8]-px=1l-px=py-px) geringer geworden ist. Die Uber-
nahme des Konsumrisikos beim Kauf des riskanten Wertpapiers wird
also mit einer geringeren Risikopriédmie honoriert als vor dem
steuerlichen Eingriff. Wen; dabei rglativ weniger riskante Wert-
papiere nachgefragt werden, dann wird die Produktion des Konsum—.
gutes 1in den sicheren Sektor verlegt. Es ist nicht geniigend Risi-
kokapital vorhanden, welches die Produktion des Xonsumgutes im

riskanten Sektor finanzieren wiirde. Je nach Substitutionselastizi-
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tdten ~ und Faktorintensitdten in der Produktion der beiden Sektoren
ergeben sich Konsequenzen fiir die relative Entlohnung von Arbeit

und Kapital.

4.1. Inzidenz der Korperschaftssteuer

Das urspriingliche Interesse in der Steuerinzidenztheorie galt den
Auswirkungen der Korperschaftssteuer auf das allgemeine Gleichge-
wicht. Angenommen die Steuer wird mit einem proportionalen Satz tc
nur  auf die Gewinne aer Unternehmungen im Risikosektor erhoben.
Ublicherweise_ sind in diesen Modellen die Kapitalkosten nicht von
der Bemessungsgrundlage abzugsfihig, sodaB sich als Nettogewinne

ergeben

] (49) (l—tc).(px.Zx - W.Lx) - r.Kx.

" Nutzt man die Bedingung vom Nullgewinn bei vollkommenem Wettbewerb

aus ind bqrﬁckgichtigt man, dapf bei Linearhomogenitit der Produk-
tionsfunktion die Faktornachfragen multiplikativ vom Output (von
der Menge der angebotenen Wertpapiere) abhidngen, so resultiert
Px.2Zx = w.cix.Zx - r.cxx.Zx/{l-tc). Da die Kostenfunktion linear
homogen in den Faktorpreisen ist, kommt als Ergebnis wettbewerb-

licher Preissetzung heraus:

(50) px = w.c1x — r*.cxx = cx(w,r*), r* = Tyx.r, Tkx = 1/(l-tc).
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In der Variablen Tkxx kdonnte im Prinzip eine wesentlich kompli-
ziertere Konstruktion der Korperschaftssteuer eingefangen werden,
und Tex > 1 bringt zum Ausdruck, dap die Steuer die Kapital-
nutzungskosten im riskanten Sektor erhdéht. Der Bruttomietpreis des
Kapitals betragt im riskanten Sektor r*, wdhrend der Kapitaleigner
nur mit r entlohnt wird. Bei vollkommenem Kapitalmarkt wird im
nicht besteuerten Sektor ebenfalls ein Mietpreis in der Héhe von r

gezahlt.

Im einfachsten Fall wird untersucht, wie sich die Einfﬁhrung einer
Kérperschaftssteuer (dTxx + 0) in einer ansonsten steuerfreien
Welt auswirkt. Alle Ableitungen werdem im marktwirtschaftlichen
Ausgangsgleichgewicht mit Tkx = 1 bewertet. Auf der Angebotsseite
andert sich zundchst einmal die Preisgleichung des riskanten Sek-
tors. Das Differential von px = cx(w,rTkx) im Punkt Tkx=1, wenn
also keine anfédngliche Liicke zwischen Brutto- und Nettomietpreis

besteht, lautet (d(rTkx)=Tkx.dr+r.dTkx=dr+r.dTkx)

(51) dpx = ci1x.dw + cxx.dr + rckx.dTrx.

’ erwei-—

Diese Gleichung kann wieder zu px’=aix.w +akx.r’+akx.Tkx
tert werden. Gebht wman nun analog wie bei der Herleitung von (39)

vor, so resultiert

(39?) px’ = a*.(w’ -r’) + akx.TPxx’.



47

Die  Beziehung zwischen F;ktorpreisen und angebotenen Forderungspa-
pieren baut auf den Vollbeschiaftigungsbedingungen auf. Dazu bend-
tigt man die Reaktion der Faktornachfragen pro geplanter Qutput-
einheit auf Anderungen in den Faktorpreisen. Das Differential der
Faktornachfrage cix(w,rTkx) pro Produktionseinheit im riskanten
Sektor lautet im Punkt Txx=1: dcxx=c11x.dw+c1kx.df+rc1kx.dix.
Erweitert man diesen Ausdruck und beriicksichtigt - man, dag dié
Faktornachfragen homogen vom Grad Null in den Preisen sind, d.h.

wciix+rcikx=0, so resultiert

Nach Einsetzung der Substitutionselastizit#dt schreibt sich (52)

- und der entsprechende Ausdruck fiir ckx’ als

3

(52a’) ci1x’ = —-akx.0x.(Ww’ = r’) + akx.ox.Tkx’,

b’) ckx’ = a1x.0x.(w’> = r’) - @1x.0x.Tex’.
Die Faktornachfragen im sicheren Sektor Y sind durch die Bé—
steuerung nicht beriihrt. Geht man nun analog zur Herleitung von

(48) vor, so erhidlt man

(48’) u*.(Zx’ - Zy’) = (W’ - I").(&x.O’x + ay.o'y) - ax.0x.Tkx’.
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Wenn man zur Vereinfachung folgende Annahmen trifft, dag

a) die Steuer in einer bisher steuerfreien Welt mit einem infini-
tesimalen Satz eingefithrt wird,

b) die dabei anfallenden Steuereinnahmen an die Konsumenten als
pauschalg Pro-Kopf-Betridge zuriickgegeben werden,

c) und dap die Einkommenselastizitdten bei konstanter relativer
Risikoabneigung eins betragen,

dann bleibt die Nachfrageseite von der Koérperschaftssteuer unbe-

rithrt.

Konstante relative Risikoabneigung bedeutet, da die Konsumenten
bei steigendem Einkommen ihr Portfolio nicht umschichten. Wenn
also die marginal anfallenden Steuereinnahmen als pauschale Ein—
kommenstransfers riickvergiitet werden, dann bleibt die relative

Nachfrage nach Wertpapieren unberiihrt:

(32) (Zx' = Zy’) = —-op.px' = (€xx + €yy).px’.

Mit Hilfe der drei Bewegungsgleichungen (39’), (48°’) und (32?)

kann nun die Frage beantwortet werden, welcher Faktor die Last der
Korperschaftssteuer triagt. Wie &dndert sich das Verhaltnis von

Léhnen und Kapitalrenditen? Substitution von (39’) in (32') ergibt

(Zx® - Zy’) = -op.a*.(w’> - r’®) - op.akx.Tkx’.
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Wenn dieser Ausdruck dann in (48’) eingesetzt wird, so resultiert

schlieglich

(52) (w’-r’).(op.a*.p*+ax.ox+ay.0y) = ax.0x.Tkx’ — Op.u*.akx.Tkx’.
Der Ausdruck (52) driickt die Einfliisse der Kdrperschaftssteuer auf
die relative Faktorentlohnung aus. Der Multiplikand von (w’-r’)
auf der linken Seite ist positiv, da ai uné oi positiv sind und a*
und p* dasselbe Vorzeichen haben. Die rechte Seite der Gleichung
spaltet den Einfluf der Besteuerung in einen Faktorsubstitutions-
effekt (ax.0x.Tkx’) und einen Qutputeffekt bzw. Wertpapierange—
botseffekt auf (op.u*.axx.Tkx’'). Wenn.der Risikosektor kapitalin-
tengiv ist (u* < 0), dann sinkt die Kapitalrendite relativ zu den
Lohnen. Wenn der Risikosektor arbeitsintensiv ist, dann ist eine
Erh6hung der Kapitalrendite umso wahrscheinlicher,

a) je geringer die Substitutionselastizitdt ox im Risikosektor

ist, ‘
b) jé groBer die Nachfrageelastizitdt op ist und
c) Jje gréper der Unterschied in den Faktorintensitidten ist (d.h.

Jje positiver u* ist).

Schaubild 3 gibt eine geometrische Interpretation der Inzidenz der
Koérperschaftssteuer, wenn der Risikosektor kapitalintensiv ist.
Aufgrund von (48’) verschiebt sich die Kurve im 1linken oberen

Quadranten je nach Hohe der angenommenen Substitutionselastizit#t

ox vom Ursprung weg nach auBen. Dasselbe Verhidltnis von angebote-

nen Wertpapieren ist nur mehr mit einem hoheren Lohn-Kapital-



Schaubild 3: Inzidenz der Kérperschaftssteuer, Sektor X kapitalin-

tensiv.
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kosten—-Verhdltnis vereinbar. Wegen (39’) verschiebt sich die Kurve

im rechten unteren Quadranten ebenfalls vom Ursprung weg. Im neuen
Gleichéewicht wird das Kapital relativ zur Arbeit geringer ent-
lohnt. AuBerdem ist der Preis des riskanten Wertpapiers relativ
zum Preis des sicheren Wertpapiers gestiegen, soda die Kidufer des
riskanten Papiers fiilr die Risikotragung nunmehr mit éiner ge—
ringeren Risikoprédmie entlohnt werden. Dies fiithrt zu einer relativ
geringeren Nachfrage der riskanten Wer£papiere, sodap die Produk-
tion des Konsumgutes in den sicheren Sektor verlegt werden muB.
Indem man eine hdhere Substitutionselastizitdt in der Produktion
des riskanten Sektors annimmt (die EKurve links oben verschiebt

sich weiter nach auBen), kann man auch 2zu einem Gleichgewicht
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gelangen, in welchem der relative Preis px geringer ist und die

relative Nachfrage nach riskanten Wertpapieren steigt.

