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Zusammenfassung

DieserAufsatz widmet sich den Auswirkungeneiner Konsumbesteuerungbei gleich-
zeitigerGewährungeinerKapitalsubventionim RahmeneinesstochastischenWachstums-
modellsmit einerExternalitätdestechnischenWissens.Ausgehendvon verschiedenen
Szenarienim Hinblick auf die KombinationstaatlicherMaßnahmenwerdendie jewei-
ligen Implikationenfür eineoptimalePolitik untersucht.Es wird gezeigt,daßdie Wahl
eineseinheitlichenSubventionssatzesauf deterministischeundstochastischeKapitalein-
kommenim RahmeneineroptimalenPolitik einenvergleichsweisehöherenSubventions-
satzerfordertals eine ausschließlicheBerücksichtigungpermanenterKapitaleinkünfte.
Gleichzeitigist ein geringereserwartetesSubventionsvolumenerforderlichalsunterSi-
cherheit.

Abstract

This paperemploys a stochasticmodel of endogenousgrowth to analyzethe macroe-
conomiceffects of an investmentsubsidythat is financedvia a consumptiontax. We
demonstratethat the impactof eitherof the two fiscal instrumentson consumptionand
portfolio choiceaswell ason economicgrowth is ambiguous.Neverthelessit is possible
to solve for welfaremaximizingpolicies.Thesecrucially dependon the specificdesign
of tax–transfer–schemes.Wedemonstratethattheoptimalchoiceof aflat–ratesubsidyon
permanentandtransitorycapitalincomegoesalongwith a larger transferratecompared
to thesituationwheresubsidiesarerestrictedto deterministicincomeparts.Furthermore,
we found that in this casetotal expectedsubsidypaymentin therisky environmentfalls
shortof theoptimalonefor thedeterministicsetting.

JELKlassifikation:D8, D9, E62,O4

Keywords:EndogenesWachstum,BesteuerungunterUnsicherheit



1 Einleitung

Der vorliegendeBeitrag beschäftigtsich mit den makroökonomischenAuswirkungen
staatlicherSubventions–undSteuertätigkeit in einemstochastischenWachstumsmodell.
DasZiel ist es,anhandeinesvielfachverwendetenModellrahmenszu veranschaulichen,
daßdieEinführungvonUnsicherheitinteressanteImplikationeninsbesondereim Hinblick
auf die WirkungsrichtungenstaatlicherEingriffe mit sichbringt, die deutlichvon denen
unterSicherheitabweichenkönnen.

Die moderneWachstumstheoriebautbekanntlichentscheidendaufderAnnahmeauf,
daßdieWachstumsrateeinerÖkonomievondenjenigenFaktorenbestimmtwird, dieEin-
flußaufdie individuelleErsparnisnehmen,mithin stellt dieUnsicherheithiereineweite-
re Einflußgrößedar. Der Ansatzgreift dabeiÜberlegungenvon Prescott(1986)auf,wo-
nachFluktuationenüberdasintertemporaleindividuelleOptimierungskalkülauchlang-
fristige Wirkungenauf denTrendaufweisenkönnen.Mit einemauf aggregierterEbene
nicht abnehmendenGrenzertragdesKapitalssinddie Voraussetzungenfür ein anhalten-
desWachstumder Pro–Kopf–Einkommengegeben.Die Sensitivität desgleichgewichti-
genWachstumspfadesgegenüberdenStrukturparameternderÖkonomieführt dazu,daß
wirtschaftspolitischeMaßnahmendaslangfristigeWachstumbeeinflussenkönnen.Der-
artigestaatlicheEingriffe sind besondersbei der Klassevon Modellenerforderlich,die
unterKonkurrenzbedingungeneinePareto–inferioreWachstumsrateaufweisen.Ein sol-
chesModell, derLearning–by–DoingAnsatznachArrow (1962)undRomer(1986),liegt
diesemBeitragzugrunde.

Da die Individuenin diesemModell denexternenEffekt der Humankapitalakkumu-
lation in ihrenPlanungenvernachlässigen,wird nur derprivateGrenzertragdesKapitals
bei derBestimmungderoptimalenInvestitionberücksichtigt.Dieserist geringeralsder
sozialeGrenzertragmit derFolge,daßim Marktgleichgewicht dasKonsumniveauhöher
unddieErsparnisgeringerist alsaufdemPareto–optimalenPfad.Üblicherweisewird aus
dieserSituationgefolgert,daßdie Akkumulationdurchein staatlichesSteuer–Transfer–
Systemerhöhtwerdenkann,wennentwederdurchBesteuerungnegativeKonsumanreize
geschaffen oderdie InvestitionendurchSubventiongefördertwerden.DieseIdeewird in
demvorliegendenBeitragumgesetzt,indemdie Subventionder unsicherenKapitalein-
kommenausder ErhebungeinerKonsumsteuerfinanziertwird. Eswird jedochgezeigt,
daßdieausderdeterministischenWachstumstheoriebekanntenInternalisierungsmöglich-
keitennichtohneweiteresaufeinModell mit Einkommensunsicherheitübertragbarsind.

Auf die BesteuerungdesProduktionsfaktorsArbeit wird verzichtet,dadieseinerseits
in dem vorliegendenModellrahmeneinemder gesamtenLohnsummeentsprechenden
Subventionsvolumengleichkommt.Andererseitssoll deraktuellenDiskussion(beispiels-
weisedurchFehrund Wiegard(1998))Rechnunggetragenwerden,die eineFörderung
desWachstumsdurchden Übergangvon einer Einkommen–zu einer Verbrauchsteuer
anregt.
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Dasim vorliegendenBeitragunterstellteEinkommensrisiko hatin verschiedenerHin-
sichtEinflußaufdasmakroökonomischeGleichgewichtundsomitauchaufdieWirkungs-
richtungeinerstaatlichenSteuer–Transfer–Politik. Zunächstwird ein risikoaversesWirt-
schaftssubjektdie Unsicherheitin seinerintertemporalenKonsumentscheidungberück-
sichtigen.Bei hinreichendstarkerRisikoaversionwird dasIndividuumVorsichtsersparnis
bilden,um sichgegenzukünftigeEinkommensschwankungenabzusichern,wie erstmals
von Leland (1968) und Sandmo(1970) festgestelltwurde.Darüberhinausgewinnt das
von Domar und Musgrave (1944) sowie Stiglitz (1969) entwickelte ArgumentBedeu-
tung,demzufolgestaatlicheEingriffe sowohl die relativenErträgealternativerAnlagefor-
menalsauchderenVolatilität beeinflussen.DiesesArgumentläßtsichaufdieSubvention
von Kapitalerträgenanwenden.Nicht nur der erwarteteErtragsteigt,auchdie Streuung
derzukünftigenEinkommennimmt zu.Esergebensichsomitzwei konträreWirkungen:
Die ErhöhungdererwartetenErträgeist einAnreiz,dieKapitalakkumulationzusteigern,
währenddasgrößereRisiko negative Akkumulationsanreizeschafft. Etabliertmannun
ein System,in demdie Subventionvon Kapitalerträgensowie derenFinanzierungdurch
eineKonsumsteuerdiezukünftigenEinkommensströmeverändern,sozeigensichsowohl
AuswirkungenaufdiePortfoliowahlalsauchaufdasoptimaleKonsumniveau.BeideFak-
torenbeeinflussendie WachstumsratederVolkswirtschaft.Insgesamtentscheidenjedoch
die Wohlfahrtseffekte über die Vorteilhaftigkeit einer Politik, die in dem vorgestellten
Modell nichteindeutigsind.

