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Zuweilen wird die Meinung vertreten, dass es Investoren um jeden Preis vermeiden
sollten, Steuern zu zahlen. Im Rahmen eines einfachen Portfoliomodells mit Steu-
ern wird untersucht, ob Steuervermeidung tatsachlich auf p-o2-effiziente Losungen
fuhrt. Fir vier verschiedene Konzepte der Steuerminimierungspolitik wird gezeigt,
dass sie effiziente Losungen (weit) verfehlen.



1 PROBLEMSTELLUNG

Wer sich mit der Frage beschiftigt, wie er sein Netto-Einkommen erhdhen kdnnte, hat
zwei Moglichkeiten. Entweder sucht er nach Moglichkeiten, das Brutto-Einkommen
zu steigern, oder er versucht, seine Steuerzahlungen zu reduzieren. Uns Deutschen
wird nachgesagt, dass wir besondere Freude an Steuersparmodellen haben, wahrend
Amerikaner eher dazu neigen, sich um eine Verbesserung ihrer Brutto-Einnahmen Ge-
danken zu machen, wenn sie mit ihrem Netto-Einkommen unzufrieden sind. Natiir-
lich schlieft das eine das andere nicht aus. Wenger hat vor wenigen Jahren iiber die
hier als ,typisch deutsch® charakterisierte Position geschrieben, dass er sie fiir aus-
gesprochen verniinftig halt. Rational handelnde Investoren wiirden entweder legale
Moglichkeiten der steuerbegiinstigten Kapitalanlage nutzen oder sogar Steuern hin-
terziehen. Wer sich anders verhielte, sei ein ,Dummbheitsmaximierer“.! Unabhingig
davon, ob man sich solch drastischen Formulierungen anschlieft oder nicht, scheinen
die dahinter stehenden Uberlegungen unmittelbar einzuleuchten. Als Wissenschaft-
ler sollte man allerdings grundsatzlich Skepsis an den Tag legen. Einleuchtende Zu-
sammenhange miissen namlich nicht unbedingt zutreffen. Das lernt man bereits in
der Schule am Beispiel des Ratsels von Achilles und der Schildkrote.

Wengers Uberlegungen sind vor dem Hintergrund empirischer Analysen zum deut-
schen Aktienmarkt von Bedeutung. Ublicherweise werden faire Unternehmenswerte
mit Hilfe des Capital Asset Pricing Models (CAPM) ermittelt. Dabei orientiert man sich
an Vergleichsunternehmen, um den so genannten Betafaktor der zu bewertenden Fir-
ma zu ermitteln. Insbesondere die Zunft der Wirtschaftspriifer legt Wert darauf, dass
bei dieser Bestimmung nicht das Grundmodell des CAPM, sondern die um Steuern
erweiterte Theorie (das Tax-CAPM) zugrunde zu legen ist.? Die Unternehmenswerte,
die sich bei Anwendung des CAPM und bei Nutzung des Tax-CAPM ergeben, unter-
scheiden sich zum Teil wesentlich. Ist man nun der Meinung, dass Steuerzahlungen
irrationales Verhalten widerspiegeln, so ergibt sich sofort, dass das Tax-CAPM zu
falschen Unternehmenswerten fiihrt. Von daher ist die Frage, ob Steuersparen ein
rationales Verhalten darstellt, von unmittelbarer Bedeutung fiir die Unternehmens-
bewertung.

Im vorliegenden Beitrag werden wir im Rahmen der Portfoliotheorie priifen, ob eine
Politik der Steuerminimierung als klug gelten kann. Zu diesem Zweck betrachten wir

1 Siehe (Wenger , 2005, Seite 18).
2 Siehe jonas/Loffler/Wiese (2004) und bereits (IdW , 2000, Tz. 51).



ein einfaches Portfolioproblem unter Steuern und nehmen eine Charakterisierung
aller Portfolios vor, die unter Unsicherheit effizient sind. Von diesen Portfolios darf
man sagen, dass sie erstrebenswert sind, ohne genauere Kenntnis tiber das AusmaR
der Risikoabneigung von Investoren zu haben. Im Anschluss daran werfen wir die
Frage auf, wie man den Begriff der ,Steuerminimierung” in unserem Kontext kon-
zeptualisieren kann, und werden priifen, ob solche Konzepte effizient sind. Es wird
sich zeigen, dass Steuerminimierer, die sich fiir besonders clever halten mogen, am
Ende doch eher die Dummen sind.

