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damit einen Geldzufluss bewirkt, der durch nachträgliche Vermögensdispositionen nicht 
mit Rückwirkung beseitigt wird. Die steuerrechtliche Beurteilung von Beschränkungen 
in den Ausgabebedingungen für Mitarbeiteroptionen soll hier jedoch nicht weiter ver-
tieft werden, um nicht den Bezug zum Betrachtungsgegenstand derivativer Finanzinstru-
mente zu verlieren.  

II. Bausteineffekt 

Nunmehr ist zu untersuchen, inwieweit auf der Basis der vorstehend analysierten Be-
steuerung der Zahlungsströme aus einzelnen Derivaten von einer ertragsteuerrechtlichen 
Anerkennung des Bausteineffekts bei den privaten Einkünften gesprochen werden kann. 
Wie in den anderen Rechtsgebieten kann man rechtstechnisch wiederum zwischen der 
automatischen und der bewussten Gleichbehandlung finanzwirtschaftlich gleichwertiger 
Positionen unterscheiden.314 Im ersteren Fall ergibt sich der Gleichlauf der Besteuerung 
bereits aus der „mechanischen“ Einzelsubsumtion der beteiligten Finanzinstrumente 
unter die für sie einschlägigen Steuertatbestände. In letzterem Fall hat der Rechtsanwen-
der von sich aus den Umstand zu berücksichtigen, dass sich eine Mehrheit von einzel-
nen, zu besteuernden Instrumenten zu einem bestimmten, von diesen verschiedenen 
„synthetischen“ Instrument integrieren bzw. dass sich das zu besteuernde Instrument in 
die Kombination aus bestimmten „synthetischen“ Instrumenten zerlegen lässt. Je nach 
Interessenlage kann dazu die Analogie oder die teleologische Reduktion das geeignete 
rechtstechnische Mittel sein. 

Die automatische Gleichbehandlung scheitert zum Teil an der gesetzlichen Syste-
matik der unterschiedlichen Einkunftsarten. Das Gesetz besteuert Zahlungsströme aus 
Finanzanlagen, je nachdem, ob sie (ausschließlich) stochastisch bedingt sind oder nicht, 
unter unterschiedlichen Voraussetzungen (Jahresfrist bei § 23 I EStG) und mit unter-
schiedlichen Rechtsfolgen (Verlustausgleich, Freibeträge).315 Da finanzwirtschaftlich 
beide Arten von Zahlungsströmen wegen des Bausteineffekts austauschbar sind,316 er-
geben sich daraus Möglichkeiten zur Steuerarbitrage, die durch die Neufassung des § 23 

                                                                                                                                               
onen (unter II.3.c.) in Widerspruch.  

314  S.o. die Grundlegung oben 1. Kapitel, E.I., S. 70 ff. 
315  Siehe einerseits § 23 I 1 Nr. 4 EStG (oben C.I.1., S. 334 ff.) und andererseits § 20 I Nr. 7 EStG 

(oben, C.I.2., S. 350 ff.). 
316  Vgl. Hamacher, WM 1995, 777, 784: Die Entwicklung der modernen Finanzinstrumente lasse die 

Konturen zwischen den Einkünften aus Kapitalvermögen, aus sonstigen Leistungen und aus Speku-
lationsgeschäften zunehmend verschwinden. Der Versuch etwa, „bestimmte Konstellationen aus 
dem Optionsbereich (Capped Warrants)“ den Einnahmen aus Kapitalvermögen (§ 20 I Nr.7 Satz 2 
EStG) zuzuordnen, sei zum Scheitern verurteilt, wenn man sich vor Augen halte, wie gerade die 
Anlageform der „Capped Warrants“ ihren Charakter wechseln könne, wenn man sie durch Veräu-
ßerungsgeschäfte in ihre Bestandteile zerlege. Zu den „Capped Warrants“ s.u. unter 4., S. 386 f., 
389 f. 
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EStG nicht beseitigt wurden.317 Im Rahmen der Einkünfte aus nichtselbständiger Ar-
beit318 dürften demgegenüber im Hinblick auf die Anerkennung des Bausteineffekts 
keine Probleme entstehen. Schließlich knüpft § 19 EStG, sofern die Voraussetzungen 
für die Qualifizierung von Finanzinstrumenten als Arbeitslohn erst einmal vorliegen, 
nicht an die Struktur der Zahlungsströme, sondern allein an den Marktwert der Zuwen-
dung an. Störende Interferenzen mit § 20 I Nr. 7 EStG oder § 23 EStG sind nicht denk-
bar, da diese Tatbestände erst dann greifen, wenn die vom Arbeitgeber gewährten Fi-
nanzinstrumente bereits Bestandteil des Privatvermögens des Steuerpflichtigen gewor-
den sind und deshalb eine Zurechnung der Erträge als Arbeitslohn ausscheidet.  

Die nachfolgende Betrachtung greift exemplarisch einige wichtige Beispiele der 
Finanzarbitrage mit Derivaten heraus. Bei der Reproduktion von Zahlungsströmen, die 
einer bestimmten Einkunftsart bzw. Einkunftsunterart zuzuordnen sind, lassen sich zwei 
verschiedene Konstellationen unterscheiden. Entweder sind die Zahlungsströme der 
einzelnen Bausteine gar keiner oder nur einer anderen Einkunftsart zuzuordnen (nach-
folgend: vollsynthetische Reproduktion) oder aber zumindest einer der Bausteine fällt 
mit seinen Zahlungsströmen unter die gleiche Einkunftsart wie das duplizierte Geschäft 
(nachfolgend: teilsynthetische Reproduktion). Die Ausführungen beginnen mit der Fra-
ge nach der inneren Konsistenz des § 23 EStG vor dem Hintergrund der finanzwirt-
schaftlichen Zusammenhänge zwischen Kassa- und Termingeschäften (1., 2.). Danach 
geht es um die steuerliche Beurteilung des Zusammenhangs zwischen Einkünften nach § 
23 EStG und Einnahmen im Bereich der übrigen Einkunftsarten, wobei der Blick zu-
nächst der teilsynthetischen Reproduktion gilt (3.). Die folgenden Erörterungen zur voll-
synthetischen Reproduktion konzentrieren sich auf die Erzeugung von Kapitalerträgen 
(4.). Zum Schluss wird noch das Zusammenwirken von Einkünften nach § 23 EStG mit 
Werbungskosten bei den übrigen Einkunftsarten untersucht (5.).  

1. Vollsynthetische „Termingeschäfte“ 

Zahlungsströme aus Terminkäufen und -verkäufen lassen sich durch darlehensgestützte 
Investitionen am Kassamarkt (a.) oder durch Kombinationen aus anderen Terminge-
schäfte (b.) duplizieren.  

                                                 
317  Vgl. zu den Arbitragemöglichkeiten nach früherer Rechtslage die pauschale Kritik bei Jonas, BB 

1993, 1421, zu § 20 EStG: Weder durch ein BMF-Schreiben noch durch „Detailänderungen des 
EStG“, sondern nur durch eine „grundlegende Steuerreform“ unter Aufgabe der „altväterlichen Un-
terscheidung von Vermögenssphäre und Einkunftssphäre“ ließe sich der Wettlauf mit der Finanz-
innovation beenden; zust. in Bezug auf Arbitragemöglichkeiten mit Kombinationen von Differenz-
geschäften und ergänzend die zwischenzeitlich erfolgte Neufassung des § 20 I Nr. 7 EStG einbe-
ziehend Sagasser/Schüppen, DStR 1994, 265, 269 f. Fn. 44. 

318  Oben C.I.3., S. 359 ff. 
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a. Kassamarkt 

Ob die finanzwirtschaftliche Gleichwertigkeit mit der steuerrechtlichen Gleichbehand-
lung bei darlehensgestützten Veräußerungsgeschäften am Kassamarkt einhergeht, ist 
eine Frage der Kompatibilität des neuen § 23 I 1 Nr. 4 EStG mit den herkömmlichen 
Tatbeständen des § 23 I 1 Nr. 2 EStG (synthetischer Terminkauf) und des § 23 I 1 Nr. 3 
EStG (synthetischer Terminverkauf).  

Bei der statischen Reproduktion von Termingeschäften mit einer Laufzeit bis zu 
einem Jahr ergibt sich ein automatischer Gleichlauf. Voraussetzung hierfür ist, dass die 
Veräußerungsgeschäfte am Kassamarkt das Erfordernis der „Nämlichkeit“ erfüllen, dass 
also angeschaffte und veräußerte Wirtschaftsgüter gegenständlich identisch sind.319 Bei 
Transaktionen über Wertpapiere in Sammelverwahrung ist wegen § 6 I DepotG nicht 
das Wertpapier selbst, sondern das nach Wertpapiernennbetrag oder Stückzahl bestimm-
te Miteigentum am Sammelbestand Vertragsgegenstand. Dem Identitätserfordernis des § 
23 I 1 Nr. 2, 3 EStG ist folglich bereits genügt, wenn es sich der Art und der Stückzahl 
nach um dieselben Wertpapiere handelt.320 Bezahlte Darlehenszinsen im Rahmen eines 
synthetischen Terminkaufs sind nach § 9 I 3 Nr. 1 EStG (Schuldzinsen) als Werbungs-
kosten abzugsfähig, da sie in „wirtschaftlichem Zusammenhang“ mit der Kassainvestiti-
on stehen.321 Erhaltene Darlehenszinsen beim synthetischen Terminverkauf sind nach § 
20 I Nr. 7 EStG zu versteuern. Bei der natürlichen Terminposition entspricht ihnen ein 
im Vergleich zum Kassaverkauf höherer, nach § 23 I Nr. 3 EStG zu versteuernder Diffe-
renzgewinn aus den Marktbewegungen. Der Sonderfall des synthetischen Devisenter-
minkaufs zeichnet sich durch ein zusätzliches, ebenfalls nach § 20 I Nr. 7 EStG zu be-
steuerndes Zinselement aus, weil der Basiswert in Geld besteht. Dieses ergibt sich dar-
aus, dass der per kassa gekaufte Fremdwährungsbetrag vorübergehend zum ausländi-
schen Marktzins anzulegen ist. Speziell für aktienbezogene Termingeschäfte hat die 
aufgezeigte Harmonie zwischen der Besteuerung natürlicher und synthetischer Positio-
nen nunmehr jedoch durch die Einführung des sog. Halbeinkünfteverfahrens im Rahmen 
der Körperschaftsteuerreform 2001 einen empfindlichen Bruch erlitten. Nach § 3 Nr. 40 
S. 1 lit. j EStG i.V.m § 3c II 1 EStG werden Spekulationsgewinne aus Anteilen an Kapi-
talgesellschaften nur noch zur Hälfte besteuert. Der Gesetzgeber betrachtet diese Rege-
lung als Folgeänderung der hälftigen Steuerbefreiung von offenen und verdeckten Ge-
winnausschüttungen (§ 3 Nr. 40 S. 1 lit. d), weil die Realisierung von Kursgewinnen aus 
der Anteilsveräußerung wirtschaftlich einer Totalausschüttung entsprechen soll.322 Eine 
entsprechende Steuerbefreiung für Gewinne aus (natürlichen) Aktientermingeschäften 
                                                 
319  BFH 29.3.1989 - X R 4/84, BStBl II 1989, 652, unter a. 
320  BFH 24.11.1993 - X R 49/90, BStBl II 1994, 591, unter I.1.a.bb., zu § 23 I 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F. 
321  BFH 12.12.1996 - X R 65/95, BStBl II 1997, 603, unter II.1.a.: Die bei fremdfinanzierter Anschaf-

fung des Spekulationsgegenstandes innerhalb der Spekulationsfrist angefallenen Schuldzinsen sei-
en als Werbungskosten anzusehen, soweit nicht eine Nutzung des Spekulationsgegenstandes im 
Rahmen einer vorrangigen Einkunftsart oder eine private Nutzung gegeben sei. 

322  Dankmeyer/Giloy-Marschall, § 23 EStG, Rz. 68b (Stand: Dezember 2000); Birk, Rz. 1062b. 
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i.S. des § 23 I 1 Nr. 4 EStG fehlt hingegen.  
Bei Anlagestrategien mit einer längeren Laufzeit als einem Jahr sichert die Jahres-

frist des § 23 I 1 Nr. 4 EStG zwar einen Gleichlauf mit synthetischen Termingeschäften 
im Hinblick auf die Steuerfreiheit der Marktrisikokomponente (Veräußerungsgeschäfte 
am Kassamarkt). Für die Zinskomponente führt sie indes zu ungleichen Steuerfolgen, 
weil § 20 I Nr. 7 EStG Zinsen unabhängig von der Laufzeit der Kapitalüberlassung be-
steuert. Das Vorliegen des Tatbestandsmerkmals der Kapitalüberlassung323 lässt sich 
nicht etwa deshalb verneinen, weil die Darlehensvaluta gar nicht ausbezahlt, sondern 
sofort mit dem Kaufpreis des Basiswertes verrechnet wird. Anders ist es nur bei Schein-
geschäften (§ 41 II AO).324 Die Frage ist, ob eine rechtsfortbildende Korrektur des § 20 I 
Nr. 7 EStG im Wege der bewussten Gleichbehandlung durch Integration (unter Berück-
sichtigung der Absicht des Steuerpflichtigen) möglich ist - zumindest bei vorsätzlicher 
Ausnutzung des Bausteineffekts und vielleicht beschränkt auf das Zweierverhältnis 
(symmetrischer Bausteineffekt325). 

Denken könnte man zunächst an eine teleologische Reduktion des § 20 I Nr. 7 
EStG vor dem systematischen Hintergrund der Wertung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG. Das 
aber setzt voraus, dass der Zweck dieser Norm bei der Besteuerung der Darlehenszinsen 
im Rahmen eines synthetischen Terminkaufs verfehlt würde. Dafür bestehen keine An-
haltspunkte. Gemäß dem Markteinkommenprinzip bezweckt § 20 I Nr. 7 EStG die Be-
steuerung von Einkommen, das durch das Erbringen von Leistungen am Markt erzielt 
wird. Wofür die Gegenseite die durch den Steuerpflichtigen erbrachte Leistung verwen-
det, ist hierbei ohne Belang. Die Zinsbesteuerung ist dementsprechend nicht davon ab-
hängig, ob der Darlehensnehmer die Valuta für Kassaspekulationsgeschäfte einsetzt. 
Ebenfalls ohne Bedeutung für die Verwirklichung des Tatbestands einer bestimmten 
Einkunftsart ist, welchen sonstigen Zahlungsströmen das Vermögen des Steuerpflichti-
gen im Betrachtungszeitraum noch ausgesetzt war. Die Möglichkeit, dass ein Zahlungs-
strom aus einer tatbestandsmäßigen Quelle allein oder in Verbindung mit anderen Zah-
lungsströmen dieselbe Gestalt annimmt wie Zahlungsströme, die steuerunwirksam sind, 
ist dem geltenden, enumerativen System von Überschusseinkünften mit isolierter Be-
trachtung tatbestandsmäßiger Einzelgeschäfte sowie seiner Absage an die Konzeption 
des Reinvermögenszugangs inhärent. Sie rechtfertigt für sich nicht ein Abweichen vom 
Gesetzeswortlaut. Zudem würde eine teleologische Reduktion des § 20 I Nr. 7 EStG bei 
synthetischen Termingeschäften mit § 23 II 1 EStG kollidieren. Die Subsidiarität der 
Einkünfte aus „privaten Veräußerungsgeschäften“ gegenüber den anderen Einkunftsar-
ten bezieht sich nach dem Wortlaut der Vorschrift zwar nur auf den positiven Anwen-
dungsbereich des § 23 EStG. Sind aber die anderen Einkunftsarten schon vorrangig, 
wenn die zu beurteilenden Vermögenszugänge gleichzeitig den Tatbestand des § 23 I 
EStG verwirklichen, sind sie es erst recht dann, wenn dessen Tatbestandsvoraussetzun-

                                                 
323  Hierzu oben I.2., S. 350 ff. 
324  Hierzu oben B.II., S. 316 f. 
325  S.o. 1. Kapitel, D.II., S. 67 ff. 
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gen nicht erfüllt sind. Nicht zuletzt aber würde man mit der einschränkenden Ausrich-
tung des § 20 I Nr. 7 EStG an der Wertung des § 23 EStG die oben326 aufgezeigten, mit 
der Jahresfrist zusammenhängenden inneren Wertungswidersprüche des § 23 EStG 
(Stichwort: Laufzeitarbitrage) in § 20 EStG importieren. 

Der umgekehrte Weg zur Angleichung der Besteuerung synthetischer und natürli-
cher Terminverkäufe mit Laufzeit über einem Jahr würde in der teleologischen Auswei-
tung des Anwendungsbereichs des § 20 EStG auf Termingeschäfte bestehen. Er ist e-
benfalls nicht gangbar. Die Rechtsprechung des BFH zur Besteuerung des impliziten 
Zinsanteils bei langfristigen Forderungen327 lässt sich nicht auf stochastisch bedingte 
Forderungen aus Termingeschäften mit Barausgleich und Laufzeit über einem Jahr an-
wenden. Von einer einseitigen Kapitalüberlassung kann bei Termingeschäften anders als 
bei den Gegenleistungsforderungen hinsichtlich bereits erbrachter Leistungen aus Um-
satzgeschäften keine Rede sein.328 Im Übrigen wäre der implizite „Zinsanteil“, zu dem 
man bei Terminkäufen mit Barausgleich durch Abzinsung des Auszahlungsbetrags ge-
langen würde, mit den Zinsen, die der Steuerpflichtige bei einer gleichwertigen Kas-
saanlage erhält, regelmäßig nicht identisch.  

Für die dynamische Reproduktion von Termingeschäften am Kassamarkt329 beste-
hen im Ergebnis keine Besonderheiten, solange der Anlagezeitraum ein Jahr nicht über-
schreitet. Die laufenden Transaktionen zur Anpassung der synthetischen Position reali-
sieren Zwischengewinne und -verluste aus privaten Veräußerungsgeschäften nach § 23 I 
1 Nr. 2, 3 EStG. Deren Saldierung wird durch die Beschränkung des Verlustausgleichs 
nach § 23 III 8 EStG nicht behindert. Der steuerbare Nettoertrag aus dem synthetischen 
Termingeschäft entspricht somit demjenigen aus der nach § 23 I 1 Nr. 4 EStG zu be-
steuernden natürlichen Position.  

Bei Gesamtlaufzeiten von über einem Jahr entsteht das Sonderproblem, dass das 
echte Termingeschäft steuerunwirksam ist, die Einzeltransaktionen aus der syntheti-
schen Position wegen der in der Regel kurzen Anpassungsintervalle aber steuerwirksam 
sind. Diese Ungleichbehandlung ließe sich vermeiden, wenn man hier die Grundsätze 
zur steuerrechtlichen Identität zwischen einem (unter Zwang) veräußerten und einem 
dafür als Ersatz angeschafftem Wirtschaftsgut anwenden könnte, die der BFH für den 
bilanzsteuerrechtlichen Begriff des Wirtschaftsguts entwickelt330 und, im Wege einer 

                                                 
326  Abschn. I.1.b.bb., S. 347 ff. 
327  S.o. I.2., S. 352, bei Fn. 235. 
328  Näheres oben I.2., S. 356. 
329  S.o. 1. Kapitel, C.I.1., S. 52 ff. 
330  Siehe z.B. BFH 4.2.1999 - IV R 57/97, DB 1999, 939, unter 2.b.: Nach den von der Rspr. entwi-

ckelten und von der Finanzverwaltung übernommenen Grundsätzen zur sog. Rücklage für Ersatz-
beschaffung könne eine Gewinnrealisierung durch Aufdeckung stiller Reserven ausnahmsweise 
dann vermieden werden, wenn ein Wirtschaftsgut aufgrund höherer Gewalt oder infolge oder zur 
Vermeidung eines behördlichen Eingriffs gegen eine Entschädigung aus dem Betriebsvermögen 
ausscheide und alsbald ein funktionsgleiches Ersatzwirtschaftsgut angeschafft werde; ebenso R 35 
EStR („Übertragung stiller Reserven bei Ersatzbeschaffung“). 
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teleologischen Reduktion, „sinngemäß“ auf § 23 EStG übertragen hat.331 Das erscheint 
aber schon deshalb nicht möglich, weil Bezugspunkt der nach § 23 I 1 Nr. 2, 3 EStG 
erforderlichen „Identität“ von angeschafftem und veräußertem Wirtschaftsgut bei dyna-
mischen Strategien nicht der einzelne Basiswert ist, sondern eine in ihrer Zusammenset-
zung wechselnde, allein durch ihre finanzwirtschaftlichen Gesamteigenschaften defi-
nierte Mehrheit von Wirtschaftsgütern.  