Auf dieseWeiseerhältderZusammenhangzwischenWachstumundRisiko einewei-
tergehendeBedeutung.NebendemdirektenwohlfahrtsminderndenEffekt einerRisikozu-
nahmekannein indirekterwohlfahrtssteigernderEffekt auftreten,wenndurchVorsichts-
ersparnisund Portfolioanpassungendie Wachstumsratezunimmt.Dieserindirektekann
dendirektenEinflußüberkompensieren,sodaßeineErhöhungderUnsicherheitnichtnot-
wendigerweisezu Wohlfahrtsverlustenführt, obwohl die betrachteteGesellschaftrisiko-
aversist.Dieseskontra-intuitiveErgebniswurdeerstmalsvonDevereuxundSmith(1994)
sowie Femminis(1995)für denFall internationalerRisikoteilungaufFinanzmärktendis-
kutiert.Die BesteuerungvonKapitaleinkommenkanneinevergleichbarerisikostreuende
Wirkung aufweisen(Eaton1981),darüberhinausaberebenfalls mit uneindeutigenWohl-
fahrtseffekteneinhergehen,wie von ClemensundSoretz(1998a)gezeigtwurde.

FolgerichtigmüssenauchdieWirkungeneinerInternalisierungdesexternenEffektes
mit Hilfe einerKapitalsubventionneuüberdachtwerden.Wir zeigen,daßdie Subventi-
on von Kapitalerträgennicht nur einewachstumserhöhendeWirkung durchdie Steige-
rung der erwartetenErträgeaufweist,sondernaucheinewachstumssenkendeWirkung
durchdieZunahmederStreuung.Wie vorangehendbeschrieben,beeinflussensowohl die
Subventionals auchdie Konsumsteuerzusätzlichdie optimalePortfoliowahl sowie das
nutzenmaximaleVerhältnisvonKonsumundVermögen.DadurchsinddieGesamteffekte
aufdieWohlfahrtnichteindeutig.DennochläßtsicheineoptimaleSubventionspolitikbe-
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stimmen,diezurvollständigenInternalisierungderSpilloverstechnischenWissensführt.
Diesewird jedochentscheidendvon der Ausgestaltungder staatlichenInstrumentebe-
stimmtundweichtvon denPolitikempfehlungen,die ausdemdeterministischenModell
abgeleitetwerden,zumTeil deutlichab.

Der Beitragist wie folgt strukturiert:Abschnitt2 beschreibtdie AnnahmendesMo-
dells sowie die Ergebnissedes individuellen intertemporalenOptimierungskalküls.Im
Anschlußdaranwird dasmakroökonomischeGleichgewicht bestimmt,umin Abschnitt3
die AuswirkungeneinerVeränderungderSteuer– undSubventionsparameterzu untersu-
chen.Im darauffolgendenAbschnittwird dieoptimaleInternalisierungspolitikabgeleitet.
Ergänzendwidmet essich denKonsequenzenunterschiedlicherSzenarienim Hinblick
aufdiemöglicheAusgestaltungstaatlicherEingriffe.Abschnitt5 faßtdieErgebnissekurz
zusammen.

2 DasModell

Die repräsentative Unternehmungproduziertein homogenesGut gemäßder stochasti-
schenCobb–DouglasFunktion

dY
�
t ��� γ K

�
t � α �

L
�
t � A

�
t ��� 1 	 α �

dt 
 σdy
�
t ��� α � �

0 � 1�� γ � 0 � (1)

Arbeit L wird unelastischangebotenundauf einsnormiert.K
�
t � ist derBestandanphy-

sischemKapital. Folgt man der Interpretationvon Romer (1986) und Arrow (1962),
so repräsentiertA

�
t � das technischeWissen,das die Eigenschafteneinesöffentlichen

Gutesaufweist.Es stellt einenHarrod–neutralenWachstumsparameterdar und entsteht
durchInvestitionenin physischesKapital.Im Gleichgewicht stimmenA

�
t � undK

�
t � über-

ein. Durch die SpilloversdestechnischenWissensist die aggregierteProduktionsfunk-
tion linear im physischenKapital und somit ein langfristigesWachstumder Pro–Kopf–
Einkommenmöglich.DerHicks–neutraleProduktivitätsschockwird durchdenseriellun-
korreliertenWienerProzeßdy

�
t ��� N

�
0 � dt � abgebildet.

Der Staaterhebteine lineareVerbrauchsteuermit Steuersatzτ. Für den Strom der
SteuereinnahmendT ergibt sich

dT
�
t ��� τC

�
t � dt τ ��� 0 � 1� (2)

wobeiC
�
t � denKonsumdesZeitpunktest bezeichnet.Die IndividuenerhaltendieSubven-

tion dΘ auf ErträgeausphysischemKapital. Um im Verlauf der Analyseeineleichtere
Unterscheidungder Effekte zu ermöglichen,wird hypothetischzwischendemSubven-
tionssatzauf deterministischeθd und demjenigenauf stochastischeKapitaleinkünfteθs
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unterschieden.1

dΘ
�
t ��� θd rKK

�
t ��
 θsKdzK dt θi � 0 � i � d � s� (3)

DabeistelltrK dieerwarteteErtragsratedesphysischenKapitalsunddzK denzugehörigen
stochastischenProzeß— jeweilsvorSubventionierung— dar. DerStaatschließtseinBud-
getdurchdieAusgabevonStaatsanleihen.DenIndividuenstehenfolglich zweialternative
AnlageformenzurVerfügung:Siekönnenin Real–oderFinanzkapitalinvestieren.Letzte-
resermöglichteinesichereNominalverzinsung.2 AufgrunddesTechnologieschockssind
die Faktorerträgestochastisch,so daßsich ausdemstaatlichenBudgetRückwirkungen
auf denMarktwertderAnleihenergeben,unddiesermithin Schwankungenunterworfen
ist. DasVermögenW

