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Zusammenfassung

Dieser Aufsatz widmet sich den Auswirkungeneiner Konsumbesteuerunigei gleich-
zeitigerGewahrungeinerKapitalsulventionim Rahmereinesstochastischewachstums-
modellsmit einer ExternalitdtdestechnischenVissens Ausgehendson verschiedenen
Szenarienm Hinblick auf die KombinationstaatlicherMalRnahmerwerdendie jewei-
ligen Implikationenflr eine optimalePolitik untersuchtEs wird gezeigt,dal3die Wahl
eineseinheitlichenSubventionssatzeauf deterministischeind stochastisch&apitalein-
kommenim RahmereineroptimalenPolitik einenvergleichsweisddhererSulventions-
satzerfordertals eine ausschliel3lichderiucksichtigungpermanenteKapitaleinkinfte.
Gleichzeitigist ein geringereserwartetesSubventionswlumenerforderlichals unter Si-
cherheit.

Abstract

This paperemploys a stochasticnodel of endogenougrowth to analyzethe macroe-
conomiceffects of an investmentsubsidythat is financedvia a consumptiontax. We

demonstratehat the impactof eitherof the two fiscal instrumentson consumptiorand

portfolio choiceaswell ason economicgrowth is ambiguousNeverthelesst is possible
to solve for welfare maximizing policies. Thesecrucially dependon the specificdesign
of tax—transferschemesiNe demonstratéhatthe optimalchoiceof aflat—ratesubsidyon

permanenandtransitorycapitalincomegoesalongwith a larger transferrate compared
to thesituationwheresubsidiesarerestrictedto deterministiancomeparts.Furthermore,
we foundthatin this casetotal expectedsubsidypaymentin therisky ernvironmentfalls

shortof the optimalonefor the deterministicsetting.
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1 Einleitung

Der vorliegendeBeitrag beschéftigtsich mit den makrodlonomischenAuswirkungen
staatlicherSubventions—und Steuertétigkit in einemstochastischelVachstumsmodell.
DasZiel ist es,anhandeinesvielfachverwendetemModellrahmensu veranschaulichen,
daRkdie EinfiUhrungvon Unsicherheitnteressantémplikationeninsbesonderen Hinblick
auf die WirkungsrichtungerstaatlicherEingriffe mit sich bringt, die deutlichvon denen
unterSicherheiabweicherkonnen.

Die moderneWNachstumstheoribautbekanntlichentscheidenduf der Annahmeauf,
daRdie WachstumsrateinerOkonomievon denjenigerfFaktorenbestimmiwird, die Ein-
flul aufdie individuelle Ersparnimehmenmithin stellt die Unsicherheitier eineweite-
re EinfluBgroRedar Der Ansatzgreift dabeiUberlegungenvon Prescotf(1986)auf, wo-
nachFluktuationeniberdasintertemporalendividuelle Optimierungskalktauchlang-
fristige Wirkungenauf den Trend aufweisenkdnnen.Mit einemauf aggreyierter Ebene
nichtabnehmendeGrenzertraglesKapitalssind die Voraussetzungetiir ein anhalten-
desWachstumder Pro—Kopf-Einkommengegeben Die Sensitvitdt desgleichgevichti-
genWachstumspfdesgegeniberden Strukturparameterder Okonomiefiihrt dazu,daR
wirtschaftspolitischéMalRnahmerdaslangfristige Wachstumbeeinflusserkdnnen.Der-
artige staatlicheEingriffe sind besonder®ei der Klassevon Modellenerforderlich,die
unter Konkurrenzbedingungegine Pareto—inferioreNachstumsrataufweisen Ein sol-
chesModell, derLearning—by—DoingAnsatznachArrow (1962)undRomer(1986),liegt
diesemBeitragzugrunde.

Dadie Individuenin diesemModell denexternenEffekt der Humankapitalakkumu-
lationin ihren Planungervernachlassigernyird nur der privateGrenzertraglesKapitals
bei der Bestimmungder optimaleninvestitionberiicksichtigtDieserist geringerals der
sozialeGrenzertragnit der Folge, dal3im Marktgleichgevicht dasKonsumnveauhdher
unddie Ersparnigyeringerist alsauf demPareto—optimalei®fad. Ublicherweisewird aus
dieserSituationgefolgert,daf3die Akkumulationdurchein staatlichesSteuer Transfer
Systemerhéhtwerdenkann,wennentwededurchBesteuerungegative Konsumanreize
geschden oderdie InvestitionendurchSubventiongefdrdertwerden.Dieseldeewird in
demvorliegendenBeitrag umgesetztindemdie Subventionder unsichererKapitalein-
kommenausder Erhelung einerKonsumsteuefinanziertwird. Eswird jedochgezeigt,
dal3die ausderdeterministischelVachstumstheoribekannternternalisierungsmaoglich-
keitennichtohneweiteresauf ein Modell mit Einkommensunsicherheitbertragbasind.

Auf die BesteuerunglesProduktions@ktorsArbeit wird verzichtet,dadieseinerseits
in dem vorliegendenModellrahmeneinem der gesamterLohnsummeentsprechenden
Subventionswlumengleichkommt.Andererseitsoll deraktuellenDiskussion(beispiels-
weisedurch Fehrund Wiegard (1998)) Rechnunggetragenwerden,die eine Férderung
desWachstumsdurch den Ubeigangvon einer Einkommen—zu einer Verbrauchsteuer
anregt.



Dasim vorliegenderBeitragunterstellteEinkommensrisik hatin verschiedenetin-
sichtEinfluBaufdasmakrodlonomischesleichgavicht undsomitauchaufdie Wirkungs-
richtungeinerstaatlicherSteuerTransferPolitik. Zun&chswird ein risikoaversesWirt-
schaftssubjektlie Unsicherheitin seinerintertemporalerKonsumentscheidunigerick-
sichtigen Bei hinreichendstarler Risikoaversionwird dasindividuumVorsichtsersparnis
bilden,um sich gegenzukinftigeEinkommensschankungerabzusichernwie erstmals
von Leland (1968) und Sandmo(1970) festgestelltwurde. Dariberhinaugewinnt das
von Domar und Musgrave (1944) sowie Stiglitz (1969) entwickelte ArgumentBedeu-
tung,demzufolgestaatlicheEingriffe sovohl die relatvenErtragealternatver Anlagefor
menalsauchderenVolatilitdt beeinflusserDiesesArgumentaitsichaufdie Subvention
von KapitalertrageranwendenNicht nur der erwarteteErtrag steigt,auchdie Streuung
derzukinftigenEinkommennimmt zu. Es emgebensich somitzwei kontrareWirkungen:
Die Erh6hungdererwartetenErtrageist ein Anreiz, die Kapitalakkumulatiorzu steigern,
wahrenddasgrof3ereRisiko negatve Akkumulationsanreizechaft. Etabliertmannun
ein System,n demdie Sulbventionvon Kapitalertragersovie derenFinanzierungdurch
eineKonsumsteuedie zukinftigenEinkommensstromeerandernsozeigensichsowohl
Auswirkungeraufdie PortfoliowahlalsauchaufdasoptimaleKonsummnveau BeideFak-
torenbeeinflussemie WachstumsratderVolkswirtschaft.insgesaméentscheideedoch
die Wohlfahrtsefekte tiber die Vorteilhaftigkeit einer Politik, die in dem vorgestellten
Modell nichteindeutigsind.