Der Grundgedanke der Besteuerung privater Veräußerungsgeschäfte ist, so der 
BFH, dass „der Steuerpflichtige sich Werterhöhungen von Wirtschaftsgütern innerhalb 
einer bestimmten Frist wirtschaftlich zugeführt hat“. 332 Wirtschaftsgüter sind dabei nur 
solche Betrachtungsgegenstände, die einer Bilanzierung zugänglich sind.333 Die vom 
konkreten Vertrag oder Eigentum am Basiswert losgelöste Aussicht auf Marktwertge-
winne ist danach kein Wirtschaftsgut.334 Dementsprechend definiert sich der steuerrele-
vante Ertrag nicht etwa abstrakt als Zufluss aus Marktwertschwankungen, sondern als 
Ergebnis des Wertdurchganges eines konkreten, bilanzierungsfähigen Wirtschafts-
guts.335 Verzichtet man auf die gegenständliche Verankerung des Begriffs des Wirt-
schaftsguts nach § 23 I 1 Nr. 2, 3 EStG336 und verkürzt man ihn auf die abstrakte, wert-
haltige Risikoposition, löst man die tatbestandlichen Strukturen des § 23 EStG auf. Die 
Unterscheidung zwischen Veräußerungs- und Termingeschäften und die Zuordnung der 

                                                 
331  Siehe insb. BFH 29.6.1962 - VI 82/61 U, BStBl III 1962, 387, zum Erwerb eines Ersatzgrund-

stücks nach einer Enteignung: Der Grundsatz, dass auch eine Veräußerung unter Zwang unter § 23 
EStG falle, könne nicht ausnahmslos gelten. Auch § 23 EStG greife, „weil sonst ein sinn- und sys-
temwidriges Ergebnis erzielt würde, dann nicht ein, wenn eine unter Zwang erfolgte Veräußerung 
wegen Anschaffung eines Ersatzwirtschaftsguts nicht zu einer Gewinnverwirklichung geführt“ ha-
be; BFH 15.1.1974 - VIII R 63/68, BStBl II 1974, 606: Im Hinblick auf § 23 EStG sei „ein im 
Umlegungsverfahren zugeteiltes Grundstück als mit dem in das Umlegungsverfahren eingebrachten 
Grundstück identisch anzusehen“ [Hervorhebung durch den Verf.]. BFH 31.8.1994 - X R 66/92, 
BFH/NV 1995, 391, unter 2.: Der Veräußerungsgrund sei bei § 23 EStG ohne Bedeutung. Eine 
„nicht mit Rücksicht auf das Veräußerungsmotiv, sondern mit dem Substitutionsgedanken begrün-
dete Ausnahme“ gelte für den Fall, „dass für das veräußerte Wirtschaftsgut unter Zwang ein Er-
satzwirtschaftsgut angeschafft werde; bestätigt in BFH Beschl. 1.4.1996 - X B 53/95, BFH/NV 
1996, 675, unter 1. 

332  BFH 26.8.1975 - VIII R 61/72, BStBl II 1976, 64, zu § 23 I 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F.; ebenso z.B. 
Jacobs-Soyka, in: Littmann/Bitz/Hellwig, § 23 EStG, Rz. 38 (Stand: April 2000). 

333  S.o. I.3.a., S. 359 ff., bei Fn. 265-268. 
334  Vgl. BFH 8.12.1981 - VIII R 125/79, BStBl II 1982, 618, unter 1.a., zu § 23 a.F.: Der „mögliche 

Wortsinn“ lasse keine Auslegung dahingehend zu, „dass auch eine Spekulation ohne Veräuße-
rungsgeschäft steuerbar sein“ solle. Gegen das Vorliegen einer Gesetzeslücke spreche bereits, dass 
§§ 22 Nr.2, 23 EStG „Ausnahmecharakter“ hätten. Sollte eine „planwidrige Lücke des Gesetzes“ 
vorliegen, „so könnte sie nicht durch Rechtsfortbildung ausgefüllt werden“ (unter Hinweis auf die 
Rspr. des Senats zur Unzulässigkeit der steuerbelastenden Analogie, s.o. B.III.1., Fn. 58). 

335  Vgl. BFH 29.3.1989 (Fn. 319) : „Sinn und Zweck“ des § 23 EStG sei es, „innerhalb der Spekulati-
onsfrist realisierte Werterhöhungen oder Wertminderungen aus verhältnismäßig kurzfristigen 
Wertdurchgängen eines bestimmten Wirtschaftsguts im Privatvermögen des Steuerpflichtigen der 
Einkommensteuer zu unterwerfen“ [Hervorhebung durch den Verf.]; zuvor bereits BFH 30.11.1976 
- VIII R 202/72, BStBl II 1977, 384, unter III.: „Wertmehrungen oder Wertminderungen aus ver-
hältnismäßig kurzfristigen Wertdurchgängen beim Steuerpflichtigen“. 

336  Vgl. Crezelius, in: Kirchhof/Söhn, § 23, Rz. A 8 (Stand: Januar 1995): Mit dem Begriff des „Wirt-
schaftsguts/Vermögensgegenstands“ sei eine „gegenständliche Identität“ verbunden. 
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steuerrelevanten Marktgewinne zu bestimmten Einzelpositionen würde dadurch unmög-
lich gemacht. Die durch den BFH vertretene „Nämlichkeit“ oder „Identität im wirt-
schaftlichen Sinne“337 darf nicht als „Identität im finanzwirtschaftlichen Sinne“ missver-
standen werden. Sie bekräftigt im Gegenteil den gegenständlichen Ansatz des Tatbe-
stands der Einkünfte aus Veräußerungsgeschäften. Denn sie macht klar, dass maßgebli-
che Vergleichsobjekte der Identitätsprüfung nach § 23 I 1 Nr. 2, 3 EStG die Gegenstän-
de in ihrer Existenz sind und nicht etwa ihre finanzwirtschaftlichen oder sonstigen Ei-
genschaften.338  

Darüber hinaus setzt die Anerkennung des Substitutionsgedankens nach allgemei-
ner Meinung das Bestehen einer Zwangslage voraus, wobei man auf unwiderstehliche 
äußere Faktoren (Naturereignisse, behördliche Eingriffe) abstellt.339 Der rein sachgesetz-
liche „Zwang“ zur Befolgung der finanzwirtschaftlichen Gesetzmäßigkeiten im Rahmen 
der (freiwilligen) dynamischen Replikation ist hiermit nicht vergleichbar.  

Ähnlich wie bei den synthetischen Terminkäufen und -verkäufen ist die Situation 
bei der Reproduktion eines Zinsswaps durch die Kombination aus der Gewährung eines 
Darlehens zu festem Zinssatz und der gleichzeitigen Aufnahme eines Darlehens in glei-
cher Höhe zu variablem Zinssatz. Während der natürliche Swap unter § 23 I 1 Nr. 4 
EStG fällt, sind die Einnahmen aus festverzinslichen Darlehen nach § 20 I Nr. 7 EStG 
zu beurteilen. Die eigenen, variablen Zinsaufwendungen können hierbei als Werbungs-
                                                 
337  BFH 19.7.1983 - VIII R 161/82, BStBl II 1984, 26, zu § 23 I 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F.: Diese Vor-

schrift erfasse als Spekulationsgeschäfte Veräußerungsgeschäfte bei Wirtschaftsgütern, deren An-
schaffung gewisse Zeiträume zurückliege oder deren Erwerb nachfolge. Hieraus folge „das Erfor-
dernis der Nämlichkeit zwischen veräußertem und angeschafftem (zu erwerbendem) Wirtschafts-
gut“; neuerdings wieder BFH 30.11.1999 - IX R 70/96, DStR 2000, 277, zu FRN mit Recht zum 
Umtausch in festverzinsliche Schuldverschreibungen, unter 1.: § 23 I EStG erfasse nur Veräuße-
rungsgeschäfte über Wirtschaftsgüter. Das veräußerte Wirtschaftsgut müsse „mit dem erworbenen 
zumindest wirtschaftlich identisch sein“. 

338  Vgl. demgegenüber zu Unrecht einen Widerspruch zwischen gegenständlicher Identität und wirt-
schaftlicher Betrachtung feststellend, Crezelius, in: Kirchhof/Söhn, § 23, Rz. A 8 (Stand: Januar 
1995): Der Begriff der Nämlichkeit sei „nicht unproblematisch“. Mit der „gegenständlichen Identi-
tät“ (siehe Fn. 335) sei eine „wirtschaftlich verstandene »Nämlichkeit« nicht ohne weiteres verein-
bar“. Andererseits sei „zu berücksichtigen, dass Gegenstände ständig Veränderungen“ unterlägen. 

339  Der Sache nach den Substitutionsgedanken wohl erstmals außerhalb einer Zwangslage anerken-
nend FG Hannover 2.9.1997 - I 81/97, EFG 1998, 657: Ein Spekulationsgeschäft i.S. von § 23 
EStG liegt danach nicht vor, wenn eine Festgeldanlage in australischer Währung zweimal nachein-
ander bei verschiedenen Kreditinstituten für je rund 3 Monate angelegt und dabei insgesamt die 6-
Monatsfrist des § 23 I Nr. 1b EStG a.F. überschritten wird. „Nämlichkeit“ bestehe, weil der Steu-
erpflichtige „wirtschaftlich“ gesehen „Eigentümer der AUD“ geworden sei, obwohl er das Geld 
nicht körperlich, sondern in Form einer Valutaforderung bekommen habe. Bei „aufeinander fol-
genden Darlehen“ der vorliegenden Art, werde, „zumindest wenn es sich stets um dieselbe Wäh-
rung“ handle, „keine Forderungen eingezogen mit der Folge, dass selbständige Veräußerungsge-
schäfte vorlägen“. Die zitierte Entscheidung wurde mittlerweile im Ergebnis durch die Revisions-
instanz bestätigt (BFH 2.5.2000 - IX R 73/98, BStBl II 2000, 614). Im Gegensatz zum Vorgericht 
geht der BFH auf den Gesichtspunkt der „Nämlichkeit“ nicht näher ein. Vielmehr begründet er die 
steuerliche Unbeachtlichkeit des Valutatransfers von einer Bank zur anderen mit der pauschalen 
Bemerkung, der Kontowechsel habe nicht zu einer „Realisierung“ des Kursgewinns geführt (unter 
II.2.a.) und Fremdwährungsbeträge im Privatvermögen seien „erst dann in DEM umzurechnen, 
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kosten abgezogen werden. Solange die Laufzeit der Position ein Jahr nicht überschreitet 
und Gewinne erzielt werden bzw. den erlittenen Verlusten ausgleichbare Gewinne aus 
anderweitigen Einkünften nach § 23 EStG gegenüberstehen, ist die Besteuerung gleich-
laufend, ansonsten unterschiedlich. 

b. Terminmarkt 

In Bezug auf die Duplizierung von Termingeschäften durch Kombinationen aus anderen 
Termingeschäften garantiert der neue Tatbestand des § 23 I 1 Nr. 4 EStG eine umfas-
sende Gleichbehandlung. Insbesondere die Einbeziehung von Stillhalterpositionen 
(Short-Optionen) in den Anwendungsbereich des § 23 EStG, wie sie hier vertreten 
wird,340 vermeidet die Gefahr von Ungleichbehandlungen. Diese würden sich bei fortge-
setzter Anwendung der alten Rechtsprechungsgrundsätze zur Besteuerung von Options-
prämien nach § 22 Nr. 3 EStG aus drei Gründen ergeben: Wegen des Verbots der hori-
zontalen, kreuzweisen Verrechnung positiver und negativer Einkünfte (§ 22 Nr. 3 S. 3, § 
23 III 8 EStG), wegen der fehlenden Anerkennung von Aufwendungen aus der Erfül-
lung der Stillhalterverpflichtung als Werbungskosten im Rahmen der Einnahmen aus 
der Optionsprämie341 sowie wegen des Umstands, dass Gewinne aus Marktwertschwan-
kungen im Wirkungsbereich des § 23 EStG anders als bei § 22 Nr. 3 EStG nicht steuer-
pflichtig sind, wenn sie über einen längeren Zeitraum als ein Jahr erzielt werden. Das 
betrifft nicht nur die dynamische Reproduktion von Short-Optionen durch ein ständig 
anzugleichendes Portfolio aus dem Verkauf des Basiswerts und der Gewährung eines 
Darlehens zu festem Zinssatz, sondern auch statische Strategien entsprechend der Put-
Call-Parität.  

Die für sich betrachtet durchaus konsequente Rechtsprechung, wonach es im 
Rahmen einer kombinierten Position unzulässig ist, Prämien für verfallene Optionen als 
Werbungskosten von positiven Einnahmen aus anderen Bestandteilen der Position ab-
zuziehen,342 hat ihre Bedeutung verloren, weil der Kauf von Optionen nunmehr per se 
und nicht mehr nur als Vorbereitungsakt zum nachfolgenden Ausübungsgeschäft343 tat-
bestandsmäßig ist. Futures und finanzwirtschaftlich gleichwertige Kombinationen ent-

                                                                                                                                               
wenn sie dem Steuerpflichtigen als Einnahmen i.S des § 8 I, § 11 I EStG“ zuflössen (unter II.2.b.). 

340  S.o. I.1.a.bb., S. 344, bei Fn. 198 ff. 
341  Zur Kritik s.o. I.1.a.aa., S. 339, bei Fn. 166 ff. 
342  Siehe BFH 28.11.1990 - X R 197/87, BStBl II 1991, 300, 304 f., unter II.2., zur fehlenden Ab-

ziehbarkeit von gezahlten Optionsprämien im Rahmen eines durch Einzelaufträge gebildeten sog. 
Call-Bull-Price-Spread (Kauf einer Option mit dem niedrigeren Basispreis und Verkauf einer Op-
tion auf dieselbe Basisaktie mit demselben Verfallsdatum, aber mit höherem Basispreis): Die Opti-
onsprämien, die der Stillhalter im Rahmen von Optionskombinationen aufwende, seien nicht als 
Werbungskosten bei den Einkünften aus sonstigen Leistungen abziehbar. Die „wirtschaftliche Sal-
dierung“ im Rahmen des Spread bewirke die Begrenzung des Verlustrisikos. Eine „steuerrechtliche 
Saldierung“ finde indessen nicht statt. 

343  S.o. I.1.a.aa., S. 336 ff. 



6. Kapitel: Ertragsteuerrecht 

 

375

sprechender Optionen unterliegen deshalb gleichen Besteuerungsfolgen.  

2. Teilsynthetische „Veräußerungsgeschäfte“ 

Die Neuregelung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG sichert weitgehend den Gleichlauf zwischen 
der Besteuerung von Marktwertgewinnen aus Investitionen am Termin- und am Kassa-
markt. Das war bereits bei den synthetischen Termingeschäften zu sehen.344 Für synthe-
tische Kassageschäfte, gebildet z.B. aus dem Kauf eines Future und der Gewährung ei-
nes Darlehens, gilt Entsprechendes. Ungleichbehandlungen ergeben sich also nur in Be-
zug auf die Darlehenskomponente. Bei Strategien mit Laufzeiten über einem Jahr kön-
nen die Zinseinnahmen aus dem Darlehen nicht mit den Zinskosten, die der steuerfreien 
Terminposition immanent sind, verrechnet werden.  

Die nachfolgenden Ausführungen widmen sich dem Sonderproblem synthetischer 
Verkürzungen oder Verlängerungen der Laufzeit bei Veräußerungsgeschäften i.S. des § 
23 I 1 Nr. 2, 3 EStG in den steuerlich relevanten Einjahresbereich hinein bzw. aus ihm 
heraus (Laufzeitarbitrage345). Die mit der Veräußerung und mit der Anschaffung von 
Kassainstrumenten verbundenen Marktrisikoeffekte lassen sich nämlich durch den ge-
zielten Einsatz von Derivaten vorübergehend imitieren bzw. neutralisieren. Man be-
trachte z.B. den Fall eines Steuerpflichtigen, der eine Aktie zum Zeitpunkt t1 gekauft hat 
und noch vor Ablauf der Jahresfrist zu einem Zeitpunkt t2 die bis dahin erzielten Wert-
steigerungen steuerfrei realisieren will. Ihm kann man möglicherweise empfehlen, die 
Aktie über den Ablauf der Veräußerungsfrist des § 23 I 1 Nr. 2 EStG hinaus solange zu 
behalten (t3), bis mindestens ein Jahr seit t1 vergangen ist, und zu t2 einen Terminver-
kauf über eine Aktie desselben Typs mit dem dann aktuellen Marktpreis als Terminpreis 
und mit Fälligkeit zu t3 zu vereinbaren (synthetische Vorverlegung des Veräußerungs-
zeitpunktes).346 Das Termingeschäft, dessen Laufzeit dann mindestens ein Jahr beträgt, 
kann auf Barausgleich oder auf Erfüllung in Natur gerichtet sein. In letzterem Fall darf 
die auf Termin verkaufte Aktie nicht mit der ursprünglich zu t1 gekauften Aktie iden-
tisch sein, da ansonsten § 23 I 1 Nr. 2 EStG anwendbar wird. Maßgebend für die Be-
rechnung des Zeitraums zwischen Anschaffung und Veräußerung ist nämlich grundsätz-

                                                 
344  Oben Abschn. 1.a., S. 371 ff. 
345  Zur Laufzeitarbitrage bei Termingeschäften s.o. I.1.b.bb., S. 347 ff. 
346  Vgl. Mauritz, DB 1995, 698: Zur Vermeidung der Spekulationssteuer [im konkreten, noch auf die 

alte Rechtslage bezogenen Kontext ist gemeint: aus der Ausübung einer Aktien-Option mit Erfül-
lung in Natur] sollten die erworbenen Aktien nicht tatsächlich, sondern nur „synthetisch“ veräußert 
werden. Als Beispiel hierfür schlägt der Autor eine auf der Put-Call-Parität aufbauende Gestaltung 
vor. Danach erwirbt der Privatanleger einen Put mit einem Basispreis in Höhe des zu sichernden 
(realisierenden) aktuellen Kassapreises (synthetischer Verkaufszeitpunkt) und verkauft zusätzlich 
einen Call auf die gleiche Aktie zum selben Basispreis. Die Laufzeit der Optionen muss so bemes-
sen sein, dass bei ihrer Fälligkeit die Spekulationsfrist für die Veräußerung der Aktien abgelaufen 
ist (damals nur sechs Monate, jetzt ein Jahr). Ferner ist nunmehr die gleich lange Frist des § 23 I 1 
Nr. 4 EStG zu beachten. 
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lich jeweils der Zeitpunkt des Abschlusses der schuldrechtlichen Verträge.347 Die be-
schriebene Konstruktion bewirkt, dass der positive oder negative Ertrag aus der Veräu-
ßerung der Aktie zu t3 wegen Überschreitens der Jahresfrist nicht steuerwirksam ist. 
Dasselbe gilt für den Ertrag aus dem Termingeschäft, welcher die Wertschwankungen 
der Aktie nach dem Glattstellungszeitpunkt t2 kompensiert. Eine umgekehrte Möglich-
keit zur Steuervermeidung bei kurzfristigen Kassaanlagen könnte darin bestehen, die 
Aktie mindestens ein Jahr früher zu kaufen (t1) als eigentlich gewollt (t2) und gleichzei-
tig einen Terminverkauf zu vereinbaren, der die Wertschwankungen aus der Aktie bis t2 
glattstellt (synthetische Verzögerung des Erwerbszeitpunktes). Die Veräußerung der 
Aktie innerhalb eines Jahres nach t2 zum Zeitpunkt t3 ist dann ebenfalls nicht tatbe-
standsmäßig.  

