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KAPITALMARKTGLEICHGEWICHTSTHEORIE

Dieter Schneider*

~Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung” als
politischer Wunsch und als Widerspriichlichkeit in
der erklarenden Theorie, oder: Quo vadis, Arqus?

Zusammenfassung

,Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung” bezeichnet zum einen eine Wunschvor-
stellung fir ein Rechtssystem der Besteuerung. Teil 2 belegt, dass diese ,Finanzie-
rungsneutralitat der Besteuerung” bisher nur unter zu engen Umweltbedingungen
erforscht worden ist und bezweifelt eine wirtschaftliche Rechtfertigung fiir den
Wunsch nach einer ,Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung”. Zum anderen dient
der Begriff ,Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung” als Diagnosehilfe bei der
Erklarung von Steuerwirkungen mittels der Kapitalmarktgleichgewichtstheorie.
Die Diagnosehilfe besteht nicht nur fiir die Modellbildung tber Steuerwirkungen,
sondern infiziert auch empirisch-statistische Testverfahren, die ja keineswegs theo-
riefrei sind. Teil 3 weist nach, dass ,Finanzierungsneutralitdat der Besteuerung” als
Diagnosehilfe bei der Erklarung von Steuerwirkungen in logische Widerspriiche
fuhrt.

JEL-Classification: G18, G38, H25.
Keywords: Capital Market Theory; Financial Neutrality in Taxation.

Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung; Kapitalmarktgleichgewichts-
theorie.

1 Problemstellung

Dieser Beitrag zielt in zwei Richtungen; denn der Begriff , Finanzierungsneutralitit der
Besteuerung® wird zum einen als Wunschvorstellung fiir ein Rechtssystem der Besteuerung
benutzt: als steuerpolitisches Werturteil. Zum anderen dient der Begriff , Finanzierungs-
neutralitdt der Besteuerung als Diagnosehilfe bei der Erklirung von Steuerwirkungen
mittels der Kapitalmarkegleichgewichtstheorie.

*  em. Prof. Dr. Dr. h.c. Dr. h.c. Dr. h.c. Dr. h.c. Dieter Schneider, Hofleite 12, 44795 Bochum.

** Der Beitrag entspricht meinem planmifig letzten Vortrag auf der Sitzung der Kommission Betriebswirtschaft-
liche Steuerlehre im Verband der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft e.V., FU Berlin, 27./28. 2. 2009. Ich
danke einem anonymen Gutachter fiir hilfreiche Kommentare und Anmerkungen.
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Als Wunsch besagt ,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung” in der allgemeinsten Form:
Keine Gestaltung der Auflenfinanzierung, der Innenfinanzierung und des Bildens finanz-
wirtschaftlicher Institutionen (von Grundpfandrechten iiber Derivate usw. bis zu Einzel-
heiten des Auslandsinvestmentgesetzes), soll durch eine Besteuerung des finanziellen
Ergebnisses, eine Besteuerung der Unternchmensleistungen und eine der Unternehmens-
mittel beglinstigt oder benachteiligt werden!

Teil 2 belegt in Abschnitt 2.1, dass diese , Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® bisher
nur unter zu engen Umweltbedingungen erforscht worden ist. Abschnitt 2.2 bezweifelt
eine wirtschaftliche Rechtfertigung fiir den Wunsch nach einer , Finanzierungsneutralitit
der Besteuerung”.

»Finanzierungsneutralitit der Besteuerung” als Diagnosehilfe in einer erklirenden Theorie
nutzt den Sachverhalt, dass Einflussgrofien, die sich gegenseitig bedingen, voneinander
getrennt untersucht werden konnen, wenn Separationstheoreme bewiesen werden. Deren
bekanntestes Beispiel ist die ,,Fisher-Separation® von Investition und Konsum!. Die
Diagnoschilfe besteht nicht nur fiir die Modellbildung tiber Steuerwirkungen, sondern
infiziert auch empirisch-statistische Testverfahren, die ja keineswegs theoriefrei sind.

Ein Stérgefiihl schafft bei dem Beweis von Separationstheoremen die Voraussetzung voll-
kommener und vollstindiger Finanzmirkte im Gleichgewicht, mitunter als Bedingung der
Arbitragefreiheit bezeichnet. Teil 3 priift in Abschnitt 3.1, ob ,Finanzierungsneutralitit
der Besteuerung® als Diagnoschilfe bei der Erklirung von Steuerwirkungen von Wider-
spriichen frei ist.

Abschnitt 3.2 schlussfolgert: Soweit Arqus, der Arbeitskreis quantitative Steuerlehre inner-
halb der Kommission Betriebswirtschaftliche Steuerlehre, Kapitalmarkegleichgewichtsthe-
orie fiir Modellbildungen oder empirisch-statistische Tests benutzt, geht er einen Weg, der
mit logischen Widerspriichen verhake bleibt.