Auf dieseWeiseerhéltder ZusammenhangwischenwWachstunundRisiko einewei-
tegehenddBedeutungNebendemdirektenwohlfahrtsminderndekffekt einerRisikozu-
nahmekannein indirekterwohlfahrtssteigerndegffekt auftreten wenndurchVorsichts-
ersparnisund Portfolioanpassungetie Wachstumsrateunimmt. Dieserindirekte kann
dendirektenEinflu3iiberlompensierersodalReineErhdhungderUnsicherheinichtnot-
wendigerweiseu Wohlfahrts\erlustenfiihrt, obwohl die betrachteté&sesellschaftisiko-
aversist. Dieseskontra-intuitve Ergebniswurdeerstmals/on Devereuxund Smith(1994)
savie Femminis(1995)fir denFall internationaleRisikoteilungauf Finanzmarktermlis-
kutiert. Die Besteuerungon Kapitaleinkommenkanneinevergleichbareisikostreuende
Wirkung aufweisenEaton1981),dartiberhinauaberebenélls mit uneindeutigeWohl-
fahrtsefekteneinhegehenwie von Clemenaund Soretz(1998a)gezeigtwurde.

Folgerichtigmisserauchdie Wirkungeneinerinternalisierunglesexternenkffektes
mit Hilfe einerKapitalsulventionneutiberdachtverden.Wir zeigen,dafl3die Subventi-
on von Kapitalertragemicht nur eine wachstumserhéhend#irkung durch die Steige-
rung der erwartetenErtrageaufweist,sondernauch eine wachstumssemndeWirkung
durchdie Zunahmeder StreuungWie vorangehendeschrieberheeinflussesowohl die
Subventionals auchdie Konsumsteuerusatzlichdie optimale Portfoliowahl sowvie das
nutzenmaximal®&/'erhéltnisvon KonsumundVermdgenDadurchsinddie Gesamtdtkte
aufdie Wohlfahrtnichteindeutig DennochaftsicheineoptimaleSubventionspolitikbe-



stimmen die zur vollstandigerninternalisierungler SpilloverstechnischeWissendihrt.
Diesewird jedochentscheidendon der Ausgestaltungler staatlicheninstrumentebe-
stimmtundweichtvon denPolitikempfehlungengie ausdemdeterministischeodell
abgeleitetverden,zumTeil deutlichah

Der Beitragist wie folgt strukturiert:Abschnitt2 beschreibtdie AnnahmendesMo-
dells savie die Ergebnissedesindividuellen intertemporalerOptimierungskalkilsim
Anschludaranwird dasmakrodlonomischesleichgeavicht bestimmtumin Abschnitt3
die AuswirkungeneinerVeranderungler Steue+r und Subventionsparameteau untersu-
chen.lIm daraufolgendenAbschnittwird die optimalelnternalisierungspolitikabgeleitet.
Ergdnzendwidmet es sich den Konsequenzennterschiedliche6zenarierim Hinblick
aufdie moglicheAusgestaltungtaatlicheEingriffe. Abschnitt5 fal3tdie Ergebnissdurz
zusammen.

2 DasModell

Die reprasentate Unternehmungoroduziertein homogenessut gemalider stochasti-
schenCobb-Douglagunktion

dY(t) = yK(t)%(L(t) A(t))}%(dt + ady(t)) ae (0,1),y>0. (1)

Arbeit L wird unelastisclrangeboterund auf einsnormiert.K(t) ist der Bestandan phy-
sischemKapital. Folgt man der Interpretationvon Romer (1986) und Arrow (1962),
so reprasentiertA(t) dastechnischeWissen,dasdie Eigenschaftereinesoffentlichen
Gutesaufweist.Es stellt einenHarrod—neutralemachstumsparameteiar und entsteht
durchinvestitionerin physische&apital. Im Gleichgavicht stimmenA(t) undK(t) tber
ein. Durch die SpilloversdestechnischenWissensist die aggr@ierte Produktionsfunk-
tion linearim physischerKapital und somit ein langfristigesWachstumder Pro—Kopf—
Einkommenmadglich.Der Hicks—neutralé’roduktvitatsschockvird durchdenseriellun-
korreliertenWienerProzeldy(t) ~ N(0O,dt) abgebildet.

Der Staaterhebteine lineare Verbrauchsteuemit Steuersatz. Fir den Strom der
SteuereinnahmediT emibt sich

dT(t) =tC(t)dt  t€[0,1] )

wobeiC(t) denKonsumdesZeitpunkteg bezeichnetDie Individuenerhalterdie Subven-
tion d© auf ErtrdgeausphysischenKapital. Um im Verlauf der Analyseeineleichtere
Unterscheidungler Effekte zu erméglichenwird hypothetisclewischendem Subven-
tionssatzauf deterministischéy und demjenigerauf stochastisch&apitaleinkiinftebg



unterschieden.
dO(t) = BarkK(t) + BsKdzedt 6,0, i=d,s. 3)

Dabeistelltrk die erwarteteErtragsrat@lesphysischerKapitalsunddzx denzugehdrigen
stochastischeRrozel3— jeweilsvor Subventionierung— dar. Der Staatschlie3seinBud-

getdurchdie Ausgabeson StaatsanleihemenIndividuensteherfolglich zweialternatve

Anlageformereur Verfigung:Siekdnnenin Real-oderFinanzkapitalnvestierenLetzte-

resermdglichteinesichereNominalverzinsund Aufgrund desTechnologieschocksind

die Faktorertragestochastischso daf3sich ausdem staatlicherBudgetRuckwirkungen
aufdenMarktwertder Anleihenemgebenund diesermithin Schwankungerunterworfen

ist. DasVermogenN(t) derWirtschaftssubjektést die SummederbeidenAnlagen

W(t) = B(t) +K(1), (4)

mit den Portfolioanteilenn fur physischeXapital und (1 — n) fur Finanzkapital.Die

Anfangsbestandk (0) = Ko von Kapital sovie by von Anleihen sind exogengegeben,
wahrendder Startwertder StaatsanleiheB(0) = p(0)bp endogendeterminiertist. Die

stochastischeRrozesseerrealenErtragsrateron physischeniKapitalundFinanzkapital
sawie derstochastischeohnprozelverdenwie folgt beschrieben

dRk = rkdt+dz
dRs = rgdt+dz (5)
dR. = wdt+dz.