Ob solche Strategien tatsächlich aufgehen, hängt davon ab, ob man bei § 23 I 1 
Nr. 2, 3 EStG für die Bestimmung des Anlagezeitraums auf die synthetischen Zeitpunk-
te der „Veräußerung“ bzw. „Anschaffung“ abstellen darf. Bei einer synthetischen Ver-
äußerung wird nicht der Gegenstand selbst verkauft, sondern nur die mit seinem Besitz 
verbundenen abstrakten Chancen und Risiken. Um dem Identitätserfordernis bei der 
Besteuerung von Veräußerungsgewinnen348 gerecht zu werden, müsste man also auch 
bei der Anschaffung die Betrachtung allein auf die Risikolage richten. Damit aber 
nimmt man wiederum dem Begriff des „Wirtschaftsguts“ unzulässigerweise seinen ge-
genständlichen Bezug und beraubt den Tatbestand seiner Konturen.349 Wirtschaftsgüter 
i.S. des § 23 EStG sind nur Gegenstände, die bilanzierbar und darüber hinaus veräußer-
bar sind. Nichts anderes lässt sich aus der Rechtsprechung zur „wirtschaftlichen Ausle-
gung“ des Anschaffungsbegriffs350 ableiten. Dort wird nämlich nur gesagt, dass die 
„Anschaffung“ nicht auf ein dingliches Übereignungsgeschäft gerichtet zu sein 
braucht.351 Schließlich führt auch die nach § 39 AO notwendige Betrachtung des „wirt-
schaftlichen Eigentums“ als Bezugspunkt der steuerlich beachtlichen Übertragung nach 
§ 23 I EStG352 zu keiner anderen Bewertung, denn auch das „wirtschaftliche Eigentum“ 
verlangt einen gegenständlichen Bezug.353 Die Einfügung der Nr. 4 („Termingeschäfte“) 
in den Tatbestand des § 23 I 1 EStG hat am Verständnis des Tatbestands der Veräuße-
rungsgeschäfte insoweit nichts geändert. Denn sonst würde sich die Nr. 4 selbst über-
flüssig machen. 

Die Besteuerung des Termingeschäfts hat die früher bestehenden Möglichkeiten 
der Steuerarbitrage zwischen steuerpflichtigen Kassa-Veräußerungsgeschäften und steu-
                                                 
347  BFH 15.12.1993 - X R 49/91, BStBl II 1994, 687, unter 2.a. 
348  S.o. unter 1.a., S. 373 ff. 
349  Siehe bereits oben unter 1.a., S. 374 f., bei Fn. 334 ff., in Zusammenhang mit der dynamischen 

Replikation von Termingeschäften. 
350  Jacobs-Soyka, in: Littmann/Bitz/Hellwig, § 23 EStG, Rz. 38 (Stand: April 2000), unter Hinweis 

auf BFH 26.8.1975 (Fn. 332). 
351  BFH 26.8.1975 (Fn. 332), zur „Anschaffung“ eines GmbH-Anteils durch Übernahme einer 

Stammeinlage. 
352  Jacobs-Soyka (Fn. 350). 
353  Oben B.II., S. 315. 
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erfreien Termingeschäften also nicht vollständig beseitigt. Schuld daran ist die nach wie 
vor bestehende Steuerfreiheit von Erträgen aus Termingeschäften über einen Zeitraum 
von länger als einem Jahr. Ein Verzicht auf die Jahresfrist in § 23 I 1 Nr. 4 EStG, wie er 
noch im Gesetzentwurf zur Steuerreform von 1999 vorgesehen war,354 würde auf der 
anderen Seite zur Bevorzugung von Kassainvestitionen mit einer Laufzeit länger als ein 
Jahr gegenüber finanzwirtschaftlich gleichwertigen Termininvestitionen führen.355 Die 
Ursache dieser Inkonsistenzen ist die Jahresfrist. Sie widerspricht der Erkenntnis, dass 
sich zeitlich beschränkte Risiken nicht nur durch Einzelpositionen, sondern auch durch 
die Kombination einander gegenläufiger, längerfristiger Positionen erzeugen lassen.356  

3. Sonstige teilsynthetische Einkünfte 

Bis jetzt ging es ausschließlich um die Bildung voll- und teilsynthetischer Geschäfte im 
Anwendungsbereich der §§ 22 Nr. 2, 23 EStG. Der vorliegende Abschnitt widmet sich 
der Modifizierung zukünftiger (positiver oder negativer) Zahlungsströme aus Nichtter-
mingeschäften und Nichtveräußerungsgeschäften („Grundgeschäften“) durch ihre Kom-
bination mit Derivaten und derivateähnlichen Verträgen. Hierbei soll davon ausgegan-
gen werden, dass die erzeugten synthetischen und die ursprünglichen Zahlungsströme 
aus den Grundgeschäften entweder beide unter die gleiche Einkunftsart mit Ausnahme 
der §§ 22 Nr. 2, 23 EStG fallen (a.) oder beide steuerunwirksam sind (b.). 

a. Modifizierte steuerwirksame Geschäfte 

Synthetische steuerwirksame Geschäfte liegen vor, wenn ein Termingeschäft dazu ver-
wendet wird, erzielte Markteinkünfte (§ 2 I 1 Nr. 4-7, §§ 19-22 EStG) im Hinblick auf 

                                                 
354  Siehe Gesetzentwurf der Fraktionen SPD und Bündnis 90/Die Grünen, Entwurf eines Steuerentlas-

tungsgesetzes 1999/2000/2002 v. 9.11.1998, BT-Drucks. 14/23, S. 12, wo entsprechend einem neu 
zu schaffenden „§ 23 I 1 Nr. 5“ EStG pauschal „Differenzgeschäfte i.S. des § 764 BGB“ zu steuer-
pflichtigen „Spekulationsgeschäften“ erklärt wurden. 

355  Vgl. Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/443, S. 29: Bei Termingeschäften solle „wie 
auch bei der Veräußerung von Wertpapieren (Absatz 1 Satz 1 Nr. 2) eine Befristung von einem 
Jahr gelten“. Andernfalls wäre „außerhalb der Jahresfrist die Veräußerung des Wertpapiers“ steuer-
frei, „dagegen der dem Scheininhaber bei Endfälligkeit gezahlte Geldbetrag steuerpflichtig“. 

356  Zur Verfassungsmäßigkeit der „Spekulationsfrist“ des § 23 EStG a.F. nach dem Maßstab des 
Gleichheitssatzes BVerfG 9.7.1969 - 2 BvL 20/65, BVerfGE 26, 302, unter C.II.3.d.bb.: Die ver-
schiedene Behandlung von Veräußerungsgewinnen in § 23 I Nr. 1 lit. a EStG a.F. (§ 23 I 1 Nr. 1 
EStG n.F.) nach der Länge des zwischen Erwerb und Veräußerung (des Grundstücks) liegenden 
Zeitraums sei „nicht willkürlich“. Der „sachlich einleuchtende Grund für diese ungleiche Behand-
lung“ sei, so die im Grunde nichtssagende Begründung des Gerichts, „darin zu sehen, dass der Ge-
setzgeber Gewinne aus Veräußerungsgeschäften über Gegenstände des Privatvermögens nur dann 
als »Einkünfte« qualifizieren zu können“ glaube, wenn sie innerhalb verhältnismäßig kurzer Zeit 
erzielt worden“ seien. 
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die Höhe und zeitliche Struktur der Zahlungsströme zu modifizieren. Bei den Einkünf-
ten aus nichtselbständiger Arbeit, aus Vermietung und Verpachtung und den sonstigen 
Einkünften ist hauptsächlich an den Fall zu denken, dass diese in ausländischer Wäh-
rung ausgezahlt und mit Hilfe eines Swaps oder einer Kette von Termingeschäften in 
synthetische Einkünfte in einheimischer Währung357 umgewandelt und damit gegen 
Währungsrisiken abgesichert werden. Bei den Einkünften aus Kapitalvermögen kann 
man sich zusätzlich den Einsatz von Zinstermingeschäften, z.B. zu Sicherungszwecken, 
vorstellen. Dadurch entstehen synthetische Zinseinkünfte mit gegenüber den tatsächlich 
geflossenen Zinsen veränderter Zahlungsstruktur (z.B. synthetischer Festzins statt vari-
ablem Zins).  

Die zunächst isolierte und dann zusammengerechnete (§ 2 III EStG) steuerliche 
Erfassung der umzuwandelnden Einkünfte nach §§ 19-22 EStG einerseits und derjeni-
gen aus dem Termingeschäft andererseits führt per saldo ohne spezielle Berücksichti-
gung des Bausteineffekts, also automatisch, immer nur in dem Umfang zu demselben 
Ergebnis wie bei der direkten Vereinnahmung der duplizierten, umgewandelten Ein-
künfte, wie sich die (positiven oder negativen) Zahlungsströme aus dem Termingeschäft 
ebenfalls im steuerwirksamen Bereich bewegen. Ungleiche Steuerfolgen ergeben sich, 
wenn die Laufzeit der Termingeschäfte länger als ein Jahr ist, wenn die Freibeträge des 
§ 23 III 6 EStG greifen oder wenn diese Geschäfte im konkreten Fall zu Verlusten füh-
ren und der Steuerpflichtige im betreffenden Veranlagungszeitraum keine Gewinne aus 
anderen Geschäften im Bereich des § 23 EStG erzielt hat, mit denen er die Verluste ver-
rechnen kann (§ 23 III 8 EStG358). Zusätzliche Besteuerungsunterschiede können im 
Bereich der Einkünfte aus Kapitalvermögen dadurch entstehen, dass der Tatbestand des 
§ 20 I Nr. 7 EStG zwar nicht gegenständlich358a aber funktionell zwischen der als sol-
cher steuerlich unbeachtlichen Kapitalrückzahlung und dem steuerpflichtigen Kapital-
überlassungsentgelt unterscheidet. Die Rolle des Nennbetrags des überlassenen Kapitals 
als Maßstab zur Abgrenzung von Kapital und Zins wird nämlich immer dann gestört, 
wenn der Kapitalwert Marktschwankungen unterworfen ist. Nach der Rechtsprechung 

                                                 
357  Nicht zu verwechseln sind synthetische Einkünfte in einheimischer Währung mit synthetischen 

inländischen Einkünften. Bei Letzteren geht es um den internationalen Anwendungsbereich des 
deutschen Steuerrechts. Fragen der internationalen Steuerarbitrage mit Derivaten bleiben in der 
vorliegenden Abhandlung außer Betracht. Siehe die weiterführenden Nachweise oben, Einleitung, 
Fn. 43. 

358  Neben § 23 III 8 EStG kann ferner die allgemeine, mit der Steuerreform 1999 im Rahmen der sog. 
„Mindestbesteuerung“ eingefügte Beschränkung des „vertikalen“ Verlustausgleichs zwischen ver-
schiedenen Einkunftsarten nach § 2 III 3 EStG Bedeutung erlangen, falls die in dieser Vorschrift 
genannten Schwellenwerte überschritten sind. Soweit im Folgenden von der Beschränkung des 
Verlustausgleichs die Rede ist, wird § 2 III 3 EStG der Einfachheit halber nicht mehr ausdrücklich 
genannt. Nach Auffassung des FG Münster (Beschl. 7.9.2000 - 4 V 1612/00 E u.a., EFG 2000, 
1253) bestehen „ernsthafte Bedenken“ gegen die Verfassungsmäßigkeit (Art. 3 I GG) des § 2 III 
EStG, weil das Verlustausgleichsverbot das Leistungsfähigkeitsprinzip in Form des sog. Nettoprin-
zips verletze; a.A. BFH Beschl. 9.5.2001 - XI B 151/00, BStBl II 2001, 552, mit bestimmten Vor-
behalten (unter II.3.c.). 

358a  S.o. I.2., S. 350 f. 
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fallen bei Fremdwährungsdarlehen Devisenkursverluste oder -gewinne des Darlehens-
nehmers, die zu einem Mehr- oder Minderaufwand bei der Tilgung des Darlehens füh-
ren, anders als bei den Zinszahlungen in die „Vermögenssphäre des Steuerpflichti-
gen“.359 Diese Aussage bezieht sich auf das steuerrechtliche Verhältnis von Schuldzin-
sen und Kreditbetrag im Kontext des Werbungskostenabzugs, lässt sich aber auf die 
spiegelbildliche Situation einer zinsbringenden Fremdwährungskapitalanlage übertra-
gen. Stellt man diese hingegen über die Kombination aus einer Investition in inländi-
scher Währung und einem Devisenderivat synthetisch her, sind die Kursschwankungen 
wegen § 23 I 1 Nr. 4 EStG umfassend steuerwirksam, sofern sie innerhalb der Jahres-
frist liegen. Seit neuestem nun steht fest, dass Kursgewinne aus dem Rücktausch einer 
Devisenanlage in einheimische Währung als steuerbare Spekulationseinkünfte gemäß § 
23 I 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F. (= § 23 I 1 Nr. 2 EStG) zu qualifizieren sind.359a Insofern ist 
dann doch ein automatischer steuerrechtlicher Gleichlauf zwischen natürlicher und syn-
thetischer Fremdwährungsposition gewährleistet. Freilich muss dazu die Transaktion in 
einer Weise gestaltet werden, bei der sich der anfängliche Erwerb und die spätere Ver-
äußerung der Devisen als zivilrechtlich selbständige Vorgänge isolieren lassen.359b  

In den anderen Fällen stellt sich die Frage nach der bewussten Gleichbehandlung. 
Grundsätzlich kann man sich hierfür zwei Möglichkeiten vorstellen: die Anpassung der 
Besteuerung der duplizierten einheitlichen Position (Zahlungen in inländischer Währung 
bzw. Festzinszahlungen) an die der kombinierten Position (Fremdwährungszahlungen + 
Barausgleich aus Termingeschäft) oder die Anpassung in die umgekehrte Richtung.360 
Die erste Alternative (Zerlegung) setzt rechtstechnisch eine teleologische Reduktion der 
§§ 19-22 EStG voraus, soweit in den Einkünften synthetische Zahlungsströme aus Devi-
sen- bzw. Zinstermingeschäften enthalten sind. Nun lassen sich aber sämtliche Forde-
rungen in inländischer Währung gedanklich in beliebige Kombinationen aus einer For-
derung in einer Fremdwährung nach Wahl des Rechtsanwenders und einem passenden 
Termingeschäft zerlegen sowie sämtliche Zinsforderungen in beliebige Kombinationen 
aus Zinsforderungen einer Struktur nach Wahl des Rechtsanwenders und einem passen-

                                                 
359  BFH 9.11.1993 - IX R 81/90, BStBl II 1994, 289, unter 3., zur Frage der Abziehbarkeit (§ 9 I 1 

EStG) erhöhter Tilgungsaufwendungen bei einem Darlehen, dessen Valuta zur Erzielung von Ein-
künften aus Vermietung und Verpachtung eingesetzt wurde; bestätigt durch BFH Beschl. 
16.10.1996 - VIII B 19/95, BFH/NV 1997, 489, unter 2., im Zusammenhang mit Einkünften aus 
einer darlehensfinanzierten Kapitalanlage; zust. Schmidt-Drenseck, § 9 EStG, Rz. 25. 

359a  BFH 2.5.2000 (Fn. 339), unter II.2.a., zu einer Festgeldanlage in AUD (im Falle ablehnend wegen 
Überschreitens der Spekulationsfrist nach § 23 I 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F.): Das Gericht differenziert 
dabei zwischen den als solchen tatbestandsgemäßen Anschaffungs- und Veräußerungsvorgängen 
bei Begründung bzw. Rücktausch des Fremdwährungsguthabens einerseits und der von vornherein 
nicht tatbestandsgemäßen Darlehenshingabe und - Rückzahlung andererseits. Ebenso BFH 
2.5.2000 - IX R 74/96, BStBl II 2000, 469, unter II.2.b. 

359b  Fraglich ist z.B., ob diese Voraussetzung erfüllt ist, wenn ein Kredit in einheimischer Währung von 
den Parteien nachträglich in einen Fremdwährungskredit umgewandelt wird. Vgl. hierzu den Sach-
verhalt, welcher - allerdings aus der Sicht des Darlehensnehmers - der Entscheidung BFH Beschl. 
16.10.1996 (Fn. 359) zugrunde lag.  

360  S.o. 1. Kapitel, E.I., S. 70 ff., zur Richtung der Gleichbehandlung. 
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den Zinsswap. Der Zerlegungsansatz würde deshalb zu willkürlichen Ergebnissen füh-
ren und zudem die gesetzlichen Tatbestände der §§ 19-22 EStG in ihrem gesamten An-
wendungsbereich aushebeln. Weitere Bedenken gegenüber einer Anpassung der §§ 19-
22 EStG an die Wertung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG bestehen angesichts der in § 23 II 1 
EStG normierten Subsidiarität der Einkünfte aus Termingeschäften gegenüber den „an-
deren Einkunftsarten“.361  

Die zweite Alternative (Integration), nämlich die Anpassung der Besteuerung der 
kombinierten Position an die der duplizierten einheitlichen Position, ist ebenfalls abzu-
lehnen. Rechtstechnisch bietet sich hierzu die über den Wortlaut hinausgehende, „ana-
loge“ Anwendung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG auf Termingeschäfte mit einem Anlagezeit-
raum über einem Jahr an oder die integrierende Subsumtion der kombinierten Position 
unter den betreffenden Tatbestand der §§ 19-22 EStG. Das wird immer dann relevant, 
wenn sich die Zahlungsströme aus diesen, für sich steuerunwirksamen Termingeschäf-
ten in Verbindung mit anderen, steuerwirksamen Einkünften desselben Steuerpflichti-
gen zu synthetischen steuerpflichtigen Einkünften integrieren lassen. Dies kann je nach 
Zusammensetzung des Einkünfte-Portfolios des Steuerpflichtigen zu einer weitgehen-
den Außerkraftsetzung des einschränkenden Tatbestandsmerkmals der Jahresfrist führen 
- ganz abgesehen von den Problemen bei der Zuordnung der zusammengehörigen Posi-
tionen. Die Beschränkung der Analogie auf Fälle der bewussten Finanz- oder Steuerar-
bitrage ist andererseits nicht möglich. Die Lage unterscheidet sich von derjenigen bei 
der Bildung handels- und, wie noch zu sehen sein wird,362 steuerbilanzrechtlicher Be-
wertungseinheiten. Dort nämlich erfüllt das subjektive Element wegen der Zukunftsge-
richtetheit eine objektive Funktion. Es soll sicherstellen, dass die der Bilanzierung 
zugrunde liegende Prognose über die Korrelationen zwischen den zukünftigen Zah-
lungsströmen nicht enttäuscht wird. Im Rahmen der Überschusseinkünfte jedoch besteht 
wegen der ex-post-Betrachtung insofern kein Bedarf für die Berücksichtigung subjekti-
ver Elemente. Aus der Teleologie des § 23 I 1 Nr. 4 EStG heraus lassen sich keine sach-
lichen Gründe dafür finden, die Besteuerung von dem individuellen Zweck abhängig zu 
machen, zu welchem die Termingeschäfte eingesetzt werden.363 Zudem lässt sich zwi-
schen dem Einsatzzweck und der Jahresfrist keine argumentative Verbindung ziehen.  

Schließlich würde die Besteuerung von außerhalb der Jahresfrist erzielten Erträ-
gen aus Termingeschäften im Wege der bewussten Gleichbehandlung sehr schnell neue 
Inkonsistenzen verursachen, wenn man das Ziel der steuerlichen Gleichbehandlung fi-
nanzwirtschaftlicher gleichwertiger Zahlungsströme konsequent zu Ende denken würde. 
Man denke nur an die Nachbildung synthetischer Termingeschäfte durch Kombinatio-
nen aus sonstigen Geschäften in entsprechender Umformung der „finanzwirtschaftlichen 

                                                 
361  Hierzu bereits oben im Zusammenhang mit synthetischen Termingeschäften unter 1.a., S. 372. 
362  Unten D.I., S. 397 ff. 
363  Vgl. BFH 31.8.1994 (Fn. 331), unter 2.b., zu § 23 EStG a.F.: Der „Veräußerungsgrund“ sei „ohne 

Bedeutung“. Siehe auch unten b. zur Unbeachtlichkeit des Sicherungszwecks. 
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Gleichung“.364 Da sich beispielsweise der Zinsswap als Kombination aus der Aufnahme 
eines fixen Darlehens und der Gewährung eines variablen Darlehens (oder auch umge-
kehrt) darstellen lässt, müsste man, um die Gleichbehandlung zu erreichen, beim Zins-
swap generell auf das Tatbestandsmerkmal der Jahresfrist verzichten. Bei anderen Deri-
vaten oder derivateähnlichen Geschäften lassen sich ähnliche Überlegungen anstellen.  

b. Modifizierte steuerunwirksame Geschäfte 

Bei synthetischen steuerunwirksamen Geschäften der privaten Vermögenssphäre stellt 
sich die Lage bezüglich der automatischen Gleichbehandlung anders dar. Im Gegensatz 
zu den synthetischen steuerwirksamen Geschäften entstehen hier die steuerlichen Un-
gleichheiten zwischen kombinierter Position und dupliziertem Geschäft gerade insoweit, 
als die positiven oder negativen Erträge aus den Termingeschäften steuerwirksam sind.  

