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Zur Erinnerung: Besteuerung des ökonomischen
Gewinns / 1 .

Die Besteuerung des ökonomischen Gewinns war
investitionsneutral, hatte aber den Nachteil nicht umsetzbar
zu sein.

Wir stellen jetzt das “Standardmodell der Cashflow-Steuer”
vor.
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Charakteristik / 2 .

Steuerobjekt Cashflows der Realinvestition in t ≥ 0 sind
Gegenstand der Besteuerung. Die
Finanzinvestition wird nicht besteuert.

Bemessungsgrundlage Cashflow. Dies gilt auch für negative
Bemessungsgrundlagen (“sofortiger
Verlustausgleich”).
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Arbitragegleichung / 3 .

(1+ rf )Vt︸ ︷︷ ︸
Kapitalmarktanlage

= Vt+1 + CF t+1︸ ︷︷ ︸
Realinvestition

(1+ rf )Vt︸ ︷︷ ︸
versteuerte Kapitalmarktanlage

= Vt+1 + CF t+1 − τCF t+1︸ ︷︷ ︸
versteuerte Realinvestition

Arbitragegleichung

Vt =
CFt+1 + Vt+1 − τCF t+1

1+ rf

Jetzt iterieren wir wieder, wie wir es bereits dreimal getan
haben.
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Arbitragegleichung → Kapitalwertgleichung/ 4 .

Vt =

Vt+2+CF t+2−τCF t+2
1+rf

+ CF t+1 − τCF t+1

1+ rf

=
Vt+2

(1+ rf )2
+

CF t+2 − τCF t+2

(1+ rf )2
+

+
CF t+1 − τCF t+1

1+ rf

und wieder und wieder ergibt. . .

V0 =
T∑
t=1

CF t − τCF t

(1+ rf )t
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Beweis Investitionsneutralität / 5 .

Wir haben

NPV τ
0 = −I0 + τ I0 +

T∑
t=1

CF t − τCF t

(1+ rf )t

= −I0(1− τ) + (1− τ)
T∑
t=1

CF t

(1+ rf )t

= (1− τ)

(
−I0 +

T∑
t=1

CF t

(1+ rf )t

)
= (1− τ)NPV0
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Probleme / 6 .

Diese Steuer funktioniert nur, wenn der Steuersatz (nicht nur
in der Bemessungsgrundlage, sondern auch) in der Zeit
konstant ist:

. . .

= −I0(1− τ) + (1− τ)
T∑
t=1

CF t

(1+ rf )t

. . .
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