Die homogenenunendlichlang lebendenndividuen maximierenihren intertempo-
ralen ErwartungsnutzerDer intertemporaléNutzenist additv—separabeh der Zeit. Eg
bezeichnetlen bedingtenErwartungswertjn dennur die zum Zeitpunkt O verfligbare
Informationeingehtwéhrende ' mit B > 0 den Diskontfaktor reprasentiertSomit er-
gibt sich dasintertemporaleNutzenmaximierungsproblenden Konsum,die Portfolio-
aufteilungsowvie dasVermogengegebendie stochastisch&ermdgensrestriktionnd die
Anfangswert&g, b, y(0) optimalzu wahlen

max /0 “ulc() e Pt (6)
u.N.  dW=[(rg+ ((146q)rk —rg)n)W+w—(1+1)C]dt + dw (7)

mit dw = W((1—n)dzg +n(1+ 6s)dzc) +dz..

!Diese Trennungfolgt dem Vorbild von Eaton(1981),der auf dieseWeisezwischender Besteuerung
sicheremundriskanterEinkommendifferenziert.
2Der Einfachheithalberwird von einerewigen Anleihe ausggangen.
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Die Periodennutzenfunktiod [C(t)] ist strengkonkas und weisteinekonstanteela-
tive Risikoaversionauf

CHP p>0p#1

InC(t) p=1 ®)

UIC[H)]= {

Der Parametep bezeichnetlaskonstantéMal3 derdie relatvenRisikoaversionnachAr-
row/Prattund entsprichdemKehrwertderintertemporalerSubstitutionselastizitat.

Die WertefunktionV[W(t),t] représentieriden maximal erreichbarenLebenszeit-
nutzen,und es wird davon ausggangen,dafisie die zeitseparabldorm V[W(t),t] =
e Pt GW(t)] annimmt.lhr stochastischeBifferentialergibt sichausder Anwendungvon
Itos Lemmaund manerhaltals Zielfunktion

L = eB‘{U (C) —BG+G (W) [(rg+ ((1+86¢)rk — rg)N\W+w— (1+1)C]

+56'W) %} ©

2
wobeiag, = E(g;"’) die VarianzdesVermogenseschreibt.

Die BedingungerersterOrdnungfir C, n undW sinddurch

0 = U(C)-(1+1)G (W) (10)
2
0 = GW)((L+ By~ e+ 5 & (w) 2w (1)
2
0 = G’(W)(rB+((1+6d)rK—rB)n—B)—l—%G”(W)%LV\\’/V (12)

+G"(W)[(rg+ ((1+6g)rk — rg)NW +w— (14+1)C] + %G’"(W)o\%v

gegeben.Gleichung(10) spiggelt daswohlbekannteErgebniswieder dal3im intertem-
poralenOptimumein Ausgleichder GrenznutzerausKonsumuiberdie Zeit erfolgt, und
determiniertzusammemmit Gleichung(12) die Vermoégensakkumulatiordie optimale
StrukturdesPortfolioswird von Gleichung(11) festgelgt. Aul3erdennotwendigerBe-
dingungemufein zulassigeKonsumprogrammdie Trans\ersalitdtsbedingung

lim £ [G(W) e_Bt] —0 (13)

erfullen,um die KorvergenzdesLebenszeitnutzersicherzustellen.

3Merton (1969)zeigt, daReinepositive KonsumneigungusVermodgermeisteinenotwendigeund hin-
reichendeBedingungfur die Erfullung der Transersalitatsbedingunigt. In demhier gewéhltenKontext
suboptimaleMarktemgebnissast diesjedochnicht zwingendder Fall. Eswerdenfolglich nur Parameter
konstellationerzugelassergie die Einhaltungder Trans\ersalitéatsbedingunsjcherstellen.
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Die optimalenPfadedesKonsumsundderPortfolioanteilesind FunktionerderAblei-
tungenderWertefunktionnachdemVermégerundergeberzusammerminestochastische
Differentialgleichungn G(W). Die Wertefunktion,die dieseDifferentialgleichunddst,
maximiertdasstochastischéntegral (6). In AnlehnunganMerton (1971)stellenwir die
Losungsermutungauf, daR Konsumund Vermdégenmit den gleichenRatenwachsen,
d. h. wir gehenvon einemkonstanterKonsum-\érmoégensgrhaltnisu aus

C(W,t) = uW(t). (14)

Dartberhinaupostuliererwir, dal3sichauchdie Portfoliostruktunm Gleichgevicht nicht
andertsodalin konstantundunabhangigyon derHohedesVermdgensst. Infolgedessen
entwickeln sichbeideAnlageformenm Zeitablaufebensavie dasGesamtermogen

dw _dk _ dB
W K B’

Ausgehendvon vollkommenerKonkurrenzauf den Faktormarktenerfolgt die Ent-
lohnungder Produktionséktorengemalihren Grenzproduktenim makro6lonomischen
Gleichgavicht gilt auRerdemdalRder Bestandan technischenWissendem Bestandan
physischenKapital entsprichtsodal3sichdie realenMarktertragsratewie folgt emgeben

(15)

dRx = ay(dt+dy)
dR. = (1—a)yK(dt+dy).

Die MarktrAumungerfordertdK = dY — C dt, woraussich unter den obengetrofenen
Ldsungsermutungerunmittelbardie AkkumulationsgleichunglesphysischerKapitals

ableitenlaf3t dK
_(y_H
< = (y n) dt +yody. (16)
Der BudgetausgleickesStaate®rfolgt iberdie Emissionvon WertpapierenBudgetde-
fizite bzw. —Uberschissergebensichals Residualgro3ausdeterministischebteuerein-

nahmenstochastischeBulbventionszahlungesowvie denZinsdienstef

dB Bqayn  TH ayoBsn
_— = — . 17
5 <r5+ T n 1—n> dt+dzg + — dy. (17)

DasProduktionsrisik ist in derbetrachtete®konomiedie einzigeQuelleder Unsicher
heit und determiniertmithin alle tGbrigen stochastischerozessales Modells. Somit
sind die Schwankungendes Gesamtermdgensm Gleichgeavicht proportionalzu den
Schwankungenin der Produktionsmenger-ur die Vermogensarianzfolgt dementspre-
chendog, = y?0?W?2.

