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Investitionsbereitschaft und zeitliche
Indifferenz bei Realinvestitionen
unter Unsicherheit und Steuern

Summary

We analyze the impact of taxation on the option to defer an investment decision and derive
tax rates that do not influence the extent of postponement. Furthermore, we deduce from
this option pricing framework a measure of an investor’s disposition towards realizing
an investment project under risk aversion. We show that capital gains taxation often
reduces this disposition, whereas asymmetric tax treatment of profits and losses may
compensate this effect at least partially. On this basis, we identify indifferent curves that
describe different tax schedules providing constant disposition to invest. These curves
enable a comparison of different tax rules and their impact on investment decisions without
explicitly referring to the after-tax value of an investment project. Thereby, the decision-
making process is simplified. Applying individual utility functions we finally analyze the
influence of taxation on the investor’s po decision and on utility-based decisions. We
highlight the overwhelming importance of integrating taxes in typically applied valuation
approaches.

Zusammenfassung

In diesem Beitrag wird der Einfluss der Besteuerung auf Warteoptionen bei Realinves-
titionen untersucht. Es gelingt erstmals in einem optionspreistheoretischen Modellrahmen
unter Einbeziehung von Verduflerungsgewinnbesteuerung Steuersitze herzuleiten, die die
Entscheidung iiber den Zeitpunkt der Investitionsdurchfithrung nicht beeinflussen. Auf
dieser Grundlage wird ein Mafl fiir die Investitionsbereitschaft bei Risikoaversion be-
stimmt. Es zeigt sich, dass eine Besteuerung von VerduBerungsgewinnen die Investiti-
onsbereitschaft regelméfig reduziert, wihrend asymmetrische laufende Besteuerung von
Gewinnen und Verlusten diesen Effekt zumindest zum Teil kompensiert. Indifferenzlinien
konnen hergeleitet werden, die Steuersatzkombinationen beschreiben, die die Bereitschaft
eine Investition durchzufiihren, unverandert belassen. Diese Linien erlauben des Weiteren
den Vergleich unterschiedlicher steuerlicher Vorschriften und ihres Einflusses auf Investi-
tionsentscheidungen, ohne explizit auf nachsteuerliche Barwerte des Investitionsobjektes
abzustellen. Durch eine Modellerweiterung lassen sich schlieflich erste Aussagen iiber den
Einfluss der Besteuerung auf die Investitionsbereitschaft bei po-Entscheidungen und in-
dividuell nutzenbasierten Entscheidungen ableiten. Diese Ergebnisse unterstreichen die
Bedeutung der Einbeziehung von Steuern in iibliche Bewertungsansétze unter Unsicher-
heit.

Keywords: asymmetric taxation, capital gains tax, investment decisions, risk aversion,
uncertainty

Stichworter: asymmetrische Besteuerung, Verduflerungsgewinnsteuer, Investitionsent-
scheidungen, Riskoaversion, Unsicherheit

JEL classification: H25, H21
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1 Einleitung 1

1 Einleitung

Die Investitionswirkungen von Steuern sind seit vielen Jahren Gegenstand internationaler
Forschung. Die Untersuchung nachsteuerlicher objektiver Entscheidungswirkungen und
die Suche nach so genannten neutralen Steuersystemen haben allerdings bislang nur un-
ter Annahme risikoneutraler Investoren zu allgemeingiiltigen Ergebnissen gefiihrt. Durch
Integration einer Gewinnbesteuerung in realoptionsbasierte Modelle wurde gezeigt, dass
unter Risikoaversion bei Anwendung der contingent claims analysis ein fortgeschritte-
nes Kapitalmarkt-Gleichgewichtsmodell zur investitionsneutralen Besteuerung benétigt
wird.! Dem entgegen gelingt es unter Anwendung dynamischer Programmierung unter

bestimmten Restriktionen neutrale Steuersysteme unter Risikoaversion herzuleiten.?

Da Steuerreformen wie auch die Diskussion iiber optimale Steuersysteme und Entschei-
dungsneutralitdt der Besteuerung nach wie vor im Fokus wissenschaftlicher und 6ffentli-
cher Auseinandersetzungen stehen,? ist es aus Effizienzsicht wichtig herauszufinden, ob es
unter realitdtsnahen Annahmen Klassen von Steuersystemen gibt, die weniger Verzerrun-
gen hervorrufen als andere. Neutrale Steuersysteme, die Investitionsentscheidungen unbe-
einflusst lassen, gelten aus steuerpolitischer Perspektive in der Regel als wiinschenswert
und konnen als Eichstrich fiir die Analyse und damit die Beurteilung realer Steuersyste-
me herangezogen werden. Die Cash Flow Steuer und die Besteuerung des 6konomischen
Gewinns sind prominente Beispiele fiir solche neutralen Steuersysteme.* Im Gegensatz
zu diesen bekannten neutralen Systemen sind reale Steuersysteme normalerweise nicht

neutral, sondern verzerren Investitionsentscheidungen.

Arbeiten zu den steuerlichen Wirkungen unter Unsicherheit®, die teilweise allgemeingiil-
tige Schlussfolgerungen erlauben, vernachlissigen jedoch entweder die Wirkungen einer
Verduferungsgewinnbesteuerung oder unterliegen starken Restriktionen. Eine Einbezie-
hung der Besteuerung von Verduferungsgewinnen in Modelle, die weitgehend von einer
konkreten Risikoeinstellung des Investors unter Unsicherheit abstrahieren, ist bislang noch

nicht erfolgt.

Da eine Besteuerung von Verduflerungsgewinnen groflen Einfluss auf unternehmerische
Entscheidungen nehmen kann, insbesondere auf Investitionsentscheidungen und damit
einhergehend Zeitpunktentscheidungen, und zugleich den Regelfall der internationalen Be-

steuerungspraxis darstellt, hat sich das Schrifttum sehr umfangreich theoretisch mit den

1 Vegl. Sureth (2002).
2 Vgl. Niemann/Sureth (2004), Niemann/Sureth (2005).

3 Vgl. Feldstein (1976), Auerbach/Hines (1988), Kaplow (1986), Hammond (1990), Kénig (1997), Nie-
mann (1999), Niemann/Sureth (2004).

4 Vgl. Brown (1948), Samuelson (1964), Johansson (1969).

5 Vgl. z.B. Harchaoui/Lasserre (1996), Niemann (1999), Jou (2000), Pennings (2000), Agliardi (2001),
Sureth (2002), Basak/Gallmeyer (2003).
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okonomischen Wirkungen von laufender Besteuerung und Verduferungsgewinnbesteue-
rung auseinandergesetzt. Stiglitz (1969) untersucht den Einfluss einer capital gains tax
auf die Nachfrage nach risikobehafteten Anlageobjekten. Pye (1972) weist nach, dass eine
privilegierte Besteuerung von capital gains taxation die optimale Dividendenpolitik beein-
flusst. Balcer (1983) integriert die capital gains tax in ein Modell mit Dividendenbesteue-
rung und leitet schlieflich eine neutrale Besteuerungsvorschrift ab. Auerbach (1989, 1991)
diskutiert die durch eine VerduBerungsgewinnbesteuerung hervorgerufenen Verzerrungen
und schlégt ein Steuersystem mit capital gains tax vor, das jeden Anreiz, die Aufdeckung
von stillen Reserven zu verschieben, eliminiert und nicht auf grundsétzlich unbeobacht-
bare Informationen angewiesen ist. Bradford (1996) erweitert diese Arbeit in Hinblick
auf Finanzinvestitionen. Konig/Wosnitza (2000) beweisen die verzerrenden Wirkungen
einer Kursgewinnbesteuerung unter Anwendung eines Wachstumsmodells und leiten eine
modifizierte verzerrungsfreie Kursgewinnbesteuerung ab. Scholz (1988) analysiert wie das
Verhiltnis der Steuersitze fiir die laufende und die Verduflerungsgewinnbesteuerung das
individuelle Investitionsverhalten beeinflusst und bestétigt in diesem Kontext die Existenz
von Clienteleffekten. Klein (1999, 2001) and Viard (2000) demonstrieren, dass der nega-
tive Anreiz, ein Investitionsprojekt zu verkaufen, mit dem Ausmafl der Besteuerung von

capital gains wachst.