�
t � derWirtschaftssubjekteist die SummederbeidenAnlagen

W
�
t ��� B

�
t ��
 K

�
t ��� (4)

mit den Portfolioanteilenn für physischesKapital und
�
1 � n� für Finanzkapital.Die

AnfangsbeständeK
�
0��� K0 von Kapital sowie b0 von Anleihensind exogengegeben,

währendder Startwertder StaatsanleihenB
�
0��� p

�
0� b0 endogendeterminiertist. Die

stochastischenProzessederrealenErtragsratenvonphysischemKapitalundFinanzkapital
sowie derstochastischeLohnprozeßwerdenwie folgt beschrieben

dRK � rK dt 
 dzK

dRB � rBdt 
 dzB (5)

dRL � ωdt 
 dzL �
Die homogenen,unendlichlang lebendenIndividuenmaximierenihren intertempo-

ralenErwartungsnutzen.Der intertemporaleNutzenist additiv–separabelin derZeit. E0

bezeichnetden bedingtenErwartungswert,in den nur die zum Zeitpunkt 0 verfügbare
Informationeingeht,währende	 βt mit β � 0 denDiskontfaktor repräsentiert.Somit er-
gibt sich dasintertemporaleNutzenmaximierungsproblem,denKonsum,die Portfolio-
aufteilungsowie dasVermögengegebendie stochastischeVermögensrestriktionunddie
AnfangswerteK0 � b0 � y �

0� optimalzuwählen

max
C � n �W E0

� ∞

0
U �C �

t ��� e	 βtdt (6)

u. N. dW ��� � rB 
 ���
1 
 θd � rK � rB � n� W 
 ω � �

1 
 τ � C� dt 
 dw (7)

mit dw � W
���

1 � n� dzB 
 n
�
1 
 θs� dzK ��
 dzL.

1DieseTrennungfolgt demVorbild von Eaton(1981),der auf dieseWeisezwischender Besteuerung
sichererundriskanterEinkommendifferenziert.

2Der Einfachheithalberwird von einerewigenAnleiheausgegangen.

4



Die PeriodennutzenfunktionU �C �
t � � ist strengkonkav undweisteinekonstanterela-

tiveRisikoaversionauf

U �C �
t ���!�#" 1

1 	 ρC
�
t � 1 	 ρ ρ � 0 � ρ $� 1

lnC
�
t � ρ � 1

� (8)

Der Parameterρ bezeichnetdaskonstanteMaßderdie relativenRisikoaversionnachAr-
row/PrattundentsprichtdemKehrwertderintertemporalenSubstitutionselastizität.

Die WertefunktionV �W �
t ��� t � repräsentiertden maximal erreichbarenLebenszeit-

nutzen,und es wird davon ausgegangen,daßsie die zeitseparableForm V �W �
t ��� t �%�

e	 βt G �W �
t � � annimmt.Ihr stochastischesDifferentialergibt sichausderAnwendungvon

ItôsLemmaundmanerhältalsZielfunktion& � e	 βt " U
�
C �'� βG 
 G( � W �)� � rB 
 �*�

1 
 θd � rK � rB � n� W 
 ω � �
1 
 τ � C�
 1

2
G(+( � W � σ2

W , (9)

wobeiσ2
W � E - dw. 2

dt die VarianzdesVermögensbeschreibt.

Die BedingungenersterOrdnungfür C, n undW sinddurch

0 � U ( � C �/� �
1 
 τ � G( � W � (10)

0 � G( � W � ��� 1 
 θd � rK � rB � W 
 1
2

G(+( � W � ∂σ2
W

∂n
(11)

0 � G( � W � �
rB 
 ���

1 
 θd � rK � rB � n � β �0
 1
2

G(+( � W � ∂σ2
W

∂W
(12)
 G(+( � W �)� � rB 
 ���

1 
 θd � rK � rB � n� W 
 ω � �
1 
 τ � C��
 1

2
G(+(+( � W � σ2

W

gegeben.Gleichung(10) spiegelt daswohlbekannteErgebniswieder, daßim intertem-
poralenOptimumein AusgleichderGrenznutzenausKonsumüberdie Zeit erfolgt, und
determiniertzusammenmit Gleichung(12) die Vermögensakkumulation.Die optimale
StrukturdesPortfolioswird von Gleichung(11) festgelegt. AußerdennotwendigenBe-
dingungenmußeinzulässigesKonsumprogrammdie Transversalitätsbedingung

lim
t 1 ∞

Et 2 G �
W � e	 βt 3 � 0 (13)

erfüllen,umdie KonvergenzdesLebenszeitnutzenssicherzustellen.3

3Merton(1969)zeigt,daßeinepositiveKonsumneigungausVermögenmeisteinenotwendigeundhin-
reichendeBedingungfür die Erfüllung der Transversalitätsbedingungist. In demhier gewähltenKontext
suboptimalerMarktergebnisseist diesjedochnicht zwingendderFall. Eswerdenfolglich nur Parameter-
konstellationenzugelassen,die dieEinhaltungderTransversalitätsbedingungsicherstellen.
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Die optimalenPfadedesKonsumsundderPortfolioanteilesindFunktionenderAblei-
tungenderWertefunktionnachdemVermögenundergebenzusammeneinestochastische
Differentialgleichungin G

�
W � . Die Wertefunktion,die dieseDifferentialgleichunglöst,

maximiertdasstochastischeIntegral (6). In AnlehnunganMerton(1971)stellenwir die
Lösungsvermutungauf, daßKonsumund Vermögenmit den gleichenRatenwachsen,
d. h. wir gehenvoneinemkonstantenKonsum–Vermögensverhältnisµ aus

C
�
W� t ��� µW

�
t �� (14)

Darüberhinauspostulierenwir, daßsichauchdiePortfoliostrukturim Gleichgewicht nicht
ändert,sodaßn konstantundunabhängigvonderHöhedesVermögensist. Infolgedessen
entwickelnsichbeideAnlageformenim Zeitablaufebensowie dasGesamtvermögen

dW
W

� dK
K

� dB
B

� (15)

