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Zur Erinnerung: Steuerparadox <lp UBW

Okon. Gewinn

Wir haben festgestellt, dass mit wachsendem Steuersatz
Investitionsentscheidungen widerrufen werden kdnnen, zum
Beispiel

bei niedrigem Steuersatz wird das Projekt abgelehnt und

bei hohem Steuersatz wird das Projekt durchgefiihrt.

Wir suchen ein Steuersystem, das diese Eigenschaft nicht
hat: ein investitionsneutrales Steuersystem. Wir beginnen mit
dem “Standardmodell der Besteuerung des konomischen
Gewinns."”



Charakteristik 42>

Bemessungsgrundlage Gewinn, wobei die Buchwerte der
Realinvestition genau so hoch sind wie die
Ertragswerte bei Vernachlissigung von Steuern
(“Ertragswerte vor Steuern”),

BWt = Vt-

Negative Bemessungsgrundlagen fiihren zu
sofortiger Steuererstattung.

Aus historischen Griinden heien Abschreibungen:
“Ertragswertabschreibung” EwAfA.

UBW



Wieso ist dieses Steuersystem uBW
investitionsneutral?! 43>

Zuerst beginnen wir, den Begriff “6konomischer Gewinn" zu Zuischenergebris
erlautern. Dazu nutzen wir die Arbitragegleichung ohne
Steuern (fir Vi_1).

Gy = CF: — EwAfA; = CFe + (Ve — Vi_1) Def. EWAfA
=CF+ (14 r,)Vie1 — CFe — Viq)

also Gy = reVi_q. kiirzen
(1)

Besteuert werden faktisch Zinszahlungen auf den fairen Wert
des Projektes (vor Steuern).
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Zwischenergebnis

CF: + Vi

t—lzﬁ

(1+rf)vt_]_ - CFt+ Vt
(1+rf)Vt_1 — CFt = Vt



Erstes Preinreich-Theorem 44>

Theorem Die Besteuerung des dkonomischen Gewinns ist
investitionsneutral und fiir Kapitalwerte mit und ohne

Steuern gilt
NPV™ = NPV.
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Beweis: Hilfsresultat 45> UBW

CFy —7(CFy — EwAfA) = (1 + (L = 7))Vee1 = Ve (2)
Dieses Ergebnis kann wie folgt bewiesen werden
CF: — 7(CF; — EWAfA,) = CFy — Tr¢ Vg wegen (1)

=(1+rF)Vi—1 — Ve —7reVe1  Arbitragefr.
= (]_ + rf(]. — T))Vt_]_ — Vt

Diese Eigenschaft setzen wir jetzt schrittweise in die
Kapitalwertgleichung mit Steuern ein.
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Preinreich-Theorem

CFi+ Vi
Vig= .t 7t
-1 1+ rf
(1+rf)vt_]_ - CFt+ Vt
(1—|—rf)Vt_1— Vt = CFt



Arbitragegleichung

(1 + rf)vt

= Vi1 + CFea

Kapitalmarktanlage

Realinvestition

46>
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Arbitragegleichung 96> uBW

(1 + rf) Vt = Vt+1 + CFt+1 Preinreicl h-Theorem
Kapitalmarktanlage Realinvestition
(1+rf)\/;——7'rf\/g- = t7—+1+CFt+1—T(CFt+1—EWAfAt+1)

~
versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition



Arbitragegleichung 96> uBW

(1+rr )V = Vi1 + CFeqn

Kapitalmarktanlage Realinvestition

(IT+re)V] —71reVE =V 1+ CFey1 — 7(CFip1 — EWAFfALL)
versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition

Arbitragegleichung (jetzt mit fairen Werten nach Steuern!)

CFt+]_ + VtT+1 — T(CFt+1 — EWAfAt+1)

Vi =
t 1+r(l—7)

Jetzt iterieren wir wieder, wie wir es bereits zweimal getan
haben.



Arbitragegleichung — Kapitalwertgleichung< 7 >

th,2+ CFt+2—T( CFt+2 —EWAfAt+2)

+ CFiy1 — 7(CF i1 — EWATA
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T I+r(1-7)
Ve = 1+r(l—7)
Vi CFii2 — 7(CFy2 — EWAfA; 2)
@r (iR @r (- )P
CFesr — 7(CFesr — EwAfA 1)
1+r(l—71)

und wieder und wieder ergibt. ..

B ZT: CF: — 7(CF: — EwAfA,)

o = L+ (1 7))

t=1



Beweis |1 48>
Ergibt

Vdr — ZT: CFt - T(CFt — EWAfAt)

—~  (I+r(l-7))
DR o
I e

T T
= ; (1+ rfz/f__l T ; 1 rfz/lt — ) kiirzen

’ -
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reich-Theorem
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T T

Z Vt 1 — Preinreich-Theorem
po 1—}—/’{(1—7‘ =1 1—|—r,c1—7'))
Vo V1 VT,1 >
+ —+ ...+
((1 )P (At (- n)? At r(d-—r)T2
Vi V11 VT _
<(1+rf(1 SRR G L e A (1+rf(1—f>)T> -
Vo Vr

A+rr(1—=7))0 (A+r(1—7)T



Intuition fiir dieses Steuersystem 48>

Was ist die BMG dieser Steuer in t?

Kapitalmarktinvestition Zinsen rrV;_1
Realinvestition Gewinn CF; — AfA;

Aber: Die Realinvestition wird steuerlich wie eine
Kapitalmarktanlage behandelt! Es wird ein fiktiver Zinserlds
re Vi—1 konstruiert, der besteuert wird.

Die Besteuerung des konomischen Gewinns behandelt also
jedes Investitionsprojekt wie einen Kapitalmarktkredit.
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Probleme 149>

Wir haben iiber eine Million Personengesellschaften in
Deutschland.

Diese miissten jedes Jahr eine Unternehmensbewertung
durchfiihren.

Das ist weder technisch méglich noch konomisch vertretbar.
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