Wir konzentrieren uns bei unseren Uberlegungen ausschlieRlich auf die Portfolio-
theorie und verwenden nicht das CAPM. Dieses Vorgehen ergibt sich aus der Zielset-
zung, die wir verfolgen. Wir wollen zeigen, dass auch rationale Investoren bereitwillig
Steuern zahlen, weil es ihnen auf eine ausgewogene Zahlungsstruktur nach Steuern
ankommt. Welches gesamtwirtschaftliche Ergebnis sich bei einem derartigen Verhal-
ten einstellt, ist aber nicht Gegenstand unseres Interesses.

2 DAS MODELL

Es wird ein formales Modell verwendet, das auf Definitionen und vereinfachenden
Annahmen beruht, die wir fiir zweckmaRig halten. Auf dieser Grundlage werden wir
mit logischen Operationen Schlussfolgerungen ziehen, deren Richtigkeit von sach-
verstandigen Dritten ohne Weiteres gepriift werden kann. Unter der Voraussetzung,
dass wir bei den logischen Operationen fehlerfrei verfahren, lassen sich unsere Er-
gebnisse sinnvoll nur kritisieren, indem UnzweckmaRigkeit der von uns verwendeten
Annahmen reklamiert wird.

2.1 ANNAHMEN

Wir betrachten ein Einperioden-Modell unter Unsicherheit. Ein Anleger hat die Mog-
lichkeit, in j = 1,...,J riskante Wertpapiere zu investieren. Der Preisvektor die-
ser Titel wird mit p = (p1,...,py) bezeichnet. Die mit den Wertpapieren verbun-
denen kiinftigen Zahlungen notieren wir mit Yj. Wir verwenden das Symbol E =
(E[Y11,...,E [YJ]) fur den Vektor der erwarteten Cashflows. Die Kovarianzmatrix der
Cashflows ist Q. Es wird angenommen, dass die Kovarianzmatrix regulér ist. Also
gibt es keine redundanten Titel. Von der Einfiihrung eines risikolosen Assets wird
abgesehen. Vielmehr konzentrieren wir uns auf den Rand einer ,eierschalenférmi-



gen Flache“, die als geometrischer Ort aller erreichbaren Rendite-Risiko-Positionen
interpretiert werden kann.

Wir unterstellen einen Investor mit einem Nominalvermogen von w, der seinen ge-
genwartigen Konsum bereits finanziert hat und dartiber entscheiden muss, wie er
den Betrag w am Kapitalmarkt anlegen soll. Zu diesem Zweck wéhlt er ein Portfolio,
das aus N = (Ny,...,Nj) Einheiten der riskanten Finanztitel besteht. Leerverkaufe
werden nicht ausgeschlossen. Mithin konnen einige Eintrdge in diesem Vektor auch
negativ sein. Der Investor orientiert sich bei seiner Anlageentscheidung an Erwar-
tungswert und Varianz, besitzt also eine Risikonutzenfunktion vom Typ

U, o?). (1)

Erwartungswert und Varianz der zukiinftigen Zahlungen eines Wertpapierportfolios
ermitteln sich nach unseren Voraussetzungen zu 4 = N - Eund 02 = N - Q - N. Der
Preis des Portfolios ist durch das Vektorprodukt N - p gegeben.

Um die Besteuerung zu modellieren, werden eine Bemessungsgrundlage und eine
Tariffunktion benotigt. Als Bemessungsgrundlage fiir eine Einheit des j-ten Finanz-
titels verwenden wir die Differenz zwischen dem unsicheren Cashflow und einer
sicheren Abschreibung, die im einfachsten Fall dem Anschaffungspreis entspricht,
aber nicht entsprechen muss. Den Vektor der Abschreibungen der riskanten Assets
bezeichnen wir mit A = (Ay,...,Ay). Die Tariffunktion ist linear, der Steuersatz T ist
sicher.