Ausgehendvon vollkommenerKonkurrenzauf den Faktormärktenerfolgt die Ent-
lohnungderProduktionsfaktorengemäßihrenGrenzprodukten.Im makroökonomischen
Gleichgewicht gilt außerdem,daßder Bestandan technischemWissendemBestandan
physischemKapitalentspricht,sodaßsichdierealenMarktertragsratenwie folgt ergeben

dRK � αγ
�
dt 
 dy�

dRL � �
1 � α � γ K

�
dt 
 dy���

Die MarkträumungerfordertdK � dY � C dt, woraussich unter denobengetroffenen
Lösungsvermutungenunmittelbardie AkkumulationsgleichungdesphysischenKapitals
ableitenläßt

dK
K

�54 γ � µ
n 6 dt 
 γσ dy� (16)

Der BudgetausgleichdesStaateserfolgt überdie Emissionvon Wertpapieren.Budgetde-
fizite bzw. –überschüsseergebensichalsResidualgrößeausdeterministischenSteuerein-
nahmen,stochastischenSubventionszahlungensowie denZinsdiensten4

dB
B

�87 rB 
 θd αγn
1 � n

� τµ
1 � n 9 dt 
 dzB 
 αγσθsn

1 � n
dy� (17)

DasProduktionsrisiko ist in derbetrachtetenÖkonomiedie einzigeQuellederUnsicher-
heit und determiniertmithin alle übrigenstochastischenProzessedesModells. Somit
sind die SchwankungendesGesamtvermögensim Gleichgewicht proportionalzu den
Schwankungenin der Produktionsmenge.Für die Vermögensvarianzfolgt dementspre-
chendσ2

W � γ2σ2W2.

4Dabeiist zu beachten,daßderGrößedesPortfolioanteilsderAnleihenkeineBeschränkungauferlegt
wird, d. h. esist möglich,wennauchunrealistisch,daßderStaateineGläubigerpositioneinnimmt.
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Mit densoweit erzieltenErgebnissenist esnunmöglich,ausdernotwendigenBedin-
gungfür dieoptimalePortfoliostruktur(11)undderLösungsvermutungeineskonstanten
Konsum–Vermögens–Verhältnissesdie erwarteterealeErtragsrateder Staatsanleihenzu
bestimmen

rB � αγ
�
1 
 θd ��
 ργ2σ2 7 1 � α � αθs

1 � n 9 � (18)

Aus Gleichung(18) gehthervor, daßsich die erwartetenrealenErtragsratenvon physi-
schemKapital undAnleihenumdie Risikoprämieunterscheiden.Dieseist negativ, wenn
Realkapitaldieriskantereundpositiv, wennesdiesicherereAnlageist. In diesemZusam-
menhangist eswichtig festzuhalten,daßeinesichereNominalverzinsungderstaatlichen
Anleihennichtnotwendigerweisemit einemgeringerenRisiko dieserAnlageeinhergeht.
Bei derBeurteilungderErgebnissemußzusätzlichderstochastischeMarktwertderWert-
papiereberücksichtigtwerden.

Unterdenüberdie Nutzenfunktionunddie ProduktionstechnologiegetroffenenAn-
nahmensowie denBedingungenersterOrdnungfolgt für dieoptimaleKonsum–undPort-
foliowahl �

1 
 τ � µ � β
ρ


 ρ � 1
ρ

αγ
�
1 
 θd ��
 �

1 � α � γn
 γ2σ2 7 �
1 � ρ � αθs 
 ρ

�
1 � n� � 1 � α �:
 α � ρ 
 1

2 9 (19)

n � β � �
1 � ρ ��; ϕ � 1

2ργ2σ2 <
γ
�
τ 
 α �'� �

1 
 τ � ϕ 
 ργ2σ2
�
1 � α � � (20)

Die KonsumquoteausVermögenist eineFunktionder exogenenModellparameterund
desPortfolioanteilsdesphysischenKapitals.Dan im Gleichgewicht unabhängigvonder
HöhedesVermögensist, ist auchdie Konsumneigungkonstant.Mit diesenErgebnissen
bestätigensichdie eingangsaufgestelltenLösungsvermutungen.

Das optimale Konsum–Vermögens–Verhältnis ergibt zusammenmit der Budget-
restriktion(7) dieerwarteteWachstumsratederÖkonomie

ϕ �>= 1
W

EdW
dt ? � 1

ρ
� αγ

�
1 
 θd �/� β ��
 1

2
γ2σ2 �

ρ 
 1 � 2α
�
1 
 θs����� (21)

Die erwarteteWachstumsratesetztsich auszwei Teilen zusammen.Der ersteTerm ist
identischmit der Wachstumsrate,die sich im deterministischenRomer–Modell ergibt.5

Der zweiteTermzeigtdie Reaktionder Individuenauf die Unsicherheit.Hinreichendri-
sikoscheueWirtschaftssubjektebildenin Reaktionauf dieEinkommensunsicherheitVor-
sichtsersparnis,mithin ist dieerwarteteWachstumsratederVolkswirtschaftin diesemFall

5Die WachstumsratedesdeterministischenModellsstellt sichein, wenndie VarianzdesTechnologie-
schocksverschwindet,d. h. σ @ 0. Die sozialoptimaleWachstumsrateerhältmandurchElimination des
externenEffektes.Im Kontext deshier zugrundeliegendenModellsentsprichtdiesesdemFall α @ 1.
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höheralsbei Sicherheit.Außerdemhängtdie Wachstumsratevon denSubventionssätzen
θd undθs ab. EinegenauereAnalysederEinflüssederSubventionspolitikwird im näch-
stenAbschnittvorgenommen.Hingegenist — der EigenschaftdieserSteuerartentspre-
chend— dasWachstumderVolkswirtschaftunabhängigvonderHöhederKonsumsteuer.

Abschließendkönnen der Anfangswertdes Vermögenssowie der Marktwert der
Staatsanleihenbestimmtwerden

W
�
0��� K0

n
und B

�
0��� 1 � n

n
K0 � (22)

Das Vermögenist log-normalverteilt und folgt aufgrundder Markov–Eigenschaftder
BrownschenBewegungeinemRandomWalk mit positiverDrift. DasVermögenzumZeit-
punktt ist in Abhängigkeit vom AnfangswertdesVermögensdarstellbarals

W
�
t ��� W

�
0� e

�
ϕ 	 1

2 γ2σ2 � t A γσ B y - t .�	 y - 0.DC � (23)

