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1. Einleitung

Seit der epochemachenden Arbeit von Modig/ioni und 
Mil/er aus dem Jahr 1963 wurde immer wieder die Frage disku­
tiert, welchen Einfluss Ertragsteuern auf Investitionsentschei­
dungen haben. Während zunächst Ertragsteuer auf Unterneh­
mensebene (im Folgenden: Körperschaftsteuer) mit ihren Vor­
teilen bei einer Fremdfinanzierung und die Ermittlung des 
Tax Shields im Vordergrund standen, wandte man sich spä­
ter der Ertragsteuer auf Ebene der Anteilseigner (im Folgen­
den: Einkommensteuer) zu. Da eine Einkommensteuer immer 
auch die Alternativinvestition beeinflusst, ist die Analyse der 
Steuereffekte hier grds komplizierter als im Falle einer Be­
schränkung auf Körperschaftsteuer. 

Sichtet man die Literatur zum Einfluss der Einkommensteuer 
auf Wertpapierpreise, so fällt auf, dass fast immer ein konstanter 
Steuersatz unterstellt wird, was einer in der Bemessungsgrund­
lage linearen Steuerschuldfunktion entspricht. Diese Linearitäts-

prämisse wird aus Gründen der Bequemlichkeit verwendet, weil 
bei dieser vereinfachenden Annahme mit demselben formalen 
Apparat gearbeitet werden kann wie im Falle der völligen Nicht­
berücksichtigung von Steuern. 

Steuertarife werden allerdings vom Gesetzgeber festge­
legt. Sie sind auf keinen Fall das Ergebnis akademischer Abs­
traktionen. Uns ist weltweit keine einzige Steuerschuldfunktion 
bekannt, die völlig linear wäre. Bereits die Existenz von Frei­
beträgen wäre damit nicht kompatibel. Die deutsche Einkom­
mensteuerschuldfunktion im Jahre 2023 ist bspw quadratisch 
und kennt einen Freibetrag. Linearität bei Steuerschuldfunk­
tionen zu unterstellen, ist also grds problematisch. Muss man 
nun aber von nichtlinearen Tarifen ausgehen, so stellt sich die 
Frage, welcher konkrete Steuersatz verwendet werden soll, falls 
man bspw ein Unternehmen zu bewerten hat. Bei Streitigkeiten 
über den Unternehmenswert im Zusammenhang mit Squeeze­
outs, die vor deutschen Gerichten ausgetragen werden, geht es 
nicht selten um mehrstellige Millionenbeträge. Mithin ist offen-
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2. Modellanalyse

Um das von Becker und Löffler entwickelte Modell vorzustellen,
beginnen wir mit Grundbegriffen und präzisieren, wie die Nichtli­
nearität einer Steuerschuldfunktion zu interpretieren ist. Sodann
gehen wir im Detail auf die Annahmen des Becker/Löffler-Modells 
ein. Im Anschluss daran erörtern wir das Hauptresultat der Arbeit 
und erläutern, warum das Ergebnis auch plausibel ist. Abschlie­
ßend diskutieren wir, wie das Resultat bei ökonomischen Bewer­
tungsaufgaben praktisch genutzt werden kann. 2.1. Grenz- und Durchschnittssteuersatz 
Zunächst werden wichtige Grundbegriffe eingeführt. Vor allem 
gilt es, die Begriffe Grenzsteuersatz und Durchschnittssteuersatz 
sorgfältig auseinanderzuhalten. Zu diesem Zweck bezeichnen
wir mit z die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer, also
das zu versteuernde Einkommen. Dann möge die Steuerschuld
durch eine Funktion S(z) charakterisiert sein. Unter einem Durch-
schnittssteuersatz versteht man die Größe 