Des Weiteren existieren lediglich einige empirische Arbeiten auf der Grundlage von Daten
US-amerikanischer borsennotierter Unternehmen,® die wichtige Hinweise zu den wahr-
scheinlichen Wirkungen einer capital gains tax auf das unternehmerische Investitions-
verhalten geben. Ayers, Lefanowicz und Robinson (2003) testen empirisch, ob die Be-
steuerung von VerduBerungsgewinnen die Hohe der Prémien beeinflusst, die bei Unter-
nehmenskaufen gezahlt werden. Thre Untersuchungsergebnisse weisen darauf hin, dass das
Steuersatzniveau des Anteilseigners eine signifikante Wirkung auf den Preis eines steuer-
pflichtigen Unternehmenskaufes hat. Jiingst untersuchen Keuschnigg/Nielsen (2004) em-
pirisch den Einfluss einer capital gains tax auf Start-ups bei doppeltem moral hazard. In
Ubereinstimmung mit den Ergebnissen von Poterba (1989a, 1989b), zeigen sie auf, dass ei-
ne VerduBlerungsgewinnbesteuerung unternehmerische Aktivitaten hemmt. Sinai/Gyourko
(2004) untersuchen den Zusammenhang zwischen einer Senkung der capital gains tax und

dem Kurs von Immobilienunternehmen.

Da eine {iblicherweise asymmetrische steuerliche Behandlung von Gewinnen und Verlusten
im Rahmen der laufenden Besteuerung durch Verlustverrechnungsbeschréinkungen oder

durch Mindestbesteuerungskonzepte” in realoptionstheoretischen Arbeiten bisher vernach-

6 Vgl. Ayers/Lefanowicz/Robinson (2003), Keuschnigg/Nielsen (2004), Sinai/Gyourko (2004).

" Vgl. z.B. Auerbach (1986), Auerbach/Poterba (1987), Bernheim (1989), Kiesewetter /Niemann (2004),
Lyon (1990), Lyon (1997), MacKie-Mason (1990), Niemann (2004), Eeckhoudt/Gollier /Schlesinger
(1997).
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lassigt wurde, jedoch erheblichen Einfluss auf die Wirkungen der Besteuerung und insbe-
sondere auch der VerduBerungsgewinnbesteuerung ausiiben kann, soll auch dieser Aspekt
in die Modellierung aufgenommen werden. Beide, das heifit, eine unvollkommene steuerli-
che Beachtlichkeit von Verlusten wie auch die Mindestbesteuerung (Alternative Minimum
Tax) stellen international weit verbreitete Praxis dar. In Deutschland wurden durch die
jiingste Reform der Verlustvortragsregelungen Elemente einer Mindestbesteuerung in das

Einkommensteuergesetz eingefiihrt.

In diesem Papier soll nun ein erster Schritt zur Schlieung dieser Liicken vollzogen werden.
Hierzu wird die Realoptionstheorie angewendet,® um den Einfluss von Steuern (laufende
Besteuerung und VerduBerungsgewinnbesteuerung) auf das unternehmerische Investiti-

onsverhalten in einem einfachen Modell zu untersuchen.

Grundlegend fiir den Realoptionsansatz ist, dass jedes Investitionsprojekt hinsichtlich sei-
ner Risikostruktur auf Aktienmérkten abgebildet (dupliziert) werden kann. Somit stehen
die Methoden der Bewertung von Call- oder Putoptionen an Aktienmérkten auch bei
der Bewertung von in Zusammenhang stehenden Realoptionen zur Verfiigung. Denkbar
ist etwa folgende Option: Ein potentieller Investor zahlt heute fiir das Recht, ein Inve-
stitionsprojekt zu einem spéteren Zeitpunkt zu einem heute vereinbarten Preis zu kaufen
bzw. zu verkaufen. Dieses Recht kann man nicht mit Hilfe eines einfachen Barwertansatzes
bewerten, vielmehr muss die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung des Investiti-
onsprojektes und der Grad der Irreversibilitéit dieser Investition bei der Bewertung eines
solchen Rechtes beriicksichtigt werden. Des Weiteren hat auch der Zeitpunkt, zu dem
das erworbene Recht ausgeiibt wird, einen gewichtigen Einfluss auf die Bewertung der

Realoption.

Gegenstand dieser Arbeit ist insbesondere der steuerliche Einfluss auf die Bewertung und
damit auf den Wert von Realoptionen. Auf dieser Grundlage leiten wir iiber die Realop-
tionstheorie schliellich ein Maf fiir die Bereitschaft zu investieren ab. Die festgestellten
steuerlichen Wirkungen auf Investitionsentscheidungen werden schliellich unter Riickgriff
auf die Realoption in Abhéngigkeit von individuellen Nutzenfunktionen genauer unter-

sucht.

Das Papier ist folgendermaflen strukturiert: Zunéchst erfolgt in Kapitel 2 eine Einfithrung
in die Modellierung einer Warteoption anhand eines einfachen Binominalmodells. Danach
integrieren wir die laufende Besteuerung (Kapitel 2.1) und die VerduBerungsgewinnbe-
steuerung (Kapitel 2.2). Nach der Aufnahme von Steuern in das allgemeine Modell sind
wir in Kapitel 3 in der Lage ein Investitionsbereitschaftsmafl abzuleiten, mit dessen Hil-
fe steuerliche Einfliisse auf Investitionsentscheidungen genauer analysiert werden kénnen.
Zunéchst stellen wir in Kapitel 3.1 ein Grundmodell vor. In den Kapiteln 3.2 und 3.3

8 Vgl. Dixit/Pindyck (1994), Trigeorgis (1996).
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betrachten wir zusétzlich die Auswirkungen von Steuern auf nutzentheoretisch gepragte
Entscheidungssituationen, gefolgt von einem kurzen Anwendungsbeispiel in Kapitel 3.4.

Das Papier schlieft mit einem Fazit und Ausblick.

2 Warteoption

Ein risikoaverser Investor kann zum Zeitpunkt ¢, eine Investition in Hohe von I, téti-
gen. Eine Warteoption gibt ihm die Moglichkeit, seine Investition um einen bestimmten
Zeitraum zu verschieben und diese spéiter zu einem vorher vereinbarten Preis A, dem

Ausiibungspreis, zu realisieren.

Ein Binomialmodell soll die Bewertung der Investitionsentscheidung unter Unsicherheit
verdeutlichen.? Die Einfachheit dieses Ansatzes erlaubt es, steuerliche Einfliisse zu iso-
lieren und transparent darzustellen, wiahrend komplexere Anséitze, wie etwa stetige op-
tionspreistheoretische Modelle, den intuitiven Zugang zu den Wirkungszusammenhéngen
unter Umsténden erheblich erschweren. Da es gilt, durch diese Untersuchung grundlegende
Effekte aufzuzeigen, verzichten wir auf derartige Komplikationen. Eine zeitstetige Model-
lierung unter Riickgriff auf geeignete stochastische Prozesse sei Gegenstand zukiinftiger

Forschung.!?

Wir nehmen an, dass sich der Wert der Investition [y im Zeitpunkt ¢ je nach Umweltent-
wicklung erhoht bzw. verringert. Die einfachste Form dieses Prozesses ergibt sich durch
einen Binomialbaum mit einer pfadunabhéngigen Struktur. Folgt einer Aufwirtsbewegung
(up) in der néchsten Periode eine Abwirtsbewegung (down), fithrt dies zu dem selben
Ergebnis wie eine Abwérts- mit einer anschliefenden Aufwértsbewegung, wenn annahme-
geméifl beide Bewegungen gleich grof§ sind. Die Verdnderung des Wertes der Investition
in Abhédngigkeit vom Zeitpunkt und Umweltzustand ergibt grafisch den in Abbildung 1
dargestellten Verlauf:

9 Vgl. grundlegend zum Binomialansatz Cox/Rubinstein (1985).

10 Vgl. fiir eine stetige Modellierung mit (ausschlieBlich) laufender Besteuerung etwa Sureth (2002),
Niemann/Sureth (2004), Niemann/Sureth (2005).
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Abbildung 1: Binomialmodell

Der Wert der Investition kann in jeder Periode mit dem Faktor u steigen oder mit dem
Faktor d fallen. Zudem besteht die Moglichkeit, neben riskanten Anlagen Kapital zu einem
risikolosen Zins r¢, anzulegen bzw. aufzunehmen. Zur Vereinfachung bezeichnen wir im

Folgenden r; = r. Um Arbitragefreiheit zu gewéhrleisten, muss gelten:
d<l+r<u (1)

Dies ist notwendig, damit der Investor nicht die Moglichkeit hat, durch die risikolose
Anlage sicher eine hohere Rendite zu erzielen als durch die Investition in die Risikoanlage.
Die Restriktion d < 1 + r sichert in dem Modell, dass der Investor bei einer ungiinstigen
Umweltentwicklung (Down) keine hohere Rendite aus der mit Unsicherheit behafteten
Anlage zu erwarten hat, als es ihm die risikolose Anlagemdglichkeit am Kapitalmarkt
bietet.