3 Makr oökonomische Wirkungen einer Subventions–
und Steuerpolitik

Die vorangehendeDarstellungdesmakroökonomischenGleichgewichtserlaubtnun,ei-
nekomparativ dynamischeAnalysedurchzuführen.Ziel ist eszunächst,die spezifischen
Inzidenzendeshier zugrundegelegtenSteuer–Transfer–Systemsauf dasmakroökonomi-
scheGleichgewicht zuuntersuchen.Die Betrachtungenkonzentrierensichhierbeiaufdie
ReaktionendererwartetenWachstumsrate,derPortfoliostrukturundderKonsumneigung
ausVermögen,dadiesedreiVariablendasgesamtwirtschaftlicheGleichgewicht determi-
nieren.Eswird gezeigt,daßaufgrundderoptimalenAnpassungderrisikoscheuenIndivi-
duenan die technologischeUnsicherheitdie Auswirkungenauf dasmakroökonomische
Gleichgewicht uneindeutigsindundwesentlichvondenindividuellenRisikoeinstellungen
in derGesellschaftabhängen.Da in dembetrachtetenModell keineAnpassungsdynamik
existiert, sonderndie Volkswirtschaftsich nacheiner Änderungder exogenenGrößen
sofortaufdemneuengleichgewichtigenWachstumspfadbefindet,ist esmöglich,diever-
schiedenenSteady–Statessowie die damit jeweils verbundeneWohlfahrtunmittelbarzu
vergleichen.EineÄnderungderstaatlichenAktionsparameterfindetdabeiannahmegemäß
zumZeitpunktt � 0 statt,sodaßProblemederZeitinkonsistenznichtauftretenkönnen.

Zunächstsoll allgemeinuntersuchtwerden,inwiefern eine Internalisierungspolitik
Einfluß auf dasmakroökonomischeGleichgewicht nimmt, um anschließendauf die op-
timalenSubventionssätzesowie Unterschiedein denErgebnissenzumdeterministischen
Modell einzugehen.
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Satz1 (Wachstumseffekte)Steigt der Subventionssatzauf das erwarteteKapitalein-
kommen,so steigtdie Wachstumsrate. Ein Anstieg desSubventionssatzesauf stochasti-
sche KapitaleinkommensenktdasWachstum.Die Konsumsteuerhat keinenEinflußauf
die Wachstumsrate.

∂ϕ
∂θd

� 1
ρ

αγ � 0 (24)

∂ϕ
∂θs

� � αγ2σ2 E 0 (25)

∂ϕ
∂τ

� 0 � (26)

Die Kapitalrenditedeterminiertdie HöhederindividuellenErsparnisunddamit in einem
endogenenWachstumsmodellauchdie langfristigeWachstumsrateder Volkswirtschaft.
EineSubventionderKapitalerträgebeeinflußtsowohl derenErwartungswertalsauchihre
Volatilität. DerpositiveWachstumseffekt einesinfolgederSubventiongestiegenenKapi-
taleinkommensentsprichtderWirkung,die im deterministischenModell zur Internalisie-
rungdesexternenEffektesführenkann.Der Kapitalertragwird erhöht,sodaßdie Akku-
mulationzunimmt.Die ErhöhungdesSubventionssatzesauf transitorischeKapitalerträ-
gelöst hingegeneinennegativenWachstumseffekt aus:DieseMaßnahmeentsprichtnach
derDefinitionvonRothschildundStiglitz (1970)einemMean–Preserving–Spread,sodaß
dieKapitalakkumulationfür risikoscheueIndividuenunattraktiverwird. Die beschriebene
Wirkung ist die Umkehrungdesvon DomarundMusgrave (1944)sowie Stiglitz (1969)
entwickeltenArguments,daßbeiBesteuerungunsichererZinserträgedieNachfragenach
derriskantenAnlagezunimmt.DadasArbeitsangebotunelastischist, findethier in bezug
auf (26)die AussagevonBarroundSala-I-Martin(1995)Anwendung:„... in thecurrent
model—which containsno labor/leisurechoice—a consumptiontaxwouldamountto a
lump–sumtax“ .

Die optimalePortfoliowahländertsichaufgrundeinerVariationderSteuer– bzw. Sub-
ventionssätzegemäß6

∂n
∂θd

� 1F
D G αγ

ρ
�
ρ � 1 
 n

�
1 
 τ �*� (27)

∂n
∂θs

� � 1F
D G αγ2σ2 �

ρ � 1 
 n
�
1 
 τ ��� (28)

∂n
∂τ

� � µF
D G E 0 (29)

6Die Anpassungender Portfoliowahl sind mit Bezugauf denAnteil desphysischenKapitals ausge-
drückt.Für denAnteil derStaatsanleihenim Portfolio geltendie umgekehrtenEffekte,der realeZinssatz
derAnleihenverändertsichentsprechend.
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mit
F
D GIH γ

�
τ 
 α �J� �

1 
 τ � ϕ 
 ργ2σ2 �
1 � α � .7 Währenddie durch Veränderungder

SubventionssätzeausgelöstenPortfolioanpassungenunbestimmtsind,ist dieReaktionauf
eineÄnderungderKonsumsteuereindeutignegativ.

Satz2 (Portf olioeffekte) Der Portfolioanteil desphysischen Kapitals nimmt mit einer
SteigerungdesSubventionssatzesauf permanente(transitorische)Erträge zu(ab),wenn
dasMaßfür die relativeRisikoaversionodern hinreichendgroßsind:

ρ � 1 K n � 1
1 
 τ

��L " ∂n
∂θd

� 0
∂n
∂θs

E 0 � (30)

Der Portfolioanteil desphysischenKapitalsnimmtmit einerSteigerungdesSubventions-
satzesauf deterministische(stochastische)Erträgeab (zu),wenndie relativeRisikoaver-
sionhinreichendgering ist:

ρ E 1 � n
�
1 
 τ � ��L " ∂n

∂θd

E 0
∂n
∂θs

� 0 � (31)

EineSteigerungdesKonsumsteuersatzesreduziertdenPortfolioanteildesphysischenKa-
pitals.

Für die optimaleAnpassungdesPortfoliosist sowohl die Risikoeinstellungalsauch
die anfänglichePortfoliowahl entscheidend.Ist die relative Risikoaversionder Individu-
en größerals eins,so nimmt der PortfolioanteildesKapitals mit einer Steigerungdes
Subventionssatzesauf erwarteteErträgezu,währender mit einerErhöhungdesSubven-
tionssatzesauf unsichereErträgeabnimmt.Diesspiegelt die obenbeschriebenenAkku-
mulationsanpassungenwider.