4.2. Allgemeine Steuerinzidenz

In diesem Abschnitt wird die Inzidenz von bestimmten Besteuerungs-
formen‘ bei Vorhandensein auch von anderen Steuern betrachtet.
Bereits im urspriinglichen Gleichgewicht werden nunmehr Steuern mit
positiven Steuersdtzen erhoben. Man bleibt also nicht mehr auf die
Betrachtung von infinitesimalen Steuerédnderungen im Marktgleichge-

wicht Dbeschrédankt. Wenn partielle Faktorsteuern Tis erhoben werden,

‘dann werden die Faktoren Arbeit und Kapital brutto wie in (53) 

entschadigt:

{(53) r.Txs , w.T15 , J =X, Y.

Bei selektiven Verbrauchssteuern Tx und Ty, die im hier verwende-
ten Unsicherheitsmodell Steuern auf Wertpapierkdaufe entsprechen,

betragen die Konsumentenpreise

(54) gx = px.Tx ; 1l = qy = Py.Ty.

Der Konsumentenpreis qy fiir die sichere Forderung wird wieder auf
Eins normiert, sodaB der Produzentenpreis py auf weniger als Eins
fallt, wenn der Kauf des sicheren Wertpapiers mit einer Steuer

belegt wird. Die Steuereinnahmen werden wieder als pauschale



_{fransfers riickvergiitet und verindern daher das Verhdltnis zwischen
den nachgefragten Mengen nicht, wenn wie bei konstanter relativer
Risikoaversion die Einkommenselastizitdten der Nachfragen gleich
Eins sind. Wenn die Bewegungsgleichungen in Konsumentenpreisen gx
und qy ausgedriickt werden, dann dndert sich die Nachfragegleichung

nicht:
(32”) (Zx’ - Zy’) = —O'D.Qx’.

Die Gleichung fiir die Konsumentenpreise ergibt sich aus dem Diffe-

rential von qx = cx(w.Ti1x,r.Tkx).Tx:

(55) dgx=cx.dTx+TxcC1xTix.dw+TxcixwW.dT1x+TxCkxTkx.dr+Txcxxr.dTrx.

Division mit qx = Tx.px und Erweiterungen ergeben, fiir beide Sek-
toren
(56a) gqx’ = Tx’ + akx.r’ + axx.Tkx’' + a1x.w’ + a1x.T1x"’,

0 =Ty’ + ary.w> + a1y.T1y’ + aky.r’ + axy.Txy’.

b) ay’

wobei die Faktoranteile auf die Produzentenpreise px und py bezo-

gen werden miissen:

wTix.cCcl1x wliy.ciy

(57) a1x = =—=m==——e- y QGly = ———————-
Px Py

rTkx.cCkx rTky .Cky

ARx = —ommmmee— s Ay = ——=me—e—
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Die Bewegungsgleichung fiir den relativen Preis px ergibt sich aus

der Subtraktion von (56a) und b), wobei a*=gi1x-aiy=arky—Gix:

(39’7) ax’ = a*.(w® = r’') + (Tx’'-Ty') +

»

+ arkx.Tex’ = axy.Thy’' + a1x.T1x? - ar1y.T13y°’.

~Das Vorhandensein von Faktor- und Verbrauchssteuern dndert auch

den angebotsseitigen Zusammenhang zwischen dem relativen Angebot
an Wertpapieren und dem Verhdltnis der Faktorpreise. Dieser Zu-
sammenhang folgt aus den Vollbeschéftigungsbédingungen fir die
Produktionsfaktoren. Anderungen in den relativen Faktorpreisen
geben AnlaB zur Substitution von Produktionsfaktoren und wirken
sich daher auf‘ die Faktornachfrage cis pro angebétenem Wertpapier
aus. Das Differential der Arbeitsnachfrage cix (wPix,rTkx) pro ris-—
kantem Wertpapier lautet beispielsweise

(68) deix = ciix.(w.dTix + Tix.dw) + cikx.(r.dTkx + Tix.dr).

Erweitert man (58) passend, dividiert man die Gleichung durch cix
durch und beriicksichtigt man, dag die Faktornachfragefunktionen
homogen =~ vom Grad Null in den Preisen sind (d.h.

Wlixcri1x+rTexci1kx=0 und entsprechend fiir ckx), so ergibt sich.

(w.T1x).cr1x
(59) c1x? = ————mm—me AW =) + (Tix’ - Tkx?)].
Clx
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Bei Verwendung der Definition der Substitutionselastizitat
ox=(ck1x.cx)/(c1x.cxx) schreibt sich (59) wie in (60a). Die Aus-
driicke (60b-c) geben die Reaktionen der restlichen sektoralen Fak-
tornachfragen wieder, wobei die Faktoranteile wie in (57) mit den

Produzentenpreisen (Bruttopreisen) geschrieben werden:

(60a) ci1x’ = —akx.ox.[(w’ - r’) + (T1x?> - Tkx')],
b) cxx’ = a@a1x.ox.[(w’ = r’) + (T1x’ - Tux')],
c) ciy’ = —axy.0y.[(w’ - r’) + (T1y’ - Tky’)],
d) cky’' = ary.oy.[(w - r’') + (T1y’ - Tky’)].

Die Differentiale der Vollbeschaftigungsbedingungen fiir Arbeit und

Kapital ergeben nach geeigneter Erweiterung

(6la) p1x.(Zx’> + c1x’) + miy.(Zy’ + c1y’) = 0,
b) ukx.(Zx’ + cxx') + pry.{(Zy’ + cxy’') = 0,
wobei w1x = (c1x.Zx)/Lh und die restlichen pnis die physischen

Faktoranteile in den beiden Sektoren sind. Verwendet man (60) in
(61) und bildet man die Differenz von (6la) und b), so resultiert

die angestrebte Beziehung zwischen dem Angebotsverhaltnis der
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Wertpapiere und dem Faktorpreisverhdltnis unter Beriicksichtigung

der verschiedenen Steuerarten:

(48°7) u*.(2Zx’ - Zy’) = (w’ = r')Y.(ax.ox + ay.oy) +

+ '8x.dx.(Tlx’ - Tex’) +ay.oy.{T1y"' - Tey?).
ax = H1x.&Xkx + Hkx.QXlx, Ay = Hky.Qly + Hly . .Qxy,

B*¥ = M1x — Mrx = Hky — Hly.

Die soeben abgeleiteten Bewegungsgleichungen sind wieder mit den
Ausdriicken (6-9’%), (86-11’’) und (6-16’’) in Atkinson/Stiglitz

(1980, S.179) formal identisch.

Die drei Bewegungsgleichungen (327’), (39°*) und (48°?') ermagli-'
chen die Darstellung der alléemeinen Steuerinzidenz. Wenn die Aﬁs-
wirkungen einer Knder;ng einer Steuerform bei Vorhandensein von
anderen Steuerarten untersucht werden, dann héngen die Ergebnisse
von der Annahme iiber die Faktorintensitdt der Sektoren ab. Es wur-
de gezeigt, dap in Ermangelung irgendwelcher Steﬁern die Defini-
tionen. der Faktorintensit#ét nach Kostenanteilen ais und physischen

Anteilen uis dquivalent sind. Wenn allerdings vorhandene Steuern

- zu  Verzerrungen auf den Faktormidrkten fiithren, d.h. einen Keil zwi-

schen Konsumentenpreisen (netto) und den Produzentenpreisen
(brutto) der Faktoren treiben, dgnn ist eine unterschiedliche Rei-
hung der Sekto;en nach ihren Faktorintensitédten je nach der Defi-
nition wvia p* oder a* denkbar. Wie aus den Gleichungen (49) bis
(52) hervorgeht, gilt sgn(u*) = sgn(cix.cxx - Cly.cky) und sgn(a*)

= sgn(aix.xky — aly.aky). Wenn aber bereits Steuern erhoben wer—
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den, dann sind die kostenmidpigen Faktoranteile ais wie in (57) de-
finiert. Substituiert man die Anteile (57) in die Vorzeichenfunk-

tion sgn(u*), so ergibt sich

Px . Py Al X . Ak y xXly . Xk x

(62) sgn(p*) = sgn[-—-—- o (mmmmmmm - e )1.
w.r Tix.Tky .le.Tkx

Wenn 1in (62) der Nenner ein gemeinsamer ist, als Tix/Tiy =Txx/Tky
gilt, dann entspricht das Vorzeichen von u* dem Vorzeichen von a*
und die Reihung der Sektoren nach ihren Faktorintensitdaten ist
dieselbe. Diese Bedingung wire beispielsweise erfiillt, wenn die
Faktorsteuern in beiden Sektoren mit demselben Satz erhoben

werden.