Dieser Zusammenhang sei an einem konkreten Fall verdeutlicht. Steuerpflichtiger 
A kauft ein Haus in den USA. Der Kaufpreis wird in USD festgesetzt und ist in sechs 
Monaten zu bezahlen. Zur Absicherung gegen sein Währungsrisiko aus der Verbind-
lichkeit kauft A einen USD-Future am deutschen Terminmarkt. Betrachtet man allein 
die Zahlungsströme, ist die Kombination aus dem Grundstückskauf in USD und dem 
Devisentermingeschäft „wirtschaftlich“ gleichwertig mit einem Grundstückskauf in 
DEM. Weder der Kaufvertrag über USD noch der fiktive (synthetische) Grundstücks-
kauf sind einkommensteuerrechtlich relevant. Eine steuerrechtliche Ungleichbehandlung 
der kombinierten Position mit einem echten DEM-Kaufvertrag zu Lasten bzw. zu Guns-
ten des A entsteht dann, wenn der Future steuerpflichtige Gewinne oder ausgleichbare 
Verluste erzeugt.  

Vermeiden lassen sich Ungleichbehandlungen im genannten Bereich nur dann, 
wenn es gelingt, den § 23 I 1 Nr. 4 EStG einschränkend auszulegen bzw. teleologisch zu 
reduzieren. Man könnte daran denken, die Anwendbarkeit des Tatbestands von der Ab-
sicht des Steuerpflichtigen zum Eingehen einer offenen Position („Spekulationsab-
sicht“)365 abhängig zu machen. Damit wäre in den Fällen der oben genannten Art wei-
tergeholfen, wo Derivate zum Hedging steuerunwirksamer Zahlungsströme eingesetzt 
werden.366 Die unerwünschte Nebenfolge wäre indes, dass dann beim Hedging steuer-
wirksamer Zahlungsströme367 neue Inkonsistenzen auftauchen würden, weil sich dann 
die Erträge aus dem Hedgegeschäft und aus der abgesicherten Position zwar finanzwirt-

                                                 
364  Hierzu oben 1. Kapitel, C.I.1., S. 53. 
365  Zum Begriff der Spekulation s.o. Einleitung, S. 5, bei Fn. 19. 
366  Vgl. zum Zusammenhang zwischen Spekulationsabsicht und Hedging z.B: den Dritten Bericht des 

Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/443, S. 28, zu Geschäften i.S. des § 15 IV 3 EStG, die „der Ab-
sicherung von Geschäften des gewöhnlichen Geschäftsbetriebs“ dienen: Diese Geschäfte würden 
„nicht in Spekulationsabsicht abgeschlossen, sondern deshalb, weil Preis- bzw. Währungsrisiken 
minimiert bzw. ausgeschlossen werden sollen“. Näher zu § 15 IV 3 EStG s.u. D.III., S. 404 ff. 

367  S.o. unter a., S. 379 ff. 
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schaftlich, nicht aber steuerrechtlich neutralisieren.  
Vor allem aber hat die Rechtsprechung bereits zu § 23 EStG a.F., als also der Tat-

bestand noch den Titel „Spekulationsgeschäfte“ trug, ausdrücklich festgestellt, die 
„Spekulationsabsicht“ sei nicht „gesetzliches Tatbestandsmerkmal des § 23 I Nr. 1 
EStG“.368 Diese Auffassung findet sich durch die im Zuge der Steuerreform 1999 er-
folgte Umbenennung des Titels des § 23 EStG in die insofern neutrale Bezeichnung 
„private Veräußerungsgeschäfte“ bestätigt.369 Die auf den gewerblichen Einsatz von 
Termingeschäften zielende Vorschrift des § 15 IV 4 EStG gebietet keine andere Bewer-
tung. Sie befreit nicht etwa Sicherungsgeschäfte von der Besteuerung, sondern nimmt 
sie lediglich aus dem Anwendungsbereich des Verlustausgleichsverbots heraus. Die 
immer wieder anzutreffende Aussage, § 23 EStG liege eine „unwiderlegliche Vermu-
tung“ der Spekulationsabsicht zugrunde,370 schwächt das rein objektive Verständnis der 
Norm keineswegs ab.371 Sie macht im Gegenteil klar, dass eine teleologische Reduktion 
der Norm bei fehlender Spekulationsabsicht nicht möglich ist, da man dadurch den Cha-
rakter der Vermutung als unwiderleglich in Frage stellen würde.  

Im Schrifttum, zumindest zu § 23 EStG a.F., widerspricht man vereinzelt der zi-
tierten Rechtsprechung und hält eine „Spekulationsabsicht“  für erforderlich.372 Soweit 
diese Auffassung jedoch mit guten Gründen auf die allgemeine Systematik der Über-

                                                 
368  Z.B. BFH 29.8.1969 - VI R 319/67, BStBl II 1968, 705; BFH 31.8.1994 (Fn. 331), unter 2.b.: Bis 

zum Inkrafttreten des § 23 EStG 1934 sei negative Voraussetzung für die Besteuerung eines priva-
ten Veräußerungsgeschäftes das Fehlen des Nachweises gewesen, dass der veräußerte Gegenstand 
nicht zum Zwecke gewinnbringender Wiederveräußerung erworben worden sei (§ 42 II Nr.3 EStG 
1925). Mit dem EStG 1934 sei die Nachweismöglichkeit beseitigt worden. Seither sei deshalb nach 
st. Rspr. die Spekulationsabsicht kein gesetzliches Tatbestandsmerkmal; der „Veräußerungsgrund“ 
sei „ohne Bedeutung“; jüngst bestätigt durch BFH 2.5.2000 - IX R 74/96, BStBl II 2000, 469, un-
ter II.3.; siehe auch BVerfG 9.7.1969 (Fn. 356), unter C.II.1.: Der Steuertatbestand des § 23 I 
EStG enthalte „keinen ausdrücklichen Hinweis darauf, dass ein Spekulationsgeschäft nur bei Vor-
liegen bestimmter subjektiver Tatbestandsmerkmale anzunehmen sei“. Die Steuerpflicht werde 
„vielmehr offenbar ausschließlich an das Vorliegen objektiver Umstände geknüpft“. Zustimmend 
die „ganz h.M.“ im Schrifttum (so die Einschätzung bei Crezelius, in: Kirchhof/Söhn, § 23 EStG, 
Rz. B 1 (Stand: Januar 1995). 

369  Vgl. hierzu den 3. Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/443, S. 28: Durch den „Verzicht 
auf den Begriff »Spekulationsgeschäft« im neugefassten § 23 [EStG]“ solle „zum Ausdruck ge-
bracht werden, dass nicht nur Geschäfte mit Spekulationsabsicht der Besteuerung unterliegen, son-
dern allgemein Veräußerungsgeschäfte, bei denen das Tatbestandsmerkmal der Veräußerung in-
nerhalb einer bestimmten Frist nach Anschaffung erfüllt ist, und bestimmte Termingeschäfte.“ 

370  Aus der jüngeren Rspr. FG Köln 15.2.1995 - 11 K 2685/93, EFG 1995, 672, zu § 23 EStG a.F.: 
Der Besteuerungstatbestand werde „unwiderleglich vermutet“ und setze „keinerlei Veräußerungs- 
oder Spekulationsabsicht“ voraus. Aus dem Schrifttum Wendt, FR 1999, 333, 349: Das Gesetz 
vermute die Spekulationsabsicht bei einem Verkauf innerhalb der Spekulationsfrist unwiderleglich. 
Kritisch bereits BVerfG 9.7.1969 (Fn. 356), unter C.II.1.: Gehe man „davon aus, dass ein subjekti-
ves Merkmal in den Tatbestand des § 23 I EStG nicht hineininterpretiert“ werden könne, so könne 
„die Frage, ob das Gesetz die Spekulationsabsicht unwiderlegbar vermute, überhaupt nicht gestellt 
werden“. Hätte der Gesetzgeber „eine Vermutung dieser Art aufstellen wollen“, so hätte er, so das 
BVerfG, „etwa formuliert: »Als Spekulationsgeschäfte gelten ...«“. 

371  Vgl. allgemein zum materiellrechtlichen Charakter unwiderleglicher Vermutungen Baum-
bach/Lauterbach-Hartmann, § 292 ZPO, Rz. 5. 

372  Crezelius, in: Kirchhof/Söhn, § 23 EStG, Rz. B 1-B 4, m.w.N. (Stand: Januar 1995). 
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schusseinkünfte (§ 2 I 1 Nr. 4-7 EStG) gestützt373 und i.S. der Absicht der Einkünfteer-
zielung374 verstanden wird, bleibt dieser Meinungsstreit im vorliegenden Kontext ohne 
Bedeutung.375 Denn eine zumindest bedingte Überschussabsicht lässt sich auch beim 
Hedging nicht bestreiten, selbst wenn man sie, wie es der Grundkonzeption der Über-
schusseinkünfte entspricht, einzeln und damit getrennt von der gesicherten Position be-
trachtet. Der Marktteilnehmer will mit dem Sicherungsgeschäft für den Fall Gewinne 
erzielen, dass die „gehedgte“ Position verlustbringend ist. Die Verluste, die sich aus 
dem Hedge für den umgekehrten Fall ergeben, werden in Kauf genommen, bilden aber 
nicht das Motiv des Vertragsschlusses. Die Situation ist deshalb nicht zu vergleichen 
mit derjenigen einer auf Dauer nur verlustbringenden „Liebhaberei“.  

Bei den übrigen Fällen synthetischer steuerfreier Geschäfte außerhalb der Berück-
sichtigung von Sicherungszusammenhängen würde die teleologische Reduktion des § 
23 I 1 Nr. 4 EStG in derselben Weise zu neuen Inkonsistenzen mit dem Ideal gleicher 
Steuerfolgen für gleichwertige Zahlungsströme führen, wie dies bereits bei den syntheti-
schen steuerwirksamen Geschäften zu sehen war.376 

4. Vollsynthetische Kapitalerträge 

Die Abgrenzung zwischen § 23 I 1 Nr. 4 EStG und § 20 I Nr. 7, II Nr. 1 EStG orientiert 
sich an der Unterscheidung zwischen ausschließlich zufallsabhängigen Zahlungen oder 
sonstigen Vorteilen einerseits und sicheren bzw. nicht ausschließlich zufallsabhängigen 
Zahlungen oder Vorteilen andererseits.377 Diese Systematik widerspricht der finanzwirt-
schaftlichen Zerlegbarkeit sicherer Zahlungsströme in Kombinationen aus stochastisch 
bedingten Zahlungsströmen. Das kommt praktisch solange nicht zum Tragen, wie beide 
Besteuerungstatbestände bei identischem Wert des Steuerobjekts gleiche steuerrechtli-
che Wirkungen entfalten.378 Die Unterschiede zwischen § 20 und § 23 EStG sind zwar 
                                                 
373  Crezelius (Fn. 372), Rz. B 1: Da § 23 EStG in das System der Überschusseinkünfte eingebettet sei, 

bedürfe es einer entsprechenden Überschusserzielungsabsicht, „die einer Spekulationsabsicht im 
untechnischen Sinne“ entspreche; ders., a.a.O., Rz. B 4: „Spekulationsabsicht i.S. einer Überschus-
serzielungsabsicht“. Dagegen BFH 2.5.2000 (Fn. 368), unter II.3.: Das „alle Einkunftsarten kenn-
zeichnende Merkmal der Einkünfteerzielungsabsicht“ sei „für die Einkünfte aus Spekulationsge-
schäften gemäß § 23 EStG durch die verhältnismäßig kurzen Spekulationsfristen in typisierender 
Weise objektiviert“. 

374  S.o. A., S. 307, bei Fn. 5. 
375  Praktisch relevant wird der Meinungsstreit um die Einkünfteerzielungsabsicht bei der Beurteilung 

von Veräußerungen unter Zwang, die der BFH bisher nur im Sonderfall einer anschließenden Er-
satzbeschaffung steuerfrei stellen will (s.o. unter 1.a., bei Fn. 330). Hierzu Crezelius (Fn. 372), Rz. 
B 2-3 (Stand: Januar 1995). 

376  S.o. unter a. (a.E.), S. 383. 
377  Der Übersichtlichkeit wegen bleiben die Fälle der vorzeitigen Veräußerung verzinslicher Wertpa-

piere im Folgenden außer Betracht. Die Regelung des § 20 II 1 Nr. 2 - 4 EStG sorgt hier für die 
steuerliche Gleichbehandlung von Erlösen aus der Veräußerung fälliger Zinsansprüche mit unmit-
telbar bezogenen Zinserträgen. 

378  Zu pauschal die Kritik bei Jonas, BB 1993, 2421, 2423: Mit der Synthetisierung von Wertpapieren 
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durch die Neuregelung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG auf der Rechtsfolgenseite verringert 
worden. Sie betreffen aber immer noch, vorbehaltlich der gleich noch zu prüfenden 
Möglichkeit von Korrekturen im Wege der bewussten Gleichbehandlung, die Steuer-
freiheit längerfristiger, über ein Jahr dauernder Investitionen in Termingeschäften, das 
Verbot des (sog. „vertikalen“) Verlustausgleichs mit anderen Einkunftsarten, die Be-
schränkung des Verlustrücktrags und -vortrags (§ 23 III 8, 9 EStG), sowie die unter-
schiedlichen Freibeträge nach § 20 IV EStG (DEM 3.000) und § 23 III 6 EStG (DEM 
1.000) einschließlich der abweichenden Behandlung dieser Freibeträge bei zusammen 
veranlagten Ehegatten.379 

Synthetische (positive) Zinseinnahmen aus einer Kombination von Optionen, de-
ren stochastische Elemente sich gegenseitig aufheben, führen ceteris paribus zu densel-
ben Steuerlasten wie entsprechende natürliche Zinstitel, wenn die Laufzeit bzw. Halte-
dauer der Optionen ein Jahr nicht überschreitet und die Freibeträge sowohl für Kapital-
erträge als auch für Einkünfte aus „privaten Veräußerungsgeschäften“ schon jeweils 
anderweitig ausgeschöpft sind. Das gilt z.B. für bestimmte Kombinationen von Options-
scheinen mit Barausgleich und Preisbegrenzungen („Schranken-Optionsscheinen“, 
„Capped Warrants“). Dazu benötigt man einen Put- und einen Call-Optionsschein über 
denselben Basiswert (Aktien, Aktienindizes oder Währungen), aber mit unterschiedli-
chen Basispreisen. Unter den genannten, speziellen Voraussetzungen sind die Grundsät-
ze der Finanzverwaltung zur Besteuerung von Ausübungsgewinnen oder Veräußerungs-
erlösen aus „Capped-Warrants“-Kombinationen als Einkünfte aus Kapitalvermögen 
nach § 20 I Nr. 7 EStG gemäß BMF-Schreiben vom 10.11.1994 und 30.4.1993380 inzwi-
schen durch automatische Gleichbehandlung obsolet geworden.381  

                                                                                                                                               
werde „die altväterliche Unterscheidung von Vermögenssphäre und Einkunftssphäre zu einer Far-
ce“. Im Übrigen liegt das Problem nicht in der (aus der Sicht des genannten Autors) unberechtigten 
Abgrenzung von „Vermögenssphäre“ und „Einkunftssphäre“ als solcher, sondern in der unzurei-
chenden Abstimmung der einzelnen Einkunftsarten aufeinander. Denn „Vermögenssphäre“ bedeu-
tet nicht mehr (und nicht weniger), als dass ein bestimmter Sachverhalt steuerunwirksam ist. Steu-
erwirksame Sachverhalte bilden demgegenüber die „Einkommenssphäre“. In dem Maße, wie es 
entsprechend dem geltenden, enumerativen System der Einkunftsarten steuerunwirksame Bereiche 
des Privatvermögens gibt, gibt es eine „Vermögenssphäre“ im genannten Sinne. Es ist aber nicht 
etwa so, dass die Abgrenzung zwischen Vermögens- und Einkunftssphäre angesichts der finanz-
wirtschaftlichen „Realität“ per se „widernatürlich“ wäre. 

379  Während es bei § 20 EStG egal ist, wie sich der doppelte Freibetrag (DEM 6.000) auf beide Ehe-
gatten verteilt, steht bei § 23 EStG jedem Ehegatten nur der einfache Betrag zu (R 169 III EStR; 
Schmidt-Heinicke, § 23 EStG, Rz. 55). 

380  BMF 10.11.1994 - IV B 3-S 2256-34/94, Rz. 22; BMF 30.4.1993 - IV B 4-S 2252-480/93, BStBl I 
1993, 343, unter 3.; ebenso der Bericht des Finanzausschusses zum StMGB 1994, BT-Drucks. 
12/6078, S. 122, im Zusammenhang mit § 20 I Nr. 7 S. 2 EStG n.F.: Würden „beispielsweise bei 
sog. Capped Warrants die Put Warrants und die Call Warrants zusammen veräußert oder einge-
löst“, werde „Kapitalertrag erzielt“. 

381  Die in den genannten (Fn. 380) BMF-Schreiben v. 10.11.1994 (Rz. 23) und 30.4.1993 (unter 3.) 
gleichzeitig verkündeten Grundsätze zur rechtlichen Behandlung von „Bandbreiten-
Optionsscheinen“ („Range Warrants“) passen nicht in den vorliegenden Kontext, weil die einzel-
nen „Optionen“ dieser als Einheit erworbenen Pakete von Optionsscheinen gar keine Derivate im 
hier vertretenen Sinn sind. Diese atypischen „Optionen“ garantieren dem Anleger nämlich die 
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Im Übrigen aber verursachen Gewinne aus synthetischen Zinsinstrumenten gerin-
gere Steuerlasten als natürliche Zinsen und bieten Verluste aus synthetischen Zinsin-
strumenten im Gegenzug weitergehende Ausgleichsmöglichkeiten. Hier stellt sich die 
Frage nach der rechtlichen Beurteilung der in diesen Grundsätzen propagierten bewuss-
ten Gleichbehandlung sowie gegebenenfalls nach den Möglichkeiten ihrer Ausweitung 
auf sonstige Formen synthetischer Kapitalerträge. Das Merkmal der „Überlassung von 
Kapitalvermögen gegen Entgelt zur Nutzung“ i.S. des § 20 I Nr. 7 EStG wurde oben als 
zeitversetzter, finaler (i.d.R. synallagmatischer) Austausch von Leistungen beschrieben, 
wobei die von der einen Seite zu erbringende Vorleistung eine Geldzahlung ist und die 
Gegenleistung nicht in voller Höhe stochastisch bedingt sein darf. Die Bezeichnung der 
zeitversetzten Gegenleistung als Kapital bzw. Zinsen ist nicht entscheidend. Der Um-
stand, dass bei Capped-Warrants-Kombinationen das „überlassene“ Kapital zivilrecht-
lich nicht als „Darlehen“, sondern als Optionsprämie bezahlt wird und keine „Rückzah-
lungspflicht“ bezüglich der Optionsprämie besteht, schadet der Einstufung der Gegen-
leistung als Kapitalertrag für sich also noch nicht.382 Selbst beim herkömmlichen Darle-
hen nach § 607 I BGB kann das „Empfangene“, wenn man es sachenrechtlich betrach-
tet, behalten werden. Die Pflicht zur „Rückerstattung“ beschränkt sich auf „Sachen von 
gleicher Art, Güte und Menge“. Die Möglichkeit der getrennten Veräußerung der ein-
zelnen Warrants schadet nicht bereits deshalb, weil dadurch die Bausteinwirkung vor-
zeitig beendet wird.383 Diesen Fall hat das BMF in seinem Schreiben vom 10.11.1994 
berücksichtigt, indem es insoweit auf die Spekulationsbesteuerung nach § 23 I Nr. 1 
Buchst. b EStG a.F. verweist.384 Im Rahmen der reinen ex-post-Betrachtung, wie sie der 
Besteuerung der Kapitaleinkünfte zugrunde liegt, ist das ausreichend. Zudem lassen sich 
auch herkömmliche Zinstitel während der Laufzeit durch die Veräußerung geeigneter 
Optionen synthetisch aufspalten.  

Auf der anderen Seite wird man dem Tatbestand des § 20 I Nr. 7 EStG nicht ge-
recht, wenn man nur die reinen Zahlungsströme betrachtet und vertragliche Sinnzusam-
                                                                                                                                               

Rückzahlung des überlassenen Kapitalvermögens. Sie fallen deshalb bereits isoliert betrachtet un-
ter die Besteuerung nach § 20 I Nr. 7 EStG. 