Konzentrieren wir uns zunéchst auf den ein- und zweiperiodigen Fall (7" = 1,2 mit T,
dem Ende der Optionsfrist) und gehen davon aus, dass es auflerhalb des Modellrahmens
liegende Griinde gibt, die es fiir den Investor vorteilhaft erscheinen lassen, seine Realinve-
stition zu verschieben. Das heif3t, der Investor mochte seine Investition um eine bzw. zwei
Perioden verschieben und erwirbt zu diesem Zweck eine Warteoption. Ein solches Szenario
ist etwa dann denkbar, wenn ein Investor noch nicht iiber hinreichende Liquiditéat verfiigt,

um ein angestrebtes Investitionsprojekt realisieren zu kénnen.

Der Wert dieser Warteoption C(Iy, u, d,r,T) errechnet sich wie folgt:!!

11 Vgl. z.B. Cox/Rubinstein (1985), S. 173.
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pE,+ (1 —p)Eq

C(ly,u,d,r, 1) = s (2)
2 2
C(ly,u,d,r,2) = d+7) (3)
Yo ()P (1= p)" Byt e
C(ly,u,d,r,T) T3 (4)

mit

E T = max{z,0}

A = Ausiibungspreis

E, = [uly—A]"

E; = [dly—A]"

Bu = [u2ly—A]"

By = [udly—A]"

Eu = [d1)—A]"
Byrngn = [""d" Iy — A]"

Mit F, wird also der Gewinn der Option in ¢ = 1 bei einer Aufwértsbewegung bezeichnet,
das heifit, die Differenz zwischen dem Wert der Investition und dem Ausiibungspreis in
diesem Zeitpunkt. Fy gilt entsprechend bei einer Abwértsbewegung. p” beschreibt hierbei
die risikolose Wahrscheinlichkeit, die sich wie folgt berechnet:!?
14+7r—d
T — 5

po= (5)
Die in Gleichung (5) beschriebene Wahrscheinlichkeit p™ bewirkt, dass die Warteoption
fair bewertet wird, da die Investition mit einer derartigen risikolosen Wahrscheinlichkeit

im Erwartungswert genau eine Verzinsung mit r erwirtschaftet.
Bezeichnen wir zur Vereinfachung nachfolgend mit p die risikolose Wahrscheinlichkeit, also
p" = p,'3 gilt fiir den Erwartungswert der Investition im einperiodigen Fall:
E =puly+ (1 —p)dly = puly— pdly+ dly
1 —d
_ (L(u — d)lo) + dI,

u—d
= (1+T)IO

Man erkennt, dass wenn p Gleichung (5) erfiillt, sich gerade ein fairer Wert fiir die Option
ergibt.!4

12 Vgl. Cox/Rubinstein (1985), S. 174.
13 Werden andere Wahrscheinlichkeiten verwendet, wird im Folgenden explizit darauf hingewiesen.
14 Vgl. Cox/Rubinstein (1985), S. 174.
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Fiir den Ausiibungspreis A wihlen wir Iy(1 + r) nach einer Periode bzw. Iy(1 + r)? nach
zwei Perioden, da wir fiir den Investor unterstellen, dass er die Investition verschiebt und
nach Ablauf von einer bzw. zwei Perioden das bis dahin verzinste Kapital real investieren
will. Vorstellbar ist hierbei etwa, dass ein Investor A in Kooperation mit Investor B eine
Unternehmung griinden mochte, in der A die Produkte von B verkauft. Da der Investor
A im Zeitpunkt ¢y nicht in der Lage ist, das Risiko zu {ibernehmen, bietet ihm B eine
Warteoption an. Anstatt einer Starthilfe erhélt Investor A das Recht, in ¢; einen Betrag
von Io(1 + r) zu investieren, falls eine positive Umweltentwicklung eingetreten ist. Fiir
diese Option muss er den Wert C(Iy, u,d,r, 1) zahlen. Investor B deckt mit dem Aus-
tibungspreis seine Opportunitiatskosten und verpflichtet A, seine Produkte zu kaufen. Die
daran gekniipften Gewinnerwartungen rechtfertigen die Motivation der Stillhaltung der

Option und der damit verbundenen Ubernahme des Risikos aus Sicht von B.

2.1 Laufende Besteuerung

Nachdem wir nun die Warteoption im Modell ohne Steuer definiert haben, wollen wir in
diesem Abschnitt die laufende Besteuerung beriicksichtigen. Wie durch das Modell oben
angenommen, werden alle erwirtschafteten Gewinne sofort thesauriert und nehmen an der

weiteren Entwicklung der Investition teil.

Samtliche positive Kapitalertridge werden mit einer Steuer in Hohe von 7, mit 7, € [0, 1)
belastet. Bei Verlusten bewirkt eine Steuer von 7, mit 7, € [0,1) eine Steuererstattung.
Das heifit, der Staat beteiligt sich mit 7, am Gewinn und mit 7, am Verlust aus der
Investition. Beide Steuern fallen in der gleichen Periode wie der jeweilige Gewinn bzw.

Verlust an. Gilt 7, = 74, findet ein vollstiandiger steuerlicher Verlustausgleich statt.

Die Steuern wirken somit unmittelbar auf die Ausgangsgrofien u, d und r vor Steuern. Es
ergeben sich nach Steuern folglich die Groflen ., d, und r,. Fiir diese nachsteuerlichen

Grofen gilt dann:

U= (u—1)1—-71)+1 =7, +u(l—m1,) (6)
d, = (d—l)(l—Td)+1 :Td—l-d(l—Td) (7)
Ty = r(l—7,) (8)

Der Besteuerung unterliegt somit der Zuwachs, das heifit der Gewinn aus der Investition,
u — 1, bzw. der Verlust, 1 — d. Durch die oben dargestellten Steuereinfliisse!® bleibt die
Arbitragefreiheit geméfl Gleichung (1) unverletzt. Weiterhin gilt analog zum Modell ohne

Steuern:

d, <147 <u;, (9)

15 Vgl. Gleichungen (6) bis (8).
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Beriicksichtigt man dies, dndert sich auch die risikolose Wahrscheinlichkeit p nach Glei-
chung (5) fiir die Bewertung einer Option, deren zu Grunde liegendes Objekt die Investi-
tion ist. Diese wird zu der nachsteuerlichen risikolosen Wahrscheinlichkeit p, von:
It —de 14 —d— (gt —dry)
br= uT_dT _u(l_Tu)_d(l_Td)+Tu_Td

Alternativ lasst sich der Zusammenhang zwischen Besteuerung und risikoloser Wahr-
scheinlichkeit im steuerfreien Modell auch durch einen Faktor ausdriicken, den man durch

die Division von p, durch p erhélt:

0o P (u—d)[1+7r—d) — 7 — 74(1 — d)]
o (1+7’—d)[(u—d)—7‘u(u—1)—7‘d(1—d)}

(10)

Fiir diesen Faktor a gilt:

T, >Tq & a>1
Tw=T4 & a=1

T.<Tqg & a<l

Die obigen Aquivalenzen besagen, dass die risikolose Wahrscheinlichkeit p, genau dann
steigt, wenn Gewinne steuerlich starker erfasst werden als Verluste. Das Gegenteil gilt,
wenn Verluste steuerlich mehr beriicksichtigt werden als Gewinne. Bei symmetrischer
Besteuerung von Gewinnen und Verlusten éndert sich hingegen die risikolose Wahrschein-

lichkeit im Vergleich zum Modell ohne Steuern nicht.

Auch die risikolose Wahrscheinlichkeit nach Steuern p, erfiillt die Bedingungen fiir eine
faire Bewertung der Option. Gilt im Modell ohne Steuern E = (14 7)1y, so ergibt sich im
Modell mit Steuern:

E; = prulp + (1 - pT)dTIO - pT(uT - dT)IO + d-Io
147, —d,
(Lt ) o

Ur —d,
= (1 —|—T’T)I()

Der Erwartungswert der Investition ist also wiederum das mit dem Nachsteuerzinssatz
verzinste Kapital.