Wie in Atkinson/Stiglitz(1980, §S§.179 f.) dargestellt Qird, kann
man im allgemeineren Fall mit den drei Bewegungsgleichungen
(32%*), (39°’) und (48’’) leicht die Aquivalenz von verschiedenen
Steuern gezeigt werden. Erstens ist erkennbar, da eine Steuer auf
das Xapital—- und Arbeitseinkommen mit denselben S&dtzen (Tis=Tx=T1)
dquivalent ist zu einer Steuer auf den Kauf beider Wertpapiere mit
demselben Satz Tx=Ty. In anderen Worten, eine allgemeine Ein-
kommensteuer ist &dquivalent zu einer allgemeinen Verbrauchssteuer.
Bei diesen nicht diskriminierenden Besteuerungsformen heben sich
alle steuerlichen Ausdriicke, welche die drei Bewegungsgleichungen
verschieben kénnten (siehe Schaubilder 2 und 3), auf. Die relati-
ven Preise und Faktorertrdge &dndern sich nicht. Zweitens gilt, dapg

(T1x=Tkx) &dquivalent ist zu einer gleich hohen Verbrauchssteuer Tx
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auf das Wertpapier dieses Sektors. Gleichung (39’’) wird auf der
rechten Seite in diesem Fall um den Ausdruck  Tx’+(aux+ai1x)}.Tix’.
Wegen der Additivitdt der Beiden Faktoranteile hat der alternative
Einsatz beider Besteuerungsformen den gleichen Effekt auf das
Gleichgewicht. Auferdem kann durch eine nicht diskriminierende
Faktorbesteuerung .(Tkx=T1x) ein Substitutionseffekt in diesem
Sektor vermieden werden (axax;(Tlx’-Tkx’)=0 in Gleichung (48°'')).
Drittens entspricht eine Steuer auf den Kapitaleinsatz in beiden
Sektoren mit demselben Steuersatz einfach einer Steuer auf das

fixe Faktorangebot KR. Die Aquivalenz der verschiedenen Formen der

Besteuerung wird in Tabelle 1 zusammengefapt.

Tabelle 1: Aquivalenz der Steuern

Tk x + Tix <{=> Tx

<=> {=> <=>
Tk + T <=> T T -
Bemerkung: Ti + Ty = Tk bedeutet, dap eine Steuer auf i und j mit

demselben Satz #dquivalent ist zu einer Steuer auf k.

Die allgemeine Einkommensteuer (auf das sicherheitsédquivalente (!)
Einkommen Px.Zzx+Zy=w.Lh+r . KP) hat wie erwdhnt keine Substitu-
tionseffekte auf der Angebots- und Nachfrageseite zur Folge und

beei-fluBt daher die L&ésung des Systems nach den Meﬁgen— und

Preisverhdltnissen -nicht. Die allgemeine Einkommensteuer ist nach

obigem Schema zu den nicht diskriminierenden Steuern auf die
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Wertpapierkdufe 4&dquivalent. Da in dieser Arbeit das hauptsédchliche
Anliegen in der Untersuchung der verschiedenen Formen der‘ Be—
steuerung des Risikokapitals 1liegt, soll nun der Effekt einer se-
lektiven Besteuerung des Kaufs des riskanten Wertpapiers gezeigt
werden. Der Bruttopreis betrdgt nun qx=Tx.px. Nachdem die anderen

Steuersidtze nicht veréindert werden, lauten die drei Bewegungs-

gleichungen
(32°°) (Zx* -~ 2Zy’) = -op.aqx’,
(39’’) qx' = a*.(w’ - r’) + Tx?,

(48”) p.*.(Zx’ - Zy’) (w? - I").(ax.o'x + ay .0y ).

[}

BEine Verdnderung der selektiven Wertpapiersteuer im Ausmaf von Tx'’
verschiebt die Nachffagekurve nicht sondern fiihrt nur 2zu Bewe-
gungen auf der Kurve (32°’’). Auf der Angebotsseite wird jedoch die
Preisgleichung (39'’) verschoben. Flr jedes Lohnpreisverhédltnis
'(w/r) muB sich nun ein héherer relativer Preis qx einstellen. Aus
Séhaubild 4 ist unmittelbar ersichtlich, wie sich das allgemeine
Gleichgewicht je nach Faktorintensitdt des riskanten Sektors ver-—
dndert. Das riskante Wertpapier wird relativ teurer, sodap der
Konsumertrag des riskanten Wertpapiers nunmehr eine geringere.
Risikoprédmie enthdlt. Aufgrunddessen wird das Wertpapierportfolio
umgeschichtet und die Haushalte halten nun einen relativ héheren
Anteil an sicheren Wertpapieren, sodap die Produktion des Xonsum~
guteg in den sicheren Sektor verlegt werden muf. Welcher Produk-
tionsfaktor die Steuerlast 1letzten Endes tridgt, hdngt davon ab,

wie sich das Lohn—-Rendite-Verhdltnis &andert. Ist der Sektor X
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arbeitsintensiv (a*, u* > 0), dann sinkt  das Lohn—-Rendite-Ver-

hdltnis wund die Arbeitsanbieter werden relativ stiarker belastet.

Die Verlagerung der Produktion vom arbeitsintensiven Sektor X in

den kapitalintensiven Sektor Y verringert die Arbeitsnachfrage und
erhéht die Kapitalnachfrage,  sodag das Faktorpreisverhidltnis w/r
sinkt. Substituiert man die Gléichungen fir (Zx'-Zy’) und qx’ in

die Gleichung (48°''), so erhdlt man
(63) (w»> - r’).(ax.0x + ay.oy + Op.p*.a*) = —p*.op.Tx’.

Gleichung (63) bringt zum Ausdruck, dap der komparativ-statische

Effekt von Tx’ von der Annahme iiber die Kapitalintensitdt (von dem

Vorzeichen von u*) abhdngt, denn der Multiplikand von (w' - r’)

ist immer positiv.

Schaubild 4a: Sektor X ist arbeitsintensiv; a*, u* > 0.

o

Z, /z)

v
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Schaubild 4b: Sektor X ist kapitalintensiv; a*, u* < 0.
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5. Inzidenz der Ertragsbesteuerung

.5.1. ﬁinkomnensdefinitionen

Die VUntersuchungen zur Steuerinzidenz unter Unsicherheit in ‘Ab—
schnitt 4.4. blieben auf die Faktorsteuern auf der Entstehungs-
seite bzw. auf die Ausgabensteuern auf der Verwendungsseite des
Einkommens beschrdnkt. In Tabelle 1 wurde festgehalten, dap eine
allgemeine Faktorsteuer zu einer allgemeinen Ausgabensteuer dqui-
valent ist. Im traditionellen Steuerinzidenzmodell unter Sicher-
heit ist damit bereits der Fall der allgemeinen Einkommensteuer
erfapt, weil es auper Faktoreinkommen keine anderen Einkommens-

arten gibt. Unter Unsicherheit kénnen allerdings die Faktor- und
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Ausgabensteuern nur einen Teil des Einkommens erfassen, - nédmlich
das sicherheitsédquivalente . Einkommen Mo=w.Lh+r . Kh=px.Zx+Zy. Das
Risikoeinkommen (8-px)Zx als wesentlicher Einkommensbestandteil im
Unsicherheitsmodell bleibt hingegen steuerfrei. Unter Unsicherheit

kann man in der Tat das Einkommen nach drei Arten berechnen:

(64a) das sicherheitsiquivalente Einkommen:
Mo = w.Lh + r.Kh = px.Zx + 1.2y,
b) das erwartete Einkommen:
E{M] = w.Ld + r.Kd + (E[®]-px).2Zx = E[6].2x + 2y, E[6] = 1,
c) das tatsiachlich realisierte Einkommen:

M(8) = w.LM + r. Kb + (8 - px).Zx = 08.Zx + Zy.

Das tatsdchliche Einkommen steht erst am Ende der Periode fest,
wenn sich die Unsicherheit durch Realisierung der Zufallsvariéblen
8 aufgelédst hat.‘ Wenn die getdtigten Faktoreinsdtze = aufgrund
giinstiger Umweltbedingungen_eine iiberdurchschnittliche Produktivi-
tat entfalten, dann iibersteigt der Ertrag der riskanten Wertpa-
piere ihren Einkaufspreis, ﬁnd das  Wagnis der Anleger wird mit
einem Gewinn von (8-px)Zx > 0 entlohnt. Im ungiinstigen Fall bleibt
der Ertrag.der riskanten Wertpapiere hinter dem Kaufpreis zuriick
(8 < px). Die Anleger  miissen einen Verlust von (8-px)Zx < O hin-
nehmen, der ihr Faktoreinkommen mindert. Werden nun die Ertréage

der Wertpapiere mit dem proportionalen Satz t besteuert, so setzt



die Besteuerung am tatsidchlich realisierten Einkommen einschlief-

lich des Risikoeinkommens an, wie aus (64c) ersichtlich ist.
(65) Cr(@8)=(1~t)8.Zx+(1-t).2Zy =(1-t).[(8-px).Zx+w.Lh+r Kh] =Mn(0).

Konsum C"(8) und Einkommen M"(8) sind nun netto zu verstehen. Bei
dieser Form der Besteuerung gewdhrt der Staat einen vollen Ver-
lustausgleich. Der Staat beteiligt sich sowohl am Gewinn (8>px)
als auch am Verlust (8<px) aus dem Kauf des riskanten Wertpapiers,
sodap sowohl Gewinn als auch Verlust im Ausma von (0-px).Zx um

den Faktor (l-t) reduziert werden.