SofernderPortfolioanteildesphysischenKapitalshinreichendgroßist, oderderStaat
sogarBudgetüberschüsseaufweist,tritt die gleichePortfolioanpassungunabhängigvon
der Risikoeinstellungder Gesellschaftein. Im letztgenanntenFall (n � 1) müssendie
AnfangsgewinneausderEmissionderAnleihenfür die laufendenZahlungenausreichen.
DiesesentsprichteinerSituationvonB

�
0� E 0. DaauchdasFinanzkapitalmit dergesamt-

wirtschaftlicherwartetenWachstumsratewächst,korrespondiertdiesmit einemüberden
gesamtenZeithorizontnegativenWert der Anleihen. Insofernsinddie Ergebnisseeiner
optimalenVerschuldung,wie z. B. von Turnovsky (1993,1996),auf den Fall der Un-
sicherheitübertragbar. Die notwendigeErfüllung derTransversalitätsbedingungschließt
dabeidieMöglichkeit von Ponzi–Spielenaus.

7Der Nenner M D N von n in (20) mußfür zulässigeLösungenpositiv sein,da der Zählerbei Erfüllung
derTransversalitätsbedingungpositiv ist.
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AufgrundeinerVariationderSubventionssätzeverändertsichnichtnurdieKapitalren-
dite,sondernauchdergleichgewichtigeRealertragausdenStaatsanleihen.Insbesondere
ist die StochastikderBonderträgevon derStrukturderStaatseinnahmenund–ausgaben
abhängig,sodaßsichbeihinreichendgeringerrelativerRisikoaversionderIndividuendie
Änderungenin der optimalenPortfoliowahl umkehrenkönnen.Dies ist durchdie Glei-
chung(31) beschriebenund repliziert mit umgekehrtemVorzeichendie Ergebnisse,die
vonEaton(1981)für die BesteuerungvonKapitaleinkommenabgeleitetwurden.

Die optimalePortfolio– und Konsumwahl sind interdependent,so daßdie Konsum-
neigungnicht nur unmittelbardurchdie Steuer– und Subventionssätzebeeinflußtwird,
sondernauchindirekt über die Änderungin der Portfoliostruktur. Die Anpassungdes
Konsum–Vermögens–VerhältnissesaneineÄnderungderstaatlichenSteuer– undTrans-
ferparameterergibt sichals

∂µ
∂θd

� ρ � 1
ρ

αγ 
 �
1 � α � γ �

1 � ργσ2 � ∂n
∂θd

(32)

∂µ
∂θs

� αγ2σ2 �
1 � ρ ��
 �

1 � α � γ �
1 � ργσ2 � ∂n

∂θs
(33)

∂µ
∂τ

� � 1
1 
 τ

µ 
 �
1 � α � γ �

1 � ργσ2 � ∂n
∂τ

E 0 (34)

Satz3 (Konsumeffekte) Die KonsumneigungausVermögennimmtmit einerSteigerung
der Subventionauf deterministische(stochastische)Kapitalerträge zu(ab),wenndie In-
dividuenhinreichendrisikoaverssind.

ρ � 1 ��L OP+Q ∂µ
∂θd

� 0

∂µ
∂θs

E 0
(35)

Die KonsumneigungausVermögennimmtmit einer Steigerungder Subventionauf per-
manente(transitorische)Kapitalerträgeab (zu),wenndie relativeRisikoaversionhinrei-
chendklein ist.

ρ E 1 � n
�
1 
 τ ����L OP Q ∂µ

∂θd

E 0

∂µ
∂θs

� 0
(36)

Die KonsumneigungausVermögen nimmtmit einer ErhöhungdesKonsumsteuersatzes
eindeutigab.

In denGleichungen(32)und(33)stellenjeweilsdieerstenTermediedirekteReaktion
derKonsumneigungauf die ÄnderungderSubventionssätzedar. Diesehängenentschei-
dendvonderHöhederintertemporalenSubstitutionselastizitätbzw. derrelativenRisiko-
aversionab. Ist die intertemporaleSubstitutionselastizitäthinreichendgering(1R ρ E 1),
sopräferierendie IndividueneinenausgeglichenenKonsumstrom.Sie reagierenauf die
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ErhöhungderSubventionceterisparibusmit einemAnstieg desmomentanenKonsums.
In diesemFall überkompensiertderpositiveEinkommenseffekt desgestiegenenKonsum-
potentialsdennegativenSubstitutionseffekt höhererGrenzerträge.

Sind die Individuenhinreichendrisikoavers(ρ � 1), so reagierensie auf die durch
SubventionhöhereVariabilitätzukünftigerZinserträge,indemsieceterisparibusdieVor-
sichtsersparniserhöhenunddenGegenwartskonsumreduzieren.Die mit derSubvention
auf transitorischeKapitalerträgeentstehendenEffekte spiegeln sich im erstenTerm der
Ableitung(33) wider. Der durchdie höhereVolatilität desKonsumsausgelöstenegative
Substitutionseffekt dominiertdenmit demsinkendenerwartetenGrenznutzenverbunde-
nenpositivenEinkommenseffekt.

Der zweiteTermderGleichungen(32) bis (34) reflektiertdie ReaktionderKonsum-
quoteauf dieverändertePortfoliowahl.Da dasSicherheitsäquivalentdesPortfolioertrags
für sinnvolle Parameterkonstellationenpositiv seinmuß(vgl. hierzuClemensundSoretz
(1998b)),gilt 1 � ργσ2. Somit steigtdie Konsumneigungeindeutigmit einerErhöhung
desPortfolioanteilsdesphysischenKapitals,dadieWachstumsrateundsomitdiezukünf-
tigenKonsummöglichkeitenzunehmen.

Dasin ReaktionaufeineErhöhungderKonsumsteuersinkendeKonsum–Vermögens–
Verhältnisspiegelt dasobengenannteErgebniswieder, daßdie Akkumulation im Ver-
gleichzumgegenwärtigenKonsumattraktivergewordenist.

Aus der Definition desLebenszeitnutzens(6) sowie denLösungenfür dasOptimie-
rungskalkülergibt sich

V
�
0��� K1 	 ρ

0

1 � ρ S µ1 	 ρ S nρ 	 1

β � �
1 � ρ ��; ϕ � 1

2 ργ2σ2 < (37)

bzw. für logarithmischePräferenzenV
�
0��� 1

β2 S ; β �
ln µ � ln n��
 ϕ � 1

2γ2σ2 
 β lnK0
< .

Sowohl die Wachstumsratealsauchdie Portfolioaufteilungunddie Konsumneigung
werdenvon der Subventionspolitikbeeinflußt.Ceterisparibus nimmt die Wohlfahrtmit
steigendererwarteterWachstumsratesowie steigendemKonsum–Vermögens–Verhältnis
zu.SteigtderKapitalanteildesPortfolios,sobedeutetdieseinesinkendeNachfragenach
Anleihen,sodaßderenWert abnimmt,wie ausGleichung(22) zu entnehmenist. Daraus
wiederumfolgt, daßderAnfangswertdesGesamtvermögenssinkt,sodaßderLebenszeit-
nutzenceterisparibuszurückgeht.