“Dabeiist zu beachtendaRder GroRedesPortfolioanteilsder Anleihenkeine Beschrankunguferlegt
wird, d. h. esist méglich,wennauchunrealistischdal3der Staateine Glaubigerpositioreinnimmt.
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Mit densoweit erzieltenErgebnisserst esnunmdglich,ausder notwendigerBedin-
gungfur die optimalePortfoliostruktur(11) undder Losungsermutungeineskonstanten
Konsum-\érmoégens—grhaltnisseslie erwartetereale Ertragsrataler Staatsanleihenu
bestimmen

8
rg = ay(1+ 6q) + py’c? (1—0(— 1“_Sn>. (18)

Aus Gleichung(18) gehthenwor, daf3sich die erwartetenrealenErtragsratervon physi-
schemKapital und Anleihenum die RisikopramieunterscheiderDieseist negatv, wenn
Realkapitadie riskantereundpositiv, wennesdie sichereréAnlageist. In diesemZusam-
menhangst eswichtig festzuhaltendalReinesichereNominalverzinsungler staatlichen
Anleihennicht notwendigerweisenit einemgeringererRisiko dieserAnlageeinhegeht.
Bei derBeurteilungder Ergebnissenuf3zusatzlichderstochastisch#arktwertderWert-
papiereberucksichtigiverden.

Unter dentiberdie Nutzenfunktionund die ProduktionstechnologigetrofenenAn-
nahmersowie denBedingungerersterOrdnungfolgt fur die optimaleKonsum-undPort-
foliowahl

1+1p = E+Tay(l+6d) (1—a)yn

+ V20?2 <1 p)abs+p(l—n)(1— a)+a—i) (19)

2

B B—(1—p) (¢ —3py’0?) (20)

Y+ a) - (1+1)¢ +py2o?(l-a)
Die KonsumquoteusVermogenist eine Funktion der exogenenModellparameteund
desPortfolioanteilsdesphysischerKapitals.Dan im Gleichgevicht unabhangigon der
HohedesVermdogensst, ist auchdie KonsumneigundsonstantMit diesenErgebnissen
bestatigersichdie eingangsaufgestellte.dsungsermutungen.

Das optimale Konsum—-\rmogens—¥rhaltnis ergibt zusammenmit der Budget-

restriktion(7) die erwarteteWachstumsratder Okonomie
1 EdW
= lw

W dt

Die erwarteteWachstumsratsetztsich auszwei Teilen zusammenDer ersteTerm ist
identischmit der Wachstumsratedie sich im deterministischeiRomerModell emibt.>
Der zweite Termzeigtdie Reaktionder Individuenauf die UnsicherheitHinreichendri-
sikoscheudNirtschaftssubjektbildenin Reaktionauf die Einkommensunsicherhéifor-
sichtsersparnisnithin ist die erwarteteWachstumsratderVolkswirtschaftin diesemFall

S| = 3oL 8 ~Bl 3PP 1-20(14). (1)

SDie WachstumsrateesdeterministischeModells stellt sich ein, wenndie Varianzdes Technologie-
schocksverschwindetd. h. o = 0. Die sozialoptimaleWachstumsraterhaltmandurch Elimination des
externenkEffektes.Im Kontext deshier zugrundeligenderModellsentsprichtdiesesdemFall o = 1.
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hoheralsbei Sicherheit AuRerdemhangtdie Wachstumsrateon denSubventionssétzen
B4 und 65 ah Eine genauerdnalyseder Einflisseder Subventionspolitikwird im nach-
stenAbschnittvorgenommenHingegenist — der EigenschaftieserSteuerarentspre-
chend— dasWachstunderVolkswirtschaftunabhangigyon derHéhederKonsumsteuer
Abschliel3endkdnnen der Anfangswertdes Vermdgenssowie der Marktwert der
Staatsanleihebestimmtwerden
Ko 1-n

und  B(0) = — Ko. (22)

W(0) - -

Das Vermogenist log-normalherteilt und folgt aufgrundder Markov—Eigenschafder
BrownscherBewegungeinemRandomWalk mit positiver Drift. DasVermdgereumZeit-
punktt istin Abhangigleit vom AnfangswertdesVermogenslarstellbamals

W(t) = W(0) el0—2¥°0*) tHya ) -y(0)], (23)

3 Makr odkonomische Wirkungen einer Subventions—
und Steuerpolitik

Die vorangehend®arstellungdesmakroélonomischerGleichgavichts erlaubtnun, ei-
ne komparatv dynamischeéAnalysedurchzufihrenZiel ist eszunéchstgdie spezifischen
Inzidenzendeshier zugrundgelegten Steuer TransferSystemsauf dasmakro6lonomi-
scheGleichgeavicht zu untersucherDie Betrachtungekonzentrierersichhierbeiauf die
ReaktionerdererwartetenWachstumsratajerPortfoliostrukturundder Konsumneigung
ausVermogengdadiesedrei Variablendasgesamtwirtschaftlich&leichgavicht determi-
nieren.Eswird gezeigtdalRaufgrundderoptimalenAnpassunglerrisikoscheuernndivi-
duenan die technologischéJnsicherheitdie Auswirkungenauf dasmakro6lonomische
Gleichgevicht uneindeutigsindundwesentlichvondenindividuellenRisikoeinstellungen
in derGesellschafabhéangenDain dembetrachteteModell keineAnpassungsdynamik
existiert, sonderndie Volkswirtschaftsich nach einer Anderungder exogenenGroRen
sofortaufdemneuengleichgavichtigenWachstumsgdbefindetjst esmaoglich,die ver
schiedenersteady—Statesowie die damitjeweils verbundeneéWohlfahrtunmittelbarzu
vergleichen EineAnderungderstaatlicherktionsparametefindetdabeiannahmgeman
zumZeitpunktt = 0 statt,sodal3Problemeder Zeitinkonsistenaicht auftreterkénnen.

Zunéchstsoll allgemeinuntersuchtwerden,inwiefern eine Internalisierungspolitik
EinfluR auf dasmakro6lonomischeGleichgavicht nimmt, um anschlieRenduf die op-
timalenSubventionssatzeowie Unterschieden denErgebnisserzumdeterministischen
Modell einzugehen.