382  So anscheinend aber Harenberg/Irmer, NWB Fach 3, S. 9229, 9238, unter Berufung auf den 
„Wortlaut“ des § 20 I Nr. 7 EStG. Dem Emittenten der Optionen werde kein Kapital, „auch nicht 
in Form einer Optionsprämie“ überlassen. Er erhalte lediglich ein Bindungsentgelt für das einge-
gangene Risiko. Dieses Entgelt vereinnahme er „endgültig ohne Rückzahlungsverpflichtung“. Der 
Erwerber der Optionen habe nicht die Absicht der Kapitalüberlassung auf Zeit. 

383  In diese Richtung aber Harenberg/Irmer (Fn. 382): Die Finanzverwaltung „negiere“, dass „zivil-
rechtlich zwei selbständige, grundsätzlich voneinander unabhängige Rechtsgeschäfte“ abgeschlos-
sen würden, die „z.B. durch zeitversetzte Veräußerung ein unterschiedliches Schicksal erleiden“ 
könnten; ähnlich die Kritik bei Häuselmann/Wiesenbart, RIW 1993, 751, 755: Gegenüber einer 
„Zerobond-Konstruktion“ wiesen „Capped Warrants“ wegen getrennter Veräußerbarkeit der Kom-
ponenten und der Möglichkeit des Anlegers, die „neutrale Haltung“ gegenüber dem Basiswert 
„während der Laufzeit nach Belieben aufzugeben“, „nicht nur rechtlich, sondern auch wirtschaft-
lich gesehen Besonderheiten auf“, die eine steuerliche Gleichbehandlung mit Hilfe des § 42 AO 
nicht zuließen. Zum Zusammenhang zwischen § 42 AO und Gesetzesauslegung s.o. B.IV.2., S. 325 
ff. 

384  BMF 10.11.1994 (Fn. 380), Rz. 22 (a.E.). 
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menhänge außer Acht lässt.385 Daran muss man, sollen die Konturen des Tatbestands 
nicht vollständig aufgelöst werden,386 trotz des Umstands festhalten, dass die Zinsbe-
steuerung „unabhängig von der Bezeichnung und der zivilrechtlichen Ausgestaltung der 
Kapitalanlage“ ist (§ 20 I Nr. 7 S. 2 EStG).387 Das danach maßgebende „wirtschaftliche“ 
Verständnis der Kapitalüberlassung gegen Entgelt388 ist nicht gleichbedeutend mit einer 
Reduzierung des Sachverhalts auf das finanzwirtschaftliche Ergebnis.389 Steuerrechtli-
che Betrachtungseinheit ist das einzelne (wirtschaftliche) Austauschverhältnis („Ge-
schäft“) i.S. des „do ut des“. Dementsprechend setzt die Rechtsprechung voraus, dass 
der Kapitalüberlassung ein besonderer Rechtsgrund zugrunde liegt.390 Der Begriff des 
„Entgelts“ (Gegenleistung) ist Ausdruck dieses Austauschverhältnisses und der Finalität 
der Gegenleistung. Das entspricht dem Gedanken des Markteinkommens, also des am 
Markt im Austausch erwirtschafteten Einkommens, wie er stellvertretend für alle Ein-
kunftsarten in § 22 Nr. 3 EStG zum Ausdruck gelangt.391  

Nicht entscheidend ist es, ob der wirtschaftliche Austausch innerhalb eines zivil-

                                                 
385  Vgl. Sagasser/Schüppen, DStR 1994, 265, 269, zu BMF 30.4.1993 (Fn. 380): „Kapitalrückzahlung 

und/oder Ertrag“ müssten sich „aus der vertraglichen Grundlage“ ergeben. Allein die „Risikoopti-
mierung durch gekreuzte Optionen oder gegenläufige Termingeschäfte etc.“ könne nicht dazu füh-
ren, dass Kapitalertrag vorliege; „risikooptimierende Portefeuille-Strategien“ dürften nicht allein 
vom Endresultat her betrachtet werden. Es bleibe damit die „Kernfrage“, wann eine „gemeinsame 
Betrachtung verschiedener Differenzgeschäfte, etwa eines Calls und eines Puts,“ gerechtfertigt sei. 

386  Vgl. Pross, S. 170, wo diese Erkenntnis allerdings auf den asymmetrischen Bausteineffekt, also auf 
den Fall begrenzt bleibt, dass nur für eine Seite „synthetischer Zins“ entsteht: Wollte man hier im 
Wege einer Integration die Gesamtposition als Zins besteuern, werde „Zins gleichbedeutend mit si-
cherem Ertrag“. Eine sinnvolle Anwendung der Integration, so ist der Autor zu verstehen, sei hier 
nicht möglich. 

387  Siehe bereits für die Rechtslage vor Inkrafttreten des StMBG 1994 das BMF-Schreiben v. 
30.4.1993 (Fn. 380), vor 1.: Zu den Einkünften aus Kapitalvermögen gehörten „Zinsen, Entgelte 
und Vorteile, die unabhängig von ihrer Bezeichnung und der zivilrechtlichen Gestaltung bei wirt-
schaftlicher Betrachtung für die Überlassung von Kapitalvermögen zur Nutzung erzielt werden.“ 
Vgl. hierzu den Bericht des Finanzausschusses zum StMBG 1994: Man habe es „als sinnvoll ange-
sehen, die Verwaltungsregelung gesetzlich abzusichern“ (BT-Drucks. 12/6078, S. 117). 

388  Aus der älteren Rspr. siehe z.B. BFH 31.10.1989 - VIII R 210/83, BStBl II 1990, 532, unter 3.: Zu 
den Einkünften aus Kapitalvermögen gehören alle Vermögensmehrungen, die bei „wirtschaftlicher 
Betrachtung“ Entgelt für die Kapitalnutzung seien; ähnlich BFH 25.6.1974 - VIII R 163/71, BStBl 
II 1975, 431, unter II.1. 

389  So auch Sagasser/Schüppen, DStR 1994, 265, 269: Es könne zwar nicht auf die Bezeichnung der 
Kapitalanlage ankommen, „andererseits aber auch nicht nur auf das wirtschaftliche Ergebnis“. 
Demgegenüber aber die integrierende Subsumtion bei „zweiseitigen synthetischen Zinsinstrumen-
ten“ offensichtlich als Anwendungsfall des 20 I Nr. 7 S. 2 EStG betrachtend Pross, S. 169 Fn. 163: 
Der deutsche Gesetzgeber „scheine“ sich die wirtschaftliche Sichtweise zu eigen gemacht zu ha-
ben, nach der das Vorliegen einer Kapitalforderung sich „unabhängig von der zivilrechtlichen 
Ausgestaltung einer Kapitalanlage“ bestimmt; ders., S. 170, dagegen das Kriterium der Kapital-
überlassung im Dreipersonenverhältnis („einseitige synthetische Zinsinstrumente“) mangels finaler 
Elemente verneinend. 

390  Vgl. BFH 31.10.1989 (Fn. 388), unter 3.: Unerheblich sei, ob der Überlassung von Kapital ein 
Darlehensvertrag, ein Kaufvertrag „oder ein anderer Rechtsgrund“ zugrunde liege. 

391  Vgl. BVerfG Beschl. 30.9.1998 - 2 BvR 1818/91, BVerfGE 99, 88, unter B.II.2.: Trotz „weiter 
tatbestandlicher Fassung“ eröffne § 22 Nr. 3 EStG „keinen Generaltatbestand, der jede Bereiche-
rung - unabhängig vom Belastungsgrund der Einkommensteuer - für einkommensteuerbar“ erkläre. 
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rechtlich einheitlichen Vertrags stattfindet oder auf mehrere (rechtlich allerdings nicht 
voneinander unabhängige) Verträge verteilt wird. Lassen sich aus einer Mehrheit von 
Verträgen einzelne herausnehmen, ohne dass dadurch die Austauschbeziehung gestört 
würde, spricht dies gegen ihre einheitliche steuerrechtliche Betrachtung. Der subjektive 
Wille eines Steuerpflichtigen zur (synthetischen) Kapitalüberlassung gegen Entgelt 
bleibt steuerrechtlich unbeachtlich, solange er nicht in ein wirtschaftlich einheitliches 
Geschäft einfließt. Demnach reicht es, vorbehaltlich der Fälle des § 117 BGB,392 für § 
20 I Nr. 7 EStG nicht aus, wenn zwei getrennte Transaktionen zusammen betrachtet auf 
die wechselseitige, zeitversetzte Hingabe von Geld hinauslaufen, sofern die „Rückgabe“ 
des Geldes nicht Gegenleistung und damit causa für die Hingabe des Geldes war. Diese 
Voraussetzung ist bei Capped-Warrants-Kombinationen nicht erfüllt. Hier stehen Opti-
onsverpflichtung und Prämie der einzelnen Optionsverträge jeweils isoliert zueinander 
im Synallagma. Die Gleichsetzung der Vertragskombination mit einer Verschuldungs-
maßnahme blendet die voneinander getrennten Austauschverhältnisse aus der Betrach-
tung aus und saldiert sie unzulässigerweise. Die BMF-Grundsätze ersetzen das einzelne 
Austauschverhältnis in seiner Rolle als Bezugspunkt für die Zuordnung von „Kapital-
überlassung“ und „Rückzahlung“ bzw. „Zinsen“ implizit und contra legem durch eigene 
Merkmale: den gleichzeitigen Abschluss der Einzelverträge (Erwerb der Optionsschei-
ne) und die Identität der Vertragspartner. Letztere bewirkt eine steuerrelevante Unter-
scheidung zwischen symmetrischem und asymmetrischem Bausteineffekt, welche im 
Gegensatz zur ausdrücklichen Absage steht, die der BFH im Einkommensteuerrecht 
dem sog. Korrespondenzprinzip erteilt hat.393 Dass die Steuerpflichtigen das Vorliegen 
beider, rein äußerlichen Kriterien unter Beibehaltung der Zahlungsströme ohne großen 
Aufwand vermeiden können, ist ein zusätzlicher Beleg für die Fehlerhaftigkeit des 
BMF-Ansatzes.394  

Hinzu kommen praktische Schwierigkeiten der Finanzverwaltung bzw. bei der 
Steuererhebung beteiligter Dritter (§ 43 EStG) bei der Aufklärung des Sachverhalts, 
sofern der Steuerpflichtige kein Eigeninteresse an der Aufdeckung des finanzwirtschaft-
lichen Zusammenhangs hegt, der die Einzelposten seines Portfolios miteinander verbin-
det.395 Denn den Finanzbehörden, aber auch den Finanzinstituten fehlt in der Regel der 

                                                 
392  Hierzu allgemein oben 1. Kapitel, E.II.2., S. 77 ff. 
393  Z.B. BFH 4.4.1989 - X R 14/85, BStBl II 1989, 779, unter 1.b.: Ein „allgemeiner Grundsatz, dass 

beim Geber Aufwendungen nur abgezogen werden dürfen, wenn sie beim Empfänger besteuert 
werden können (sog. Korrespondenzprinzip)“, sei „im EStG nicht verankert“. Trotzdem zwischen 
„zweiseitigen und „einseitigen synthetischen Zinsinstrumenten“ differenzierend Pross, S. 169 f. 

394  Vgl. Sagasser/Schüppen, DStR 1994, 265, 269: Durch Vermeidung zeitlicher (Voll-) Synchronität 
und Variationen in der Optionsbasis werde sich auch künftig die Entstehung von steuerpflichtigen 
Kapitalerträgen vermeiden lassen; ebenso Jonas, BB 1993, 2421, 2423. 

395  Vgl. Pross, S. 170: Die Identifikation und Zuordnung zusammengehöriger Positionen könne „prak-
tische Probleme“ schaffen, wenn der Steuerpflichtige (ausnahmsweise) selbst kein „Interesse an ei-
nem Ausweis“ habe; Mauritz, DB 1995, 698, 702: Der Fiskus vermöge Capped-Warrant-
Kombinationen nur zu erkennen, wenn die Komponenten von ein und derselben Bank emittiert 
werden. 
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nötige Überblick über das Privatvermögen des Steuerpflichtigen, um einzelne Portfolio-
bausteine zu synthetischen Zinsinstrumenten integrieren zu können. 

Schließlich zeigt sich die Notwendigkeit der Einzelbetrachtung daran, dass die in-
tegrierende finanzwirtschaftliche Gesamtbetrachtung (Anerkennung des Bausteinef-
fekts), konsequent weitergedacht, zu neuen Ungleichbehandlungen und Widersprüchen 
führen würde. Speziell für Capped-Warrants-Kombinationen soll dies an folgendem 
Beispiel demonstriert werden: Besteuert man die Summe aus einem Capped Put und 
einem Capped Call wie eine Darlehensvergabe, muss man die Summe aus einer Darle-
hensvergabe und dem Verkauf eines Call genauso besteuern wie die stochastisch be-
dingten Erträge aus dem Put. Das folgt aus einer entsprechenden Umformung der „fi-
nanzwirtschaftlichen Gleichung“. Die Besteuerung des Put richtet sich nach § 23 I 1 Nr. 
4 EStG. Die isolierte Besteuerung der Darlehenszinsen (§ 20 I Nr. 7 EStG) und der er-
haltenen Optionsprämie (§ 23 I 1 Nr. 4 EStG) führt mindestens immer dann zu einem 
abweichenden Ergebnis, wenn die Optionen außerhalb der Jahresfrist liegen. Eine steu-
errechtliche Integration von Darlehensvergabe und Call-Verkauf zu einem synthetischen 
Long-Put ist andererseits nicht möglich, weil sie die Anwendbarkeit des § 23 I Nr. 4 
EStG auf Optionsprämien zu weiten Teilen außer Kraft setzen würde. Denn die Mög-
lichkeit, dass sich im Portfolio des Verkäufers eines Capped Call irgendwelche ander-
weitige Zinserträge finden lassen, mit denen die Short-Option zu einem synthetischen 
Long Put integriert werden kann, beschränkt sich keineswegs auf atypische Einzelfälle. 
Eine ganz ähnliche Situation kann bei strukturierten Anleihen entstehen. Der Integrati-
onsansatz gelangt hier zur Nivellierung der bei isolierter Betrachtung bestehenden Un-
terschiede in der Besteuerung strukturierter Anleihen (§ 20 I Nr. 7, II 1 Nr. 4 lit. c. 
EStG) einerseits und von Kombinationen aus herkömmlichen Anleihen (§ 20 I Nr. 7 
EStG) und Derivaten (§ 23 I 1 Nr. 4 EStG) andererseits. Damit unterläuft man den An-
wendungsbereich des § 23 I 1 Nr. 4 EStG, denn es dürfte regelmäßig vorkommen, dass 
Steuerpflichtige gleichzeitig mit Erträgen aus Derivaten Zinseinkünfte aus anderweiti-
gen Quellen erzielen.  

5. Synthetische Werbungskosten 

„Werbungskosten“ sind (negative) Zahlungsströme, die sich anders als die Einnahmen 
nicht über ihre Quelle, sondern über ihr Ziel (Zweck bzw. Funktion) definieren. Ebenso 
wie zur Modifizierung steuerwirksamer Einnahmen396 lassen sich Derivate zur Umges-
taltung geplanter Aufwendungen verwenden, die „zur Erwerbung, Sicherung und Erhal-
tung“ bestimmter Einnahmen (§ 9 I 1 EStG) getätigt werden. Insofern kann man von 
„teilsynthetischen Werbungskosten“ sprechen. Der Steuerpflichtige kann beispielsweise 
die variablen Zinsen (§ 9 I 3 Nr. 1 EStG), die er für ein Darlehen entrichtet, aus dessen 

                                                 
396  S.o. unter 3., S. 379 ff. 
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Valuta er Einnahmen aus Kapitalüberlassung erzielt, durch den Abschluss eines geeig-
neten Zinsswaps in synthetische feste Zinsen umwandeln.  

Die steuerrechtliche Gleichbehandlung zwischen synthetischen und natürlichen 
Werbungskosten hängt davon ab, ob die Gewinne oder Verluste aus dem Terminge-
schäft im Rahmen einer integrierenden Betrachtung unmittelbar mit den eigentlichen 
Aufwendungen verrechnet werden können oder ob sie separat unter § 23 I 1 Nr. 4 EStG 
zu subsumieren sind. In letzterem Falle nämlich können sich wiederum Jahresfrist und 
Verlustausgleichsbeschränkung steuermindernd bzw. -erhöhend im Vergleich zu ent-
sprechenden natürlichen Werbungskosten auswirken. In o.g. Beispiel etwa sind bei einer 
Anhebung des allgemeinen Zinsniveaus während der Darlehenslaufzeit die erhöhten 
Zinsaufwendungen als Werbungskosten im Rahmen der Einkünfte aus Kapitalvermögen 
abzugsfähig. Die korrespondierenden Gewinne aus dem Swap aber sind steuerfrei, wenn 
zwischen den einzelnen Zahlungsterminen mehr als ein Jahr liegt.397 Hieraus ergibt sich 
ein Vorteil im Vergleich zu einem natürlichen Festzinsdarlehen. Sinken dagegen die 
Zinssätze, vermindern sich bei isolierter Betrachtung die als Werbungskosten abzugsfä-
higen Zinszahlungen; die Verluste aus dem Termingeschäft aber sind steuerunwirksam. 
Das führt zu einem Steuernachteil gegenüber einem wirtschaftlich gleichwertigen Fest-
zinskredit.  

Für eine integrierte Betrachtung könnte man überlegen, ob sich die Gewinne aus 
dem Termingeschäft nicht den Werbungskosten im Rahmen der Einkünfte aus Kapital-
vermögen zuordnen und nach Art eines Vorteilsausgleichs unmittelbar mit den erhöhten 
Zinsaufwendungen verrechnen lassen. Der Tatbestand des § 23 I 1 Nr. 4 EStG würde 
damit übersprungen. Verluste aus dem Termingeschäft würde man dementsprechend als 
Werbungskosten zu den (natürlichen) Darlehenszinsen hinzuaddieren. Die Verrechnung 
positiver Erträge aus dem Termingeschäft mit den Werbungskosten ist indes nicht zu-
lässig. In seiner Rechtsprechung zum sog. Werbungskostenersatz398 durch den Arbeit-
geber lehnt der BFH eine Saldierung von Einnahmen und Ausgaben bereits auf der Ebe-
ne des Besteuerungstatbestands sogar im Kontext ein und derselben Einkunftsart (Ein-
künfte aus nichtselbständiger Arbeit) ab.399 Dementsprechend qualifiziert das Gericht 
den gewährten Vorteilsausgleich als selbständige Einnahmen.400 Generell ist bei Wer-
                                                 
397  Zur Bestimmung der Besteuerungsfrist des § 23 I 1 Nr. 4 EStG bei Swaps s.o. unter I.1.a.bb., Fn. 

173. 
398  Zur Abgrenzung des Werbungskostenersatzes zum einkommensteuerrechtlich unbeachtlichen 

„Auslagenersatz“ (§ 3 Nr. 50 EStG) siehe Schmidt-Heinicke, § 3 EStG, Stichwort: „Durchlaufende 
Gelder und Auslagenersatz“. 

399  BFH 27.3.1992 - VI R 145/89, BStBl II 1992, 837, unter 2.: Es wäre „methodisch fehlerhaft, bei 
der Entscheidung, ob ein geldwerter und für die Beschäftigung gewährter Vorteil und damit Ar-
beitslohn i.S. des § 19 I 1 EStG“ vorliege, „eine Gesamtbetrachtung vorzunehmen, bei der der 
festgestellte Vorteil mit Vermögensminderungen oder Ausgaben verrechnet wird, die mit dem Vor-
teil im Zusammenhang stehen“. Vgl. auch Schmidt-Drenseck, § 19 EStG, Rz. 23: Durch die „übli-
che Zusammenfassung von Werbungskosten und Ersatz“ gehe der Blick dafür verloren, dass es 
sich „in Wirklichkeit“ beim Werbungskostenersatz um steuerbaren und steuerpflichtigen Arbeits-
lohn handele. 

400  BFH 27.3.1992 (Fn. 399), unter 2.: Auch wenn der Arbeitgeber seinem Arbeitnehmer Werbungs-
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bungskosten kein Platz für einen Vorteilsausgleich. Denn ansonsten ließen sich die ge-
setzlichen Wertungskriterien der Einkunftstatbestände nach Belieben unterlaufen. Die 
objektive Zuordnung erzielter Einnahmen zu aufgewendeten Werbungskosten könnte 
man nämlich in letzter Konsequenz bereits durch den Zusammenhang begründen, der 
sich daraus ergibt, dass jeweils dieselbe Vermögensmasse betroffen ist. Und auch sub-
jektiv könnte man eine Verbindung zwischen Einnahmen und allen Ausgaben konstruie-
ren, weil in der Regel die Gesamtheit aller Einnahmen der Finanzierung aller Ausgaben 
dient. 