2.2 EFFIZIENTE PORTFOLIOS VOR UND NACH STEUERN

Zundchst betrachten wir das Entscheidungsproblem unter der vereinfachenden An-
nahme, dass keine Steuern erhoben werden. Dann haben wir es mit dem klassischen
Problem der portfolio selection zu tun, das von Markowitz (1952) vor tiber 50 Jahren
in die Literatur eingefiihrt wurde. Der Investor kann zwischen Positionen wihlen, die
im p-o?-Diagramm auf einer eierschalenférmigen Fliche liegen. Von allen Punkten
dieser Flache sind jene besonders interessant, die auf dem Rand liegen, weil dort bei
gegebenem erwarteten Wohlstand die Varianz minimal ist. Alle Positionen, die nicht
auf dem Rand liegen, bezeichnet man als nicht-effizient. Jeder rationale Investor wird
versuchen, eine p-o2-effiziente Position einzunehmen. Um diese Rand-Positionen zu
bestimmen, ist das Maximierungsproblem

max N - E (2)
N



unter den Nebenbedingungen
N-p=w und N-Q-N=¢? (3)

zu losen. Die erste Bedingung ist eine Budgetrestriktion und stellt sicher, dass das
Vermogen des Investors restlos verausgabt wird; die zweite Bedingung sorgt dafiir,
dass die Varianz der Cashflows eines Portfolios ein exogen vorgegebenes Niveau o2
erreicht. Um den effizienten Rand vollstdndig zu bestimmen, ist die Optimierungsauf-
gabe fiir alle erreichbaren 02 € R* zul6sen.? Weil Leerverkaufe nicht ausgeschlossen
sind, kann man die Optimierung mit Hilfe einer Lagrangefunktion bewerkstelligen.
Die konkrete Losung interessiert hier nicht weiter.

Jetzt wollen wir unsere Aufmerksamkeit auf die nach-steuer-effizienten Portfolios
richten. Dabei miissen wir bei den Cashflows berticksichtigen, dass Steuerzahlungen
fallig werden. Wer eine Einheit des Wertpapiers j hdlt, muss den Betrag T(YJ- - Aj)
an den Fiskus abzufiihren. Effiziente Portfolios sind diejenigen, die bei gegebener
Varianz und gegebenem Nominalvermogen w den Erwartungswert e maximieren. Die
erwarteten Cashflows nach Steuern belaufen sich auf E — t(E - A) = E(1 — T) + TA.
Aus der Vor-Steuer-Kovarianzmatrix Q) wird wegen

Cov [Yj(l —T)+TA;, V(1 —T) + TAk] = (1 -1T)%Cov [f’j, ffk]

die Nach-Steuer-Kovarianzmatrix (1 — 7)2 - Q. Daher miissen wir nun die Funktion
N-(E(1-T) + TA) unter den Nebenbedingungen N-p = wund N- (1 -1)?Q-N =

2 maximieren. Solange die Hohe der Abschreibungen A nicht weiter spezifiziert

o
wird, gibt es viele Losungen dieses Problems. In einem Einperioden-Modell stellt aber
A = p eine nahe liegende - sozusagen natiirliche - Wahl dar. Die zu maximierende
Funktion nimmt in diesem Fall die Form N - E(1 — T) + Tw an. Da eine positive
Lineartransformation zwar die Zielfunktion, nicht aber die Losung verandert, konnen

wir das Optimierungsproblem nach Steuern auch in der Form
max N - E (4)
N

unter den Nebenbedingungen

ol

N-p=w und NQN:W

()

3 Unter der Voraussetzung, dass die Cashflows der Finanztitel nicht perfekt negativ miteinander
korrelieren, existieren keine Portfolios mit verschwindender Varianz. Daher gibt es eine Varianz,
die nicht unterschritten werden kann.



notieren. Wir erkennen sofort: Das Maximierungsproblem nach Steuern unterschei-
det sich vom Maximierungsproblem vor Steuern nur an einer einzigen und noch da-
zu unwichtigen Stelle. In der zweiten Budgetbedingung wurde aus o2 der Parameter
%. Daraus folgt, dass die Menge aller parametrisierten Losungen fiir beide Ma-
ximierungsaufgaben identisch sein muss. Der effiziente Rand vor Steuern fallt mit
dem effizienten Rand nach Steuern zusammen.

2.3 STEUERMINIMIERENDE PORTFOLIOS

Wir beginnen mit der Feststellung, dass zundchst gar nicht klar ist, was Steuerver-
meidung beziehungsweise Steuerminimierung im hier zu diskutierenden Zusammen-
hang bedeuten soll. Wir sehen verschiedene Moglichkeiten, den Begriff der Steuermi-
nimierung zu préazisieren, wenn es um die Bestimmung eines risikobehafteten Port-
folios geht. Vier verschiedene Alternativen sollen betrachtet werden. In jedem Fall
werden wir unterstellen, dass die riskanten Projekte vollstindig abgeschrieben wer-
den, also A = p.