D(z):=S(z)_ z 
Da durch null nicht dividiert werden darf, sieht man üblicher­
weise davon ab, den Durchschnittssteuersatz für z = 0 festzule­
gen. Um den Begriff des Grenzsteuersatzes zu verstehen, stelle 
man sich vor, dass das zu versteuernde Einkommen um einen 
Euro zunimmt. Der Grenzsteuersatz beschreibt dann das Ver­
hältnis von zusätzlicher Steuerschuld zu zusätzlichem Einkom­
men. Formal wird das am bequemsten durch die erste Ablei­
tung der Steuerfunktion nach der Bemessungsgrundlage S'(z) 
besch rieben.10 2.2. Konvexe Steuerschuldfunktionen 
Es wird eine konvexe Steuerschuldfunktion S(z) unterstellt. Ma­
thematiker nennen eine solche Funktion konvex auf dem Inter­
vall z E (0, +00 ), wenn für alle positiven Bemessungsgrundla­
gen S" ( z )2:: 0 gilt. Die zweite Ableitung der Steuerschuldfunktion 
muss also überall nichtnegativ sein. Damit wachsen die Grenz­
steuersätze monoton. 

Für Ökonomen lässt sich das gut am Beispiel des in Deutsch­
land maßgeblichen Splittingverfahrens bei der Besteuerung von 
Ehegatten veranschaulichen. Wenn Ehegatten getrennte Veran­
lagung beantragen, werden die zu versteuernden Einkommen 
beider Eheleute z1 und z2 nach der Grundtabelle versteuert. Die 
Gesamt-Steuerschuld für beide Eheleute beläuft sich in diesem
Fall auf S(z,) + S(z2). Wird dagegen Zusammenveranlagung ge­
wählt, so werden die Einkommen beider Eheleute addiert und 
ihnen gemeinsam zugerechnet. Das Gemeinschaftseinkommen 
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wird halbiert. Auf das halbierte Einkommen wird die Grundta­
belle angewendet. Und schließlich verdoppelt man den sich so 
ergebenden Steuerbetrag. Daraus resultiert eine Steuerschuld
iHv 2s ( z1 ;z,). Bei einem konvexen Tarifverlauf gilt nun unter al­
len Umständen 

und zwar unabhängig davon, wie viel die beiden Ehegatten im 
Einzelnen verdienen. Zusammenveranlagung ist also bei solchen 
Steuerschuldfunktionen nie von Nachteil.11 In der betriebswirt­
schaftlichen Steuerliteratur wird ein Vorteil der Zusammenver­
anlagung gegenüber der Einzelveranlagung gern auf den pro­
gressiven Tarifverlauf zurückgeführt. Streng genommen ist aber 
Progressivität nicht genau dasselbe wie Konvexität. Die feinen 
Unterschiede zwischen beiden Begriffen wollen wir allerdings 
hier nicht weiter diskutieren.12

Zwar gibt es im österreichischen Einkommensteuergesetz 
keine gemeinsame Veranlagungstechnik, wie sie im deutschen 
Recht gebräuchlich ist, jedoch weisen die sukzessiv ansteigen­
den Grenzsteuersätze (von 0 %, 20 %, 30 %, 40 %, 48 %, 50 % 
und für Einkommen über eine Million Euro maximal 55 %), wie 
sie in§ 33 EStG (AT) vorgeschrieben sind, auf eine Konvexität im 
Steuersystem hin, wodurch die weiteren Ausführungen auch für 
den österreichischen Kontext gelten. 2.3. Arbitragefreie Preise und konvexe Steuern 
Wer exakt beschreiben will, unter welchen Voraussetzungen Öko­
nomen einen Markt als arbitragefrei charakterisieren, muss Sorg­
falt an den Tag legen. Akzeptiert man auch saloppe Formulierun­
gen, könnte man sagen, dass an einem arbitragefreien Markt alle 
Handelsstrategien ausgeschlossen sind, mit denen man beliebig 
reich werden kann. Im englischsprachigen Raum sagt man gern: 
,,There is no free lunch in the morket." Wäre ein Markt nicht arbi­
tragefrei, so könnten Marktteilnehmer im Grunde eine Noten­
presse in Gang setzen, mit der sich ihr Wohlstand ins Unermessli­
che steigern ließe. In einer solchen Welt verlöre jede Budgetrest­
riktion ihren Sinn, weil die Wirtschaftssubjekte ja jederzeit so viel 
Geld zur Verfügung haben könnten, wie sie wollen. Aus volkswirt­
schaftlichen Gründen ist somit die Forderung nach Arbitragefrei­
heit für jedes Marktgleichgewichtsmodell unumgänglich. 