Man merke, dap die Normierung weiterhin bei py=1 bleibt. Alle
Zahlungen werden in Einheiten des Konsumgutes verrechnet. Die
sichere Forderung auf eine Konsumeinheit hat weiterhin den Preis
pr=1, auch wenn der Ertrag, sprich der daraus erzielbare Konsum,
auf - (1-t) ginkt. Wieso aber wiirde ein Individuum ein sicheres Fak-
toreinkommen im AusmaB von einer Konsumeinheit (Kaufpreis py=1)
gegen eine sichere Forderung eintauschen wollen, die als Nettoer-
trag einen Konsum von weniger als einer Einheit erlaubt? Der Grund
liegt darin, dap das Faktoreinkommen pnur in Konsumeinheiten ver-
rechnet wird, aber noch nicht 2zum Konsum berechtigt. Konsum ist
nur iiber den Erwerb von Forderungen moéglich. Da die Ertrége beider
Wertpapiere (erwarteter Ertrag des riskanten und sicherer Ertrag
des anderen Wertpapiers) aufgrund der Besteuerung auf (l1-t).E[8]=

=(l-t) vermindert werden, bleibt der Kauf der sicheren Forderung
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nach wie vor attraktiv, um sich gegen die Ertragsausfille der ris-

kanten Forderung zu versichern.

Wie ~bisher werden die Steuereinnahmen des Staates bei der L&sung
des allgemeinen Gleichgewichtsmodells unter Unsicherheit vernach-
lassigt. Die Besteuerung der Ertrédge erbringt riskante Steuerein-
nahmen in der Hdhe von t.(90.Zx+Zy)=s8(0), die in vollem AusmaB in
Form von pauschalen Einkommenstransfefs an das reprédsentative In-
dividuum zurﬁckgegeben werden. Die Transfers sind fiir das Indi--
viduum ein riskanter Einkommensbestandteil, da sie je nach der
Produktivitdtsentwicklung 9 in der Wirtschaft unterschiedlich hoch
ausfallen. Unter der Annahme konstanter relativer Risikoabneigung
fragen aber die Anleger unabhidngig von der Héhe ihres Einkommens
die sicheren und riskanten Wertpapiere immer im selben Verh#dltnis
Zx/Zy mnach. Also haben Einkommensverinderungen iiber die Transfers
8(8) keinen Einflup auf die gleichgewichtige Lésung Zx/Zy der
relativen Nachfrage nach Wgrtpapieren. Die Haushaltsbeschrénkung

des Staates kann also vernachlidssigt werden.

5.2. Exkurs: Dualitédt bei Unsicherheit und die Slutzky-Gleichung

fiir den Steuereffekt

Bevor untersucht wird, wie die Ertragsbesteuerung die Nachfrage~

kurve nach den Wertpapieren (siehe Schaubild 2 in Abschnitt 4.3.)

verschiebt, ' sei aus methodischem Interesse auf d§e1bualitét Zwi-

schen Erwartungsnutzenmaximierung und Ausgabenminimierung im Kon-

i
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sumverhalten unter Unsicherheit eingegangen. Wenn die Wertpapier-

ertridge besteuert werden, dann betragt der Nettokonsum Cr(9)
(65) Ccr(9) = (1-t).(9.2x + Zy),

wobei die Anzahl der gekauften Wertpapiere der Haushaltsbeschrian-

kung geniigen muf:
(66) px.Zx + Zy = M° = w.,Lh + r, Kb,
Die Haushalte maximieren den Erwartungsnutzen des Konsums unter

der Nebenbedingung eines beschrénkten Budgets (=Faktoreinkommen).

Die Lagrange—Funktion lautet

(67) max E[U{(1-t).(8.Zx + 2Zy)}] + a.[M° - px.Zx - Zy].
Zx ,ZY s &

Das Optimum mup die Bedingung erster Ordnung erfiillen:

(68a) Lx = B{U’(.).8].(1-t) - @.px = O,
b) Ly = E[{U’(.)].(1-t) - « = O,
c) La = M® ~ px.Zx - Zy = 0.

Es ist niitzlich anzugeben, dag aus (68a) und b) eine weitere Be-

dingung folgt:

(68d) (1-t).E[U’(Cnr).(8-px)] = 0 <=> px = E[U’(Cr).8]/EB[U’(Cn)].
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Wenn die Bedingungen zweiter Ordnung und das Implizite-Funktionen-
Theorem erfiillt sind, dann besitzt das Gleichungssystem (68a-c)

die Lésung
(69) Zx®(px,t,®,M°), Zy2(px,t,d,M°), a®(px,t,d,M°).

Démit sind die Nachfragefunktionen Zx® und Zy® nach den beiden
Wertpapieren gegeben. Die indirekte Zielfunktion, also der bei den
gegebenen Parametern px,t,® und M° maximal erzielbare Erwartungs-

nutzen, lautet
(70) BU* = E[U{(1-t).(8.Zx2 + Zy®)}] + qB.[M° — px.Zx® - ZyBd],

Bei der spédter benétigten Slutzky-Gleichung fiir die riskante Wert-
papiernﬁchfrage braucht man einen Ausdruck, der angibt, wie sich
die zur Erreichung des Nutzenziels EU° = EU* notwendigen Ausgaben
bei einer Steueréatzvariation dndern bzw( wie sich dabei das Ein-
kommen 4&ndern muB. Diese Information erhdlt man aus dem Dif-

ferential von (70)

(71) dEU* = 0 = (8EU*/8t).dt + (8EU*/8M).dM.

Die Bildung der Ableitungen ergibt

1l

(72a) B8EU*/8t -E[U’(Cn).(8.Zx™ + Zy?)] und

H

b) SEU*/8M a® = E{U’(Cn)].(1-t). "



Der Ausdruck a® bezeichnet den erwarteten Grenznutzen des sicheren
Einkommens, und man erhdlt ihn aus (68b). Die gewiinschte Einkom-
menskompensation aus (71) betrigt also bei Verwendung wvon (72),

(68d) und (686)

dM SEU* /8t E{U’(Cn).(8.Zx® + Zym)] Mo

dt SEU* /8M E[U’(Cn). (1~t)] (1-t)

Das fiir die Slutzky-Gleichung wichtige Ergebnis in (73) kann auch
aus der dualen Betrachtung des Haushaltsproblems, ndmlich der Aus-—

gabenminimierung, abgeleitet werden:

(74) min Px.Zx + Zy + a.[EBU° - B{U{(1l-t).(6.2x + Zy)}] 1.
Zx,Zy ,x ) :

Die Bedingungen erster Ordnung fiir das Ausgabenminimierungsproblem

unter der Nutzenbeschriankung E[{U(C")] > EU° lauten

(75a) Lx = px — a.E[U’(Cn).0].(1-t) = O,
b) Ly =1 - «.E[U’(Cr)].(1l-t) = O,
c) La = EU° - E[U(Cr)] = O,

und ergeben, wenn das Minimum wohl definiert ist, als Ldsung

(76) Zx“(px,t,®,EU°), ZyY(px,t,®,EU°), av(px,t,d,EU°).

Man merke, dag aus (75a) und b) wieder (68d) folgt. Die Lésungen
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ZxY wund ZyY sind die einkommenskompensierten Nachfragefunktionen
nach Wertpapieren. Beniitzt man die Optimumbedingungen (75b) und
(68b), so sieht man, dap die Grenzkosten a¥% einer marginalen An+
derung der Erwartungsnutzenvorgabe EU° gleich dem reziproken Wert

des erwarteten Grenznutzens a® einer Einkommensvariation sind:
(77) av = 1/{B{U(Cn)].(1-t)} = 1/am.

Dieses Ergebnis ist vollkommen analog zur traditionellen Haus-

haltstheorie.

Setzt man die optimalen Lésungen aus (76) in (74) ein, so erhidlt
man die indirekte Zielfunktion bzw. die minimalen Ausgaben e*,
welche gerade noch die Erfiillung der Beschréankung E[U(C")] > EU°

erlauben:

(78) e* = px.ZxV + Zyu + av,[EU° -~ E[U{(1-t).(8.2Zx4 + Zyu)}] J.

Das Ergebnis in (73) erh&lt man nun direkt aus der Ableitung der

AusgaBenfunktion e*¥ in (78) nach t:

de*
(78) ——— = @u.E[U’(Cn).(8.2x4% + Zyu)] = Mo /(1-t).
dt

Zur Herleitung von (79) wurden (75b), (68d) und (66) verwendet.

"Gibt man beim Maximierungsproblem M°=e* bzw. beim Minimierungs-

problem EUe=EU* vor, so sind die Loésungen beider Probleme
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identisch, d.h. Zx®=Zx% usw. AuBerdem gilt wegen (79) und (73)

(de*/dt)=(dMe /dt).

Wegen der Dualitdtseigenschaften gilt im Punkt M=e(px,t,®,EU) die

Gleichheit
(78) Zx®(px,t,®,M) = Zx®[px,t,d,e(px,t,®,EU)] = Zx¥(px,t,®,EU).

Mittels ableitung der zweiten Gleichung in (78) nach t kann man

unmittelbar die Slutzky-Gleichung fiir Anderungen im Steuersatz

angeben:
dZxl dZxo dZx™ de
(79) —--—- T mme o m——— . —
dt |asu=o dt dM lat=0 dt

Verwendet man noch (79), so kann man den Gesamteffekt der Steuer-

anderung auf die Nachfrage nach riskanten Anlagen Zx® angeben als

dZxm dZxy
(80) —=== = ———- . .
dt dt jasu=o0 (1-t) dM lat=o0.