Minimierung der Steuern im worst-case-Fall: Um dieses Konzept der Steuerminimie-
rung formal notieren zu koénnen, unterstellen wir, dass die Zahl der im Zeit-
punkt t = 1 relevanten Umweltzustdnde endlich ist und sich die zustands-
abhingigen Cashflows der Finanztitel mit Y (s),s = 1,...,S charakterisieren
lassen. Dann beschreibt TN - (Y(s) — p) = TN - Y(s) — Tw die Steuerzah-
lung, welche ein Investor im Zeitpunkt t = 1 leisten miisste, wenn der Zu-
stand s eintreten sollte. Im unangenehmsten Fall belduft sich diese Zahlung
auf maxg TN - Y(s) — Tw. Unsere erste Variante der Steuerminimierung moge
darauf hinauslaufen, das Portfolio N so zu wéahlen, dass die hochstmdgliche
Steuerzahlung minimiert wird, also

minmax TN - Y (s)
N S

unter der Nebenbedingung N - p = w. Die Losung lasst sich mit Hilfe eines
geeigneten Algorithmus der linearen Programmierung berechnen. Es ist offen-
kundig, dass sie nicht u-o-2-effizient ist.

Absolute Minimierung der erwarteten Steuern: Die zu erwartende Steuerzahlung des
Portfolios N betrdagt TN - (E — p). Wegen der Budgetrestriktion N - p = w hat
die Optimierungsaufgabe die Gestalt

min T(N-E —-w), (6)
N



wenn keine weiteren Nebenbedingungen beachtet werden. Die Losung ist nach
unten unbeschrankt. Die zu erwartende Steuerzahlung geht gegen minus un-
endlich. Das ist 6konomisch kein sinnvolles Ergebnis.

Verschwindende erwartete Steuern: Um das eben diskutierte Ergebnis zu vermeiden,
kann man sich darauf beschrinken, ein Portfolio zu suchen, bei dem die zu
erwartende Steuerzahlung verschwindet, also

T(N-E—w)=0.

Bei positivem Steuersatz geht die erwartete Steuerzahlung genau dann gegen
null, wenn die Bemessungsgrundlage verschwindet. Das ist dann der Fall, wenn
die erwarteten Ruickfliisse aus dem Portfolio ebenso groR sind wie der Kapital-
einsatz, ein wenig tiberraschendes, aber zugleich auch desillusionierendes Er-
gebnis. Wer nichts verdient, zahlt keine Steuern. Aber wiirde man seinen Netto-
Verdienst verschwinden lassen, nur um Steuern zu sparen? Das wire ebenso
unverniinftig, als wiirde ein Unternehmen im Interesse der Minimierung von
Korperschaftsteuer die Lohne maximieren.

Minimierung der erwarteten Steuern bei gegebener Varianz: Alsletzte Variante einer
Politik der Steuerminimierung nehmen wir

min T(N-E—-w)
N

unter den Nebenbedingungen

o2

(1-T1)2
in den Blick. Eine 6konomische Intuition fir diese Version der Steuerminimie-

N-p=w und N-Q-N-= (7)

rung haben wir nicht, wenn man davon absieht, dass die Bestimmung eines ef-
fizienten Portfolios ohne Riicksicht auf die Varianz unmoéglich zu sein scheint.
Da Konstanten in der Zielfunktion ignoriert werden diirfen, konnen wir sie auch
in der Form miny N - E schreiben. Vergleicht man diese Optimierungsaufgabe
mit dem Programm gemaR der Gleichungen (4) und (5), so wird sofort deutlich,
dass damit keine u-o2-effizienten Portfolios gefunden werden konnen.* Ein ra-
tionaler Investor minimiert die erwarteten Steuern bei gegebener Varianz nicht.
Er maximiert sie.

4 Tragt man die Varianz auf der Abszisse und die erwarteten Cashflows auf der Ordinate ab, so
gelangt man mit dem hier beschriebenen Programm nicht auf den oberen, sondern auf den unteren
Rand der ,Eierschale®.



3 FAZIT

Im Rahmen eines einfachen Portfoliomodells mit Steuern wird untersucht, ob eine Po-
litik der Steuervermeidung auf u-o2-effiziente Losungen fiihrt. Fiir vier verschiedene
Konzepte der Steuerminimierungspolitik wird gezeigt, dass sie effiziente Losungen
(weit) verfehlen. Daher darf man im Rahmen der Unternehmensbewertung bei der Er-
mittlung von Betafaktoren nicht auf das klassische CAPM zuriickgreifen, man muss
sich vielmehr des Tax-CAPM zu bedienen.
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