Die Annahme eines arbitragefreien Marktes steht dabei kei­
nesfalls im Widerspruch zu der Tatsache, dass sich an realen 
Märkten regelmäßig Arbitragemöglichkeiten beobachten lassen. 
Man darf nämlich davon überzeugt sein, dass nennenswerte Ar­
bitragegelegenheiten sich nicht dauerhaft an den Märkten etab­
lieren. Wäre es anders, müsste man beobachten können, dass Ar­
bitrageure ihren Wohlstand in beliebiger Weise vermehren. Das 

11 Warum es dennoch Stimmen gibt, die sich für die Abschaffung eines Ehe-
10 Es sei darauf hingewiesen, dass bei linearen Steuerschuldfunktionen gattensplittings aussprechen, sei an dieser Stelle nicht diskutiert. 

Durchschnittssteuersatz und Grenzsteuersatz zusammenfallen. Es sind 12 Interessierte Leser seien auf die Originalarbeit von Becker/Löffler (Appen-
die einzigen stetigen Tariffunktionen, die diese Eigenschaft besitzen. dix A) verwiesen. 
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an der das IDW einen typisierten Steuersatz von 35 % emp- 5. Zusammenfassung 
fiehlt.32 Hier verbirgt sich ein grundlegendes Problem. 

Eine inhaltlich vergleichbare quantitative Festlegung findet 
sich in der österreichischen Bewertungspraxis hingegen nicht. 
Das Fachgutachten KFS/BW 1 begnügt sich mit dem Verweis auf 
typisierte Annahmen, ohne diese durch einen konkret bezifferten 
Steuersatz zu operationalisieren. Damit bleibt das grundlegende 
theoretische Problem der Mehrdeutigkeit möglicher Preise auch 
in Österreich ungelöst. 

In unseren bisherigen Überlegungen war einzig und al­
lein von Interesse, welche Handelsmöglichkeiten Investo­
ren auf arbitragefreien Märkten nutzen werden, wenn sie 
es mit konvexen Steuerschuldfunktionen zu tun haben. Be­
trachtet man die Gesamtheit aller Investoren und damit die 
ganze Volkswirtschaft, ist die Frage aufzuwerfen, ob sich ein 
konsistentes Bild ergibt. Ist damit zu rechnen, dass die Nach­
frage nach Finanztiteln ebenso groß ist wie das Angebot? 
Solche Fragen sind Gegenstand der Gleichgewichtstheorie 
und werden bei reinen Arbitrageüberlegungen immer igno­
riert. 

Wer also die hier aufgeworfene Fragen beantworten will, 
wird zu einem gleichgewichtstheoretischen Modell greifen 
müssen. Es ist zu vermuten, dass sich in einem solchen Mo­
dell als Preis eine Größe ergibt, bei der wiederum Grenz­
steuersätze, aber diesmal als gewichteter Durchschnitt über 
alle beteiligten Investoren, eine Rolle spielen. Daher wird 
man zuerst versuchen, Durchschnitte von Grenzsteuersät­
zen zu berechnen, und prüfen, welcher Wert sich dabei ein­
stellt. 

