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Nach Veröffentlichung des Beitrages baten die Autoren um die Richtigstellung fol-
gender Fehler:

Gleichung (14) lautet richtig:
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Universitätsstraße 15, 8010 Graz, Österreich
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Abbildung 1 hat den folgenden richtigen Verlauf:

Der Absatz um Abbildung 1 herum (S. 131–132) lautet richtig:

Aus Abb. 1 geht hervor, dass die Einführung realistischer Steuersätze die kritische
Investitionsschwelle im Vergleich zum Vor-Steuer-Fall entweder nur geringfügig
erhöhen oder verringern (für δ = 1%) oder aber mehr als halbieren kann (für δ =
30%). Dieser Effekt entspricht dem Steuerparadoxon unter Sicherheit (vgl. Schneider
1969).

Der Verlauf der Funktion für δ = 30% erklärt sich einerseits dadurch, dass der
Abschreibungsbarwert im Beispiel A∗ = 0,3

0,3+0,08(1−s) > 0 beträgt und damit den

neutralen Abschreibungsbarwert A∗ = 3
√

1−s−2(1−s)−1
[4(1−s)−1]s für alle Steuersätze zwischen

0 und 100% deutlich überschreitet. Der niedrige neutrale Abschreibungsbarwert ist
maßgeblich darauf zurückzuführen, dass der Optionswert im hier verwendeten Steu-
ersystem nicht abschreibungsfähig bzw. zuschreibungspflichtig ist. Offensichtlich
begünstigt dieses Steuersystem die betrachtete Realinvestition. Bereits anhand dieses
einfachen Beispiels wird deutlich, dass die steuerliche Behandlung der Warteoption
entscheidenden Einfluss auf die Bereitschaft des Investors zur Risikoübernahme auf-
weist.
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