Substitutions- u. Einkommenseffekt

Der Effekt der Besteuerung kann mittels der Slutzky-Gleichung wie
iiblich in einen Substitutions— und Einkommenseffekt aufgespalten

werden. Nach Erweiterung mit t/Zx und unter Beriicksichtigung der
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Dualitidtseigenschaft Zxu=Zxn im Punkt MC =a* resultiert die

Slutzky-Gleichung in Elastizitdtenform:
(81l) €xt® = —=€xt¥ + mx.t/(l-t).

Der Ausdruck €xt% ist die einkommenskompensierte Elastizitdt der
Nachfrage 2Zx4Y in Bezug auf den Steuersatz t, nédmlich €xtu=
={(dZx4/Zx%):(dt/t), und nx bezeichnet die Einkommenselastizitat

von Zx.

#5.3. Inzidenz der allgemeinen Ertragssteuer

Nach diesem Exkurs, der als Ergebnis eine Slutgky—Gleichung fiir
die Reaktion der Wertpapiernachfrage auf eine Steuersatzidnderung
enthdlt, kann die Bewegungsgleichung fiir die Nachfrageseite des
Modells .unter Beriicksichtigung der Ertragsbesteuerung hergeleitet
werden. Wegen der gerade gezeigten Dualitidtseigenschaft
Zx®{px,t,B,e(px,t,B,EU)]=2Zx4(px,t,®,EU) im Punkt M=e* sind die

Differentiale dZx®=dZx% dieselben und ergeben

k 8ZxY 8Zxu 8ZxY
(82) dZx = ----.dpx + —-—---.dt + ----_dEU.
3px 3t 8EU
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Division durch Zx und Erweiterungen fiihren zu Zx’' (analog fiir Zy’)

8e dEU

(83a) Zx’ = €xx.px’ + Ext.t’ + mx.,=——, ==,
SEU dM

e dEU

b) Zy’ = €yx.px’ + €yt.t’ + ®xy.—-—=,—-—=,
8EU dM

Multiplikation und Subtraktion wie folgend ergeben
(84) my .Zx’ + mx.2y’ =(%ty . €xx — Ex.eyx).px’ +(my.Ext - ZTx.€yt).t’.

Die zentrale Annahme einer konstanten relativen Risikoabneigung
bedeutet =xx=7xy=1, sodap die Bewegungsgleichung der Nachfrageseite

(vgl. 32) nunmehr lautet
.(85) 2x’ - Zy’' = ~op.px’' + (€xt — €yt ).t’.

Das Vorzeichen von (€xt - €yt) bestimmt, wie sich die Nachfrage-
kurve - wenn iiberhaupt - in Schaubild 2 verschiebt, und wie daher

eine Steuererhdhung das Gleichgewicht der Wirtschaft veridndert.

Ndhere Aussagen iiber (€xt - €y:) lassen sich bei Betrachtung der
Beschréankung EU° = E[U{(1l-t).(8.Zx" + Zyu)}] machen, welche von
den kompensierten Nachfragefunktionen immer erfiillt werden mup.
Wenn etwa die kompensierten Nachfragen nach den Wertpapieren sich

aufgrund der Ertragsbesteuerung &dndern, dann miissen auch diese
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Anderungen der Beschriankung geniigen und es kann nur eine Sub-

stitution stattfinden:

8Zx4  8Zyvu
(86) dEU° =0 = E[U’(CP)(1-t)(B.-~~= + —===)]
: 8t 8t

Eine leichte Umformung ergibt

8Zxv "8Zyu

(87) 0 = (1-t)E[U’(Cn).0].—=—= + (1-t)E[U’(Cn)].~=—=-,
' 8t 8t

Dividiert man durch (1-t)E[U’(C?)] und beriicksichtigt man, dapg im

Haushaltsoptimum (68d) gelten muB, so resultiert

8Zxu 8Zyu
(88) 0 = Px,———- e
8t 5t

Der Sachverhalt der Substitution der Wertpapiere nach (88) ist in
Schaubild 5 dargestellt. Wie noch gezeigt wird, lagt dér Risiko-
minderungseffekt der Ertragssteuer die kompensierte Nachfrage nach

dem riskanten Wertpapier steigen.
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Schaubild 5:

A
7

X2, ot
EU®
2. +2,=M1

>Z.
A2t

Driickt man die Substitutionsgleichung (88) in Elastizitdtenform

aus, so erhdlt man
(89) 0 = px.Zx.Ext" + Zy .€yt Y.

Setzt man aus der Budgetbeschrédnkung px.Zx=M-Zy ein, so erhdlt man

schlieplich

o

(90) (€xtt® - €yeu) = (M/Zy).Eyrl.

Um die einkommenskompensierte Nachfrageelastizitéf €Ext 4 in Bezug
auf den Steuersatz zu erhalten, mupf der Substitutionsterm des
Steuereffektes isoliert werden. Zundchst einmal wird die Reaktion
der unkompensierten Nachfrage auf eine Steuersatzvariation aus dem

einzelwirtschaftlichen Portfolioverhalten erkladrt. Substituiert
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man fir Zy - in (65) die Budgetbeschrankung (66), dann lautet des

Portfolioproblem

(91a) max E[U(Cn)] = BI{U{(1l-t).[(0~-px).2x + Me}} ] ~
Zx

mit den notwendigen und hinreichenden Bedingungen

(81b) E[U’(Cr).(1-t).(B-px)] = O <=> E[U*(Cn).(6-px)] = O,

c) E[U’?(Cn).(8-px)2].(1~t)2 < 0 <=> E[U’’(CM).(8-px)2] < O.

Die Differentiation der Optimumbedingung (91b) ergibt den ge-
wiinschten Effekt der Besteuerung auf die Nachfrage nach dem-;is—

kanten Wertpapier:

8Z2xD Zx M E[U”(Cn).(e—px)]
(92) ~——= = = e F e .
8t (1-t) . (1-t) E[U’’(Cn).(8-px)2]

Eine Einkommens&nderung wirkt sich auf die Nachfrage aus wie

M E[U”(C").(B-px)zj

Fallende absolute Risikoaversion impliziert E[U”fC").(pr)] > 0,
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sodaf Zx® ein "normales" Gut betrachtet werden kann. Substituiert

man (93) in (82), so ergibt sich die Slutzky-Gleichung (vgl. 80)

8Zx®  Zx M 8Zxm
(94) —=== = === = —om o,
st 1-t 1-t &M

Erweitert man den zweiten Ausdruck in (94) mit Zx/Zx und setzt man
die Definition x=(M/Zx).(82x/8M) fiir die Einkommenselastizitit

ein, so erhdlt man iiberraschenderweise das Ergebnis

8§Zx T Zx Zx >
(95) —~=—v ——— = ===.xx = 0 fir =xx
3t 1-¢t 1-¢t <

AoV
—
L]

Bei konstanter relativer Risikoabneigung betridgt die Einkommens-
elastizitat gleich eins. Einkommens- und Substitutionseffekt der
Ertragsbesteuerung heben sich also gerade auf, sodap die Steuer
bei 'mx=1 absolut betrachtet keine Auswirkung auf die Nachfrage
nach riskanten Anlagen hat. Dies weicht von den Resultaten des

dritten Kapitels ab und wird noch ndher zu begriinden sein.

Nun ist leicht zu zeigen, wie die allgemeine Ertragsbesteuerung in
(65) das Verhdltnis der nachgefragten riskanten und sicheren Wert-
papiere andert. Der Substitutionseffekt in (94) betragt

8Zx4/8t=Zx/(1-t), sodap die kompensierte Elastizitat
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ext"=(t/zx).(62x“/8t) den Wert t/(1-t) annimmt. Beniitzt = man

€xt¥=t/(1-t), so wird (80) zu
(90a) (€xtd — €yeVv) = (M/Zy).[t/(1-t)].

Die Bewegungsgleichung der Nachfrageseite des Gleichgewichtsmo~

dells in (85) lautet also nunmehr

(85°) (Zx’ = Zy’) = =op.px’ + [t/(1-t)].(M/2Zy).t’.

Wie in Schaubild 6 dargestellt ist, verschiebt sich aufgrund der
Ertragsbesteuerung die aggregierte Nachfragekurve nach rechts

oben. Im neuen Gleichgewicht mit Ertragsbesteuerung werden

Schaubild 6: Inzidenz der Ertragsbesteuerung

2/z, 1

N

B

verhdltnismdBig mehr riskante Wertpapiere gehalten. Dieses Ergeb-
nis 1ist auf den Risikominderungseffekt der Ertragssteuer zuriickzu-

fihren, der das riskante Papier relativ attraktiver macht und die
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iéubstitution der beiden Wertpapiere verursacht. Auferdem nimmt der
“relative Preis px des riskanten Anteilspapieres zu. Dies ist des-
halb méglich, weil die Individuen aufgrund des verringerten Risi-
kos der Nettoertrégé sich mit einer geringeren Risikoprédmie beim
Erwerb der riskanten Anlagen zufrieden geben. Welcher Faktor die
Last der Ertragssteuer tragen mupf, hdngt von den Annahmen iiber die

Faktorintensitidten auf der Produktionsseite ab.