2 ,Finanzierungsneutralitat der Besteuerung” als Wunschvorstellung
2.1 Einengung auf Kapitalkostenneutralitat?

(1) Das Schrifttum zur , Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® beschrinke sich tiber-
wiegend auf eine Kapitalkostenneutralitiit der Gewinnbesteuerung. Gewiinscht wird eine
gleich hohe ertragsteuerliche Belastung bei den Grundformen der Beteiligungsfinanzie-
rung, Fremdfinanzierung und Selbstfinanzierung (im Sinne eines Nichtausschiittens von
Gewinnen)?. Die gingige Sichtweise vernachlissigt zum ersten die Besteuerung der Unter-
nehmensleistungen (z.B. Umsatzsteuer, Versicherungsteuer) und der Unternehmensmittel
(z.B. Grundsteuer, die frithere Vermogen- und Gewerbekapitalsteuer), zum zweiten zahl-
reiche Vertragsvarianten innerhalb der Auflenfinanzierung und zum dritten vor allem Teile

1 Vgl. Fisher (1930), S. 253-275; dazu z.B. Schneider (1968), S. 708-720.
2 Vgl. Hundsdorfer/Kiesewetter/Sureth (2008), S. 86.

zfbf 61 Mé&rz2009 126-137

127



128

D. SCHNEIDER

der Innenfinanzierung aus Aufwands- und Ertragsverrechnung, also aus Gewinnermitt-
lungen. Zwar entwickeln Lehrtexte die Bedingungen neutraler Innenfinanzierung tiber
Anlagenabschreibungen?, aber die Bedingungen neutraler Besteuerung, z.B. bei der Innen-
finanzierung tiber Riickstellungen, werden seltener ausgeftihrt®.

,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® auf Kapitalkostenneutralitdt zu verengen,
verdringt das fiir Finanzierungsfragen Entscheidende: die Wirkungen der Besteuerung auf
die Liquiditit unter Unsicherheit.

Da die einzelnen Arten der Aulenfinanzierung, der Innenfinanzierung und der finanz-
wirtschaftlichen Institutionen auch Unsicherheitsursachen unterliegen, die nicht zu quan-
tifizieren sind, kann Finanzierungsneutralitit der Besteuerung keineswegs durch Riickgriff
auf quantitative Kapitalkosten allein gesichert werden. Zudem werden jene Fille nicht
hervorgehoben, in denen eine Steuerrechtsgestaltung , Finanzierungsneutralitit die
Bedingungen fiir Investitionsneutralitdt verletze. Dies ist z.B. der Fall, wenn die zeitliche
Zinsstrukeur steigt oder fille, weil dann der effektive Grenzsteuersatz von Investitionen
mit schwankendem Zahlungsverlauf vom Grenzsteuersatz ciner Finanzanlage abweicht,
die einen gleich bleibenden Jahreszins verlangt und wihrend der Laufzeit nicht getilgt
wird.

(2) Steuerbedingte Kapitalkosten entstehen aus jenen Steuerzahlungen, die eine Finanzie-
rungsart auslost. Sie bewirken, dass die Anforderungen an die Mindestrendite einer Inves-
tition tiber die Kapitalkosten ohne (vor) Steuerberiicksichtigung wachsen.

Kapitalkosten eines zusitzlich im Kapitalmarkt aufgenommenen Euro heiflen im
Folgenden die zusitzlichen Ausgaben je Periode, die diese Finanzierung tiber ihre Riick-
zahlung hinaus verursacht. Gedankliche Klarheit verlangt, Kapitalkosten als Unterfall
eines monetiren Kostenbegriffs anzusehen.

Opportunititskosten, d.h. entgehende Gewinne bei der zweitbesten Verwendung, weil statt-
dessen die beste gewihlt ist, zdhlen (entgegen begrifflichen Oberflachlichkeiten in Teilen
des Schrifttums) nicht zu den Kapitalkosten, weil sie alternative, aber nicht verwirklichre
Einnahmen bezeichnen und keine Ausgaben. Wer logisch iiber Opportunititskosten redet,
muss bekanntlich stillschweigend unterstellen, er kenne den Zielbeitrag der besten, nicht
gewihlten Alternative. Aber dann weif§ er auch, welche Alternative die beste ist. Eine
Optimumsuche wird tiberfliissig.

Solange von einem Handeln im Interesse der Anteilseigner ausgegangen wird, ist es verfehlt,
den Eignern zustehenden Gewinn als , Eigenkapitalkosten® zu bezeichnen. Da Kosten eine
Minderung des Gewinns benennen, miisste die Frage beantwortet werden: Wessen Gewinn
ist fiir ihn selbst Kosten, sprich Gewinnminderung? Von Eigenkapitalkosten zu reden, wenn
man Profit meing, ist ein Beispiel fiir Rhetorik, die keinerlei Erkenntnis bringt.