Der Wert einer Option mit einperiodiger Laufzeit berechnet sich nun wie folgt:

pTET_I' (1 _pT)E:i—
v = Us I, T’dT7 7'71 = Ur 11
o Cr (1o, u r,1)=C (11)

mit
ET = (1-7,)E, =mazx{ly(u, — (1 +7,));0}

E7 = max{ly(d;, — (1 +r;);0}
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Die Faktorisierung von ET in Gleichung (12) ist zuléssig, da gleiche Steuersiitze bei der

Besteuerung von Zinsen und Gewinnen aus Realinvestitionen vorausgesetzt werden.!®

Der Wert der Option lédsst sich als C; in Abhéngigkeit von den beiden Steuersétzen T,

und 74 darstellen:

(I —7,)(147r)

C,
“Trri-mn)

C

'

7u(r(u—d))+74(d(d—u)+u—d)+u(d—r—1)+d(14+r—d) (7, —1)(1+7) C
(1+r—d) (T (u—1)+14(1—d)—u+d) (r(Tu—1)—1)

Man erkennt, dass die Option mit steigendem Steuersatz 7, und 7, an Wert verliert.'”
Die Option, das Investitionsprojekt um eine Periode zu verschieben, wird durch eine zu-
nehmende Besteuerung immer preiswerter. Der potentielle Investor muss dafiir weniger
Liquiditéat abgegeben als im Modell ohne Steuern. Ein risikoaverser Anleger ist somit nun
eher geneigt, die Durchfiihrung der Investition zu verschieben. Der Wert der Option fillt

mit steigenden Steuersétzen entlang einer konkaven Kurve, hier

g(TuaTd)
mit
(Tu,Ta) €10,1) x [0,1).

Er nimmt sein Infinum fiir Tupel (1, 7;) mit 75 € [0,1) beliebig an. Das heifit, bei voller
Besteuerung von Gewinnen kann {iber Verlustverrechnungsméglichkeiten keine Kompen-
sation erzielt werden. Sein Maximum erreicht er im Punkt (0,0), also bei Steuersétzen

von null.

Nimmt man nun an, dass sich der Investor risikoavers verhélt und damit eine konkave
Nutzenfunktion h(z) besitzt, so ist aus der Analysis bekannt, dass h(x) o g(x) = h(g(x))
wiederum konkav ist. Interpretiert man den Wert der Warteoption als ein Maf} fiir die
Bereitschaft zu investitieren, so kann man durch die Gleichheit von Werten verschiedener
Warteoptionen, etwa fiir unterschiedliche Ausiibungszeitpunkte, Steuersitze finden, bei
denen der Investor indifferent ist zwischen den beiden Warteoptionen zu Grunde liegen-
den Investitionsmoglichkeiten. Exemplarisch vergleichen wir an dieser Stelle zwei Warte-
optionen, die sich in ihrer Laufzeit voneinander unterscheiden. Hierzu betrachten wir eine
einjiahrige und eine zweijdhrige Warteoption im Zusammenhang mit einem bestimmten

Investitionsobjekt.

16 Bei E7 gilt die Faktorisierung nicht, da hier auch die in der Realitét typischen Fille mit 7, # 74
untersucht werden sollen.

17 Vgl. Anhang Al.
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Zu 16sen ist folglich die Gleichung
C([Q,UT,dT,T’T,l) = C([Q,UT,dT,’I“T,Q). (13)

Weiterhin setzen wir voraus, dass ud > (1 + r)? fiir die zweijihrige Option gilt.'® Lost
man Gleichung (13), die als Polynom in 7, aufgefasst ein Polynom vierten Grades ist,
nach 7, auf, so existieren als Losungen vier Steuersitze 7 fiir 7 = {1,...,4}, bei denen

beide Optionen den gleichen Wert annehmen:

T, = 1

T2 o 1+’I“—|—d(7’d—1)—7‘d

o r
1 -

™ = ﬁ_2r+2r2+7'd—l—d(7'd—1)(u—1)—u7‘d—|—

Vr+2r2 g+ d(rg — 1)(u— 1) — urg)? — 4r2(1 4+ 2r + 72 + d(14 — 1)u — ury)
L ]

o= 2—ﬁ_2r+2r2+7d+d(7d—1)(u—1)—u7‘d—

V©@r +2r2 g+ d(mg — 1) (u — 1) — urg)? — 4r2(1 4+ 2r + 12 + d(74 — 1)u — ury)

Fiir die Steuersiitze 7 mit ¢ = 1,2,4 gilt 77 ¢ [0,1). Somit liegen diese Steuersitze

auBlerhalb des Definitionsbereiches, so dass nur 72 € [0,1) eine Losung ist, bei der der

u
Investor indifferent ist, seine Investition um eine weitere Periode zu verschieben, da der

Wert der Option in beiden Féllen gleich ist.

Falls die zusétzliche Voraussetzung
ud > (1+1)* (14)

nicht gilt, ist auch 72 ¢ [0, 1). Somit gibt es dann keinen Steuersatz, bei dem der Investor

indifferent zwischen beiden Haltedauern ist.

Abbildung 2 zeigt den Verlauf des Wertes der Warteoptionen bei ein- und zweiperiodiger
Laufzeit exemplarisch fiiru = 1,7;d = 0,8; 7 = 0,05; Iy = 100 und 7; = 0 in Abhéngigkeit
von 7,.'% In diesem Beispiel ist 7, = 0, 5642 der Steuersatz, bei dem der Investor gerade

indifferent zwischen den Haltedauern von einer und zwei Perioden ist.

18 Gilt ud < A= (1+7)%, soist E,q =0.
19 Die Werte sind in diesem Beispiel so gewihlt, dass die Bedingung (14) erfiillt ist.
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C(u.,d,r;,100,Te{1,2})
20
15
10

5

Ty
0.2 04 0.6 0.8 1

Abbildung 2: Verlauf des Wertes von einjahriger und zweijihriger Warteoption in Abhén-
gigkeit von 7,

Abbildung 3 zeigt den Verlauf der Werte von Warteoptionen mit ein-, zwei- und dreipe-
riodiger Haltedauer am Beispiel (u = 2,2, d = 0,8, r = 0,05, I = 100 und 74 = 0).%°
Der Investor ist hier bei einem Steuersatz von 7, = 0, 7673 indifferent zwischen der Hal-
tedauer von einer und zwei Perioden. Bei Steuersiatzen 7, = 0,4133 und 7, = 0,8942 ist

er indifferent zwischen einer Haltedauer von zwei und drei Perioden.

C(u,,d,r;,100,Te{1,2,3})
30

25

20

15

10
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Abbildung 3: Verlauf des Wertes von einjahriger, zweijiahriger und dreijihriger Warteop-
tion in Abhéngigkeit von 7,

Allgemein ldsst sich die Anzahl der moglichen Steuersétze, bei denen der Investor indiffe-
rent zwischen der Haltedauer T und T + 1 ist, so beziffern: Falls 7, = 0 und E, r+1-ngn >
0 < ul™=ng" > (14 )T+ gilt fir 0 < n < T + 1, so gibt es T+ 1 — n mogliche

20 Hier muss gemiB (14) udd > (1 +7)3 gelten, um zwei 7, fiir die Indifferenz zu erhalten. Siehe unten.
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Steuersétze 7, € [0,1) fiir eine Indifferenz in der Haltedauer zwischen 7" und 7" + 1. Die
Menge der moglichen Steuersiitze T, und ihre maximale Anzahl?! lassen sich dann wie

folgt bestimmen:

Tu = {7—: S [07 1) | T:; = maX{Tu|EuZ‘+17ndn = 0 Vn — 0 L. T}}
#T, < T

Eine Indifferenz zwischen Haltedauern 7"+ 2 und 7 ist nicht zu erwarten. Dies lasst sich

durch Losen der Ungleichung

Clug, dryrr, 1o, T +2) > Clurdy, 17,10, T) ¥, € [0,1)
T42 T
“ Zo (A= p) By, > Z <n>pT_n(1 =) Eyrongy(1+77)?
" n=0

nachweisen.??

2.2 VeraulRerungsgewinnbesteuerung

Neben einer Besteuerung laufender Gewinne aus einer Investition sehen viele Steuersys-
teme vor, den Gewinn, der bei einer Verduflerung eines Investitionsprojektes realisiert
wird, ebenfalls steuerlich zu erfassen. Vor diesem Hintergrund erweitern wir das Modell
und integrieren als zusétzlichen steuerlichen Parameter eine VerduBerungsgewinnsteuer.
Hierfiir bezeichne 7, € [0, 1) den Steuersatz auf den VerdauBerungsgewinn. Um die Wirkung
einer solchen Steuer zunéchst im einfachsten Szenario zu modellieren, betrachteten wir

Félle mit 7, > 0 und 74, 7, = 0, also ohne laufende Besteuerung.