Es bleibt noch 2zu kldren, wieso der einzelwirtséhaftliche Effekt
der Ertragssteuer im Produktionsmodell unter Unsicherheit, wie er
in (95) dargestellt ist, von den Ergebnissen des dritten Kapitels
im Abschnitt iiber die Einkommensteuer abweicht. Der Grund liegt
darin, dap im dritten Kapitel die Verhaltensmaxime auf die Maxi-
mierung des Erwartungénhtzens des Endvermégens lautet, sodag sich‘
auf natiirliche Weise die Vermégenselastizitdt der Nachfrage nach
riskanten Wertpapieren z;r Charakterisierung der verschiedenen
Formen der Risikoébneiguﬂg ansietet. In diesem Kapitel maximieren
die Haushalte den Erwartungsnutzen des Konsums, der aus dem Ertrag
der beiden Wertpapiere flieft. Ihr Portfolio erwerben sie nicht
aus ihrem Vermégen, sondern aus ihrem sicheren Faktoreinkommen
M=w.L2+r.Khr. Daher wird das Risikoverhalten im Erwerb der Wert-
papiere auf geeignete Weise durch die Einkommenselastizitdt der
Nachfrage mnach riskanten Anlagen beschrieben. Es soll nun kurz de-
monstriert werden, dapB die Wirkung der Einkommensteuer im dritten
Kapitel mit (95) formal identisch wéare, wenn man wie hier die
Elastizitdt des sicheren Einkommens zur Beschreibung des Risi-

koverhaltens verwenden wiirde. Die Definition des Endvermdgens
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lautete (x ist der riskante und r der sichere Ertrag, vgl. (28) in

Abschnitt 3.4.2.)
(96) W(x) = Wo + (1l-t).[(l-a)Wo.r + aWo.x].

Setzt man Zx=aW° und 2Zy=(1l-a)W® ein, so erh#dlt man nach Erwei-

terung mit -rZx+rZx und bei Verwendung von Zx+Zy=Wo°
(97) W(x) = (x-r)(l-t)Zx + r(l-t)Wo + wo,

Die optimale Wahl von Zx nach dem Kriterium des maximalen Erwar-

tungsnutzens fiihrt zu den Bedingungen

(98a) E[U’(W).(Q—r)].(l—t) = 0 <=> E[U(W).(x-r)] = 0,

b) E[U’’(W).(x-r)2](1-t)2 < 0 <=> E{U’"(W).(x-r)2] < 0.
Die Optimalbedingung (98a) gibt den Steuereffekt:“

8Zx Zx rWe  E[U'’(W).(x-r)]
(99) === = ————x + m—— e ————————e .
8t (1-t)  (1-t) E[U’’(W).(x~-r)2]

Beniitzt man nun nicht wie iiblich die Vermiogenselastizitdt, sondern

die Elastizitat der Naéhfrage Zx in Bezug auf das sichere Ein-
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kommen, welches Mo=r(l-t)W°e in (97) betrdgt, dann bildet man zu-

niachst die Ableitung

8Zx E[U’ (W). (x-1)]
(100) === = = —==————m—m—m————me—e

Substitution in (99) ergibt

8Zx Zx 8Zx«
(101) === = ===-=— - r@We, -——,
8t (1-t) 8Me

Nun ist aber rWe=M°o/(1l-t). Erweitert man dann noch den zweiten
Term von (101) mit Zx/Zx, so erhidlt man eben genau (85). Damit ist
die Parallele zum dritten Kapitel gezeigt. Es bleibt noch zu er-
widhnen, dap der kritische Wert der Einkommenselastizitdt =xx, bei
dem sich die Steuerwirkung in ihrer Richtung umkehrt, im Produk-
tionsmodell genau bei Eins und damit erheblich niedriger liegt als
der kritische Wert der Vermégenselastizitét‘im Portfoliomodell des
dritten .Kapitels. Eine mit dem sicheren Einkommen zunehmende rela-
tivé Risikoabneigung mx > 1 geniigt, damit die Haushalte bei einer
Erhéhung des Steuersatzes ceteris paribus weniger von den riskan-
ten Anlagen nachfragen. Fiir die Ldsung des allgemeinen Gleichge-—

wichtsmodells ist allerdings die Annahme einer Einkommenselastizi-
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tat von mx=1 und damit einer konstant bleibenden relativen Risi-—"

koabneigung erforderlich.

4

5.4. Andere Formen der Ertragsbesteuerung

Die allgemeine Ertragsteuer, welche die Ertrédge aus den beiden
Wertpapieren gleich Sehandelt, ist beileibe nicht die einzig még-
liche Form des Steuerzugriffs im hier prédsentierten allgemeinen
Gleichgewichtsmodell. 1In realen Steuersystemen unterliegen die
Wertpapierertréige oft einer Doppelbesteuerung in dem Sinne, dag
zundchst das Faktoreinkommen der Haushalte vielleicht in Form
einer Quellensteuer mit einem Steuersatz ta belegt wird. Dadurch
reduziert sich das verfiigbare Einkommen, und es kénnen wenigér
Wertpapiere erworben w;rden. Hierauf wird der Ertrag der Wert-
papiere noch einmal separat mit dem Ertragssteueréafz te  be-

steuert. Das Portfolioproblem der Haushalte lautet dann

(102a) max E[U{(l"te).(QZx + Zy)}], N.B.: Px.2Zx + Zy = (l‘tm)Mo,
Zx,2y

b) max EB{U{(l-te).(8-px).Zx + (l-te).(l=tm).Mo}].
Zx

Die Doppelbesteuerung wird aber nicht grundsdtzlich anders als die
einfache Ertragssteuer die relative Nachfrage (Zx/Zy) nach Wertpa-
pieren beeinflussen. Die Verringerung des vérfﬁgbaren Einkommens
durch die Steuer tm laBt die relativen Preise und Ertridge und das

Risiko des riskanten Papiers unveriandert, sodag kein.'Substitu~
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tionseffekt auftritt. Der Einkommenseffekt allein kann das Ver-
haltnis Zx/Zy nicht veridndern, weil eine Einkommenselastizitdt von

Eins angenommen wird.

Interessant iét-auBerdem der Fall der selektiven Besteuerung des
Ertrags des sicheren Wertpapiers mit dem Satz ty. Die Ertrige des
riskanten Sektors mégen etwa aus Griinden der Fdrderung der ris-—
kanten Technologie steuerfrei bleiben. Das Portfolioproblem lautet

dann

(103a) max B[U{9.Zx + (1-ty).Zy}], N.B.: px.2Zx + Zy = Mo,
Zx 42y

b) max EB{U{(8-(l-ty)px).Zx + (l-ty)M°}].
Zx -

Dieser Fall soll allerdings nur mehr angedeutet werden. dbwohl der
einzelwirtschaftliche Gesamteffekt (8Zx/8ty) unter der Annahme
iiber die Einkommenselastizitdt von Eins in seiner Richtung nicht
bestimmt werden kann (vgl. den entsprechenden Fall im dritten
Kapitel), wird diese selektive Art der Besteuerung einen ein-
deutigen Substitutionseffekt haben. Nunmehr wird zwar kein Risi-
kominderungseffekt mehr schlagend, aber es verschiebt sich das
relative Ertragsverhidltnis zugunsten der riskanten wund 2zu un-
gunsten der sicheren Anlage. Es ist also zu erwarten, daf im neuen
Gleichgewicht relativ mehr von den riskanten Anlagen gehalten

werden.

Komplizierter diirfte der Fall der selektiven Besteuerung der ris-
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kanten Anlage sein. Der Risikominderungseffekt macht das riskante

Wertpapier relativ attraktiver, aber das Ertragsverhdltnis ver-
schiebt sich zu wungunsten des riskanten Papiers. Wie der Sub-
stitutionseffekt letzten Endes ausschaut, kann nicht mehr ohne

weiteres gesagt werden.

6. Schlupbemerkungen

Das vorgestellte Modell 1ist im wesentlichen eine Erweiterung des
Harberger—-Modells auf den Fall mit riskanter Produktion. Ein ein-
zelnes Gut wird mit zwei verschiedenen Produktiénstechnologien er—
zeugt, deren eine zufidlligen Produktivitdtsschocks ausgesetzt ist.
Die Existenz eines Aktienmarktes trennt die Produktionsentschei-
dungen :von der Portfoliowahl der Konsumenten als Eigentiimer. Die
Firmen im riskanten Sektor planen Faktoreinsidtze und emittieren
Firmenanteile je nach dem Ausmaf der erwarteten Ausbringung, um

die_ Faktorzahlungen zu finanzieren. Die Aktien bzw. Unternehmens—

. =

anteile stellen Forderungen auf die Produktion der entsprechenden
Unternehmung dar, sodap die Haushalte nur in dem Ausmag zum Konsum
berechtigt sind, in welchem sie Anteile kaufen. Die Nachfragé nach
Aktien riihrt von der Portfolio—Entscheidung der Haushalte her. Auf
dem Aktienmarkt werden Angebot und Nachfrage nach Aktien bei einem
relativen Preis q1» koordiniert. Das Angebot an Aktien der riskan-
ten Firmen kann als'abgeleitete Nachfrage nach der Dienstleistung
der Risikoﬁﬁe;hahmé-interpretiert werden. Entsprechend kann die

Nachfrage der Haushalte nach riskanten Aktien als das Angebot dér
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Investoren an Risikokapital gedeutet werden, welches zur Finanzie-

rung von riskanten Produktionsaktivitédten erforderlich ist.