Satz1 (Wachstumseffekte) Steigt der Subventionssatauf das erwartete Kapitalein-
kommen so steigtdie Wachstumsate Ein Anstiegy desSubventionssatzesif stodhasti-
sche Kapitaleinommensenktdas Wachstum.Die Konsumsteuehat keinenEinflufd auf
die Wachstumsate

9 1
3B chy>0 (24)
%’ = —ay’0’<0 (25)
b

5 = O (26)

Die Kapitalrenditedeterminierdie HohederindividuellenErsparnisund damitin einem
endogeneWachstumsmodebuchdie langfristige Wachstumsratéer Volkswirtschatft.
EineSubventionderKapitalertrageeeinflul3sovohl derenErwartungsweralsauchihre
Volatilitat. Der positive Wachstumsédékt einesinfolge der SubventiongestiggenerKapi-
taleinkommensentsprichder Wirkung, die im deterministischeModell zur Internalisie-
rung desexternenkffektesfiihrenkann.Der Kapitalertragwird erhoht,sodalRdie Akku-
mulationzunimmt.Die ErhéhungdesSubventionssatzeauf transitorischeKapitalertra-
geldst hingggeneinennegativenWachstumsédékt aus:DieseMal3nahmeentsprichinach
derDefinitionvon RothschildundStiglitz (1970)einemMean—Preserving—Spreadald
die Kapitalakkumulatiorfir risikoscheuéndividuenunattraktverwird. Die beschriebene
Wirkung ist die Umkehrungdesvon Domarund Musgrave (1944)sowie Stiglitz (1969)
entwickeltenArgumentsdalibei BesteuerunginsichereZinsertragelie Nachfragenach
derriskanterAnlagezunimmt.Da dasArbeitsangebotinelastischst, findethierin bezug
auf(26) die Aussagevon Barround Sala-I-Martin(1995)Anwendungs,... in the current
model—which containsno labor/leisure choice—a consumptiortax wouldamountto a
lump—suntax".

Die optimalePortfoliowahl&ndertsichaufgrundeinerVariationder Steuer bzw. Sub-
ventionssatzgeman

on _ 1ay,

3 ~ (0] p(p 1+n(1+71)) (27)
on _ _ 1 20—

36, = {D}ayzo (p—1+n(1+71)) (28)
on U

x = o <° (29)

Die Anpassungerler Portfoliowahl sind mit Bezugauf den Anteil des physischerKapitals ausge-
drickt. Fir denAnteil der Staatsanleiheim Portfolio geltendie umgelehrtenEffekte, derrealeZinssatz
derAnleihenverandersichentsprechend.



mit {D} = y(1+a) — (L+1)¢ + py?c?(1— a).” Wahrenddie durch Veranderungler
SubventionssatzausgeldsteRortfolioanpassungambestimmsind,ist die Reaktionauf
eineAnderungder Konsumsteuegindeutignegativ.

Satz 2 (Portfolioeffekte) Der Portfolioanteil des physistien Kapitals nimmtmit einer
SteigerungdesSubventionssatzesif permanentdtransitorishe) Ertrége zu (ab), wenn
dasMal3fur die relativeRisikoavesionodern hinreichendgrof3sind:

1 o 50
p>1vnz-— = { %% (30)
1+t 5%” < 0.

Der Portfolioanteil desphysistienKapitals nimmtmit einer SteigerungdesSubventions-
satzesauf deterministishe (stodhastishie) Ertrage ab (zu), wenndie relativeRisikoaver
sionhinreichendgeringist:

d

9, <O

on

(31)
o = 0.

p<l—n(l+1) = {

Eine SteigerungdesKonsumsteuesatzeseduziertdenPortfolioanteil desphysistienKa-
pitals.

Fur die optimale AnpassunglesPortfoliosist savohl die Risikoeinstellungals auch
die anfanglichePortfoliovahl entscheidendst die relative Risikoaversionder Individu-
en grolerals eins, so nimmt der Portfolioanteildes Kapitals mit einer Steigerungdes
Subventionssatzesauf erwarteteErtragezu, wahrender mit einerErh6hungdesSubven-
tionssatzeswf unsichereErtrageabnimmt.Dies spiggelt die obenbeschriebeneAkku-
mulationsanpassungender.

SofernderPortfolioanteildesphysischerKapitalshinreichendgrof3ist, oderder Staat
sogarBudgetiberschissmufweist,tritt die gleichePortfolioanpassungnabhangigson
der Risikoeinstellungder Gesellschafein. Im letztgenannterall (n > 1) mussendie
Anfangsgaiinneausder Emissionder Anleihenflr die laufenderzahlungerausreichen.
DiesesntspricheinerSituationvon B(0) < 0. DaauchdasFinanzkapitamit dergesamt-
wirtschaftlicherwartetenWachstumsratevachst korrespondiertliesmit einemiberden
gesamterZeithorizontnegatvenWert der Anleihen. Insofernsind die Ergebnisseeiner
optimalenVerschuldungwie z. B. von Turnovsky (1993, 1996), auf den Fall der Un-
sicherheitlibertragbarDie notwendigeErfullung der Trans\ersalitatsbedingungchliel3t
dabeidie Méglichkeit von Ponzi—Spieleraus.

’Der Nenner{D} von n in (20) muRfir zuldssigeLdsungenpositiv sein,dader Zahlerbei Erfiillung
derTrans\ersalitdtsbedingungositi ist.
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AufgrundeinerVariationder Subventionssatzeerandersichnichtnurdie Kapitalren-
dite, sonderrauchder gleichgavichtige RealertragausdenStaatsanleiherdnsbesondere
ist die Stochastikder Bondertrageson der Strukturder Staatseinnahmemnd —ausgaben
abhangigsodaldsichbeihinreichendyeringerelativer RisikoaversionderIndividuendie
Anderungerin der optimalenPortfoliowahl umkehrenkénnen.Dies ist durchdie Glei-
chung(31) beschriebemnd repliziert mit umgelehrtemVorzeichendie Ergebnissedie
von Eaton(1981)flr die Besteuerungon Kapitaleinhommenabgeleitetvurden.

Die optimalePortfolio—und Konsumvahl sind interdependentso dal3die Konsum-
neigungnicht nur unmittelbardurch die Steuer und Subventionssatzdeeinfluf3twird,
sondernauchindirekt tiber die Anderungin der Portfoliostruktur Die Anpassungdes
Konsum-\érmogens—¥rhaltnissesn eine Anderungder staatlicherSteuer und Trans-
ferparameteergibt sichals

o _ p-1 B 2y 0n

0 - p ay+(1-a)y(1 p\/O)aecl (32)
ou 2 2, 0N

bl 1— 1—a)y(1— hald

7. ay?o?(1—p) + (1—a)y(1— pyo?) 7. (33)
o 1 5. 0N

5 = —1+Tu+(l—a)v(l—pv0)ar<0 (34)

Satz 3 (Konsumeffekte) Die KonsumneigungusVermogennimmtmit einer Steigerung
der Subventiorauf deterministishe (stodastishie) Kapitalertréage zu (ab), wenndie In-
dividuenhinreichendrisikoaves sind.

M50
p>1l= (35)

U
%, <O
Die Konsumneigungus Vermogn nimmtmit einer Steigerungder Subventiorauf per-

manentgtransitoristhe) Kapitalertrage ab (zu), wenndie relative Risikoavesion hinrei-
chendkleinist.

p<l—-n(l+1)= (36)
Die Konsumneigungus Vermégn nimmtmit einer Erh6hungdesKonsumsteusatzes
eindeutigab.