Sollte der Halter der Option am Ende der Laufzeit die Option ausiiben und die erworbene
Unternehmung sofort wieder verkaufen, muss er die Differenz aus dem Verduerungserlos
und den Anschaffungskosten versteuern. Als Verduflerungserlos ergibt sich genau der Wert
der Unternehmung nach einer Aufwirtsbewegung ul, im VeriuBerungszeitpunkt.?® In
unserem Modell berechnen sich zunéchst die Anschaffungskosten aus dem zu zahlenden
Ausiibungspreis und dem Kaufpreis der Warteoption C'. Im einperiodigen Fall betréigt der
Anschaffungspreis daher Io(1+ 1)+ C.

21 Beachte:
L.n=T= E,gr+1 gemil Gleichung (9).

22n=0= E 1415 >0 V7, €[0,1) gemiB Gleichung (9).
22 Vgl. Anhang A2.
23 Der VerduBerungszeitpunkt entspricht in diesem Fall genau dem Ausiibungszeitpunkt.
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Fiir den Halter ergibt sich demnach ein Nettoverkaufserlos 24 von:

In(u—(147r)) —7(Io(u—(1+71)) = C)
=Iylu—1+r)(1—-m)+7,C.

Damit éndert sich jedoch auch der fiir die Bestimmung des Wertes der Warteoption zu
Grunde liegende mogliche Gewinn aus der Option, E,. Nach Beriicksichtigung einer Ver-

auBerungsgewinnbesteuerung ergibt sich fiir eine Aufwértsbewegung entsprechend:
E7 = max{ly(u— (1+r))(1—1,)+ 7,C;0}
Daraus resultiert ein neuer Preis der Warteoption in Hohe von:

p(To(u=(14))(1-79)+7,C)

@ = () (L) pr 15
—7g)(1+7)+p7g
1—+rpC ( )
~C'
mit
1—7)(1+7)+pT

1+

Man sieht leicht, dass C;, < C gilt.?® Somit hat die VerduBerungsgewinnbesteuerung
denselben Effekt wie die laufende Besteuerung.?® Sie verringert den Wert der Warteoption

und damit die Bereitschaft zu investieren.

Eine Verdnderung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten aufgrund der Verduflerungs-

gewinnbesteuerung festzumachen, ist mit folgenden Schwierigkeiten verbunden:

e Im Gegensatz zur laufenden Besteuerung wirkt die Verduflerungsgewinnbesteuerung
nur in der letzten Periode des Planungszeitraumes. Man muss also darauf achten,
dass sich der Faktor u nur in dieser Periode in Abhéngigkeit vom Zustand in Periode
T — 1 dndert. Das heif3t, die Ableitung eines pfadunabhéngigen Prozess ist fiir mehr
als eine Periode nicht mehr méglich.?”

e So muss beachtet werden, ob im Zustand T"— 1 der Faktor u so wirkt, dass im Zu-
stand T" ein VerdufBlerungsgewinn entsteht, der der VerduBerungsgewinnbesteuerung
unterliegt.

24 Nettoverkaufserlos = Wert der Unternehmung zum Ausiibungszeitpunkt der Option abziiglich (An-

schaffung zum Ausiibungspreis A 4 Call).

2> Vgl. Anhang A3.
26

27

Beachte, dass 7, allerdings keine Auswirkungen auf p = p, hat.

Im einperiodigen Fall kann dies leicht durch die um die Verduflerungsgewinnbesteuerung geminderte
Grofle u analog zu der Minderung durch 7, geschehen. Im mehrperiodigen Kontext kann der Fall der
Besteuerung bei allen Knotenpunkten der Form u'~*d® mit s < t und s > 1 allgemein nicht bestimmt
werden. Es muss bekannt sein, ob ut=%d* > A gilt.
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e Weiterhin steht es dem Halter der Option offen, die Option auszuiiben und sofort
wieder zu verkaufen.

Somit ist auch aus 6konomischer Sicht die Einbeziehung der Verduflerungsgewinnbesteue-
rung in die risikolosen Wahrscheinlichkeiten zur Bestimmung eines fairen Wertes der Op-
tion nicht eindeutig. Aus diesem Grund wurde in diesem Rahmen einer ersten Untersu-
chung auf die genaue Einbeziehung aller bisher bekannten Faktoren verzichtet. Folglich

muss diese Bestimmung als qualitative Betrachtung gesehen werden.?®

3 Wert der Warteoption als
Investitionsbereitschaftsmalfl

Wir haben bis jetzt die Warteoption unter dem Einfluss der laufenden Steuern oder der
Verduferungsgewinnbesteuerung betrachtet. In diesem Abschnitt wollen wir beide Ergeb-
nisse zusammenfiihren, um aus dem Modell der Warteoption ein Maf fiir die Investitions-
bereitschaft zu konstruieren. Dafiir gehen wir davon aus, dass der risikoaverse Investor
immer nach der Moglichkeit sucht, die Investition zu verschieben, um an einem eventuell
schlechten Verlauf nicht partizipieren zu miissen. Je hoher der Wert der Warteoption ist,
desto teurer ist es fiir den Investor, die Moglichkeit eines Aufschubs zu bewirken. Folglich
ist bei hohem Optionswert auch der Liquiditéitsverlust, den er durch die Nichtteilnahme
am Investitionsrisiko, das heiffit durch die Inanspruchnahme der Aufschubsmoglichkeit,
erfahrt, besonders hoch. Daher ist weiter davon auszugehen, dass je geringer der Wert der
Warteoption ist, desto geneigter wird der Investor sein, die Durchfithrung der Investition
zu verschieben. Daraus folgt, dass ein hoher Wert der Warteoption zugleich eine hohe

Investitionsbereitschaft impliziert.

3.1 Laufende Besteuerung und Veraul3erungsgewinnbesteuer ung
im Grundmodell

Mit den Untersuchungen aus den vorherigen Kapiteln sind wir in der Lage, den Wert
der Warteoption nach Steuern in Abhéngigkeit von den relevanten Steuersidtzen mit Hilfe

eines Faktors auszudriicken. Bei laufender Besteuerung gilt:

C(lo, ur,ds, 17, 1) = apC(Iy,u,d,r, 1) (17)

28 Eine genauere Betrachtung folgt in auf diesem Beitrag aufbauenden Forschungsprojekten. Dort sollen
die Schwierigkeiten der pfadabhingigen Betrachtungen durch Ansétze aus der Numerik und der
Wahrscheinlichkeitstheorie unter Beriicksichtigung von Trinomialmodellen geltst werden.
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Erweitern wir das Modell mit laufender Besteuerung (Kapitel 2) um die VerduBerungs-
gewinnsteuer, so kann auf den Faktor v, der den Einfluss einer isolierten VerduBerungs-
gewinnbesteuerung erfasst, zuriickgegriffen werden.?® Dieser muss allerdings noch um die
Effekte der laufenden Besteuerung ergéinzt werden, indem r durch r, ersetzt wird. Des
Weiteren sind die Wirkungen der Besteuerung auf v und d, wie bereits in Kapitel 2
hergeleitet, mit einzubeziehen. Auf dieser Grundlage ldsst sich schliellich der Callwert

darstellen als:
C(ly,ur,dryrr,75,1) = ~C(lo,ur,dr 77, 1) (18)
= ~yafBC(ly,u,d,r,1)

Es gibt einen Koeffizienten d, der die Einfliisse aller modellierten Steuern auf den Wert

der Option erfasst. Dieser ist bestimmt durch:

0 = afy (19)

A+4r)(A=7u)Atr—d—rry—(1=d)7q)(u—d)((1=74) (1+r(1=7u))+p7y)
Atr—d)(Itr(—ra))2 (u—d—(1—d)7g—Tu(u—1))

und nimmt Werte zwischen (0,1] an. Fir 7, = 7y = 7, = 0 wird § zu 1. Fiir den Fall der
Ho6chstbesteuerung gilt:

lim 6 =0

Ty —1

Tqg—1
Tg—1

Abbildung 4 veranschaulicht den Faktor 6 am Beispiel v = 1,2, d = 0,8, » = 0,05,
74 = 0. Man erkennt, dass ¢ mit steigendem 7, und steigendem 7, fillt. Der Koeffizient ¢

beschreibt hier den Einfluss der Besteuerung auf die Investitionsbereitschaft.