Das Harberger-Modell der Steuerinzidenz erlaubt eine weitere In-
terpretation im Fall von Unsicherheit. Die Annahme eines multi-
plikativen téchnologischen Risikos mit einem Erwartungswert E[6]=1
trennt die Portfoliowahl der Haushalte von den Produktionsent-
scheidungen der Unterneﬂmen und gibt dem Modell eine Struktur, die
mit der Modellstruktur unter Sicherheit formai identisch ist.
Anstelle der Nachfrage nach zwei verschiedenen Giitern tritt nun
die Nachfrage nach 2zwei verschiedenen Wertpapieren, die riskante
und sichere Forderungen ;uf ein und dasselbe Konsumgut darstellen.
Aufgrund der identischen Struktur des Modells sind auch die Er-
gebnisse der Steuerinzidenz unter Unsicherheit dieselben wie unter

Sicherheit. Dies trifft zumindest auf die Besteuerung der ver-

schiedenen Komponenten des sicheren Faktoreinkommens zu.

Unter Unsicherheit kommt jedoch eine neue Komponente der Ein-
kommensbesteuerung hinzu, nédmlich die Besteuerung der Wertpapier-
ertrage bzw. des nach Auflésung der Unsicherheit tatsédchlich reé-
lisierten Einkommens. Unter Unsicherheit kommt jedoch eine neue
Komponente der Einkommensbesteﬁerung hinzu, nadmlich die Besteu-
erung der Wertpapierertrdge bzw. des nach Auflésung der Unsicher-
heit tatsdchlich realisierten Einkommens. Wegen des Risikominde-
rungseffektes der Ertragssteuer bei ansonsten unveridndert bleiben-
dem Verh&ltnis der Ertridge wird das riskante Werfpapier relativ-

attraktiver und es findet eine Substitution statt. Im neuen
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Gleichgewicht werden verhdltnismdpBig mehr von den riskanten Wert-
papieren nachgefragt,»und es wird deshalb verhdltnismédpBig mehr im
riskanten Sektor produziert. Es steigt auch der relative Preis der
beiden Wertpapiere, was einer Minderung der Risikoprédmie fiir den -
Erwerb der riskanten  Forderungen gleichkommt. Die Haushalte ver-
langen eine geriﬁgere Risikoprédmie, weil der Staat am Risiko mit-
trdagt. Das Risiko der Nettoertrdge schrumpft. Welcher Faktor die
Last  der Ertragssteuer trédgt, hdngt von den Annahmen iiber die Fak-~

torintensititen auf der Produktionsseite des Modells ab.



34

10.

11.

12.

- 13,

14.

Arrow, Kenneth J.(1970), "Essays in the Theory of
Risk~Bearing," Amsterdam: North—-Holland.

Atkinson, Anthony B./Stiglitz, Joseph E.(1980), "Lectures on
Public Economics,” Maidenhead: McGraw-Hill.

Baron, David P./Forsythe, Robert(198l), "Uncertainty and the
Theory of Tax Incidence in a Stock Market Econonmy,”
International Economic Review 22, 567-576.

Baron, David P./Forsythe, Robert(1979), "Models of the Firm and
International Trade under Uncertainty," American Economic

Review 69, 565-574.

Batra, Raveendra N.(1975), "A General Equilibrium Model of the
Incidence of the Corporation Income Tax under Uncertainty,”
Journal of Public Economics 4, 343-360.

Batra, Raveendra N.(1974), "Resource Allocation in a General

of Economic Theory 8, 50-63.

Diamond, Peter A.(1967), "The Role of a Stock Market in a
General Equilibrium Model with Technological Uncertainty,"
American Economic Review 57, 759-776.

Dreze, Jacques H.(1985), "Uncertainty and the Firm in General
Equilibrium Theory," Economic Journal 95, Supplement, 1-20.

Frazer, R.W.(1985), "Commodity Taxes under Uncertainty,"
Journal of Public Economics 2B, 127-776.

Gandolfo, Giancarlo(1971), "Mathematical Methods and Models
in Economic Dynamics," Amsterdam: North-Holland.

Grossman, Sanford J./Hart, Oliver D.(1979), "A Theory of
Competitive Equilibrium in Stock Market Economies,"”
Econometrica 47, 293-329.

Harberger, A.C.(1962), "The Incidence of the Corporation
Income Tax," Journal of Political Economy 70, 215-240.

Helpman, Elhanan(1985), "Trade Patterns under Uncertainty,"
Foerder Institute for Economic Research, Working Paper

No. 20--85.

Helpman, Elhanan/Razin, Assaf(1978), "Uncertainty and
International Trade in the Presence of Stock Markets,"
Review of Economic Studies 45, 239-250.




7N

C

15.

16.

17.

18.

19.
20,
21.
22.
23,
24,

25,

85

Leland, Hayne E.(1974), "Production Theory and the Stock
Market," Bell Journal of Economics 5, 125-144.

Leland, Hayne E.(1972), "Theory of the Firm Facing Uncertain
Demand," American Economic Review 62, 278-291.

Mieszkowski, Peter M.(1867), "On the Theory of Tax Incidence,"
Journal of Political_Economy-?S; 250-262.

McLure, Charles E.(1975), "General Equilibrium Incidence
Analysis. The Harberger Model After Ten Years," Journal of

Public Economics 4, 125-161.

Pomery, John(1983), "Restricted Stock Markets in Simple
General Equilibrium Models with Production Uncertainty, "
Journal of International Economics 15, 253-276.

Ratti, Ronald A./Shome, Parthasarathi(1977), "The General
Equilibrium Theory of Tax Incidence under Uncertainty,"
Journal of Economic Theory 14, 68-83.

Sakai, Yasuhiro(1978), "A Simple General Equilibrium Model of
Production: Comparative Statics with Price Uncertainty,"
Journal of Economic Theory 19, 287-306.

Samuelson, Paul A.(1947), "Foundations of Economic Analysis,"
enlarged ed. 1983, Cambridge: Harvard University Press.

Sandmo, Agnar(1985), "The Effects of Taxation on Savings and
Risk Taking," in: Auerbach/Feldstein(eds.), Handbook of

Public Economics I, Amsterdam: North-Holland.

Sandmo, Agnar(1971), "On the Theory of the Competitive Firm
under Price Uncertainty," American Economic Review 61, 65-73.

Stiglitz, Joseph E.(1969), "The Effects of Income, Wealth, and
Capital Gains Taxation on Risk Taking," Quarterly Journal of

Economics 83, 262-283.




36

Anlagen
Im Text liegt in (4.1) folgendes Maximierungsproblem vor (py=1):

(A.1) max E[U(C)], C = 8.Zx + Zy, N.B.: M = px.2x + 1.2y
Zx,2y

Setzt man die Budgetbeschriankung in die Zielfunktion ein und defi-
niert man den Anteil der riskanten Anlagen am Budget als
a=(px.Zx)/M, so ergibt sich als Konsum

(A.2) C = 8.2Zx + M - Px - Lx = M.[(B—px).(a/px) + 1].

Das Maximierungsproblem reduziert sich um eine Dimension auf

(A.3) max E[U(C)] = E[U(M.[(8-px).(a/px) + 11)]
a

Notwendige und hinreichende Bedingungen fiir ein Maximum sind

(A.4a) E[U’(C).(8-px).{M/px)] = 0 => E[(U’(C).(8-px)] = O,

b) E[U’’(C)(0-px)2.(M/px)2] < 0O <=> E[U’’(C).(8-px)2] < O.

Die Einkommenselastizitdt der Nachfrage nach riskanten Anlagen er-
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gibt sich bei Beniitzung von M/Zx = px/a als

M dZx Px d aM M da
(A.5) g = == === 2 = ———(—-) =] + —, ==
Zx dM a  dZx px a dM

Die implizite Ableitung der Bedingung erster Ordnung (A.4a) ergibt

da E[U’’(C).(8-px).C]px

dM E[U’’*(C).(06~-px)?2]
Nach Substitution in (A.5) und Beniitzung von (px/M)=(a/Zx) folgt

1 E[U’’(C).(8-px).C]
(A-7) x = ] = == mmmmee e .

Die Einkommenselastizitdt der Nachfrage nach riskanten Wert-
papieren ist gréper als eins, wenn E[U’’(C).(8-px).C] positiv ist,
ansonsten ist sie kleiner oder gleich eins. Das Vorzeichen dieses

Ausdrucks hangt von der Art der relativen Risikoabneigung ab. Es

gilt somit:
< c.U?’(c) . zunehmend

(A.8) mx =1 <=> RrR{(C) = - ~————ee—r ist konstant in C.
> U’ (¢c) abnehmend
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Beweis: Es sei C° der Konsum, wenn 8 den Wert px in (A.2) an-

nimmt, d.h. C°

M. Wenn (0-px) > 0 bzw. C > C°¢ ist, dann gilt

c.u'’(¢c) > zunehmend
(A.9) Rr(C) = - —=~==——=—== = Rg(C°), wenn Rr konstant ist.
Ug'{c)y « abnehmend
) <
{=> Ug**(Cc).C = - Rr(C°).U’(C).
>

Multipliziere mit (8-px) > 0 und nimm den Erwartungswert:

(A.10) E[U’’(C)(8~-px)C] -RR(CO)E[U?(C)(8-px)] = 0 je nach Rr(C).

v oA

Die Beziehung in (A.10) gilt auch fiir C < C°, da in diesem Fall
die Ungleichheitszeichen in (A.9) vertauscht sind, aber durch
Multiplikation mit (8-px)] < 0 wieder wie in (A.10) vorliegen. Die

Ausdriicke in (A.10) und (A.7) beweisen (A.B).||

Wenn also die relative Risikoabneigung konstant ist, dann sind die
Einkommenselastizitédten der Wertpapiernachfragen gleich eins:
Zx=my=1. Dies zeigt man durch Ableitung der Budgetbeschriankung

Mzpx .Zx+py .Zy nach dem Einkommen:

8Zx 82y
(A.11) 1 = px.—— + py.=—-—.
SM SM
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Wird der Ausdruck px.(8Z2x/8M) mit (M/M).(Zx/Zx) und py.(82Zy/3M)-

mit (M/M).(Zy/Zy) erweitert, so schreibt sich (A.11) als

Px.2x Py, 2y
(A.12) —-—=——- Ex + —m——— Ty = 1
M M
Wenn =xx gleich eins ist, dann folgt xy = 1, weil sich die beiden

Budgetanteile zu eins aufaddieren.
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Anhang B: Definition der Substitutionselastizitidt via

Kostenfunktionen

Bei der Ableitung der Substitutionselastizit&t entlang der Ein-

heitsisoquante sind folgende Eigegschaften der Kostenfunktion

. wichtig:

a) Die Kostenfunktion ist homogen vom Grad Eins in den Faktor-
preisen: c(w,r) = r.ck + w.cl. |

b) Ihre partiellen Ableitungen, d.h. die Faktornachfragen pro

Outputeinheit, sind homogen vom Grad Null in den Faktorpreisen:

w.c11 + r.cix = 0, w.ck1 + r.cxx = 0.