Als wesentlichesErgebnisdiesesAbschnittskannfestgehaltenwerden,daßdieEffek-
te einerVariationder Subventionssätzeauf deterministischeund stochastischeKapital-
einkommenuneindeutigsind.Die IntegrationvonUnsicherheitin denModellrahmenvon
Romer(1986)erfordertmithin einedifferenzierteAuseinandersetzungmit denWirkungen
einersolchenSteuer–Transfer–Politik.WährendbislangdiespezifischenEinnahmen–und
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Ausgabenwirkungenauf die makroökonomischenGrößenuntersuchtwurden,sollenim
nächstenAbschnittderenInterdependenzensowie ihreWirkungaufdieWohlfahrtexplizit
Berücksichtigungfinden.Erstdannist esmöglich,diemit einerSteuer– undSubventions-
politik verbundenenWohlfahrtseffekteabschließendzubeurteilen.

4 Optimale Subventionspolitik

In AnalogiezuRomer(1986)führt die individuelleOptimierungsentscheidungunterKon-
kurrenzbedingungenauchbei Einkommensunsicherheitzu Pareto–inferiorenAllokatio-
nen.8 Der gesellschaftlichoptimaleWachstumspfad läßt sich nur mit Hilfe staatlicher
Eingriffe erreichen.Da die HaushaltedenGrenzertragderAkkumulationunterschätzen,
zeichnetsichdasmakroökonomischeGleichgewicht beiAbwesenheitstaatlicherAktivität
durcheinezuhoheKonsumquoteundeinezugeringeWachstumsrateaus.

Die hier gewählteModellstrukturderKombinationeinerKapitalsubventionmit einer
Konsumsteuererlaubt— zumindestfür eineÖkonomieohneRisiko — einevollständi-
geInternalisierungderKapitalexternalität.Jedochweistdashier vorgestellteModell mit
demSubventionssatzaufstochastischeKapitaleinkommeneinezusätzlicheInstrumental-
variableauf.Wir werdenzunächstuntersuchen,unterwelchenBedingungenesauchunter
Unsicherheitmöglich ist, denexternenEffekt zu internalisieren,um dannzu zeigen,auf
welcheWeisesichdieoptimaleSubventionspolitikbeiVorliegenvonRisiko vonderjeni-
genunterSicherheitunterscheidet.Anschließendgehenwir daraufein, inwieweit sichdie
optimaleInternalisierungverändert,wenndiestaatlichenHandlungsmöglichkeitengegen-
überderDarstellungdesvorangegangenenAbschnittseingeschränktsind.

Zunächstist esmöglich,die WohlfahrtseffekteeinerÄnderungderSubventionssätze
mit Hilfe derMarkträumungsbedingungµ � n

�
γ � ϕ � darzustellen

∂V
�
0�

∂θi
� K1 	 ρ

0

�
γ � ϕ � 	 ρρT

β � �
1 � ρ ��; ϕ � 1

2ργ2σ2 <VU 2 S ∂ϕ
∂θi S = 1

ρ
�
γ � β ��
 1

2

�
ρ � 1� γ2σ2 � ϕ ? � (38)

FaßtmandieWirkungeneinerSubventionaufdiedasmakroökonomischeGleichgewicht
determinierendenVariablenzusammen,so kann eine optimale Subventionspolitikbe-
stimmtwerden.Der ersteTermist für zulässigeLösungendesModellseindeutigpositiv.
Die ReaktionderWachstumsratewurdein Satz1 abgeleitetundweistfür θd einpositives
bzw. für θs ein negativesVorzeichenauf. Der dritte Term reflektiert die zusammenge-
faßtenKonsum–undPortfolioreaktionen,diehiergewählteNotationerlaubtjedocheinen
intuitivenZugang:

8Vgl. hierzuz. B. DevereuxundSmith(1994)oderFemminis(1995).
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Satz4 (Wohlfahrtseffekte) Die Wohlfahrtsteigt(sinkt)mit einerErhöhungdesSubven-
tionssatzesaufdeterministische(stochastische)Kapitaleinkommen,wenndiekompetitive
Wachstumsrategeringer alsdie Pareto–optimaleist.

Die Wohlfahrt sinkt (steigt)bei einer Erhöhungder Subventionpermanenter(tran-
sitorischer) Kapitalerträge, wenndie kompetitiveWachstumsratehöherals die Pareto–
optimaleist.

∂V - 0.
∂θd W 0

∂V - 0.
∂θs X 0 Y+Z[ \ L ϕ X 1

ρ
�
γ � β ��
 1

2

�
ρ � 1� γ2σ2 H ϕ

�
(39)

AusdiesemZusammenhangergibt sichunmittelbardiewohlfahrtsmaximaleWahlder
Subventionssätze

ϕ !� ϕ
� ��L θ

�
d � ργσ2 7 θ

�
s � 1 � α

α 9 
 1 � α
α

� (40)

Der optimaleSubventionssatzauf deterministischeKapitaleinkommenist eineFunktion
desSubventionssatzesauf stochastischeKapitalerträge,θ

�
d � θd

�
θ
�
s � , wobeizu beachten

ist, daßein positiver ZusammenhangzwischendenbeidenParameternbesteht.Jehöher
die Subventionauf riskanteKapitalerträgeausfällt,destogeringerist gemäßSatz1 die
WachstumsratederVolkswirtschaft,undumsohöhermußdementsprechenddieSubven-
tion aufsichereKapitaleinkommengewähltwerden,umeinevollständigeInternalisierung
desexternenEffekteszugewährleisten.