Eine Hinzurechnung der Verluste aus dem Termingeschäft zu den Werbungskos-
ten bei den Kapitalerträgen lässt der Werbungskostenbegriff nicht zu. Nach der Recht-
sprechung sind Werbungskosten „alle Aufwendungen, die durch den Beruf veranlasst 
sind“.401 Der Veranlassungszusammenhang von Darlehenszinsen mit Einkünften aus 
Kapitalvermögen ist dann gegeben, „wenn ein objektiver Zusammenhang dieser Auf-
wendungen mit der Überlassung von Kapital zur Nutzung besteht und subjektiv die 
Aufwendungen zur Förderung dieser Nutzungsüberlassung gemacht werden“.402 Die 
Aufwendungen aus dem Termingeschäft werden durch die entsprechende vertragliche 
Verpflichtung, nicht aber durch die Kapitalerträge veranlasst. Die Begründung der 
Swapverpflichtung ist ebenfalls nicht durch die Kapitalerträge veranlasst, sondern durch 
das Bestreben, bei steigendem Zinsniveau Gewinne aus den Swap zu erzielen.403 Der 
vor nicht allzu langer Zeit ergangenen Entscheidung des BFH zur Beurteilung von Zins-
begrenzungsprämien als laufzeitbezogene Finanzierungskosten404 lässt sich nichts Ge-
genteiliges entnehmen. Abgesehen davon, dass es dort nicht um Werbungskosten, son-
dern um „wie Sonderausgaben“ abziehbare Vorkosten nach § 10e VI 1 EStG ging, wa-
ren Darlehen und Cap im konkreten Fall nicht nur finanzwirtschaftlich, sondern auch 
rechtlich miteinander verbunden. Zwar war der Vertrag über das variabel verzinsliche 
Darlehen äußerlich von der Zinsbegrenzungsvereinbarung in Form eines Collar getrennt. 
Letztere sah aber bei Übersteigen des Marktzinssatzes keine Zahlungen des Kreditge-
bers an den Kreditnehmer in Höhe der Zinsdifferenz vor, sondern der Kreditnehmer 
schuldete „von vornherein Zinsen nur bis zur Höhe des vereinbarten Höchstzinssat-

                                                                                                                                               
kosten erstatte, könne „der darin liegende vermögenswerte Vorteil i.S. des § 19 I Nr.1 EStG nicht 
mit der Begründung verneint werden, dass damit nur eine vorangegangene, durch beruflich veran-
lasste Ausgaben entstandene Vermögensverschlechterung ausgeglichen werden“ solle. Vielmehr 
sei „anerkannt, dass die Erstattung von Werbungskosten Arbeitslohn i.S. des § 19 I Nr.1 EStG“ sei. 

401  Z.B. BFH 28.11.1980 - VI R 193/77, BStBl II 1981, 368. 
402  BFH 19.8.1998 - X R 96/95, BFHE 187, 21, unter II.2.b. (m.w.N.). 
403  Unklar, weil ohne ausdrücklichen Bezug zur Kurssicherung durch Derivate Prinz, in Herr-

mann/Heuer/Raupach, § 9 EStG, Rz. 385, ABC der Schuldzinsen, Stichwort: Kurssicherungsauf-
wendungen (Stand: November 1988): Unter den „wirtschaftlichen Begriff“ der (abzugsfähigen) 
Schuldzinsen fielen auch „Kurssicherungsaufwendungen bei Fremdwährungsdarlehen“ (zust. 
Schmidt-Drenseck, § 9 EStG, Rz. 91). Nicht mit der im Text erörterten Problematik vergleichbar 
ist der Fall der von Prinz (a.a.O.) ebenfalls - hier zu Recht - als Werbungskosten anerkannten 
marktrisikobedingten Mehraufwendungen des Darlehensschuldners im Rahmen eines einheitlichen, 
strukturierten Darlehens. 

404  BFH 24.11.1999 - X R 144/96, DB 2000, 306. 
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zes“.405 Wohl bereits aus diesem Grund behandelte der BFH die bezahlten Schuldzinsen 
ohne weiteres auch steuerrechtlich als Einheit. Die Frage, ob aus der Zinsbegrenzungs-
vereinbarung Gewinne entstanden sind, die steuerrechtlich separat von den um einen 
entsprechenden Betrag zu erhöhenden, eigentlichen Zinsaufwendungen zu beurteilen 
gewesen wären,406 stellte sich bei dieser Sachlage gar nicht.407  

Die genannten Gründe, aus denen es unzulässig ist, negative Einkünfte aus Ter-
mingeschäften mit anderweitig aufgewendeten Werbungskosten zusammenzufassen 
(teilsynthetische Werbungskosten), gelten auch für „vollsynthetische“ Werbungskosten. 
Verluste aus Termingeschäften sind ausschließlich nach § 23 III 8, 9 EStG zu beurteilen 
und können nicht als Werbungskosten im Rahmen anderer Einkunftsarten qualifiziert 
werden. Das betrifft insbesondere den Fall einer synthetischen Darlehensaufnahme (§ 9 
I 3 Nr. 1 EStG). Diese kann z.B. der Finanzierung einer Kapitalanlage dienen und aus 
dem Verkauf einer Aktie, dem gleichzeitigen Kauf eines Aktienfuture und dem späteren 
Rückkauf der Aktie bestehen. Der Finanzierungseffekt ergibt sich hier aus dem erhalte-
nen Kaufpreis, wobei der Future der Absicherung des Aktienkursrisikos dient. Die Kos-
ten dieser Strategie bestehen im Zinsfaktor, welcher im Terminpreis einkalkuliert ist. In 
entsprechender Weise wurde bereits oben auf Seiten des Vertragspartners des Terminge-
schäfts eine Besteuerung des impliziten Zinsfaktors nach § 20 I Nr. 7 EStG abgelehnt.408  

III. Rechtspolitischer Ausblick 

Die vorstehenden Untersuchungen zur Anerkennung des Bausteineffekts im Bereich der 
privaten Einkünfte haben offenbart, dass eine automatische Gleichbehandlung natürli-
cher und synthetischer Positionen nur zum Teil sichergestellt ist. Die rechtsfortbildende 
Gesetzeskorrektur durch eine bewusste Gleichbehandlung scheidet andererseits deshalb 
aus, weil sie entweder zu neuen Ungleichbehandlungen führt oder aber weil sie mit dem 
Willen des Gesetzgebers nicht zu vereinbaren ist.  

Der einzige Ausweg aus den bestehenden Inkonsistenzen ist eine Änderung des 
Gesetzes. Als Hauptursachen der Ungleichbehandlung finanzwirtschaftlich gleichwerti-
ger Positionen waren immer wieder die drei Punkte auszumachen, in denen sich die Be-
steuerung ausschließlich stochastisch bedingter Zahlungsströme aus Termingeschäften 
(§ 20 I 1 Nr. 4 EStG) von der Besteuerung nicht oder nicht ausschließlich stochastisch 

                                                 
405  BFH 24.11.1999 (Fn. 404), unter 3.c. 
406  Da der Collar vor dem 31.12.1998 abgeschlossen wurde, war § 23 I 1 Nr. 4 EStG noch nicht an-

wendbar (§ 52 XXXIX 2 EStG). Gewinne waren deshalb steuerfrei. 
407  BFH 24.11.1999 (Fn. 404), unter 3.e.: Die Zinsbegrenzungsvereinbarung wirke sich, sofern der 

Marktzinssatz die vertraglich bestimmte Zinsobergrenze übersteige, „auf die Höhe des Zinses un-
mittelbar aus“. Insofern sei „eine Zinsbegrenzungsvereinbarung einem Damnum zumindest ähn-
lich“. „Ob der Marktzinssatz tatsächlich die Zinsobergrenze“ übersteige „und damit die Höhe der 
Zinsen tatsächlich“ beeinflusse, sei „unerheblich“. 

408  S.o. unter 1.a., S. 371 ff. 
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bedingter Kapitalerträge (§ 20 I Nr. 7 EStG) unterscheidet: die Steuerunwirksamkeit am 
Termin- und Kassamarkt erzielter Erträge, soweit der Anlagezeitraum länger als ein Jahr 
beträgt (§ 23 I 1 Nr. 2-4 EStG), die unterschiedlichen Freibeträge nach § 20 IV EStG 
bzw. 23 III 5 EStG sowie die Beschränkungen des Verlustausgleichs bei Termingeschäf-
ten nach § 23 III 8 EStG. Hinzu kommt noch die durch das „Steuerentlastungsgesetz 
1999/2000/2002“ neu eingeführte allgemeine Beschränkung des („vertikalen“) Verlust-
ausgleichs zwischen einzelnen Einkunftsarten nach § 2 III 3 EStG, der sich ab einem 
Gesamtbetrag der positiven Einkünfte über DEM 100.000 bemerkbar macht (sog. „Min-
destbesteuerung“).  

Die Gesetzesreform muss an den genannten Punkten ansetzen. Denkbar ist eine 
Angleichung der genannten Freibeträge sowie die Ausweitung des Anwendungsbereichs 
des § 23 EStG auf Termin- und Kassaanlagen mit einer Dauer über einem Jahr409 und 
der uneingeschränkten Zulassung des vertikalen Verlustausgleichs zwischen den Ein-
künften aus § 20 und § 23 EStG, und zwar jeweils soweit es Geschäfte über liquide und 
damit dem Financial Engineering zugängliche Basiswerte betrifft. Mit diesem Vorschlag 
nur teilweise zu vereinbaren ist die aus der Sicht der Quellentheorie immer wieder ge-
forderte Beschränkung der (zeitlich unbegrenzten) Besteuerung von Veräußerungsge-
winnen auf Wirtschaftsgüter, welche die Funktion einer Erwerbsgrundlage erfüllen.410 
Denn darunter fallen nur solche Gegenstände, die entweder für eine selbständige Er-
werbstätigkeit oder zur Nutzungsüberlassung gegen Entgelt eingesetzt werden.411 Ba-
siswerte wie z.B. Devisen oder Rohstoffe bleiben damit zu Unrecht der steuerlichen 
Erfassung entzogen. Für die Besteuerung von Anlagen in nichtliquide Basiswerte ist 
dieser Ansatz aber durchaus brauchbar. Insoweit kann man § 23 EStG aber auch in sei-
ner jetzigen Form belassen oder streichen, ohne dass dadurch Wertungswidersprüche zu 
§ 20 EStG entstehen würden. In letzterem Falle könnte man sich vorstellen, die Besteue-
rung von Veräußerungs- und Termingeschäften in liquide Basiswerte aus § 23 EStG 
auszulagern, diese Norm also aufzuheben und mit § 20 EStG in Form eines umfassen-
des Tatbestands, etwa für „Einkünfte aus Investitionen am Kapitalmarkt“, zusammenzu-
legen.  

                                                 
409  Zur Verfassungsmäßigkeit einer entsprechenden Ausweitung der Besteuerung von Veräußerungs-

gewinnen vor dem Hintergrund des Gleichheitsgrundsatzes siehe BVerfG 9.7.1969 (Fn. 356), unter 
C.II.3.d.aa., im Hinblick auf § 23 EStG a.F.: Der Gesetzgeber sei „nicht gehindert, Gewinne aus 
jeder Veräußerung von Gegenständen des Privatvermögens zu besteuern“. Diese Gewinne seien 
„den Gewinnen aus den Veräußerungsgeschäften vergleichbar, die im Rahmen der sog. Gewinnbe-
steuerung“ (§ 2 I 1 Nr. 1-3 EStG) einkommensteuerpflichtig seien.  

410  Kirchhof, Gutachten zum 57. DJT, F 31: In Zukunft sollten auch die Einnahmen aus der Veräuße-
rung von steuerrechtlich als Erwerbsgrundlage qualifizierten Wirtschaftsgütern besteuert werden. 

411  Vgl. Kirchhof (Fn. 410), F 91: Er nennt als Beispiele ein „der Vermietung dienendes Grundstück“ 
sowie „ertragsbringend angelegtes Kapital“; vgl. ferner den Gesetzesvorschlag bei J. Lang, Ent-
wurf: § 122 des Entwurfs („Private Veräußerungsgeschäfte“) i.V.m. § 109 IV, II und § 107 I Nr. 4 
(S. 273 - 275, 285). 
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D. Einkünfte aus Gewerbebetrieb 

Bei der gewerblichen Nutzung von Derivaten stellen sich die für den Bereich der priva-
ten Einkünfte erörterten Probleme der Zuordnung der aus diesen Instrumenten fließen-
den Zahlungsströme zu bestimmten, tatbestandlich vorgegebenen Einkunftsquellen 
nicht. Denn tatbestandliche Besteuerungsgrundlage sind hier nicht die einzelnen Ge-
schäfte, sondern ist der Gesamtgewinn des Betriebs (§ 2 II Nr. 1 EStG) in Gestalt des 
Betriebsvermögenszuwachses (§ 4 I EStG) bzw., bei nichtbuchführungspflichtigen und 
nichtbuchführenden Kleingewerbetreibenden (§ 140 AO, §§ 1 II, 2 S. 1, 238 I 1 HGB; § 
141 AO), des Überschusses der Betriebseinnahmen über die Betriebsausgaben (§ 4 III 
EStG). Auf diese Weise sind sämtliche, dem gewerblichen Bereich zuzuordnenden posi-
tiven und negativen Zahlungsströme unabhängig von ihrer zivilrechtlichen Grundlage 
steuerwirksam. Die Gleichbehandlung von Zahlungsströmen aus natürlichen und syn-
thetischen Finanzinstrumenten ergibt sich hier automatisch, sofern ihr nicht das mit dem 
„Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002“ eingeführte Verlustausgleichsverbot bei 
Termingeschäften (§ 15 IV EStG) entgegensteht.412 Bei der großen Mehrzahl der Unter-
nehmen, die nach § 4 I EStG den in der Bilanz ausgewiesenen Gewinn versteuern, 
kommt darüber hinaus die Ergebniswirksamkeit laufender Positionen in Derivaten in 
Betracht. 

In Ausnahmefällen kann bereits der Eigenhandel mit Derivaten für sich die An-
nahme eines Gewerbebetriebs und damit die Besteuerung nach §§ 2 I Nr. 2, 15 ff. EStG 
rechtfertigen.413 Als gewerbliche Tätigkeit ist eine selbständige nachhaltige Betätigung 
anzusehen, „die mit der Absicht, Gewinn zu erzielen, unternommen wird und sich als 
Beteiligung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellt“ (§ 15 II EStG). Sie muss 
hierzu bei den Rahmen der privaten Vermögensverwaltung überschreiten. Das ergibt 
sich aus § 14 AO in Zusammenhang mit dem weiteren Begriff des „wirtschaftlichen 
Geschäftsbetriebs“. Nach der Rechtsprechung ist darauf abzustellen, „ob lediglich der 
Beginn bzw. das Ende einer in erster Linie auf Fruchtziehung gerichteten Tätigkeit vor-
liegt oder ob die Umschichtung von Vermögenswerten und die Verwertung der Vermö-
genssubstanz in den Vordergrund treten“. Ferner kann „von Bedeutung sein, ob ein 
Steuerpflichtiger sich ‘wie ein Händler’ verhält. Die Zuordnung von Wertpapiergeschäf-
ten auf eigene Rechnung selbst in größerem Umfang zum gewerblichen Bereich soll 
regelmäßig nur dann in Frage kommen, „wenn die Tätigkeit auch dem Bild entspricht, 
das nach der Verkehrsauffassung einen Gewerbebetrieb ausmacht“.414 Beim bloßen Ab-

                                                 
412  Hierzu unten III., S. 404 ff. 
413  BFH 6.12.1983 - VIII R 172/83, BStBl II 1984, 132, unter 2.a., vor aa., zu Devisen- und Edelme-

tall-Termingeschäften: Mit „spekulativen Termingeschäften“ könne „auch ohne einen bereits vor-
handenen Gewerbebetrieb“ eine gewerbliche Tätigkeit i.S. des § 15 I 1 Nr.1 EStG ausgeübt wer-
den, „wenn allein diese Tätigkeit alle Merkmale einer gewerblichen Tätigkeit erfüllt, wie sie in § 1 
GewStDV aufgeführt seien, und wenn die zu beurteilende Tätigkeit „den Rahmen einer privaten 
Vermögensverwaltung“ überschreite. 

414  BFH 19.2.1997 - XI R 1/96, BStBl II 1997, 399, unter II.1.b., zu Devisentermingeschäften in Ges-
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schluss von Festgeschäften oder Optionen mit Barausgleich fehlt angeblich das charak-
teristische Kriterium der „Tätigkeit, die am Markt gegen Entgelt angeboten wird“, da 
diese „weder einen Anschaffungs- noch einen Veräußerungsvorgang oder eine sonstige 
Leistung“ beinhalteten.415 Damit verkennt der BFH nicht nur den synallagmatischen 
Austauschcharakter von Derivaten.416 Er setzt sich auch zu seinen eigenen Grundsätzen 
zur Besteuerung von Optionsprämien nach § 22 Nr. 3 EStG in Widerspruch.417  

Darüber hinaus sind (positive und negative) Zahlungsströme aus Derivaten Be-
standteil der Einkünfte aus Gewerbebetrieb, wenn sie im Rahmen eines bereits vorhan-
denen Gewerbebetriebs abgeschlossen werden. Bei Einzelhandelsunternehmen und Per-
sonengesellschaften besteht die Schwierigkeit der Abgrenzung des betrieblichen vom 
privaten Bereich.418 Auf die recht umfangreiche Judikatur zur betrieblichen Veranlas-
sung von Termingeschäften soll hier nicht im Einzelnen eingegangen werden. Bei bran-
chenuntypischen Termingeschäften jedenfalls geht man im Zweifel davon aus, dass sie 
im privaten Bereich getätigt werden.419 Die Zuordnung solcher Geschäfte zur betriebli-
chen Sphäre setzt, so der BFH, „neben einem eindeutigen, nach außen verbindlich mani-
festierten Widmungsakt des Steuerpflichtigen“ voraus, „dass die Geschäfte im Zeitpunkt 
ihrer Widmung zu betrieblichen Zwecken auch objektiv geeignet sind, den Betrieb 
(durch Verstärkung dessen Kapitals) zu fördern“.420 Bei Kapitalgesellschaften sind nach 
§ 8 II KStG „alle Einkünfte als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln“. Dies soll 
nach der Rechtsprechung selbst für solche Einkünfte gelten, die nicht unter eine der 
Einkunftsarten des § 2 I EStG fallen.421 

Die folgenden Ausführungen konzentrieren sich auf die Problematik der einkom-
mensteuerlichen Erfassung von Einkünften aus dem gewerblichen Einsatz von Deriva-
ten im Bilanzsteuerrecht, soweit dieses trotz des Maßgeblichkeitsgrundsatzes vom Han-
delsbilanzrecht abweicht.  

                                                                                                                                               
talt „verdeckter Differenzgeschäfte“. Relevante Kriterien können dabei z.B. „das Unterhalten eines 
Büros oder einer Organisation zur Durchführung von Geschäften“ oder die „Ausnutzung eines 
Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen“ sein. 

415  BFH 19.2.1997 (Fn. 414), unter II.1.a.; zweifelnd inzwischen BFH 20.12.2000 - X R 1/97, BFHE 
194, 198, unter 3.b. 

416  S.o. 2. Kapitel, B.I.2.a.aa., S. 147 ff. 
417  S.o. C.I.1.a.aa., S. 338 ff., bei Fn. 161 ff. 
418  BFH 6.12.1983 (Fn. 413): Zwar würden „Termingeschäfte als spekulative Geschäfte vorwiegend 

im privaten Bereich getätigt“. Sie könnten aber auch betrieblich veranlasst sein (m.w.N.). 
419  BFH 19.2.1997 (Fn. 414), unter II.3.a., zu „branchenuntypischen“ Termin- und Optionsgeschäften. 
420  BFH 20.4.1999 - VIII R 63/96, BStBl II 1999, 466, unter II.1., zu Devisentermingeschäften; vgl. 

auch FG Karlsruhe 15.5.1996 - 12 K 314/92, EFG 1996, 1146, 1147 ff., zu „wirtschaftlich begrün-
deten“ „hochspekulativen“ Devisentermingeschäften. 