Die Indizes fiir die Sektoren X und Y werden in diesem Anhang der

besseren (bersicht wegen ausgelassen. Die Substitutionselastizitdt

ist in (B.l) definmniert:

Schaubild:
8ln(ck/c1) CK“
(B.l) - = —em———ermeamem— .
8iln(r/w)
1. Schritt:
& Efn‘r\eil:::'so?aan:fe,
r 1 r )
(B.Z) d(") = ~-,dr - --.dw. C’U\'C,_,""Y‘.CK
w w we =

Co C,

Werden die Gesamtkosten auf dem Niveau C° konstant gehalten, so

heipt dies

(B.3) dC°® = 0 = c1.dw + dx.dr.
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Wird dr aus (B.3) in (B.2) eingesetzt, dann resultiert nach Aus-

nutzung von Eigenschaft a)

r c
(B.4) d(-) =~ —————.dw
w w2 . ck
2. Schritt:
dicx (wyr)/c1{w,r)] ci1[cr1+ckx (dr/dw)] - ¢x[c11+¢1x(dr/dw)]
(B.5) =mmm—m e e D e e
dw c12
Nach Substitution von df/dw = —c1/cx aus (B.3) und Umformung liest
sich (B.5) als
d(ex/c1) [ci.ck.cxk1 - c12.ckx - ck2.c11 + Cl.Ck.Clk])
(B.B) =mm—m—mmm o s i
dw ck.c12
3. Schritt:
d{ex/c1) {(r/w) r.w.ct d(ex/c1)
(B.7) -0 = —==—e——— fm—————— = - ———em S m————— - =
d(r/w) {(ecx/c1) c dw
1
= = —==———=.[rck.wci.cCkl -wecl.rckk.Cl —ICk.WCl1.Ck +WCl.rCk.Clk)
c.ckcCt )
{.] = rex{wci.ck1 + (-wei1).ck} + wecr1.{rck.ck:1 + (-rckx).ci}.

Wegen b) gilt {(-w.c11) = r.cix und  (-r.ckk) = w.ckl1. Weiters
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gilt cik = ckt und Eigenschaft a). Die Ausnutzung dieser Eigen-
schaften fiihrt zu [.] = c2.cx1. Daher vereinfacht sich (B.7) zu
Cxl.C -W.C11.¢C
(B.8) 0 = —==== = —=——————— .
Cl.Ck r.ci.ck

DaB zweite Gleichheitszeichen ergibt sich aus Eigenschaft b).

Dap die hier verwendete Definition der Substitutionselastizitéat
mit der iiblicheren Definition iiber die Produktionsfunktion iiber-

einstimmt, kann leicht gezeigt werden.

dlog(Kx/Lx) dlogKx dloglx
(B.9) —0gx = ~~—————m———— 2 mmmmemmee = e ——— .

dlog(r/w) dlog(r/w) dlog(r/w)
dlogKx (dexx)/cxx cxx’

dlog(r/w)  (d(r/w))/(c/w)  (r’=-w')

r d(r/w) w 1 r
denn (=)’ = —-===== = =, (=~.dr - ==.dw) = (r’-w').
- W r/w r w w2
dlogLx cix’
Ebenso —--=———- = e ————— . Verwendet man nun (4.42a,b) im Text, so

wird (B.9) zu
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Daher -~ mup die
tionselastizitat

einstimmen.

in (4.42a,b)

93

kverwendete Definition der Substitu-

mit der in (B.9) verwendeten Definition

iber-
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riskanten Anlagen

Wenn die absolute Risikoaversion Ra(I) = -U’?’(I)/U°(1) abnehmend

im Einkommen ist, dann gilt E[U**(I(s)).(6(s)-qx)] = 0.

Beweis: Die Bedingung erster Ordnung fiir das Portfolio—-Problem

des Konsumenten ist
(11) E[U*(.).(8-qx)] = 0.

Das Einkommen ist mit I(s) = (8(s)-qgx).2x + w.LP + r . Kh gegeben.
Sei 8% = qx (9 wird hier als stetig angenommen), dann ist
U?(I*).(8*-qx) = 0 wund

8 2 (<) 8* = qx <=> I 2 (<) I*.

Wenn Ra(I) im Einkommen abnimmt, dann gilt

-~ U (I)/U°(1I) = Ra(I) < (>) Ra(I*) fir I 2= (<) 1I*.
Daher, U’’(I) = (<) =Ra(I*).U’(I) fir 0 =2 () ©8* = gx..- -
Nach Multiplikation von (8-qx) auf beiden Seiten ergibt sich
U*?(I).(8-ax) = —Ra(I*).U’(I).(0—ax),

und nach Bildung des Erwartungswertes

E[(U’*(I).(8-qx)] 2= -Ra(I*).E[U’(I).(8-qx)] = 0.

Die rechte Seite folgt aus (11). Daher‘gilt in (15),

dZx (qx )
——————— < 0 fir abnehmende absolute Risikoabneigung. ||
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Anhang D: Risikoabneigung und die Grenzrate der Substitution

zwischen Wertpapieren

Wenn die absolute Risikoabneigung Ra(I) abnimmt und die relative

Risikoabneigung Rr(I) zunimmt bzw. konstant bleibt,

| U’ (1)
(D.1) RR(I) = = T.-m—m—mt ’

dann nimmt auch die Grenzrate der Substitution zwischen den An-

lagen zu, d.h. d2Zy/dZx2 > 0 (siehe (19) im Text.

Beweis: Das Einkommen betrdgt I(s) = 0(s).Zx + Zy und die Greﬂz—

rate der Substitution ist

dZy E[U’(I(s)).08(s)] E(U’.8]
(18) = === = ——= - T mm————— .
dZx E{U’(.)] E[U’]

Die Ableitung in Bezug auf Zx ergibt

d2Zy E(U’’{02+08(dZy/dZx)}].E[U’)
(D.2) ——— = - - —
dZx2 _ E[U’]2

E[U’.8].E[U’’. {6+dZy/dZx}]

Da im Optimum des Konsumenten die Grenzrate der Substitution
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zwischen .den Aktien and dem Marktpreis qx angeglichen wird, erhalt

man nach Substitution von dZy/dZx = - qgx

(D.3) —mmm 2 e =

v o s I — —— o _—— D T 3 D R S S Y S . ) T D D — — —

Nach den Argument von Anhang C ist E[U’’.(8-qx)] positiv. Die

Grenzrate der Substitution ist daher zunehmend, wenn

(D.4) E[U’’.08.(8-qx)] < 0.

Die letzte Ungleichung 1ist erfiillt, wenn die relative Risiko-
aversion Rr(I) zunimmt oder konstant .bleibt. Um dies zu zeigen,
nehme man an: 8* = qx.

=> U (I*).(9%-qx) 0. AuBerdem,

8 = (<) eo* {=> I 2 (<) 1I*.

Wenn Hr(I) zunimmt oder konstant bleibt, dann gilt

- I.0*°(I)/U°(L) =2 (<) Rr(I*) fir I =2 (<) I* wund 68 2 (<) 6%,
<=>

U’ (I1).I < (>) -Re(I*).U’(I) fir & =2 () o*,

Erweiterung mit (8-qx) und Bildung des Erwartungswertes ergibt

(D.4) E[U’’(I).I(8-qx)] < —Rr(I¥*)E[U’(I).(8-ax)] = 0 fiir alle 8.
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Die reéhte Seite folgt aus der Bedingung erster Ordnung in (11).
Substitution von I(s) = 8.Zx + Zy in (D.4) und Umordnung ergibt

einen &dquivalenten Ausdruck
{D.5) Zx.E[U”.B.(Q‘Qx)] + Zy .E[U?’.(8-gx)] < 0.

Da nach dem Argument vom Anhang C E[U'’.(8~-qx)] > O gilt, folgt,
daB (D.4) unter den Annahmen iiber die Risikoabneigung erfiillt sein
muf. Daher ist d2Zy/dZx2 > 0 fiir abnehmende absolute und zuneh-

mende oder konstante relative Risikoaversion.[[