In denGleichungen(32) und(33) stellenjeweils die erstenTermedie direkteReaktion
der Konsumneigunguf die Anderungder Subventionssatzear. Diesehangerentschei-
dendvon derH6hederintertemporalerSubstitutionselastizitdizw. derrelativenRisiko-
aversionah Ist die intertemporaleSubstitutionselastizitdtinreichendgering (1/p < 1),
so praferierendie IndividueneinenausgglichenenKonsumstromSie reagiererauf die
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Erhéhungder Subventionceterisparibus mit einemAnstieg desmomentanefKonsums.
In diesemFall Uberkompensierterpositve Einkommensedtkt desgestiggenerKonsum-
potentialsdennegativenSubstitutionsdekt hohererGrenzertrage.

Sind die Individuen hinreichendrisikoavers (p > 1), so reagierersie auf die durch
SubventionhdhereVariabilitdtzukinftigerZinsertrageindemsie ceterisparibusdie Vor-
sichtsersparnisrhhenund denGegenwartslonsumreduzierenDie mit der Subvention
auf transitorischeKapitalertrdgeentstehendeiffekte spiggeln sichim erstenTerm der
Ableitung (33) wider. Der durchdie héhereVolatilitat desKkonsumsausgeldstaegative
Substitutionsdekt dominiertdenmit demsinkendenerwartetenGrenznutzerverbunde-
nenpositvenEinkommensedtkt.

Der zweite Termder Gleichungen(32) bis (34) reflektiertdie Reaktionder Konsum-
guoteauf die verandertdPortfoliowahl. Da dasSicherheitsaguwalentdesPortfolioertrags
fur sinnvolle Parameterknstellationerpositiv seinmuf3(vgl. hierzuClemensund Soretz
(1998b)),gilt 1 > pyo?. Somitsteigtdie Konsumneigungindeutigmit einer Erhéhung
desPortfolioanteilsdesphysischerKapitals,dadie Wachstumsratand somitdie zukinf-
tigenKonsummaoglichkitenzunehmen.

Dasin ReaktionaufeineErhohungderKonsumsteuesinkendeKonsum-\érmogens—
Verhaltnisspiegelt dasobengenannteErgebniswieder dal3die Akkumulationim Ver-
gleichzumgegenwartigerKonsumattraktver gevordenist.

Aus der Definition desLebenszeitnutzen&) sowie denLésungenfir dasOptimie-
rungskalkulergibt sich

B Ké—P ul—p .nP-1
1-p B—(1-p) (b Sp¥e0?)

bzw. fiir logarithmischePraferenzew (0) = é - (B(Inp—Inn)+¢ — 3y?0%+BInKo).

Sowohl die Wachstumsrateals auchdie Portfolioaufteilungund die Konsumneigung
werdenvon der Subventionspolitikbeeinflul3t.Ceterisparibus nimmt die Wohlfahrt mit
steigendeerwarteterWachstumsratsowie steigendenKonsum-\érmogens—grhaltnis
zu. SteigtderKapitalanteildesPortfolios,sobedeutetlieseinesinkendeNachfragenach
Anleihen,sodalRderenWert abnimmt,wie ausGleichung(22) zu entnehmerst. Daraus
wiederumfolgt, da3der AnfangswertlesGesamtermdgensinkt, sodalR3derLebenszeit-
nutzenceterisparibuszurtickgeht.

(37)

V(0)

Als wesentliche&rgebnisdiesesAbschnittskannfestgehaltenverdendafidie Effek-
te einer Variation der Subventionssatzauf deterministischaind stochastisch&apital-
einkommenuneindeutigsind.Die Integrationvon Unsicherheiin denModellrahmenvon
Romer(1986)erfordertmithin einedifferenziertéAuseinandersetzungit denWirkungen
einersolcherSteuerTransferPolitik. Wahrendislangdie spezifischefEinnahmen-und
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Ausgabenwirkungeauf die makrodlonomischerGroRenuntersuchtvurden,sollenim
nachste\bschnittdereninterdependenzesowie ihre Wirkung aufdie Wohlfahrtexplizit
Bericksichtigundinden.Erstdannist esmaoglich,die mit einerSteuer und Subventions-
politik veroundenenNohlfahrtsefekte abschlieRendu beurteilen.

4 Optimale Subventionspolitik

In AnalogiezuRomer(1986)fuhrt dieindividuelleOptimierungsentscheidungterKon-
kurrenzbedingungeauchbei Einkommensunsicherheriu Pareto—inferiorenAllokatio-
nen® Der gesellschaftlichoptimale Wachstumsgd &Rt sich nur mit Hilfe staatlicher
Eingriffe erreichenDa die Haushalteden Grenzertragler Akkumulationunterschéatzen,
zeichnesichdasmakrodlonomischesleichgavicht bei AbwesenheistaatlicheAktivitat
durcheinezu hoheKonsumquoteind einezu geringeWachstumsrataus.

Die hier gewahlteModellstrukturder KombinationeinerKapitalsulventionmit einer
Konsumsteueerlaubt— zumindesfiir eine OkonomieohneRisiko — eine vollstandi-
geInternalisierungler Kapitalexternalitdt.Jedochweistdashier vorgestellteModell mit
demSulventionssatauf stochastisch&apitaleinkommeneinezuséatzlichdnstrumental-
variableauf. Wir werdenzunachstintersuchenjnterwelchenBedingungeresauchunter
Unsicherheimoglichist, denexternenEffekt zu internalisierenum dannzu zeigen,auf
welcheWeisesichdie optimaleSubventionspolitikbei Vorliegenvon Risiko von derjeni-
genunterSicherheiunterscheidetAnschlieRendjehenwir daraufein,inwieweit sichdie
optimalelnternalisierungerandertywenndie staatlicherHandlungsmoglich&itengegen-
UberderDarstellungdesvoranggangenembschnittseingeschranksind.

Zunachsist esmdglich, die Wohlfahrtsefekte einer Anderungder Subventionssétze
mit Hilfe derMarktraumungsbedingung= n(y— ¢) darzustellen

v (0) Ko (y—9)Pp o [1

B [p-(-p)(0-pro?)" B Lo

FaRtmandie WirkungeneinerSubventionauf die dasmakrotlonomischesleichgevicht
determinierendefVariablenzusammenso kann eine optimale Subventionspolitik be-
stimmtwerden.Der ersteTermist fur zul&ssigd_6sungerdesModells eindeutigpositiv.
Die ReaktionderWachstumsraterurdein Satzl abgeleiteundweistfiir 84 ein positives
bzw. fur 65 ein negatives Vorzeichenauf. Der dritte Term reflektiert die zusammenge-
fallterkKonsum-undPortfolioreaktionendie hier gewvahlteNotationerlaubtjedocheinen
intuitivenZugang:

(y-B)+5 (- 1Y’ ~0[. (39)

8Vvgl. hierzuz. B. Devereuxund Smith (1994)oderFemminis(1995).
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Satz4 (Wohlfahrtseffekte) Die Wohlfahrtsteigt(sinkt)mit einerErhohungdesSubven-
tionssatzeaufdeterministisbe (stohastishie) Kapitaleinkommenwenndie kompetitive
Wachstumsategeringer als die Pareto—optimalast.