3 Vgl. z.B. Schreiber (2008), S. 575f.
4 Vgl. dazu Schneider (1989a), S. 889-895; Schneider (1989b), S. 1884-1887; Schneider (1992), S. 360-378.
5  Vgl. Schneider (1992), S. 2971.
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Bleiben die zusitzlichen ,erfolgswirksamen® Ausgaben fiir aufgenommenes Kapital (die
Grenzkapitalkosten) von den entgehenden Einnahmen bei einer alternativen Verwen-
dung des Kapitals (den Opportunititskosten) getrennt, vereinfache sich die Bestim-
mung der Kapitalkosten bei Innenfinanzierung aus Regeln zur Gewinnermittlung:
Einnahmeniberschiisse, die z.B. aus verkiirzten Steuerzahlungen wegen der Verrech-
nung steuerlichen Aufwands verbleiben, diirfen, solange ein Bilanzrecht mit nomineller
Kapitalerhaltung gilt, nicht ausgeschiittet werden. Sie sind folglich in der Auswahl unter
allen Finanzierungsarten zuerst zu investieren, weil diese Steuerstundung oder Steuerer-
sparnis keine zusitzlichen Ausgaben iiber die Riickzahlung gestundeter Steuern hinaus
hervorruft. Hier sind die steuerbedingten Kapitalkosten null. Eine Ausnahme besteht

bei der Innenfinanzierung aus Pensionsriickstellungen wegen der Verzinsung nach § 6a
Abs. 3 EStG.

2.2 Ist ein Wunsch ,Finanzierungsneutralitat der Besteuerung” wirtschaftlich
zu rechtfertigen?

Welche Griinde sollten einen Gesetzgeber veranlassen, bei einem Geldsuchenden alle
Aufwendungen fiir Formen der Auflen- und Innenfinanzierung sowie das Bilden finanz-
wirtschaftlicher Institutionen mit gleich hohen steuerlichen Entlastungen zu belegen und
bei einem Geldgeber alle Ertrige von Investitionen gleich hoch zu belasten?

Ein ordnungspolitischer Grund wire ,,Finanzierungshandlungen sollten nur tiber den
Marke, nicht durch den Staat, gelenkt werden®. Dagegen spricht: Der Staat setzt die
Grundregeln fir das Handeln in Finanzmirkten, vom Handels- und Gesellschafts-
recht bis zum Vorgehen der BaFin. Warum soll gerade das Steuerrecht nicht Teil eines
Ordnungsrahmens fiir Finanzmairkee sein? Eine steuerrechtliche Abstinenz 16st die
ordnungspolitische Aufgabe deshalb nicht, weil Art und Hohe der Besteuerung gegen-

tiber Innenfinanzierung nicht ,neutral® sein kann. Drei Beispiele:

(1) Abweichende Zahlungsstréme und Zinssitze dndern die Hohe finanzierungsneutraler
Anlagenabschreibungen.

(2) Wann und in welchem Ausmafd wahrt eine Innenfinanzierung tiber Teilwertabschrei-
bungen in Gewinnjahren ,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung™? Dies ist eine
Frage, die mit dem Verweis auf Lenkung von Finanzierungshandlungen iiber den
Markt nicht beantwortet ist.

(3) Steuerliche Regelungen zu Verbrauchsfolgeverfahren oder den Herstellungskosten
fihren teilweise zu einer zweckgebundenen Eigenkapitalausstattung. Regeln, die
wechselnde Anteile bei Fremd- und Eigenkapitalausstattung ausldsen, verstofSen gegen
yFinanzierungsneutralitit der Besteuerung®.

Sieht man von Innenfinanzierung ab, so bleibt zu priifen: Ist ,Finanzierungsneutralitit der
Besteuerung” fiir alle Formen der Auflenfinanzierung wirtschaftlich zu begriinden?

Eine Unternechmung bedarf der Zahlungsmittel und der Vermogensgegenstinde, die rasch
und maglichst verlustfrei in Geld umzuwandeln sind, um Auszahlungsanforderungen vor
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allem aus nicht planbaren Ex-post-Uberraschungen begegnen zu kénnen. Innerhalb der
Auflenfinanzierung verkorpert eine Fremdkapitalausstattung tiberwiegend ergebnisunab-
hingige Auszahlungsanspriiche, die durch Kreditsicherheiten gegen Insolvenz abgeschirmt
werden sollen. Eigen- bzw. Beteiligungsfinanzierung schafft hingegen einen Verlustpuffer,
bei dem eine Auszahlung von Gewinnanspriichen an die Eigner nicht selten gesellschafts-
rechtlich beschrinke ist. Im Hinblick auf gleiche Wettbewerbsbedingungen im System der
Finanzmirkte wire deshalb eine Besteuerung zu priifen, die einzelne Finanzierungsarten
nach dem Ausmafl belastet oder entlastet, wie sie Auszahlungsanspriiche von Geldgebern
gegen eine Nichterfiillung absichert. Dieser Gesichtspunkt steht gegen den Wunsch nach
yFinanzierungsneutralitit der Besteuerung®.