421  BFH 4.12.1996 - I R 54/95, BFHE 182, 123, unter II.2., m.w.N.; bestätigt durch BFH 8.7.1998 - I 
R 123/97, BFHE 186, 540, unter II.2.a.: Kapitalgesellschaften verfügten „steuerlich gesehen über 
keine außerbetriebliche Sphäre“. A.A. mit beachtlicher Begründung Schön, FS Flume (1998), 265, 
270-272. 
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I. Maßgeblichkeit der Handelsbilanz 

Nach § 5 I 1 EStG ist in der Steuerbilanz grundsätzlich das Betriebsvermögen anzuset-
zen, „das nach den handelsrechtlichen Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung aus-
zuweisen ist“ (materielle Maßgeblichkeit422). Damit wird die Steuerbilanz der Einzel-
kaufleute, der Personengesellschaften sowie nach §§ 8 I, 1 I Nr. 1 KStG auch der Kapi-
talgesellschaften an das rechtsformneutrale, für alle Kaufleute geltende Handelsbilanz-
recht gebunden, soweit diese Vorschriften der Ausschüttungsregelung dienen.423 Der 
handelsrechtliche Gewinnrealisierungsgrundsatz424 gilt für die Steuerbilanz ebenfalls.425  

Durchbrochen wird der Grundsatz der Maßgeblichkeit jedoch von einer Reihe 
spezieller steuerrechtlicher Vorschriften426 zum Bilanzansatz und vor allem zur Bewer-
tung427 der Wirtschaftsgüter und Verbindlichkeiten (sog. „Steuervorbehalt“, vgl. § 5 II-
VI, §§ 6 ff. EStG).  

Die §§ 5 VI, 6 I Nr. 1, Nr. 2, Nr. 3 EStG a.F. bestimmten bis zur Steuerreform 
1999 den „Teilwert“ in (zumindest begrifflicher428) Abweichung vom (handelsbilanz-
rechtlichen) „Wert“ des § 253 II, III HGB zur einheitlichen Grenze der steuerrechtlichen 
Berücksichtigung nichtrealisierter Verluste bei der Bewertung von Wirtschaftsgütern 
des Anlage- und Umlaufvermögens sowie von Verbindlichkeiten.429 Teilwert ist der 
„Betrag, den ein Erwerber des ganzen Betriebs im Rahmen des Gesamtkaufpreises für 
das einzelne Wirtschaftsgut ansetzen würde“ (§ 6 I Nr. 1 S. 3 HS 1 EStG). Sind Wirt-
schaftsgüter „vergleichbarer Art und Güte am Markt tatsächlich erhältlich“, so ent-
                                                 
422  Auf die formelle Maßgeblichkeit der vom Steuerpflichtigen tatsächlich (ordnungsgemäß) erstellten 

Handelsbilanz einschließlich ihrer Wertansätze für die Steuerbilanz (§ 5 I 2 EStG) soll nachfolgend 
nicht weiter eingegangen werden. Zu handelsbilanzrechtlichen Wahlrechten im Bereich der Deriva-
te s.o. 5. Kapitel, Abschn. B.II.2. (a.E.), S. 270, und C.I.1.c., S. 280. 

423  Euler, StuW 1998, 15, 17; vgl. auch Moxter, DStZ 2000, 157, 161: Das Maßgeblichkeitsprinzip 
beziehe sich nicht auf die Bilanznormen schlechthin, sondern „nur auf die der Konkretisierung von 
Gewinnansprüchen dienenden, Unterbewertungsspielräume begrenzenden GoB“. 

424  S.o. 5. Kapitel, B.I., vor 1., S. 258. 
425  BFH 22.1.1992 - X R 23/89, BStBl II 1992, 488, unter 3.b.; vgl. auch J. Lang, in: Tipke/Lang, § 9, 

Rz. 404: Das Realisationsprinzip gehöre zu den „Fundamentalkonkretisierungen des Markt-
einkommens“.  

426  Vgl. BFH 12.3.1964 - IV 456/61 U, BStBl III 1964, 525, unter I.1.: Der „der Vorschrift des § 5 I 
EStG zu entnehmende Grundsatz der Maßgeblichkeit der Handelsbilanz für die steuerliche Bilan-
zierung“ trete „insoweit zurück, als das Steuerrecht zwingende eigene Vorschriften“ enthalte. 

427  Deutlich BFH Beschl. 12.6.1978 - GrS 1/77, BStBl II 1978, 620, unter D.II.2.b.dd.: Für die Be-
wertung der Wirtschaftsgüter bestehe „grundsätzlich keine Maßgeblichkeit der Handelsbilanz für 
die Steuerbilanz“. 

428  Vgl. Moxter, DStR 1998, 509, 511: Seit dem BilRiliG könne nicht mehr angenommen werden, 
dass der handelsrechtlich beizulegende Wert und der steuerrechtliche Teilwert zu unterschiedlichen 
Wertzumessungen führten. Vom „Sinn und Zweck beider Vorschriften“ [gemeint sind: § 6 EStG 
und § 253 HGB] her, nämlich der „Berücksichtigung sich künftig realisierender Verluste“, sollte 
„ohnehin kein Unterschied bestehen“. 

429  Vgl. BFH 31.1.1991 - IV R 31/90, BStBl II 1991, 627, unter 2., zu Chrombäderinhalten: Wirt-
schaftsgüter dürften nicht niedriger als mit dem Teilwert angesetzt werden. Für Verbindlichkeiten 
vgl. BFH 16.7.1981 - IV R 89/80, BStBl II 1981, 766, unter 2.: Ein „Wertberichtigung von Forde-
rungen“ sei „nur bis zur Höhe ihres Teilwerts“ zulässig.  
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spricht der Teilwert „in aller Regel“ dem „Börsen- oder Marktpreis“430 bzw. den „Wie-
derbeschaffungskosten“.431 Bei Verbindlichkeiten bemisst sich der Teilwert ebenfalls 
nach dem „Bar- oder Zeitwert“.432 Die steuerrechtlich als Wahlrecht ausgestaltete Teil-
wertbilanzierung wird im Anwendungsbereich des strengen handelsrechtlichen Nie-
derst- bzw. Höchstwertprinzips wegen § 5 I EStG zur Rechtspflicht.433 Für die Steuerbi-
lanzierung stochastisch bedingter Ansprüche bzw. Verbindlichkeiten aus laufenden De-
rivaten ergaben sich somit, was ihre Bewertung anging, keine Unterschiede zur Han-
delsbilanz. Diese Einschätzung ist unabhängig davon, ob man sich der herrschenden 
oder der hier vertretenen Konzeption zur Abbildung von Optionen und Festgeschäften 
anschließt.434  

Mit dem „Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002“ ist die steuerrechtliche 
Wahlmöglichkeit zur Teilwertab- bzw. -zuschreibung nunmehr auf „voraussichtlich 
dauernde“ Wertminderungen beschränkt worden. Von der Auslegung des Begriffs der 
„voraussichtlichen Dauer“ hängt es ab, welche Auswirkungen diese Durchbrechung des 
Maßgeblichkeitsgrundsatzes auf die steuerrechtliche Bilanzierung von Derivaten hat. 
Bereits in Zusammenhang mit der handelsrechtlichen Bilanzierung wurde festgestellt, 
dass der Steuerreformgesetzgeber diesen Begriff „dem Handelsrecht entliehen“ hat.435 
Aus dem gleichermaßen handels- und steuerrechtlichen Bilanzzweck der stichtagsbezo-
genen Gewinnermittlung ergibt sich ferner, dass die (voraussichtliche) „Dauer“ der 
Wertminderung i.S. ihrer (voraussichtlichen) Endgültigkeit (Realisierung) zu verstehen 
ist und es nicht notwendig ist, dass der betreffende Gegenstand noch längere Zeit (zum 
veranschlagten niederen Wert) im Vermögen des Bilanzierenden verbleibt. Die Wert-
minderung eines Vermögensgegenstands kann deshalb gerade auch dann „dauerhaft“ 
sei, wenn seine Veräußerung unmittelbar bevorsteht. 

Allerdings verwendet das HGB das Merkmal der „voraussichtlichen dauernden 
Wertminderung“ nur bei Gegenständen, die dem Anlagevermögen zuzurechnen sind (§ 
253 II 3 HGB) und daher „dauernd dem Geschäftsbetrieb zu dienen“ bestimmt sind (vgl. 
§ 340e I 2 HS 1 HGB). Bei den Gegenständen des Umlaufvermögens, die „nicht dazu 

                                                 
430  BFH 29.7.1965 - IV 164/63 U, „Hopfenvorräte“, BStBl III 1965, 648, unter 1. (m.w.N.). 
431  BFH 31.1.1991 (Fn. 429), m.w.N.; vgl. auch BFH 29.4.1999 - IV R 14/98, BStBl II 1999, 681, 

unter II.2.: Bei Waren spreche nach st. Rspr. des BFH „eine Vermutung dafür, dass ihr Teilwert im 
Zeitpunkt der Anschaffung den Anschaffungskosten, später den Wiederbeschaffungskosten“ ent-
spreche. 

432  BFH 12.3.1964 (Fn. 426), unter I.2. 
433  Vgl. BFH 31.1.1991 (Fn. 429): Das Niederstwertprinzip für Vermögensgegenstände des Umlauf-

vermögens gelte wegen § 5 I EStG auch für Steuerbilanz; BFH 27.11.1974 - I R 123/73, BStBl II 
1975, 294, unter 2.: Soweit handelsrechtliche Vorschriften eine Abschreibung geböten, müsse 
„diese auch bei der steuerrechtlichen Gewinnermittlung vorgenommen werden“; Budde/Karig, in 
Beck Bil-Komm., § 243 HGB, Rz. 120: Das handelsrechtlich zwingend vorgeschriebene Nie-
derstwertprinzip „schlage“ trotz der „kann“-Formulierung in § 6 I Nr. 1 S. 2, Nr. 2 S. 2 EStG „auf 
das Steuerrecht durch“. 

434  S.o. im 5. Kapitel einerseits B.I.1., B.I.2 (S. 258 ff.) und andererseits C.I.1.b., c. sowie C.I.2.a., b. 
(S. 276 ff., 282ff.). 

435  S.o. 5. Kapitel, C.I.1.c., S. 280 Fn. 160. 



6. Kapitel: Ertragsteuerrecht 

 

397

bestimmt“ sind, „dem Betrieb auf Dauer zu dienen“ und „stattdessen regelmäßig für den 
Verkauf oder den Verbrauch gehalten“ werden,436 ging der Handelsgesetzgeber offenbar 
davon aus, dass die spätere Realisierung gegenwärtiger Wertverluste wegen der kürze-
ren Lauf- bzw. Haltezeiten im Vergleich zum Anlagevermögen von vornherein hinrei-
chend wahrscheinlich für eine bilanzielle Berücksichtigung ist, ohne dass es des zusätz-
lichen Kriteriums der „voraussichtlichen Dauer“ der Wertminderung bedarf. Insofern 
weicht die steuerrechtliche Begrifflichkeit entgegen dem ausdrücklichen Bekunden des 
Steuergesetzgebers von der handelsrechtlichen ab, denn § 6 I Nr. 2 S. 2 EStG geht of-
fensichtlich davon aus, dass Wertminderungen des Umlaufvermögens nicht automatisch 
„voraussichtlich dauernder“ Natur sind. Das BMF hat in seinem Schreiben vom 
25.2.2000 zur Auslegung dieser Norm Stellung bezogen. Bei Wirtschaftsgütern des Um-
laufvermögens, so heißt es dort, komme „dem Zeitpunkt der Veräußerung oder Verwen-
dung für die Bestimmung einer voraussichtlich dauernden Wertminderung eine beson-
dere Bedeutung zu“. Halte „die Minderung bis zum Zeitpunkt der Aufstellung der Bi-
lanz [...] oder dem vorangegangenen Verkaufs- oder Verbrauchszeitpunkt an“, so sei 
„die Wertminderung voraussichtlich von Dauer“.437 Als Beispiele nennt das BMF insbe-
sondere Marktwertschwankungen von Wertpapieren.438 In welchem Umfang im Bilan-
zierungszeitraum erlittene Marktwertverluste aus Vermögensgegenständen und Ver-
bindlichkeiten bilanzwirksam werden, hängt demnach von den Zufälligkeiten der weite-
ren Kursentwicklung bis zur Aufstellung der Bilanz bzw. bis zur Bewertung der betref-
fenden Position im Rahmen der Bilanzerstellung439 ab. Dennoch führt diese Auslegung 
für sich genommen zu keinen Wertungswidersprüchen im Verhältnis zu wirtschaftlich 
gleichwertigen Gestaltungen mit Derivaten, selbst wenn man handelsrechtlich mit der 
herkömmlichen Ansicht Verluste aus diesen Instrumenten durch Drohverlustrückstel-
lungen abbildet.440 Das ist dem Umstand zu „verdanken“, dass der Reformgesetzgeber 
gleichzeitig mit der Beschränkung der Teilwertabschreibungen das Bilden von Rückstel-
lungen für drohende Verluste aus schwebenden Geschäften verboten hat. Darauf ist 
gleich noch näher einzugehen. 

Das durch das „Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002“ ebenfalls neu eingeführ-
te grundsätzliche Abzinsungsgebot für Verbindlichkeiten nach § 6 I Nr. 3 S. 1 EStG 
                                                 
436  BMF 25.2.2000 - IV C 2-S 2171b-14/00, DB 2000, 546, Rz. 23. 
437  BMF 25.2.2000 (Fn. 436). Ebenso z.B. Reichert, SteuerStud 2000, 107, 112: Falls bis zum Zeit-

punkt der Bilanzaufstellung der Wert bereits wieder gestiegen sei, werde man auf jeden Fall von 
einer voraussichtlich vorübergehenden Wertminderung ausgehen müssen. Sei dies nicht der Fall, 
solle „im Zweifel eher eine dauernde Wertminderung angenommen werden“ (m.w.N. aus dem han-
delsrechtlichen Schrifttum zu § 253 II HGB). 

438  BMF 25.2.2000 (Fn. 436), Bsp. 6 und 7 (Rz. 24-31). 
439  Vgl. H. Schneider, ZBB 2000, 121, 128, dazu, dass die Aufstellung der Bilanz nicht an einem 

einzigen Tag erfolgt und die Bewertungsmaßnahmen deshalb in der Praxis „in einzelnen Teilschrit-
ten“ erfolgen. 

440  Drohverlustrückstellungen sind nach dem Bilanzstichtag zu bemessen. Nachfolgende Preisände-
rungen bis zur Bilanzaufstellung bleiben unberücksichtigt, da sie in der Regel auf nachfolgenden 
„singulären Ereignissen“ beruhen. Vgl. IDW, WPg 2000, 716, 720, zur Auslegung des Stichtags-
prinzips bei Drohverlustrückstellungen. 
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kann nicht für solche Forderungen gelten, die zum Marktwert bewertet werden, weil der 
Zeitwert des Geldes bereits automatisch in den Marktwert eingerechnet ist. Es hat des-
halb keine besonderen Auswirkungen auf die steuerrechtliche Bilanzierung von Deriva-
ten. 

Nach wie vor gilt der Grundsatz der Maßgeblichkeit der Handelsbilanz für die 
Steuerbilanz nicht nur bei der Einzelbewertung (§§ 240 I, II, 252 I Nr. 3 HGB),441 son-
dern auch im Hinblick auf die ausnahmsweise Bildung von Bewertungseinheiten zwi-
schen Positionen mit negativ korrelierenden Marktwerten.442 Einer vereinzelt gebliebe-
nen Ansicht im Schrifttum, welche die steuerbilanzrechtliche Zulässigkeit von Bewer-
tungseinheiten mit Derivaten mit Rücksicht auf das „herrschende Teilwertverständnis“ 
bezweifelt, kann nicht gefolgt werden.443 Denn es ist kein Grund dafür ersichtlich, wes-
halb der fiktive Erwerber des Betriebs (§ 6 I Nr. 1 S. 3 EStG) die bestehenden Wertkor-
relationen der Einzelposten bei der Preiskalkulation für den Gesamtbetrieb nicht berück-
sichtigen sollte. Das „Hopfenvorräte“-Urteil des BFH444 ist mit der Berücksichtigung 
von Korrelationseffekten bei Bewertungseinheiten nicht vergleichbar.445 Dort ging es 
um die Teilwertabschreibung auf schwebende Beschaffungsgeschäfte bei sinkenden 
Wiederbeschaffungspreisen, wenn der Kaufgegenstand bereits fest zu einem höheren 
Preis verkauft ist. Das Gericht entschied richtig, weil die zukünftigen Gewinne aus den 
schwebenden Umsatzgeschäften wegen der mit schwebenden Geschäften verbundenen 
vertragsrechtlichen Unsicherheiten bilanzunwirksam sind und deshalb auch nicht in 
Bewertungseinheiten berücksichtigt werden dürfen. Bei Bewertungseinheiten mit ge-
winnträchtigen Positionen in laufenden Derivaten ist die Lage aber eine andere, denn 
laufende Derivate sind nach der hier vertretenen Sichtweise keine schwebenden Ge-
schäfte im bilanzrechtlichen Sinne. Diese Aussage bezieht sich gleichermaßen auf Fest-
geschäfte wie auf bereits bezahlte Optionen. Die stochastisch bedingten Ansprüche sind 
nicht nur objektiv werthaltig, sondern zudem frei von den vertragsrechtlichen Zwängen 

                                                 
441  BFH 15.10.1997 - I R 16/97, BStBl II 1998, 249, unter II.2. 
442  Aus dem Schrifttum siehe z.B. Häuselmann/Wiesenbart, DB 1990, 641, 642: Auf steuerlicher 

Ebene ergäben sich im Hinblick auf die Bildung von Bewertungseinheiten keine Abweichungen 
zur Handelsbilanz; Schmidt-Weber-Grellet, § 5 EStG, Rz. 70: In der Steuerbilanz seien beim Mik-
ro-, Makro- und Portfolio-Hedging Bewertungseinheiten zu bilden (unter Berufung auf das han-
delsrechtliche Schrifttum, ohne die Maßgeblichkeit zu problematisieren). Vgl. auch die oben (5. 
Kapitel, B.II., vor 1., Fn. 53) zitierte steuerrechtliche Rspr., welche die Möglichkeit von Bewer-
tungseinheiten in der Steuerbilanz grundsätzlich anerkennt.  

443  Oestreicher/Haun, DStR 1995, Beihefter zu Heft 50, S. 5, zu Zinsderivaten: Die Berücksichtigung 
kompensatorischer Erfolge könne zwar „mit den Aufgaben der steuerlichen Gewinnermittlung im 
Einklang stehen“, erscheine aber „aufgrund des herrschenden Teilwertverständnisses derzeit nicht 
möglich“; ähnlich Oestreicher, S. 288 f. 

444  BFH 29.7.1965 („Hopfenvorräte“, Fn. 430), unter 1.: Sei der Teilwert tatsächlich geringer, so 
könne ihn der Kaufmann auch dann ansetzen, wenn der zu bewertende (Hopfen-) Vorrat „bereits 
fest zu einem höheren Preis verkauft“ sei, „also mit Sicherheit ein Gewinn zu erwarten“ sei. Das 
folge aus dem Prinzip der Einzelbewertung. Die Bewertung von Vorräten habe „nichts mit der Be-
wertung und der Bilanzierung schwebender Geschäfte, die diese Vorräte betreffen, zu tun“; bestä-
tigt durch BFH 25.1.1984 - I R 7/80, BStBl II 1984, 344, unter 5. 

445  So aber Oestreicher/Haun (Fn. 443), S. 4 f. 
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des Synallagma und deshalb bilanzwirksam.446  
Wichtige Differenzen zwischen der Steuer- und der Handelsbilanzierung von De-

rivaten, die sich ergebniswirksam auswirken und eine von der handelsbilanzrechtlichen 
abweichende Beurteilung der Frage nach der Anerkennung des Bausteineffekts447 erfor-
der, bestehen indes in Gestalt zweier Sonderregelungen, die erst in neuerer Zeit in das 
EStG eingefügt wurden und die nachfolgend näher betrachtet werden sollen: das Verbot 
von Drohverlustrückstellungen (II.) sowie das Verlustausgleichsverbot bei Terminge-
schäften (III.).448 

Seit der jüngsten Reform der Körperschaftsbesteuerung durch das Steuersen-
kungsgesetz 2001  befreien die §§ 3 Nr. 40 S. 1 lit. a EStG bzw. 8b II KStG „Betriebs-
vermögensmehrungen“ bzw. „Gewinne“ aus der Veräußerung von Anteilen an Kapital-
gesellschaften teilweise bzw. vollständig. Diese Vorschriften bewirken Ungleichbehand-
lungen zwischen natürlichen und synthetischen Positionen speziell bei aktienbezogenen 
Basiswerten, weil entsprechende Steuerbefreiungen für wirtschaftlich gleichwertige 
Gewinne aus Termingeschäften fehlen. Darauf soll hier nicht weiter eingegangen wer-
den. 