Die Wobhlfahrt sinkt (steigt) bei einer Erh6hungder Subventiorpermanente(tran-
sitorischer) Kapitalertrage, wenndie kompetitiveWachstumsate héherals die Pareto—
optimaleist.

0
N LT (L RGN )

Ol

Aus diesemZusammenhangrgibt sichunmittelbardie wohlfahrtsmaximal&Vahl der
Subventionssatze
—a

¢!:¢* — 6*:py02<6§—1;a)+1a. (40)

Der optimaleSubventionssatauf deterministisch&apitaleinkommenist eine Funktion
desSubventionssatzeauf stochastisch&apitalertragef = 64(05), wobeizu beachten
ist, daf3ein positver ZusammenhangwischendenbeidenParameterrbestehtJehéher
die Subventionauf riskanteKapitalertrageausfallt, destogeringerist gemafSatz 1 die
WachstumsratderVolkswirtschaft,undum sohdhermufidementsprechendie Subven-
tion aufsichereKapitaleinkommengewahltwerdenumeinevollstéandigdnternalisierung
desexternenkEffekteszu gewvahrleisten.

Einheitlicher Subventionssatz Im Hinblick auf die verschiedeneMoglichkeitenzur
Gestaltungdes Steuer TransferSystemssoll zunachsider naheligiendeFall einesein-
heitlichenSulventionssat8y = 65 = 6 erdrtertwerden Damitwird die anfanglicheinge-
fuhrte hypothetisch@rennungder Subventionssatzaufgehobenin diesemFall 1al3tsich
deroptimaleSubventionssatavie folgt bestimmen
., 1—aqa

0" = o (41)
DiesesErgebnisbestatigtdasfir dasdeterministischélodell bereitsbekannteResultat.
Unterder AnnahmeeinheitlicherSubventionssatzéndertsichdie optimaleSubventions-
politik mithin durchdie EinflihrungderUnsicherheinicht. Obwohl derpositive optimale
Subventionssatzauf stochastisch&inkommenskmponenterangaevendet,die Wachs-
tumsrateverringert,ist dieseSubventionspolitikwohlfahrtsmaximalgdasie denexternen
Effekt in der Kapitalakkumulationinternalisiert,und der Gesamtdekt auf die Wachs-
tumsrateoositiv ist.
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Subventionierung der permanentenKapitalertrage Nunsoll ein Szenariauntersucht
werdenjn demesnichtmoglichist, transitorisch&apitaleinkommenzu subventionieren.
DieskdnntezumBeispielbei mangelndeBeobachtbar&it stochastischeErtragederFall
sein.Aus derAnnahmefs = 0 folgt fir denoptimalenSubventionssatauf durchschnitt-
liche Kapitalertrage

l1-a

By =
d a

(1- pyo?). (42)
DieserSubventionssatist fiir sinnvolle Parameterkmbinationerwegen1 > pyo? gro-
Reralsnull aberkleineralsderoptimaleeinheitlicheSubventionssatzDieserEffekt riihrt
daherdalRdie wachstumsratenmindern@bventionauf die stochastischelapitalertra-
ge unterbleibt,mithin nur ein geringererSubventionssatauf deterministisch&apital-
einkommennotwendigist, um die gleichePareto—optimalé&Vachstumsrateu erreichen.
Gleichzeitigist die Internalisierungauf dieseWeisemit geringerererwartetenSubventi-
onszahlungeerrreichbamlsbei einerPolitik einheitlicherSubventionssatzeDariberhin-
ausist daserwarteteSubventionswlumeninsgesamsogargeringerals bei Abwesenheit
desRisikos.WirdenausschlieR3liclulie erwarteterKapitalertragemit demobenbestimm-
ten einheitlichenSubventionssatf* = (1— a)/a subventioniert,waredie resultierende
gleichgavichtige Wachstumsratsuboptimalhoch und dementsprechendie Wohlfahrt
geringer

In einer Okonomie,in der Budgetdefizitesavie —liberschiissausgeschlossesind,
kanneine InternalisierungdesexternenEffektesnur tiberdie hier thematisierteAusge-
staltungdes Subventionssystemsrfolgen. Diesesliegt darin begriindet,daR fir einen
Budgetausgleicklendeterministischeisteuereinnahmeauchnur einedeterministische
Ausgabegegentiberstehekann,die stochastischeRaktorertragenithin von der Subven-
tion ausgeschlossesind.

Abwesenheiteiner Konsumsteuer AusderBudgetrestriktiordesStaateg17)gehther
vor, dal3die SubventionsausgabeginerseitausdenEinnahmerderVerbrauchsteuarnd
andererseitdurchdie Emissionvon Wertpapiererinanziertwerden.StehteineKonsum-
steuemicht zur Verfiigung,so bedeutetliesjedochnicht, dal3keineInternalisierungles
externenEffekteserfolgenkann.Wie im folgendennochgenaueigezeigtwird, ist diese
AusgestaltunglerstaatlicherPolitik gleichbedeutendamit,dal’der Staatgegenubeden
HaushalterineGlaubigerpositiorinnimmtunddie SubventionszahlungeausdenZins-
einnahmerfinanziert.Somitbestatigtsich hier dasbereitsvon Turnovsky (1996)fur den
Fall desdeterministischefVachstumgostulierteErgebnis.Die optimaleWahl der Sub-
ventionssatzést unabhangigion der Nettopositionder Haushaltegegeniiberdem Staat,
wie ausGleichung(40) zu entnehmenmst. Derim Optimumresultierendé\nteil desphy-

15



sischerKapitalsam Portfolio ergibt sichausGleichung(20) als

N B—(1-p) (¢ —30¥°0?)
B—(1—p) (¢ — 3pY202) — (1—a)y(1— pyo?)

undist gro3eralseins.EszeigtsichandieserStelle,dal3die vom StaatgyewahlteFinanzie-
rung der SubventioneineuntegeordneteRolle spielt. Der maximalerreichbard_ebens-
zeitnutzengemaRGleichung(37) sowie daslangfristige Wachstumder Volkswirtschaft
sindvon dergewahltenForm desBudgetausgleichgnabhangig.