Der Wunsch nach , Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® lisst sich auch durch
Principal-Agent-Uberlegungen in Zweifel ziehen. Eine solche Modellierung zeigt neben
anderem, unter welchen engen Voraussetzungen eine prozentuale Einkommensaufteilung
im Sinne einer stillen Teilhaberschaft sowohl im Interesse des Staates als auch der Steuer-
pflichtigen liegt (also Pareto-Optimalitdt bzw. Allokationseffizienz wahrt)¢. Nach solchen
Modelliiberlegungen verlangt Allokationseffizienz bei hoher Unsicherheit, ex ante unsi-
chere Residualeinkommen steuerlich stirker zu schonen als vertraglich festgeschriebene
Einkommen. Damit wire eine steuerliche Mehrbelastung des Fremdkapitals vereinbar, die
nach dem Ausmaf$ der Kreditsicherheiten gestaffelt sein kénnte. Bei Glaubigern kiime eine
nicht auf die Einkommen- oder Kérperschaftsteuer anrechenbare Zinssteuer in Frage, bei
Schuldnern eine nur teilweise Abzugsfihigkeit von Zinsen.

Doch setzt eine solche Ketzerei gegen die Wunschvorstellung , Finanzierungsneutralitit der

Besteuerung® voraus, dass fiir eine Erklirung von Steuerwirkungen Allokationseffizienz als
g g g

gesetzgeberisches Ziel verwirklichbar erscheint. Zweifel daran erhebt Teil 3.

3 ,Finanzierungsneutralitat der Besteuerung” als Diagnosehilfe bei der
Suche nach Steuerwirkungen

3.1 Widerspriche durch die Annahmen vollkommener, vollstandiger und
arbitragefreier Finanzmarkte

Auf der Tagung der Kommission Betriebswirtschaftliche Steuerlehre 2008 hat Blaufus
,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung” in dem speziellen Sinne untersucht, dass die
Wahl zwischen risikolosen und risikobehafteten Schulden nicht beeinflusst werde’. Bei
seiner Modellbildung wird, wie im Schrifttum weit verbreitet, vorausgesetzt, das System
der Finanzmirkee sei vollstindig und frei von Arbitragemdoglichkeiten.

6 Vgl. Schneider (1987), S. 448-452.

7 Blaufus (2008) S. 2: “Financial neutrality of taxation means that the relative cost of equity and debt is not dis-
torted by taxation; credit default neutrality ensures that the possibility of credit defaults causes no additional tax
distortion to the relative cost of equity and debt. Finally, credit default neutral tax systems make it possible to
neglect the possibility of credit defaults when making capital structure decisions and valuing corporations”. “We
assume the capital market to be complete and free of arbitrage possibilities” (S. 4).
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Zu fragen ist: Sind in Finanzmirkeen, also dem Handel mit Geld im Zeitablauf und daraus
abgeleiteten Verfiigungsrechten, die Bedingungen ,,the capital market to be complete and
free of arbitrage possibilities“ widerspruchsfrei zu erfiillen?

(1) In Modellen tiber eine markemiflige Koordination von Einzelwirtschaftsplinen lassen
sich zwei Arten von ,,Geld® unterscheiden: Notenbankgeld als ein staatlich verordnetes
Tauschmittel ohne eigenen Konsumnutzen und Geld als numéraire, also ein Tausch-
mittel, das selbst einen unmittelbaren Konsumnutzen verkorpert. Nach dem Zweiten
Weltkrieg war dies z.B. eine Zigarettenwihrung, heute wiren es vielleicht Tankgutscheine
fiir Benzin- oder Heizélmengen.

Steuerzahlungen sind an erster Stelle in einer Modellwelt mit Notenbankgeld zu untersu-
chen, weil damit Steuerschulden zu begleichen sind, die Alternative zur Steuerfinanzierung
offenticher Haushalte Staatsverschuldung lautet, und weil die Kapitaleinkommensbesteu-
erung mit Inflationsproblemen verkniipft ist.

Die Existenz von Notenbankgeld ist allerdings im Gleichgewicht vollkommener und
vollstandiger Finanzmirkte ausgeschlossen. Vollstindige Mirkte bieten gegeniiber allen
erkannten Unsicherheitsursachen eine Versicherbarkeit zu Konkurrenzgleichgewichts-
preisen®. Deshalb wird verniinfrigerweise jedermann Kassenbestinde mindestens zum
positiven Markezinssatz unter Abzug der Versicherungsprimien investieren. Folglich kann
am Ende einer Periode in Niemandes Kasse Notenbankgeld vorhanden sein. In wessen
Kassen liegt dann das Notenbankgeld? Selbst Finanzamt und Notenbank sind im Modell
zu gewinnmaximierendem Verhalten gezwungen und miissen Kassenbestinde Zinsen brin-
gend anlegen (falls sie in solchen Mirkten im Gleichgewicht existieren kénnten).