In einer früheren Arbeit haben Heintzen et a/ versucht, 
einen solchen Durchschnitt zu ermitteln. Leider ist es so, 
dass nicht eindeutig ist, wie man dabei konkret vorzuge­
hen hat. Deswegen haben die Autoren verschiedene Mög­
lichkeiten angewandt und mehrere Durchschnitte berech­
net. Die sich dabei ergebenden Zahlen sind bedauerlicher­
weise so weit voneinander entfernt, dass auf diese Weise 
kein eindeutiges Resultat erzielt werden kann. Die em­
pirisch ermittelten Durchschnitte liegen zu weit ausein­
ander. 

Was bedeutet das für die steuerwissenschaftliche For­
schung? Wir glauben, dass die bisher beschrittenen Wege zur 
Bestimmung eines typisierten Grenzsteuersatzes nicht zu 
einem belastbaren Ergebnis führen. Vielleicht sollte man ver­
suchen, anhand tatsächlich realisierter Preise die sich impli­
zit einstellenden Grenzsteuersätze zu bestimmen und zu prü­
fen, welche Grenzsteuersätze dabei typisch sind. Untypische 
Steuersätze wären hierbei Steuersätze, die von der steuerli­
chen Gesetzgebung des zugrunde liegenden Tarifs von vornhe­
rein ausgeschlossen sind. Ganz ohne Zweifel gibt es hier noch 
viel zu tun. 

Das Institut der Wirtschaftsprüfer vertritt nach wie vor die 
Ansicht, dass es bei einer objektivierten Unternehmensbe­
wertung sachgerecht sei, die Belastung mit Einkommen­
steuer zu berücksichtigen. Diesen Standpunkt teilen wir. Alle 
uns bekannten Bewertungsmodelle gehen allerdings von 
der höchst unrealistischen Annahme eines linearen Steuer­
tarifs aus. Auf die Frage, welcher Einkommensteuersatz im 
Falle einer nichtlinearen Tariffunktion anzuwenden ist, gibt 
es bisher keine wissenschaftlich zufriedenstellende Ant­
wort. 

Unterstellt man realistischerweise, dass der Tarifverlauf 
konvex ist, kann man die Frage nach dem zu verwendenden 
Steuersatz beantworten, indem man das steuerliche Op­
timierungsverhalten der Investoren analysiert. Unter Ver­
wendung vereinfachender Annahmen, die im Rahmen öko­
nomischer Modellbildung als üblich anzusehen sind, stellt 
sich heraus, dass die Marktteilnehmer bei konvexen Tari­
fen dazu in der Lage sind, ihre Steuerbelastung so zu op­
timieren, dass jener Grenzsteuersatz entscheidungsrele­
vant ist, der sich aus den Einkünften der Erstausstattung er­
gibt. 

Eine sehr grobe Abschätzung zeigt, dass ein Steuersatz iHv 
35 %, wie er vom IDW bis heute für typisierende Verhältnisse 
vorgeschlagen wird, nicht mehr akzeptabel sein kann. Hier 
muss weiter geforscht werden. 

6. Anhang
Angenommen, es gibt einen impliziten Steuersatz s, sodass 

l+r-sz1 Po l+rr(l-s) (5) 

gilt. Gleichzeitig wissen wir, dass die Bemessungsgrund­
lage im Zwei-Zeitpunkte-Modell sehr einfach gestal­
tet sein muss: Sie ergibt sich aus der Differenz aus Rück­
zahlung des Bandes sowie dem dafür gezahlten Preis, 
also 
z1 =l+r-p0 • 

Dies setzen wir in (5) ein, 

Po

Po

_ l+r-s(l+r-p0 ) 
- l+rr(l-s) 
=(l+r)(l-s) 

l+r 
l+rr'

woraus man erkennt, dass der Steuersatz s in (5) verschwinden 
muss. 

Dass diese Lösung auch mit der Arbitragebedingung in 
Becker und Löffler verträglich ist, kann leicht gezeigt werden. 

32 Wie wir ihn auch in unserem Beispiel in 2.3.2. illustrativ verwendet haben. Denn es gilt 

rwz.lexisnexis.at 