29 Vgl. Geichung (16).
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Abbildung 4: ¢ als Maf fiir den Einfluss der Besteuerung auf die Investitionsbereitschaft

in Abhéngigkeit von 7, und 7,

Zu jedem 6 € (0,1] kann man nun bei gegebenem 7, Tupel von Steuersitzen (7,,7,)
finden, fiir die der Investor dieselbe Bereitschaft aufbringt zu investieren. Diese Tupel
beschreiben damit Steuersatzkonstellation die die Investitionstétigkeit jeweils im gleichen

Mafle beeinflussen.

Der Faktor ¢§ ist unabhéngig von der Anfangsinvestition I und héngt nur von den Grofien
u, d, v, 7y, Tq und 7, ab. Sucht man nach Steuersitzen, die gerade eine bestimmte Inves-
titionsbereitschaft ¢ gewihrleisten, lassen sich Tripel (7, 74, 7,) bestimmen. So ist z.B. bei
vorgegebenem ¢ und 7, nun 7; und 7, folgendermaflen zu wéhlen:

0—a

TQ = b —c (20)

mit

_ I+r(1—-—7)A=d+r—r1— (1 —d)13)(u — d)
I+r—ad)(1+r1—7)(u—d—(1—=d)1g — Tu(u—1))
1+r(l—-71)A—=d+r—r7,—(1—d)1y)
(14+r(1l=71))u—-d—(1—=d)1g—Ty(u—1))
_ 1+r(l-71)1—=d+r—rr,—(1—d)1y)(u—d)
1+r—d)(1+r(l—7))(u—d—(1—d)rg—71(u—1))

Abbildung 5 zeigt fiir 6 = 0,7 die Tripelmenge {(7,74,7,)[0 =0,7,u=12,d =0,8,r =
0,05}. Hierbei muss allerdings beachtet werden, dass der Definitionsbereich fiir 7, 74 und

7, nicht verlassen wird.
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Abbildung 5: Steuersatzkombinationen (7,74, 7,) fir 6 =0,7

Im Folgenden bezeichnen wir die in Gleichung (20) angesprochenen Tripelmengen als
Indifferenzlinien. Wir kénnen zu jedem vorgegebenem 0 eine Menge von Steuersatzkombi-
nationen angeben, die das vorgegebene Investitionsbereitschaftsmafl erfiillen. Abbildung

6 zeigt diese am gewéhlten Beispiel.

Abbildung 6: Steuerliche Indifferenzlinien und ¢ als Maf fiir das Investitionsbereitschafts-

niveau
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Fiir weitere Betrachtungen fassen wir das Investitionsbereitschaftsniveau 0 als Funktion

der drei verdnderlichen Steuersiitze 7,, 75 und 7, auf, also als:*

(710 7g) = (L4+7)(1 =) (21)
(1 —d+r—rr, — (1 — d)Td)(u — d)((l _ Tg)(l + T’(l _ Tu)) + Tg(z—_cg-l-r))
(I+r—d)(1+r(1—7)2((1—u)ry —d+ (d — )74 + 1))

Nun wollen wir wie in den Steuersystemen vieler Staaten annehmen, dass sich die Steu-

ersiitze fiir laufende und VerduBerungsgewinnbesteuerung von einander unterscheiden.3!
Zuerst werden wir die laufende Besteuerung als ein Vielfaches der VerduBerungsgewinn-

steuer untersuchen. Das heif3t, wir unterstellen, dass
T, =wiT, mit wy € [0, 1] (22)
gilt.

Die Annahme soll noch erweitert werden, indem wir eine geringere Moglichkeit, Verluste

steuerlich in Abzug zu bringen, als Gewinne besteuert werden, einrdumen.

Ty = weT, Mmit wy € [0, 1] (23)

In Abbildung 7 sind fiir wy = 0, 3 und 1 und w; = £ mit k = 0,...,5 die jeweiligen 0

abgebildet. Man erkennt, dass 7,4, also die Verlustverrechnungsvorschrift, auch paradoxe

Investitionswirkungen hervorrufen kann.

i ) @§ )
. ) @55 w

Abbildung 7: Funktionenscharen fiir abhéngige Steuerséitze

In Abbildung 7 markieren jeweils die unteren Linien das Investitionsbereitschaftsmaf} bei

Wahl von w; = 1. Die oberen Linien zeigen den Verlauf des Bereitschaftsmafles bei einer

30 Vgl. Gleichung (20).

31 Dies gilt z.B. fiir die Besteuerung von Verduferungsgewinnen aus Beteiligungen an Personengesell-
schaften in Deutschland und fiir die Besteuerung von capital gains in USA und Kanada.
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Wahl von w; = 0. Hier zeigt sich nochmals die hemmende Wirkung einer Verduflerungs-
gewinnbesteuerung.

Die Funktionenscharen in den ersten drei Quadranten zeigen diese Wirkungen bei un-
terschiedlicher Wahl des Grades der Symmetrie der Besteuerung. Fiir wo = 1 liegt eine
vollkommen symmetrische Besteuerung von Gewinnen und Verlusten vor, wihrend wir
bei wy = 0 eine vollkommene Asymmetrie vorfinden. Vergleicht man den Verlauf der
Funktionenscharen der ersten drei Quadranten im vierten Quadranten, zeigt sich wieder
die hemmende Wirkung von Verlustverrechnungsméglichkeiten bzgl. der Bereitschaft zu

investieren.??

3.2 Laufende Besteuerung bei einem po-Entscheider

In den bisherigen Untersuchungen haben wir das Niveau der Investitionsbereitschaft iiber
den numerischen Wert der Option analysiert, ohne dabei auf die individuellen Praferenzen
des Investors einzugehen. Im Folgenden betrachten wir einen po-Entscheider und untersu-

chen fiir diesen die entscheidungsbestimmenden Momente Erwartungswert und Varianz.

Wihrend wir den Einfluss von Steuern auf die risikolose Wahrscheinlichkeit bei der Be-
wertung der Option bereits im vorherigen Kapitel verdeutlicht haben, werden wir im
Folgenden im einperiodigen Fall die Steuersensitivitdt von Erwartungswert und Varianz

analysieren.

Wiihrend bislang der Wert unter Riickgriff auf risikolose Wahrscheinlichkeiten®? in Analo-
gie zur Optionspreistheorie ermittelt wurde, greifen wir nun alternativ statt auf p auf eine
durch steuerliche Einfliisse unverinderte Wahrscheinlichkeit p® zuriick.>* Da es sich nun
um Entscheidungen eines po-Entscheiders handelt, ist p? fiir die Entscheidung iiber die
Investition von Relevanz und nicht die zur Bewertung der Option verwendete risikolose
Wahrscheinlichkeit p.

Der Erwartungswert berechnet sich im Fall ohne Steuern wie folgt:
E = (p"u+ (1 - pH)d)l

Um die Untersuchung einfach zu halten, fithren wir lediglich eine laufende Besteuerung

ein. Der Erwartungswert E, wird nun zu:

E, = ("u.+(1-p")d.)l
= (P"(r+ul = 7))+ (L= p™)(1a+d(1 - 7a) L.
32 Vgl. zu dhnlichen Ergebnissen auch Kiesewetter/Niemann (2004), Niemann (2004).

33 Vgl. Loffler/Kruschwitz (2003).

34 Wir bezeichnen diese Wahrscheinlichkeit mit p, da es sich hierbei um eine reale Wahrscheinlichkeit
und nicht um eine risikoneutrale bzw. Pseudowahrscheinlichkeit handelt.
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Man sieht, dass im Fall der Vollbesteuerung, das heif3t fiir 7, = 7, = 1, alle Gewinnchancen
der Investition verschwinden. E, nimmt gerade den Wert [, an.

Dagegen steigt £, mit steigendem 7, und fallt mit steigendem 7,. Es gilt:

plir,(u—1)

E,<E & Td<<d_1><pR_1) (24)
B o plir,(u—1)

E,=E & 14 - D=1 (25)
plir,(u—1)

E.>E < Td>(d_1)(pR_1) (26)

ImE,. =1, <E
Tu—1
Tqg—1

Abbildung 8 zeigt am Beispiel (v = 1,5, d = 0,8, p = 0,5, Iy = 1) den Verlauf des
Erwartungswertes in Abhéngigkeit von 7, und 74. Der Erwartungswert nimmt in diesem
Fall Werte zwischen 1,15 und 0 an. Die eingezeichnete Linie gibt die Menge der Steuersétze
{(7u,74)|E, = E} an, bei denen sich der Erwartungswert im Vergleich zum Modell ohne

Steuern nicht verdndert.