Geldbestinde werden im Gleichgewichtsmodell nur dann nicht zwingend angelegt,
wenn ihr Besitz einen unmittelbaren Konsumnutzen verkorpert, es sich also um Geld
als numéraire handelt, wie Tankgutscheine, auf Mengen lautend. Gesetzt den Fall, der
Fiskus akzeptiere solche Tankgutscheine, dann entsteht das Problem, dass eine Steuerzah-
lung in gleicher Hohe jeden Steuerpflichtigen unterschiedlich trifft, sobald der Nutzen
eines Tankgutscheins von einem Steuerpflichtigen zum anderen abweicht. Die Existenz
von Geld in Form eines numéraire offnet also Moglichkeiten zur Steuerarbitrage und
verstdfft vom Erkennen einer Steuerarbitrageméglichkeit bis zu dem Zeitpunkt, in dem
alle Steuerarbitragemoglichkeiten ausgefiihrt sind, gegen eine Finanzierungsneutralitit
der Besteuerung.

(2) In der Geldtheorie wird Notenbankgeld in ein allgemeines Gleichgewichtsmodell
durch Zusatzannahmen eingefiihrt, wie: Es bestehen nur unvollstindige Zukunfts-
mirkte, in denen Verfligungsrechte, z.B. als Termingeschifte, Terminkontrakegeschifte
und Optionsgeschifte, getdtigt werden. Die Annahme, Zukunftsmirkee seien unvoll-
standig, widerspricht der Bedingung vollstindiger Mirkte. Hinzu kann ein Verstof§ gegen

8  Die Ausschaltung bzw. ,Versicherung“ von Unsicherheitsursachen erfolgt in Arrow-Debreu-Mirkte, vgl. z.B. die
Quellen in Schneider (2001), S. 370-374, oder durch Optionsgeschifte, vgl. z.B. Breeden/Litzenberger (1978),
S. 621-651.
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die Arbitragefreiheitsbedingung treten; denn bei bestimmten Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen existiert eine Klasse von denkbaren Zukunftsereignissen, in denen das Herstellen
von Arbitragefreiheit unmdoglich ist, wie Mandelbrot schon 1971 gezeigt hat’.

Tiefer geht freilich ein Hinweis Poppers'®, Menschen konnen aus logischen Griinden
nicht wissen, was ihnen kiinftig an Wissen zugehen wird. Damit fithrt es logisch in einen
Widerspruch, Vollstindigkeit der Finanzmirkte vorauszusetzen. Entsprechendes gilt fiir
alle Mirkte, in denen Innovationen denkbar sind. Bevor z.B. die Atomspaltung nicht
entdeckt worden war, konnte es keine Atomkraftwerke geben und erst recht keine voll-
stindige Versicherbarkeit gegeniiber allen Zukunftslagen mit Schiden aufgrund von
Atomkraftwerken.

(3) Die Bedingungen fiir die Vollkommenheit und Vollstindigkeit von Finanzmirkten
besagen noch nichts dariiber, ob tiberhaupt in einem dieser Mirkte gehandelt wird, Preise
zustande kommen und wie hoch diese ausfallen. Deshalb wird fiir den Existenzbeweis
eines Gleichgewichtspreises eine zusitzliche Annahme verlangt: Es diirfen keine (weiteren)
Arbitragemoglichkeiten bestehen.

Diese Arbitragefreiheirsbedingung ist ein Trick, mit dem das Problem umgangen wird, wie
ein einheitlicher Markepreis zustande kommt, wenn von einem beliebigen ungleichge-
wichtigen Zustand zwischen Angebot und Nachfrage ausgegangen wird. Der einheitliche
Markepreis soll die Eigenschaft haben, ,,den Markt“ von Uberschussangebot oder Uber-

schussnachfrage zu riumen.

Ein erster Weg, um im Modell einer Bérse den Gleichgewichtspreis zu bestimmen, ist
die Annahme, es gebe einen Auktionator, der die individuellen Nachfrage- oder
Angebotsfunktionen der Marketeilnehmer kenne. In diesem Modell sind Tauschhandlungen
zu Nicht-Gleichgewichtspreisen ausgeschlossen. Der Auktionator errechnet aus den indivi-
duellen Nachfrage- oder Angebotsfunktionen der Marktteilnehmer einen markerdumenden
Preis, sofern ein solcher existiert. Da der Auktionator im Hinblick auf die Marktgegeben-
heiten und Erwartungen der Marketeilnehmer allwissend ist, werden auf diese Weise Unsi-
cherheit und ungleich verteiltes Wissen der Marktteilnehmer wegdefiniert!!.

