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Ein drittes investitionsneutrales Steuersystem uBW
<1lp

Zinskorrektur

Wir stellen das "“Standardmodell der Zinskorrektur vor.

Im Gegensatz zu den beiden ersten neutralen Steuersystemen
wurde dies tatsdchlich in Kroatien in den 90er Jahren (mit
deutscher Hilfe) implementiert.



Charakteristik 42> UBW

Objekt, BMG

Arbitragegleichung

Steuerobjekt Cashflows Realinvestition t > 0 wird besteuert.
Die Finanzinvestition ist steuerfrei.

Bemessungsgrundlage Gewinn abziiglich Zinsen auf
Buchwert, r¢ - BW;_1. Dies gilt auch fiir
negative Bemessungsgrundlagen (“sofortiger
Verlustausgleich”).
Buchwert in t = 0 sind Anschaffungskosten
(BWo = ).



Arbitragegleichung 93> uBW

(1 +r f) Vt — Vt 11+ CF 41 Arbitragegleichung

Kapitalmarktanlage Realinvestition



Arbitragegleichung 93> uBW

(1 + rf)Vt — Vt+1 _|_ CFt+]_ Arbitragegleichung
SN—— ~~
Kapitalmarktanlage Realinvestition

(l—i-rf)Vt = Vt+]_+CFt+1—T(CFt+1—AfAt+1—rfBWt)

versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition



Arbitragegleichung 93> uBW

(1 + rf)Vt — Vt+1 _|_ CFt+]_ Arbitragegleichung
N— ~~
Kapitalmarktanlage Realinvestition
(l—i-rf)Vt = Vt+]_+CFt+1—T(CFt+1—AfAt+1—rfBWt)
——
versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition
Arbitragegleichung

_ CFH-I + Vt+1 — T(CFH_l — AfAt+1 — rfBWt)
1+ rf

Vi

Jetzt iterieren wir wieder, wie wir es bereits viermal getan

haben.



Arbitragegleichung — Kapitalwertgleichung< 4 > UBW

Arbitragegleichung

Vieo+CFeio—T(CFeyo—AfAto—riBWe 1) +CFep1—(CFes1—AfA1—re BWY)

Vt — 1+rf
14 rf
. Vi CFt+2 - T(CFt+2 — AfAty2 — ffBWt—H)
= 5+ . -
(1 + rf) (1 + rf)
+ CFH—I — T(CFH_l — AfAt+1 - rfBWt)
14 rf
und wieder und wieder ergibt. ..
o ZT: CF, — 7(CF — AfA; — reBW,_1)
o (1+7p)"

t=1



Investitionsneutralitat a5p>

Theorem (Boadway/Bruce 1979, Wenger 1983) Bei
beliebigen Abschreibungen gilt bei zinskorrigierter
Gewinnsteuer

UBW

Arbitragegleichung



Beweis | 46> uBW

Arbitragegleichung

Wir starten erneut mit der Kapitalwertgleichung,

T
T CFt —T(CFt —AfAt - rfBWt_]_)
NPV™ = —lg+ ) T

Abschreibung AfA; ist Differenz von Buchwerten, also
T

1 —T)CFt+Z T BWt+ BWt 1 +rfBWt 1)
1+rf 1+rf)

NPVT = —/0+Z

t=1

Das formen wir jetzt um.



Beweis I
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Arbitragegleichung
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Arbitragegleichung

XT: TBW, - XT: TBW,_,
1 —+ rf (1 —+ r,c)t*1

t= 1 t=1
. TBW1 TBWT,1 TBWT
__<(1+ff)1+m (14 re)7 1 (1+ff)T>
TBWO TBWl TBWT_]_
((1+rf)0 Trmt (1+rf)“>

TBW r + TBWy
(1+rf)T (1+rf)0




Beweis |1 18>

Der Buchwert im Zeitpunkt null ist gleich der
Anschaffungsausgabe. Damit reduziert sich die
Kapitalwertformel auf den Ausdruck

F
NPVT——IO+21+)C) 4 rl=(1-7)NPV (1)

und das war zu zeigen.
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Arbitragegleichung



Intuition 19>

Wir gehen von (1) aus und formen um

7)CF
NPVT——IoJrZ A7) s ZAfAt

(1—7)CF: + TAfAL(1 + rf)t
= —| .
O+Z (1+re)t

Zinskorrektur wirkt so, als wiirden die Abschreibungen
verzinstl!
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Arbitragegleichung
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