Abbildung 8: Erwartungswert £, in Abhéngigkeit von 7, und 7y

Die Grafik veranschaulicht nochmals, dass eine starke Besteuerung der Gewinne bei gleich-

zeitiger Nichtberiicksichtigung von Verlusten den geringsten Erwartungswert hervorruft.
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Da der po-Entscheider sich nicht nur am Erwartungswert, sondern auch an der Streuung
der Werte orientiert, ist zusétzlich die Varianz bzw. Standardabweichung zu bestimmen.
Die Varianz bzw. die Standardabweichung im Fall ohne Steuern ergibt sich aus:

2

var = p(u[o —((p"u+ (1 - pR)d)]0)>2 +(1-p% (dfo — ((p"u+ (1 - pR)d)Io))

g = var

Berticksichtigt man die laufende Besteuerung bei den Faktoren u und d, erhalten wir:

vore = (- ull =)o = (("(r + (1l = 7)) + (1= p)(ra + d0L = 7))
+(1—p")
(a1 = 7))o = ((F (7 + u(1 = 7)) + (1= P+ d(1 = 7)) o))
o, = Yvar;

2

Abbildung 9 verdeutlicht die Entwicklung der Varianz im oben gewéhlten Beispiel in
Abhéngigkeit von den beiden fiir die laufende Besteuerung relevanten Steuersétzen 7,

und 7.

0.3
00.2

Abbildung 9: Standardabweichung ¢ in Abhéingigkeit von 7, und 74

Die laufende Besteuerung nimmt insofern Einfluss auf die Entscheidung des u-o-Entscheiders,
als die Hohe und Relation der Steuersitze diese positiv oder negativ beeinflussen. So fiih-
ren Steuersitze (7,,74), die die Bedingungen (25) und (26) erfiillen, dazu, dass der Ent-
scheider bei hoherem bzw. gleichem Erwartungswert und geringerer Varianz bzw. Stan-

dardabweichung sich eher fiir die Investition entscheidet als ohne steuerlichen Einfluss.
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Tupel (7,,74), die die Bedingung (24) erfiillen, konnen hingegen dazu fithren, dass der

Entscheider abgeneigter ist, die Investition durchzufiihren.

3.3 Laufende Besteuerung und Veraul3erungsgewinnbesteuer ung
bei individuellen Nutzenfunktionen

Da ein po-Entscheider mit Hilfe seiner Entscheidungsregel zwei Projekte allein anhand der
ersten beiden Momente beurteilt, soll eine komplexere Entscheidungsregel auf Grundlage
einer individuellen Risikonutzenfunktion angewendet werden. Auf diese Weise kann ein
Projekt bzw. seine Vorteilhaftigkeit fiir den Investor beurteilt und schliellich iiber die

Durchfithrung der Investitions entschieden werden.

Es soll der Spezialfall der Nutzenfunktion nach Kahnemann/Tversky (1979) untersucht
werden. Diese Nutzenfunktion wird verwendet, um Risikoaversitédt im positiven Bereich
und Risikoaffinitdt im negativen zu beriicksichtigen. Das heifit, ein Investor hat im Ge-
winnbereich durch einen Zuwachs von x Geldeinheiten einen geringeren Nutzenzuwachs
als im Verlustbereich. Das heifit, die Erhéhung von z.B. 50 auf 100 GE hat fiir ihn einen
geringeren Nutzen als die Reduzierung von 100 GE Schulden auf 50 GE Schulden. Die-
se haufig als plausibel angesehene Nutzenfunktion verlauft im Positiven konkav und im
Negativen konvex geméifl der Abbildungsvorschrift:

P Vo >0
—a(—x)? V<0

o(z) = {
mit 0 < § < 1 als Reduktionssensitivitdt und o > 1 als Risikoaversion. Fiir « = 2 und

= 5 ergibt sich beispielsweise:*

Abbildung 10: Nutzenfunktion nach Kahnemann/Tversky

35 Diese Parameter withlt z.B. Stracca (2002).
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Anhand dieser Nutzenfunktion sollen die Erwartungsnutzen des realen Investitionspro-
jektes und der Option analysiert werden. Das heifit, wir vergleichen die sofortige Durch-
fiihrung der Investition mit der Alternative, die Durchfiihrung aufzuschieben, um spéter
in Abhéngigkeit von den neuen Informationen iiber eine Realisation zu entscheiden. Da-
fiir seien die folgenden Groflien im Modell mit laufender Besteuerung definiert, bei denen

entgangene Zinsgewinne beriicksichtigt werden:3¢

GIt = Iy(u, — 1 —1,)
VR I(l—d —r)
GY = Iy(u, —1—-C(1+r,))
Ve = —C(1+r;)

G gibt den die Kapitalmarktverzinsung iibersteigenden Gewinn bei erfolgreicher Durch-
fithrung der realen Investition an, G¢ den entsprechenden Gewinn des Optionsgeschiftes
(Call) bei positivem Verlauf. Analog bezeichnen die Gréfen VI und V¢ die Verluste
aus dem Investitionsprojekt und dem Optionsgeschaft. Wir betrachten zwei Nutzen: Zum
einen den erwarteten Nutzen aus dem Investitionsprojekt E[¢(R)] und den erwarteten
Nutzen bei Investition in den Call E[¢(C')], die sich wie folgt berechnen:

¢"p(G) + (1 = ¢")p(V")
E[¢(C)] = q"(G) + (1 = ¢")p (V)

Hierbei wird mit ¢% die reale Wahrscheinlichkeit fiir einen Erfolg des Projektes bezeichnet.

Zuerst konzentrieren wir uns darauf, bei welcher Wahrscheinlichkeit ¢ eine Gleichheit der
Erwartungsnutzen beider Investitionsmoglichkeiten beobachtet werden kann, fiir welches
¢" gerade E[¢(R)] = E[¢(C)] gilt.

Abbildung 11 zeigt fir v = 1,2, d = 0,8, r = 0,06, 7, = 0,3, 7y = 0,15 und 7, = 0,2
die Werte fiir a und (3, bei denen Erwartungsnutzengleichheit mit der dazugehorigen

Wahrscheinlichkeit beobachtet werden kann. In diesem Besipiel liegt fiir « = 2 und § = 0, 8
die Indifferenzwahrscheinlichkeit bei 0, 933.

Weiter zeigt Abbildung 12 die Indifferenzwahrscheinlichkeiten fiir die reale Investition
und das Optionsgeschift bei einer Nutzenfunktion eines risikoneutralen Entscheiders in
Abhéngigkeit von den Steuersitzen 7, und 74. Die dort eingezeichnete Linie beschreibt
die notwendige reale Indifferenzwahrscheinlichkeit ¢ bei symmetrischer Besteuerung. Sie
liegt in diesem Beispiel bei 0,78125.

Auch hier erkennt man, sogar bei Risikoneutralitiat, dass die geforderten Wahrscheinlich-

keiten fiir eine Indifferenz zwischen beiden Geschiften sehr hoch sind. Im Fall der vollen

36 Es handelt sich hierbei um die Zinseinnahmen, die man bei alternativer Anlage des Betrages Iy am
Kapitalmarkt verdient hétte, auf die man durch Realisation der Realinvestition verzichtet.
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Abbildung 12: Reale Indifferenzwahrscheinlichkeit ¢ in Abh#ngigkeit von 7, und 7; mit
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symmmetrischen Besteuerung ist eine ebenso hohe Wahrscheinlichkeit wie im Fall ohne

Besteuerung erforderlich. 37

Je risikoaverser der Investor im Verlustbereich ist (zunehmendes «), desto héher ist Er-
folgswahrscheinlichkeit, die er verlangt, um indifferent zwischen der realen Investition
und dem Optionsgeschift zu sein. Genauso verhélt es sich, wenn er im Gewinnbereich
risikoaffiner wird (zunehmendes 3).3® Fiir Wahrscheinlichkeiten, die oberhalb der Indiffe-
renzwahrscheinlichkeit liegen, bevorzugt er das reale Investitionsprojekt, fiir welche, die

darunter liegen, die Option.

Man sieht schon an diesem einfachen Beispiel, welch hohe reale Wahrscheinlichkeit erfor-
derlich ist, um die Option nicht wahrzunehmen. Es zeigt sich somit, dass die Besteuerung

in besonderem Mafe investitionshemmend wirken kann.