Einen zweiten Weg kennzeichnet die Hoffnung von Wirtschaftstheoretikern: Konkurrenten
wiirden durch Geschiftsabschliisse zu ,,Ungleichgewichtspreisen® Arbitrage- bzw. Spekula-
tionsgewinne erzielen, wobei sie durch Unter- oder Uberbieten eines gerade bestehenden
Ungleichgewichtspreises die Markepreise zum Gleichgewichtspreis hin bewegten und so die
Arbitrage- bzw. Spekulationsgewinne (und -verluste) nach und nach wegschwemmten. Ein
Modell zum Herantasten an einen Gleichgewichtspreis iiber unternehmerische Arbitrage-

9 Vgl. Mandelbrot (1971), S. 225-236.
10 Vgl. Popper (1950/51), S. 118-121; Popper (1972), S. 153-190.
11 Vgl. zur Rolle des Auktionators z.B. Arrow/Hahn (1971), S. 266.
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handlungen'? kann im Gegensatz zu dem Modell mit ,allwissendem® Auktionator, Tausch-
handlungen zu Ungleichgewichtspreisen gerade nicht ausschlieflen.

(4) Ein neutrales Steuersystem ist fiir den Zustand eines existierenden Gleichgewichts
definiert, d.h. fiir einen Nullpunke von Wettbewerb, in dem keine Markchandlungen zur
Preisbestimmung mehr stattfinden, sondern nur noch die marktriumenden Angebots-
und Nachfragemengen auszutauschen sind.

Zu beantworten ist die Frage: Kann die fiir einen Gleichgewichtszustand definierte Neutra-
litdit eines Steuersystems auch fiir den Weg von einem beliebigen Ungleichgewicht zum Gleich-
gewichtspreis, also iiber Arbitragehandlungen hinweg, bestehen bleiben?

Die Antwort lautet: Wird zu Ungleichgewichtspreisen getauscht, dann dndert mit jeder
dieser Tauschhandlungen das als numéraire gewihlte Gut seinen Preis zu den anderen, zu
Ungleichgewichtspreisen getauschten Giitern. Es entstehen , Einkommenseffekee“!?, und
zwar neben den erwihnten Gelegenheiten zur Steuerarbitrage.

Eine fiir den Zustand eines Gleichgewichts bewiesene , Finanzierungsneutralitit der
Besteuerung® existiert nicht auf dem Weg zum Gleichgewicht tiber Arbitragehandlungen.
Der Grund ist, dass aus jedem Arbitragegewinn bzw. Spekulationsgewinn oder -verlust,
der im Kalenderzeitablauf durch Geschiftsabschliisse zu Ungleichgewichtspreisen erzielt
wird, andere Steuerzahlungen folgen. Mit jeder Hohe der Steuerzahlungen dndert sich das
Ausmaf} der Innenfinanzierung. Die Hohe der Innenfinanzierung weicht von der Innen-
finanzierung ab, die aus Geschiftsabschliissen zum Gleichgewichtspreis folgt, wie er sich
aufgrund eines kalenderzeitlosen mathematischen Existenzbeweises errechnet.

,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® wird nicht nur zwischen Innenfinanzierung
und Auflenfinanzierung verletzt, sondern auch cine Steuerneutralitit hinsichtlich des
Bildens finanzieller Institutionen.

3.2 Erforschung von Steuerwirkungen mittels Kapitalmarktgleichgewichts-
modellen?

Vorstehende Einwinde beklagen nicht eine mangelnde Wirklichkeitsnihe gingiger
Modellschreinereien in der Kapitalmarkttheorie; denn heroische Vereinfachungen sind
die Muttermilch der Theorie. Vielmehr verkérpern die Einwinde Verstéf8e gegen die
Grundvoraussetzung von Wissenschaft: die Widerspruchsfreibeit.

12 ,le mécanisme de la hausse et de la baisse des prix sur le marché, combiné avec le fait du détournement des
entrepreneurs des entreprises en perte vers les entreprises en bénéfice, n'est rien autre chose quun mode de
résolution par titonnement des équations de ces problemes®, Walras (1926), S. XV, 64f., 130. Allerdings ist
es bisher nur unter sehr engen Voraussetzungen gelungen, einen konvergenten Prozess zum Gleichgewicht zu
beweisen, vgl. die Quellen in Schneider (2001), S. 364-366. Eine erste klare Darstellung einer Arbitrage zum
Gleichgewichtspreis findet sich bei Fisher (1892), S. 35-54. Sein hydrostatisches Modell setzt ausdriicklich ein
exogen vorgegebenes numéraire voraus.

13 “endowment effects” nach Peter Newman (1965) S. 94; vgl. auch Jaffé (1967), S. 1-19.
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Die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts im Gleichgewicht erzwingt logisch den
Sachverhalt, dass die Kassen keiner Person Notenbankgeld enthalten. Geld als Marke-
gegenstand in Modellen eines Kapitalmarkegleichgewichts muss ein Gut mit eigenem
Konsumnutzen, ein numéraire, sein. Wer diese Implikation noch nicht als Widerspruch
empfindet, sollte in den méglichen Steuerarbitragen durch ein numéraire eine Storung
fur die ,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® sehen.