(43)

5 Zusammenfassung

In diesemPapierwurdeein endogenedVachstumsmodeit Spilloversdestechnischen
Wissendei Vorliegenvon EinkommensunsicherhaintersuchtUnter der Annahmedif-
ferenzierterSubventionssatzeauf deterministischeund stochastisché&apitaleinkiinfte
wurdendie Wirkungenalternatver Steuer TransferSystemaintersuchtDen Ausgangs-
punkt bildete dabeidie Uberlegung, daR die ausder deterministischeMheoriebekann-
tenGestaltungsmaoglictditenstaatlicheEingriffe nichtuneingeschrankn denstochasti-
schenRahmenibertragbasind. DasAugenmerkrichtetesichinsbesonderauf die wirt-
schaftspolitischemMoglichkeiten,die Humankapitalgternalitdtzu internalisierenDazu
wurdezunachstlerEinflu3derstaatlicherParameteaufdie optimaleKonsum-undPort-
foliowahl sawie die AkkumulationsentscheidungntersuchtEs konntegezeigtwerden,
dal eine Subvention transitorischerKapitalertragedie Volatilitat zukinftiger Einkom-
mensstromerhoht.Risikoaverselndividuenreagiererhieraufmit einerVerringerungder
Akkumulation. Wahrenddie Wachstumsdékte wegender nicht verzerrendewirkung
einerKonsumsteueeindeutigsind, ist esnicht méglich, AquivalenteErgebnissdur die
Konsum-und Portfoliowahl abzuleiten Diesewerdendurch die konkreteEinnahmen—
und Ausgabenstruktusowie die Hoheder Risikoaversionbedingt.

Auf die Analyse des makrodlonomischenGleichgevichts aufbauendwurden ver-
schiedené&zenarierwirtschaftspolitischeAnsatzpunktaintersuchtDaserwarteteSub-
ventionswlumeneinervollstandigeninternalisierungst wegen der bereitsdiskutierten
ambwalentenWachstumsédékte geringerals dasjenigeunter Sicherheitwennnicht die
gesamterKapitalertragegeférdert sonderrdie Zahlungeraufderenpermanent&ompo-
nentenbeschréankwerden.AbschlielRendkonntegezeigtwerden,dafl3die Art der Finan-
zierungnur bedingtEinfluf’ auf die optimaleSulbventionspolitikaustbt Auch bei einem
Verzichtauf die Konsumsteueist die vollstandigelnternalisierunglesexternenkffektes
maoglich.

16



Literatur

Arrow, Kennethl.(1962). TheEconomidmplicationsof Learningby Doing. TheReview
of EconomicStudies29, 155-173.

Barro, RobertJ. und Sala-I-Martin, Xavier (1995). EconomicGrowth McGrav—Hill,
New York.

CaballeroRicardoJ. (1990). ConsumptiorPuzzlesandPrecautionansavings. Journal
of MonetaryEconomics25, 113—-136.

Clemens Christianeund Soretz,Susanng1998a). Macroeconomidffectsof Income
Taxationin aModel of StochasticGrowth. Finanzachiv, N. F., (im Erscheinen).

ClemensChristianeund Soretz,Susanng1998b). Risk SharingandFactorincomesin
a StochastiocGrowth Model. In: Aspectsof the Distribution of Income editedby
Haslinger Franzund SténnefVenkataramaQliver, S. 371-389. Metropolis, Mar-
burg.

Devereux, Michael B. und Smith, Gregor W. (1994). InternationalRisk Sharingand
EconomicGrowth. InternationalEconomicReview, 35, 535-550.

Domat Evsgy D. und Musgrave, RichardA. (1944). ProportionallncomeTaxationand
Risk—Taking. TheQuarterly Journal of Economics59, 388-422.

Eaton,Jonathar(1981). FiscalPolicy, Inflation andthe Accumulationof Risky Capital.
Review of EconomicStudies48, 435-445.

Fehr Hansund Wiegard, Wolfgang (1998). EffizienzorientierteSteuerreform— la"st
sichdie Verteilungsfrageernachlassigenth: Steuesystemeler Zukunft editedby
Krause-JunkGerold,vol. 256,S.199-245 Duncker & Humblot,Berlin.

Femminis,Gianluca(1995). On the Optimality of Risk—Sharingin a StochasticEn-
dogenousGrowth Model. QuadernidellIstituto di Teoria Economicae Metodi
Quantitatvi 10, UniversitaCattolicadel SacroCuore,Mailand.

Greenwood,Jeremyund Jovanovic, Boyan (1990). FinancialDevelopmentGrowth, and
the Distribution of Income. Journal of Political Economy98, 1076—-1107.

Jones,Larry E. und Manuelli, Rodolfo E. (1990). A Corvex Model of Equilibrium
Growth: TheoryandPoliticalImplications.Journal of Political Economy98, 1008—
1038.

Leland,HayneE. (1968). Saving andUncertainty: The Precautionarfpemandfor Sav-
ing. TheQuarterly Journal of Economics82, 465-473.

Merton,RobertC. (1969). Lifetime Portfolio SelectionunderUncertainty:The Continu-
ousTime Case.TheReview of Economicsand Statistics 51, 247-257.

Merton,RobertC. (1971). OptimumConsumptiorandPortfolio Rulesin a Continuous—
Time Model. Journal of EconomicTheory 3, 373—-413.

Obstfeld,Maurice(1994). Risk—Taking, Global DiversificationandGrowth. TheAmer
ican EconomicReview, 84, 1310-1329.

17



vander Ploay, Frederick(1993). A Closed—formSolutionfor a Model of Precautionary
Saving. Review of EconomicStudies60, 385—395.

PrescottEdward C. (1986). Theoryaheadf Business—Cycl&leasurementCarnegie—
RodesterConfeenceSerieson Public Policy, 25, 11-44.

Romer Paul M. (1986). IncreasingReturnsandLong—RunGrowth. Journal of Political
Economy94, 1002-1037.

Rothschild,Michael und Stiglitz, JosephE. (1970). IncreasingRisk: I. A Definition.
Journal of EconomicTheory 2, 225-243.

Sandmo,Agnar (1970). The Effect of Uncertaintyon Savings Decisions. Review of
EconomicStudies 37, 353-360.

Smith, William T. (1996). Taxes,Uncertainty andLong—-termGrowth. EuropeanEco-
nomicReview, 40 (8), 1647—-1664.

Stiglitz, JoseplE. (1969). The Effectsof Income, Wealth,andCapital-gaingaxationon
Risktaking. TheQuarterly Journal of Economics83, 263—283.

Turnovsky, StephenJ. (1993). MacroeconomicPolicies, Growth, and Welfare in a
Stochasticconomy InternationalEconomicReview, 34, 953-981.

Turnovsky, Stephend. (1996). OptimalTax, Debt,andExpenditurePoliciesin A Growing
Economy Journal of Public Economics60, 21-44.

Weil, Philippe (1993). Precautionarysarings andthe PermanentncomeHypothesis.
Review of EconomicStudies60, 367—-383.

van Wincoop, Eric (1994). Welfare Gainsfrom InternationalRisksharing. Journal of
MonetaryEconomics34, 175-200.

18