Einheitlicher Subventionssatz Im Hinblick auf die verschiedenenMöglichkeitenzur
GestaltungdesSteuer–Transfer–Systemssoll zunächstder naheliegendeFall einesein-
heitlichenSubventionssatzθd � θs � θ erörtertwerden.Damitwird dieanfänglicheinge-
führtehypothetischeTrennungderSubventionssätzeaufgehoben.In diesemFall läßtsich
deroptimaleSubventionssatzwie folgt bestimmen

θ
� � 1 � α

α
� (41)

DiesesErgebnisbestätigtdasfür dasdeterministischeModell bereitsbekannteResultat.
UnterderAnnahmeeinheitlicherSubventionssätzeändertsichdieoptimaleSubventions-
politik mithin durchdieEinführungderUnsicherheitnicht.Obwohl derpositiveoptimale
Subventionssatz,auf stochastischeEinkommenskomponentenangewendet,die Wachs-
tumsrateverringert,ist dieseSubventionspolitikwohlfahrtsmaximal,dasiedenexternen
Effekt in der Kapitalakkumulationinternalisiert,und der Gesamteffekt auf die Wachs-
tumsratepositiv ist.
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Subventionierung der permanentenKapitalerträge Nunsoll einSzenariountersucht
werden,in demesnichtmöglichist, transitorischeKapitaleinkommenzusubventionieren.
DieskönntezumBeispielbeimangelnderBeobachtbarkeit stochastischerErträgederFall
sein.Aus derAnnahmeθs � 0 folgt für denoptimalenSubventionssatzauf durchschnitt-
liche Kapitalerträge

θ
�
d � 1 � α

α
�
1 � ργσ2 ��� (42)

DieserSubventionssatzist für sinnvolle Parameterkombinationenwegen1 � ργσ2 grö-
ßeralsnull aberkleineralsderoptimaleeinheitlicheSubventionssatz.DieserEffekt rührt
daher, daßdiewachstumsratenminderndeSubventionaufdiestochastischenKapitalerträ-
ge unterbleibt,mithin nur ein geringererSubventionssatzauf deterministischeKapital-
einkommennotwendigist, um die gleichePareto–optimaleWachstumsratezu erreichen.
Gleichzeitigist die Internalisierungauf dieseWeisemit geringerenerwartetenSubventi-
onszahlungenerreichbaralsbeieinerPolitik einheitlicherSubventionssätze.Darüberhin-
ausist daserwarteteSubventionsvolumeninsgesamtsogargeringeralsbei Abwesenheit
desRisikos.WürdenausschließlichdieerwartetenKapitalerträgemit demobenbestimm-
teneinheitlichenSubventionssatzθ

� � �
1 � α ��R α subventioniert,wäredie resultierende

gleichgewichtige Wachstumsratesuboptimalhoch und dementsprechenddie Wohlfahrt
geringer.

In einerÖkonomie,in der Budgetdefizitesowie –überschüsseausgeschlossensind,
kanneineInternalisierungdesexternenEffektesnur überdie hier thematisierteAusge-
staltungdesSubventionssystemserfolgen.Diesesliegt darin begründet,daßfür einen
BudgetausgleichdendeterministischenSteuereinnahmenauchnur einedeterministische
Ausgabegegenüberstehenkann,diestochastischenFaktorerträgemithin vonderSubven-
tion ausgeschlossensind.

Abwesenheiteiner Konsumsteuer AusderBudgetrestriktiondesStaates(17)gehther-
vor, daßdieSubventionsausgabeneinerseitsausdenEinnahmenderVerbrauchsteuerund
andererseitsdurchdieEmissionvonWertpapierenfinanziertwerden.StehteineKonsum-
steuernicht zur Verfügung,sobedeutetdiesjedochnicht, daßkeineInternalisierungdes
externenEffekteserfolgenkann.Wie im folgendennochgenauergezeigtwird, ist diese
AusgestaltungderstaatlichenPolitik gleichbedeutenddamit,daßderStaatgegenüberden
HaushalteneineGläubigerpositioneinnimmtunddieSubventionszahlungenausdenZins-
einnahmenfinanziert.Somitbestätigtsichhier dasbereitsvon Turnovsky (1996)für den
Fall desdeterministischenWachstumspostulierteErgebnis.Die optimaleWahl derSub-
ventionssätzeist unabhängigvon derNettopositionderHaushaltegegenüberdemStaat,
wie ausGleichung(40)zuentnehmenist. Der im OptimumresultierendeAnteil desphy-
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sischenKapitalsamPortfolioergibt sichausGleichung(20)als

n � β � �
1 � ρ � ; ϕ � 1

2ργ2σ2 <
β � �

1 � ρ ��; ϕ � 1
2ργ2σ2 < � �

1 � α � γ � 1 � ργσ2 � (43)

undist größeralseins.EszeigtsichandieserStelle,daßdievomStaatgewählteFinanzie-
rungderSubventioneineuntergeordneteRolle spielt.Der maximalerreichbareLebens-
zeitnutzengemäßGleichung(37) sowie daslangfristigeWachstumder Volkswirtschaft
sindvondergewähltenForm desBudgetausgleichsunabhängig.

5 Zusammenfassung

In diesemPapierwurdeein endogenesWachstumsmodellmit Spilloversdestechnischen
Wissensbei VorliegenvonEinkommensunsicherheituntersucht.UnterderAnnahmedif-
ferenzierterSubventionssätzeauf deterministischeund stochastischeKapitaleinkünfte
wurdendie WirkungenalternativerSteuer–Transfer–Systemeuntersucht.DenAusgangs-
punkt bildetedabeidie Überlegung,daßdie ausder deterministischenTheoriebekann-
tenGestaltungsmöglichkeitenstaatlicherEingriffe nichtuneingeschränktin denstochasti-
schenRahmenübertragbarsind.DasAugenmerkrichtetesichinsbesondereauf die wirt-
schaftspolitischenMöglichkeiten,die Humankapitalexternalitätzu internalisieren.Dazu
wurdezunächstderEinflußderstaatlichenParameteraufdieoptimaleKonsum–undPort-
foliowahl sowie die Akkumulationsentscheidunguntersucht.Es konntegezeigtwerden,
daßeine Subvention transitorischerKapitalerträgedie Volatilität zukünftigerEinkom-
mensströmeerhöht.RisikoaverseIndividuenreagierenhieraufmit einerVerringerungder
Akkumulation.Währenddie Wachstumseffekte wegender nicht verzerrendenWirkung
einerKonsumsteuereindeutigsind, ist esnicht möglich,äquivalenteErgebnissefür die
Konsum–und Portfoliowahl abzuleiten.Diesewerdendurchdie konkreteEinnahmen–
undAusgabenstruktursowie die HöhederRisikoaversionbedingt.

Auf die Analysedes makroökonomischenGleichgewichts aufbauendwurden ver-
schiedeneSzenarienwirtschaftspolitischerAnsatzpunkteuntersucht.DaserwarteteSub-
ventionsvolumeneinervollständigenInternalisierungist wegender bereitsdiskutierten
ambivalentenWachstumseffekte geringerals dasjenigeunterSicherheit,wennnicht die
gesamtenKapitalerträgegefördert,sonderndieZahlungenaufderenpermanenteKompo-
nentenbeschränktwerden.Abschließendkonntegezeigtwerden,daßdie Art derFinan-
zierungnur bedingtEinflußauf die optimaleSubventionspolitikausübt.Auch bei einem
Verzichtauf die Konsumsteuerist die vollständigeInternalisierungdesexternenEffektes
möglich.
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