Noch fragwiirdiger ist die Annahme, Finanzmirkte miissten vollstindig sein, obwohl
Menschen schon aus logischen Griinden nicht wissen kdnnen, was ihnen an Wissen
zugehen wird, und sie folglich die Vollstindigkeit eines Systems von Zukunftsmirkten
nur durch einen logischen Widerspruch behaupten konnen.

Die Arbitragefreiheitsbedingung sichert mathematisch die Existenz eines Gleichgewichts-
zustands, z.B. fiir den Fall, dass Finanzierungsneutralitit eines Steuersystems definiert
werden soll. Aber wenn die zu handelnden Verfigungsrechte Giiter betreffen, deren Erstel-
lung und Verbrauch Kalenderzeiten dauert, dann steht der Bedingung , Arbitragefreiheit®
zum einen entgegen, dass schon bei planbarer Ungewissheit fiir manche Wahrscheinlich-
keitsverteilungen Arbitragefreiheit nicht immer zu erreichen ist.

Zum anderen kénnen niche alle kiinftigen Zustinde der Welt (mit oder ohne Innovati-
onen) vorausgeplant werden. Im Kalenderzeitablauf verwirklichte Kiufe und Verkiufe zu
Ungleichgewichtspreisen verursachen Arbitragegewinne bzw. Spekulationsgewinne oder
Spekulationsverluste und 1sen andere Steuerwirkungen aus als Gleichgewichtspreise,
deren kalenderzeitlose Existenz mathematisch bewiesen wird.

Auf die hier ausgewihlten Widerspriiche bei der Forschung nach Steuerwirkungen mittels
Kapitalmarkegleichgewichtsmodellen habe ich in den letzten 30 Jahren mehrfach hinge-
wiesen, allerdings weniger in jenen Schriften, die in so reichem Mafle Hundsdoerfer, Kiese-
wetter, Sureth (Fn. 2) liebenswiirdigerweise zitieren. Deshalb dieser Beitrag, gegen dessen
Ende hin ich fragen darf: Quo vadis, Arqus, wenn Deine Anhinger nicht in der Lage sind,
solche Widerspriiche zu vermeiden?

Fiir die Diskussion darf ich zwei denkbare Auswege aus den Widerspriichlichkeiten
andeuten und, tiber ,Finanzierungsneutralitit der Besteuerung® hinausgehend, in
einzelnen Ausprigungen quantitativer Methoden in der Kapitalmarkttheorie intellektu-
elle Mitverursacher der Finanzmarktkrise 2008 vermuten.

(1) Widerspruch vermeidet, wer die finanzmathematischen Verfahren der Investitions-
rechnung nicht als vereinfachte Abbildungen der Planungen in Finanzmairkten deutet.
Kapitalwertmodelle unter angenommener Planungssicherheit beschreiben eine einzige
erdachte Zukunftsentwicklung. Sie nennen auch dann einen Gegenwarts- oder Endwert,
sofern die zeitliche Priferenzrate nicht als Marktzins auf einem Finanzmarkt verstanden
wird, zu dem nach Belieben Geld aufgenommen und angelegt werden kann, sondern als
personliche, quantitative Zeitpriferenz, wie vor iiber 75 Jahren z.B. bei Erik Lindah!'4.

14 Vgl. Lindahl (1933), S. 400, 402.
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Die Forschungsaufgabe besteht hier darin, die subjektive zeitliche Priferenzrate als quan-
titativen Begriff logisch zu explizieren.

(2) Die Suche nach einem Markegleichgewicht und darin enthalten die nach , Finanzie-
rungsneutralitdt der Besteuerung® vermengt eine Wunschvorstellung nach Allokationsef-
fizienz mit einem Erkldrungsanspruch. Wer Beobachtungen in Finanzmirkten erkliren
will, hat die Vorgabe von Wunschvorstellungen zu vermeiden. Die Hoffnung, in Finanz-
mirkten Konkurrenzgleichgewichte als vereinfachte, aber geeignete Beschreibung der
Mirkte anzusehen, in der wir leben'®, scheitert am Vergleich der Voraussetzungen voll-
kommener Konkurrenz mit den Machtballungen in Finanzmirkten. Demgegeniiber liefern
Modelle entscheidungsneutraler Besteuerung mangels evolutorischer Theorien als Diagno-
sehilfe bestenfalls Probebeispiele fiir Kennziffern zu wirtschaftlichen Steuerbelastungen und
Entscheidungswirkungen eines modellvereinfachten Steuerrechts. Wieweit solche Zahlen
den Erkenntnisanspriichen von Arqus geniigen, mogen dessen Anhinger beantworten.

(3) Derzeit werden hiufig neoliberale Okonomen als eine Art Schreibtischtiter fiir die
Verursachung der Finanzmarktkrise 2008 hingestellt. Das ist fiir Schiiler des von Mises,
von Hayek sowie den Ordoliberalismus fraglich bis falsch, berechtigt aber fiir die Chicago
Economics und jene Finanzierungstheoretiker, die quantitativen Methoden hérig sind,
weil deren Modellinterpretationen das Unterschitzen von Unsicherheitsursachen bei
Investitionsmischungen mit Leerverkdufen und Verbriefungen begiinstigt haben.