3.4 Anwendungsbeispiel

Zur Verdeutlichung der theoretischen Ergebnisse dient das folgende Beispiel:

Ein Investor A besitzt 1 Millionen GE. Er iiberlegt, ob er diese in ein Olférderungsprojekt
investiert. Er wiirde allerdings bevorzugen, erst zu einem spéteren Zeitpunkt (z.B. nach
einem Jahr) in das Projekt einzusteigen, auch wenn dies fiir ihn bedeuten wiirde, dass das
Projekt bei erfolgreicher Umweltentwicklung teurer geworden ist. Vor diesem Hintergrund
gibt Investor A einem anderen Unternehmer B den Tipp, wo sich das Ol verbergen kénnte.
Dieser ist bereit, das Risiko einzugehen und eigene Mittel zu investieren. Investor A behélt
sich allerdings das Recht vor (Option), nach einem Jahr, falls die Produktion erfolgreich

war, in das Projekt einzusteigen.

Folgende Daten sind dem Investor A bekannt:

e Er kann sein Kapital innerhalb eines Jahres risikolos zum Zinssatz von 6 % anlegen.

e Falls Ol gefunden wird, steigt der Wert der Olférderungsanlage auf 1,8 Millionen
GE.

e Falls kein Ol gefunden wird, hat die Anlage immer noch einen Restwert von 0,75
Millionen GE.

e Auf positive Kapitaleinnahmen muss ein Steursatz von 30 % entrichtet werden.
e Verluste konnen steuerlich geltend gemacht werden in einer Hohe von 15 %.

e Es wird eine Verduflerungsgewinnsteuer in Hohe von 25 % erhoben.

37 Siehe auch Kapitel 4.

38 Beachte: Fiir 3 = 1 ist der Investor risikoneutral, fiir & = 1 besitzt er dieselbe Risikoeinstellung wie
im Gewinnbereich.
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Damit ergeben sich folgende Groflien im Modell:

r = 0,06
= 1,8
= 0,75
T = 0,3
a = 0,15
7, = 0,25

Iy, = 1.000.000
und schliefllich

Clo,u,d,r,1) = 229.993
v = 0,6522
C(lo, ur,dy, v, 1) = 150.011

Der potentielle Investor muss fiir die Option, seine Investition um ein Jahr zu verschie-
ben, 150.011 GE zahlen. Sollte Ol gefunden werden, so kauft er die Anlage fiir 1,042
Millionen GE und verkauft sie sofort fiir 1,8 Millionen GE. Auf diese Differenz abziiglich
des Callpreises muss er noch 15 % VerduBerungsgewinnsteuer zahlen, so dass ihm ein
Nettoverkaufserlos von 455.992 GE bleibt.

Sollte kein Ol gefunden werden, so hat er einen Verlust von 150.011 GE gemacht, der dem
Anschaffungspreis des Calls entspricht.

Beim Kauf der Option muss eine reale Wahrscheinlichkeit von 0,5055 und grofler fiir
den Olfund existieren, damit im Erwartungswert die Verzinsung des Calls erreicht wird.
Fiir die Investition muss bei gleicher Forderung eine reale Wahrscheinlichkeit von 0,6654
und grofer existieren. Da die erforderliche Wahrscheinlichkeit fiir eine Durchfithrung der
Investition hoher ist als die fiir ein vorteilhaftes Optionsgeschéft, wird sich ein rationaler

Entscheider fiir die Option entscheiden.

4 Fazit und Ausblick

Im dem Paper konnte der steuerliche Einfluss auf eine Realoption gezeigt werden, die
einem Investor Flexibilitdt beziiglich der Durchfithrung einer Investition gibt. Der steu-
erliche Einfluss ist insofern von Bedeutung, als durch ihn die Wahl des Zeitpunktes der

Investitionsdurchfithrung und das Niveau der Investitionsbereitschaft beeinflusst wird.

So konnen fiir Investitionsvorhaben unter gewissen Voraussetzungen Steuerséitze herge-

leitet werden, bei denen der Optionshalter indifferent in der Haltedauer der Option ist.
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Diese Steuersitze ermoglichen es ihm, ohne finanziellen Mehraufwand seine Flexibilitét

zu erhohen.

Es konnte gezeigt werden, dass eine asymmetrische Besteuerung die Momente Erwar-
tungswert und Varianz erheblich verdndern kann, und damit mafigeblichen Einfluss auf

reale Entscheidungen ausiiben kann.

Die investitionshemmende Wirkung einer Verduflerungsgewinnsteuer konnte anhand der
Warteoption verdeutlicht werden. Durch diese Steuer sinkt der Wert der Flexibilitéit be-
ziiglich der Investition. In der vorliegenden Analyse wurde hierfiir ein qualitativer Ansatz
gewahlt. Fiir zukiinftige Arbeiten muss diesem Punkt noch mehr Aufmerksamkeit ge-
widmet werden, um auch eine numerische, exakte Erfassung des Einflusses dieser Steuer
zu analysieren. Hierfiir ist zundchst der mathematische Rahmen zu erweitern. Denkbar
sind Trinomialmodelle, bei denen die Wirkung der VerdufBerungsgewinnsteuer in einem
Pfad berticksichtigt werden kann. Explizite Differenzenapproximation parabolischer Dif-
ferentialgleichungen konnten des Weiteren in diesem Kontext herangezogen werden, um
genauer Erkenntnisse iiber die Wirkungen einer Besteuerung von Verduflerungsgewinnen

unter Unsicherheit zu gewinnen.

Trotz der aufgezeigten negativen steuerlichen Einfliisse ist die Realoption im Vergleich
zur sofortigen Durchfithrung der Realinvestition fiir einen Investor, der aufgrund seiner

individuellen Nutzenfunktion entscheidet, héufig die vorteilhaftere Variante.

Die in diesem Beitrag hergeleiteten Indifferenzlinien erlauben es, unterschiedliche steuer-
liche Regelungen miteinander zu vergleichen und unter bestimmten Bedingungen Riick-
schliisse {iber deren Wirkungen auf Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit zu zie-
hen. Hierdurch kénnen unternehmerische Entscheidungsprozesse erheblich vereinfacht wer-
den. Die Ergebnisse stellen des Weiteren heraus, dass einer sachgerechten Einbeziehung
von Steuern in Bewertungsmodelle grofie Bedeutung zukommt und es vor diesem Hinter-
grund wichtig bleibt, Ansétze fiir eine Integration von Steuern unter Unsicherheit weiter

zu entwickeln.
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Anhang

Anhang Al
Sei f(7y,74) =a-f3
Dann gilt:
< >0 >0 <0 <0

of _ @000 WL —) 0

gra (= (L") (L4 r(r — D) (ru + dlra — 1) — 7a + u—7u)’
Anhang A2
Beh.:

Cur,dy, 17, 1o, T + 2) > C(up,dypyrey 1o, T) V7, €[0,1)

T
T
o 2T+2 (T+2) T+2—n(1 — p)"Euy%nd? > Z (n)pT—"(l — p)“Eu;rfnd,Tz(l + TT)z
n=0

Beweisskizze:

n

T+2 T
( N )ETTJr?ndn > ( )ETTndn(]. +7,)? , da u? > (1 +r,)% nach Gleichung (9)
ur n n ur n

Sei n; = max {n eN | ET > 0} dann gilt

T ndn

T _
Eu77_1+27nd,‘,rl > Euf’”dﬁ =0 Yn>n;

Weiterhin gilt fiir alle n < n; und A > 0:

T
(T+2)p77_“+2 "(1— pT)nEuI”*”dﬁ > (n)p’f—"(l - pT)"Eug—ndg(l + TT)2

(T+2)(T+1) ) 5
Erpr > Epn (1472
(T+2—n)(T+1—n) 7o ra = Sl ap(1F7r)

—~
< yp2 (ul P Iy — A) > (up "o — A) (1 +7,)?
& (yptuz — (L+r)?)ul "d} > A(ypl — (1+1,)?)

Da ul="d"ly > A >0 Vn < n; gilt, bleibt zu zeigen:

ypouz — (1+77)* > yp? — (1 +7,)°
& ypau? > yp?
> 1 mnach Gleichung (9)
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Anhang A3

Sei () = U=t entor
Es gilt: v(0) =1
<0
) _p—l—r
org 1 “+r
—~—

>0
das heift, y(7,) ist monoton fallend und nimmt somit auf dem Intervall [0, 1] keine Werte

grofler als 1 an.

<0
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