Eine Quelle dieses wissenschaftlichen Leichtsinns waren Modellbildungen nach empi-
rischen Testversuchen, die das Capital Asset Pricing Model scheinbar widerlegten. Die
Tests bestitigten zwar eine lineare Wertpapierlinie, die jedoch von einem hoheren als
dem risikolosen Zins ausging. Daraufhin konstruierte z.B. Fischer Black scin ,allge-
meineres®, von Fama und anderen hochgelobtes Erklirungsmodell eines , risikoeffizienten®
Marke-portefeuilles unter Kreditbeschrinkungen. Darin wird, wie in der Kapitalmarke-
theorie iiblich, das Risiko allein in Erwartungswert und Streuung der Renditen gesehen:
eine in quantitative Methoden eingehiillte, ginzlich unzulingliche Abbildung von
Unsicherheitsursachen.

Abweichend vom umgangssprachlichen Sinn werden im Black-Modell als ,Leerverkiufe®
negative Anteilssitze der im Markt vorbandenen Wertpapiere bezeichnet'. Dadurch wird
eine unbeschrinkte Finanzierungsmaéglichkeit fingiert: Ein nicht im Markt handelbares,
aber von allen Marktteilnehmern akzeptiertes Versprechen, gegen Bargeld heute spiter
Zahlungen zu leisten, die der kiinftigen Wertpapierrendite entsprechen. Unbegriindet
bleibt, warum nicht handelbare Versprechen von anderen Marktteilnehmern akzeptiert
werden. Offensichtlich sind in einem solchen vermeintlich , risikoeffizienten Markeporte-
feuilles nicht nur unterschiedliche Wissensstinde der Marktteilnehmer und Ex-post-Uber-
raschungen wegdefiniert, sondern auch Ruinrisiken.

15 Vgl. Reder (1982).
16 Vgl. Black (1972), S. 450-452; Fama (1976), S. 278-292; zur Kritik Schneider (1980), S. 532 542.

zfbf 61 Mé&rz2009 126-137 135



136

D. SCHNEIDER

Wihrend das lehrbuchgingige Kapitalmarktmodell mit risikolosem Marktzinssatz zeigt,
dass jeder Marktteilnehmer einen Anteil am risikoeffizienten Marktportefeuille wihle,
wahrt das Black-Modell genau das nicht; denn danach existiert eine Wertpapierlinie
ohne Kapitalmarkdlinie. Das ,allgemeinere Black-Modell ist also trotz des dufSerlichen
Einbaus von Kreditbeschrinkungen keineswegs allgemeiner, ganz abgesehen von der Pein-
lichkeit, dass bei den urspriinglichen Testversuchen nicht die Finanzmarkewirklichkeit,
sondern logische Implikationen eines Modells , getestet” wurden, wie Richard Roll 1977
nachwies!”.

Die wirtschaftstheoriebezogene Betriebswirtschaftslehre hat in den letzten vier Jahrzehnten
die Kapitalmarktgleichgewichtstheorie oft als Fels gegen die Brandung verhaltenswissen-
schaftlicher Stromungen empfunden. Wie briichig trotz quantitativer Methoden die
logischen Grundlagen der Kapitalmarktgleichgewichtstheorie sind, darf dennoch nicht
verschwiegen werden.
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Summary

Arqus is the name of a team of researchers in quantitative methods for business econo-
mics taxation. Financial neutrality in taxation in this article means: No kind of financing
by capital markets, internal financing or construction of financial institutions should be
supported or put at a disadvantage by any kind of taxation. Therefore the usual restrictions
of tax neutrality to capital costs are to be criticized as well as political arguments in favour
of financial neutrality in taxation. Contradictions in positive theories follow by comparing
the terms of financial neutrality of taxation with the assumptions of perfect and complete
financial markets, free of arbitrage possibilities. In perfect financial markets cash has to be
invested, to exempt money is a numéraire. Assuming the capital market to be complete
and free of arbitrage possibilities contradicts the dictum by Popper that by logical reasons
men cannot know what knowledge they will have in future. Therefore there are logical
reasons why financial markets cannot be complete. Starting from disequilibrium, one way
of approaching equilibrium is the idea of business deals with disequilibrium prices hoping
that such repeated arbitrages or speculations will move the actual prices to the equilib-
rium price. But profit or loss by arbitrage are disastrous to the conditions of financing
neutrality in taxation. The latter is mathematically defined for the status of the equilib-
rium. Contrary to this, these arbitrage profits or speculative losses mathematically imply
other tax payments and therefore another degree of internal financing, not mentioning
changes in financial institutions. Quo vadis, Arqus, if your followers are not able to avoid
such contradictions? Two possible answers are discussed, also the question, if the Black-
model in capital market theory may be one of the intellectual causes of the crisis in finan-
cial market 2008.
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