II. Verbot von Drohverlustrückstellungen 

Bis zur Steuerreform 1998449 war die Bildung von Rückstellungen für drohende Verlus-
te aus schwebenden Geschäften vom Geltungsbereich des Maßgeblichkeitsprinzips er-
fasst.450 Inzwischen aber besteht in Gestalt des § 5 IVa EStG ein Verbot von Drohver-
lustrückstellungen für die Steuerbilanz. Die Beurteilung des Verbots aus rechtssystema-
tischer Sicht ist im Schrifttum geteilt. Während die einen von einem Verstoß gegen „e-
lementare Grundsätze“,451 verfassungswidriger „Willkürlichkeit“452 und „fiskalischem 

                                                 
446  S.o. 5. Kapitel, C.I.1.c., S. 277 ff. 
447  Zum Handelsbilanzrecht s.o. 5. Kapitel, C.II., S. 285 ff. 
448  Nicht näher eingegangen wird hier auf die rechtspolitische Frage, ob die teilweise geforderte all-

gemeine paritätische Marktbewertung für Finanzinstrumente für die Zwecke der Steuerbilanz an-
ders zu beurteilen ist als für die Handelsbilanz (siehe die Stellungnahme oben 5. Kapitel, C.II.4., S. 
297 ff.) und ob sich insofern ein (weiteres) Abrücken von der Maßgeblichkeit lohnen würde. Vgl. 
hierzu J. Lang, in: Tipke/Lang, § 9, Rz. 310: Die „sich abzeichnende Internationalisierung und be-
sonders Europäisierung“ des deutschen Bilanzrechts „förderten“ den Maßgeblichkeitsgrundsatz, 
weil „True and Fair View“ (wohl verstanden i.S. der Marktwertbilanzierung) „im Unterschied zur 
Vorsichtskonzeption des deutschen Bilanzrechts mit dem Leistungsfähigkeitsprinzip zu vereinba-
ren“ sei. 

449  Gesetz v. 29.10.1997, BGBl I 2590. 
450  Vgl. BFH 15.10.1997 (Fn. 441), unter II.1.: Für die Bildung von Rückstellungen sei auf § 249 

HGB abzustellen, der einen nach § 5 I EStG „auch steuerrechtlich zu beachtenden GoB“ wieder-
gebe (m.w.N.). 

451  Z.B. IDW, WPg 1997, 292, 293. 
452  Moxter, DStR 1998, 509, 514; a.A. Schmidt-Weber-Grellet, § 5 EStG, Rz. 450: Die Regelung sei 

„verfassungsrechtlich unbedenklich“. 
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Beutefeldzug“453 sprechen, halten die anderen Drohverlustrückstellungen ihrerseits für 
einen „Fremdkörper in dem am Begriff des negativen Wirtschaftsguts orientierten stati-
schen Betriebsvermögensvergleich“ und bewerten § 5 IVa EStG deshalb als „steuer-
rechtlich systemgerecht“.454  

Der Zweck dieser Neuregelung ist ausweislich der Begründung des Gesetzent-
wurfs fiskalischer Natur.455 Aus der weiteren Entstehungsgeschichte ist allerdings er-
sichtlich, dass sich die Norm zumindest auch als Mittel zur Bekämpfung der Steuerhin-
terziehung durch die bewusst unberechtigte Bildung von Drohverlustrückstellungen 
versteht (§ 370 I Nr. 1, Nr. 2 AO).456 Betroffen sind, folgt man der herrschenden Auf-
fassung zur Bilanzierung dieser Geschäfte, nicht zuletzt Strategien zur Erzeugung 
„künstlicher“ Verluste mit Derivaten.457 Diese machen sich die Fehlbewertungen zunut-
ze, zu denen das Imparitätsprinzip in Verbindung mit dem Grundsatz der Einzelbewer-
tung führen kann, wenn die zu bewertenden Positionen untereinander negativ korrelie-
ren. Dabei wird bewusst und angesichts mangelnder Kontrollmöglichkeiten der Finanz-
verwaltung ziemlich gefahrlos gegen die Pflicht458 zur Bildung von Bewertungseinhei-
ten verstoßen.459 Die strafrechtliche Qualifizierung dieses Vorgehens als Steuerhinter-
ziehung ergibt sich daraus, dass die Geschäftsleitung mit Einreichen einer solchen Bi-
lanz den Finanzbehörden implizit und wahrheitswidrig angibt, die tatsächlichen Voraus-
setzungen für das Bilden einer Bewertungseinheit seien nicht erfüllt (§ 370 I Nr. 1 AO), 
bzw. daraus, dass sie die Finanzbehörden pflichtwidrig über die „steuerlich erhebliche 
Tatsache“ des Bestehens dieser tatsächlichen Voraussetzungen „in Unkenntnis“ lässt (§ 
370 I Nr. 2 AO). 
                                                 
453  Naumann, BB 1998, 527, 531; vgl. auch Daub, S. 92: Das Verbot sei „rein fiskalpolitisch moti-

viert“. 
454  J. Lang, in: Tipke/Lang, § 9, Rz. 350 [Hervorhebung im Original]. 
455  Vgl. die Begründungen des Gesetzentwurfes der Fraktionen der CDU/CSU und FDP, Entwurf 

eines Steuerreformgesetzes (StRG) 1998, BT-Drucks. 13/7242 v. 18.3.1997 sowie, wortgleich, des 
RegE, BT-Drucks. 13/7775 v. 30.5.1997, jeweils unter II. Besonderer Teil, Zu Art. 1 (Änderung 
des EStG), Zu Nr. 1 (§ 5 IVa): Die „spürbare Senkung der Tarife bei der Einkommensbesteuerung 
von natürlichen Personen und Körperschaften“ rechtfertige es, „bei den steuerrechtlichen Gewinn-
ermittlungsvorschriften die Möglichkeit der Rückstellungsbildung stärker als bisher einzuschrän-
ken“. Das „steuerrechtliche Verbot, Rückstellungen wegen drohender Verluste aus schwebenden 
Geschäften auszuweisen, trage „dem Rechnung“. 

456  Vgl. die Vorschläge der Steuerreform-Kommission unter Leitung des damaligen Bundesministers 
der Finanzen Dr. Theo Waigel v. 22.1.1997 („Petersberger Steuervorschläge“), Abschn. III.2.a.cc. 
(„Drohverlustrückstellungen“), http://www.cducsu.bundestag.de/steupet.htm, Abruf v. 14.7.2000: 
Die „nach geltendem Recht vorgeschriebene Einzelbewertung für jedes einzelne Geschäft“ eröffne 
„Gestaltungsmöglichkeiten, die zu einer unzutreffenden Wiedergabe der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage des Unternehmens führen“ könnten.  

457  Hierzu bereits oben 5. Kapitel, C.II.2.b., S. 293, bei Fn. 215. Dazu, dass die „Steuerverkürzung auf 
Zeit“ ebenfalls unter § 370 AO fällt, siehe z.B. BGH 26.9.1978 - 1 StR 293/78, HFR 1979, Nr. 
133; BFH 15.4.1997 - VII R 74/96, BStBl II 1997, 600, unter I.2.a. 

458  S.o. 5. Kapitel, C.II.2.b., S. 292, bei Fn 210, dazu, dass die Bildung von Bewertungseinheiten 
(beim Hedging und Financial Engineering mit Derivaten) eine Rechtspflicht und nicht ein bloßes 
Bilanzwahlrecht ist. 

459  Zum Beweisproblem in Zusammenhang mit der Pflicht zur Bildung von Bewertungseinheiten s.o. 
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Mit dem Verbot von Drohverlustrückstellungen ist die steuerbilanzielle Abbildung 
von negativen Marktwerten bei laufenden Festgeschäften sowie von Steigerungen des 
negativen Wertes der Stillhalterverpflichtung bei Optionen entsprechend der herrschen-
den Konzeption460 nunmehr generell unmöglich geworden. Dem Fehlgebrauch der 
Drohverlustrückstellungen ist damit zwar ein Riegel vorgeschoben. Dieser Vorteil hat 
aber einen hohen Preis, weil er zu Inkonsistenzen bei der steuerbilanziellen Abbildung 
des Bausteineffekts führen kann. Sie ergeben sich aus dem Umstand, dass sich zu jedem 
laufenden Derivat eine finanzwirtschaftlich gleichwertige Kassaanlage finden lässt, bei 
der sich Verluste in Wertveränderungen von Wirtschaftsgütern oder Verbindlichkeiten 
manifestieren. Der Steuerreformgesetzgeber 1999 hat die steuerrechtliche Reichweite 
des handelsrechtlichen Niederst- bzw. Höchstbewertungsprinzip durch die Neuregelung 
der Teilwertabschreibung zwar ebenfalls eingeschränkt, aber keineswegs vollständig 
beseitigt.461 Insbesondere im Bereich des Umlaufvermögens (§ 5 I 1 EStG, § 253 III 
HGB) sind Abschreibungen auf Wertpapiere, Devisen, Rohstoffe oder sonstige Basis-
werte nach wie vor vorstellbar, sofern deren Marktwert im Zeitraum zwischen Ab-
schlussstichtag und Bilanzerstellung keine gegenläufige Entwicklung erfährt, welche die 
Dauerhaftigkeit der Wertminderung in Frage stellt.  

Die Bildung von Bewertungseinheiten mit Positionen in laufenden Derivaten, für 
die bei Einzelbetrachtung nach herrschendem Ansatz eine Drohverlustrückstellung an-
gesetzt werden müsste, ist auch auf der Grundlage dieser Auffassung trotz § 5 IVa EStG 
weiterhin möglich.462 Denn eine steuerlich nunmehr unerwünschte Antizipation unsi-
cherer Verluste kann durch die Bildung von Bewertungseinheiten gerade nicht eintreten. 
Das gilt unabhängig von der gewählten Bewertungsmethode. Die Marktwertbilanzie-
rung innerhalb der Bewertungseinheit dürfte zulässig bleiben, obwohl sie in Bezug auf 
verlustträchtige Derivate im Ergebnis zur gleichen Bilanzierung kommt wie bei der Bil-
dung einer Drohverlustrückstellung. Mit dem Verbot steuerbilanzieller Drohverlustrück-
stellungen ist zwar einer der Eckpfeiler des Imparitätsprinzips beseitigt worden. Da die 
bilanzrechtliche Ungleichbehandlung von unrealisierten Gewinnen und Verlusten im 
Übrigen aber steuerrechtlich fortgilt, ist der Bedarf nach Bewertungseinheiten mit ver-
lustträchtigen Derivaten nur bei ganz bestimmten Fallkonstellationen verschwunden,463 
                                                                                                                                               

5. Kapitel, C.II.2.b., S. 293. 
460  S.o. 5. Kapitel, B.I.1., B.I.2., S. 258 ff. 
461  S.o. unter I., S. 397 ff. 
462  Nichts mit einer Bewertungseinheit zu tun hat der in Gesetzentwürfen der damaligen Regierungs-

fraktionen sowie der Bundesregierung (Fn. 455) gleichlautend enthaltene, im weiteren Verlauf des 
Gesetzgebungsverfahrens aber gestrichene Satz 2 des § 5 IVa EStG. Danach sollte „für einen dro-
henden Gesamtverlust aus allen schwebenden Geschäften, die nicht Dauerschuldverhältnisse sind“, 
ein „gesonderter Passivposten“ gebildet werden, „soweit die Summe der drohenden Verluste die 
Summe der nicht realisierten Gewinne aus diesen Geschäften“ überstieg. Das Bestehen von Korre-
lationseffekten war keine Voraussetzung der Saldierung. Daher ist es unpassend, in diesem Zu-
sammenhang von einem bilanzrechtlichen „Giga-Hedge“ [Anführungszeichen im Original] zu 
sprechen (W.-D. Hoffmann, BB 1997, 1195, 1197). 

463  S.o. 5. Kapitel, C.II.1., S. 286 ff., zur Rolle des Imparitätsprinzips als eine der Ursachen von Fehl-
bewertungen bei Korrelationseffekten. 
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nämlich dort, wo die Festbewertung auf Seiten der „gehedgten“ Bilanzposition ohnehin 
zur Veranschlagung der Anschaffungskosten geführt hätte. Schließt ein Unternehmen 
beispielsweise gleichzeitig mit Erwerb einer Fremdwährungsforderung über den glei-
chen Betrag ein Devisenterminverkauf ab, dessen Terminkurs gleich ist wie der Devi-
senkassakurs bei Vertragsschluss, friert es damit wirtschaftlich den zukünftigen Um-
tauschkurs bei Einzug der Forderung auf das gegenwärtig Niveau ein. Steigt nun der 
Wert der Fremdwährung, führt die Einzelbewertung der Devisenforderung zu Anschaf-
fungskosten verbunden mit der Bilanzunwirksamkeit der Verluste aus dem Terminge-
schäft zu demselben Bilanzergebnis wie das Bilden einer Bewertungseinheit nach der 
Methode der Festbewertung.  

Bei Portfolio-Bewertungseinheiten mit Derivaten und (auch nach herrschender 
Auffassung) bilanzwirksamen Positionen stellt sich für passivische Korrekturposten, die 
zum Ausgleich unvollkommener Korrelationen notwendig werden können,464 die Frage, 
ob und unter welchen Voraussetzungen solche Aufwandsüberschüsse den Derivaten im 
Portfolio zuzurechnen sind und daher durch das Verbot von Drohverlustrückstellungen 
erfasst werden.465 Nach sachlichen Kriterien sind diese Zuordnungsprobleme nicht lös-
bar. Sie spiegeln die gesetzgeberische Inkonsequenz wider, die darin begründet liegt, 
dass die steuerbilanzielle Verlustantizipation trotz potentiell identischer Verlustursa-
chen, nämlich Marktschwankungen, zwar für schwebende Verträge, nicht aber für Wirt-
schaftsgüter und Verbindlichkeiten verboten wurde.  

Ein weiteres Eingehen auf die Inkonsistenzen, die § 5 IVa EStG auf der Grundlage 
der herrschenden Ansicht zur Bilanzierung von Derivaten verursacht, ist entbehrlich. 
Gemäß der hier vertretenen Ansicht spielen nämlich Drohverlustrückstellungen bzw. ihr 
Verbot für die Bilanzierung negativer Kursentwicklungen laufender Derivate keine Rol-
le. Da stochastisch bedingte Ansprüche aus Derivaten als „Wirtschaftsgüter“ und Leis-
tungspflichten als „Verbindlichkeiten“ angesetzt werden, sind allein Teilwertab- bzw. -
zuschreibungen maßgebliche steuerbilanztechnische Mittel für die Antizpation von Ver-
lusten.  

III. Verlustausgleichsverbot 

Speziell für betrieblich veranlasste Termingeschäfte brachte das „Steuerentlastungsge-
setz 1999/2000/2002“ ein Verlustausgleichsverbot (§ 15 IV 3-6 i.V.m. IV 1, 2 EStG). 
„Verluste aus Termingeschäften“ dürfen danach weder mit „anderen Einkünften aus 
Gewerbebetrieb noch mit Einkünften aus anderen Einkunftsarten“ ausgeglichen werden, 
soweit die Geschäfte nicht „zum gewöhnlichen Geschäftsbetrieb“ bei Finanzinstituten 

                                                 
464  S.o. 5. Kapitel, B.II.2., C.II.4., vor a. (S. 268 ff., 297). 
465  Vgl. den Lösungsversuch bei Naumann, BB 1998, 527, 530 f.: Er schlägt vor zu „fingieren“, dass 

die Aufwandsüberschüsse „zunächst aus bilanzierten Vermögensgegenständen resultieren und nur 
nachrangig auf schwebende Geschäfte entfallen“. 
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und Finanzunternehmen i.S. des KWG gehören oder soweit sie nicht der „Absicherung“ 
von voll oder teilweise steuerpflichtigen (§§ 3 Nr. 40 S. 1 lit. a und b EStG, 8b II KStG) 
„Geschäften des gewöhnlichen Geschäftsbetriebs dienen“.  

Der genaue Zweck dieser Beschränkung des objektiven Nettoprinzips bleibt im 
Unklaren. Der Bericht des Finanzausschlusses des Bundestags spricht von einer „Folge-
änderung zur Besteuerung der Termingeschäfte als steuerpflichtige Tatbestände i.S. des 
§ 23 EStG“.466 Damit ist das Verlustausgleichsverbot nach § 23 III 8 EStG gemeint. 
Dieser Gesichtspunkt vermag allerdings kaum zu überzeugen,467 denn ein wesentlicher 
Unterschied zwischen betrieblichen und privaten Einkünften besteht gerade darin, dass 
auf der einen Seite der realisierte Nettovermögenszugang, auf der anderen Seite aber nur 
Zahlungsströme aus ausgewählten Quellen besteuert werden. Falls die steuerliche Sys-
tematik tatsächlich einen Gleichlauf von privatem und betrieblichem Bereich in Bezug 
auf die Steuerunwirksamkeit von Verlusten verlangen sollte, müsste dies auch für Ge-
winne aus Termingeschäften gelten; Betriebsvermögensmehrungen aus Termingeschäf-
ten mit Laufzeit von länger als einem Jahr sind aber nach wie vor steuerpflichtig. Zudem 
dürften Absicherungsgeschäfte dann nicht privilegiert werden. 

Denkbar erscheint es zunächst, § 15 IV 3 EStG als Vorschrift zur Bekämpfung der 
Steuerhinterziehung bzw. des Einsatzes von als „missbräuchlich“ gewerteten Gestaltun-
gen468 zu interpretieren. Immerhin sollten mit der Verlustausgleichsbegrenzung für die 
gewerbliche Tierzucht und -haltung (§ 15 IV 1, 2 EStG), auf welche die Regelung für 
Termingeschäfte verweist, „nur auf Verlusterzielung angelegte Abschreibungsgesell-
schaften“, nicht hingegen „normale gewerbliche“ Betriebe, „die mit Gewinn arbeiten 
wollen“, eingeschränkt werden.469 Das BVerfG hat vor kurzem in Zusammenhang mit 
dem Verlustausgleichsverbot des § 23 Nr. 3 S. 3 EStG implizit anerkannt, dass die Be-
schränkung der Verlustverrechnung gerechtfertigt sein kann, wenn die betreffende Ein-
kunftsart „typischerweise für unerwünschte Steuergestaltungen genutzt“ wird.470 Zur 
Vereitelung von Steuerhinterziehungen durch die Deklarierung künstlicher Verluste mit 
Hilfe des Einsatzes von Derivaten kann § 15 IV 3 EStG indes deshalb nicht bestimmt 
sein, weil hierfür bereits § 5 IVa EStG zur Verfügung steht und vor allem weil die Ver-
lustausgleichsbeschränkung nicht nur Buchverluste, sondern auch reale Verluste aus 
beendeten Derivaten erfasst. Eine andere, im Schrifttum angesprochene Möglichkeit 
wäre es, den Zweck der Vorschrift in der Bekämpfung der missbräuchlichen Verlage-
rung von Verlusten aus dem privaten in den betrieblichen Bereich zu sehen.471 Dann 
                                                 
466  Dritter Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf eines Steuerentlastungsgesetzes 

1999/2000/2002, BT-Drucks. 14/443 v. 3.3.1999, S. 27, BT-Drucks. 14/443 v. 3.3.1999, S. 27. 
467  Ebenso Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1935: Das Argument der „Folgeänderung“ mute „merkwür-

dig“ an. 
468  Zum „Steuermissbrauch“ s.o. B.IV.2., S. 325 ff. 
469  BFH 5.2.1981 - IV R 163/77, BStBl II 1981, 359, unter 1.b., zur Vorgängerregelung nach § 2a 

EStG 1971. 
470  BVerfG Beschl. 30.9.1998 - 2 BvR 1818/91, BVerfGE 99, 88, unter B.II.4.a., zum Verbot des 

Verlustvortrags und -rücktrags innerhalb derselben Einkunftsunterart nach altem Recht. 
471  Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1933 f. 
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aber ist nicht verständlich, warum das Verbot nicht nach der Art der Rechtsform des 
Unternehmens unterscheidet und somit auch Kapitalgesellschaften betrifft. Dort stellt 
sich das Abgrenzungsproblem nämlich gar nicht, weil nach der Rechtsprechung das 
gesamte Gesellschaftsvermögen dem betrieblichen Bereich zuzuordnen ist.472 Bei den 
Einzelhandelsunternehmen und Personengesellschaften ist die Missbrauchsgefahr zu-
dem gering,473 weil die Rechtsprechung bei branchenuntypischen Termingeschäften 
dem Unternehmen die Beweislast dafür auferlegt, dass die (verlustreichen) Geschäfte 
betrieblich veranlasst waren.474 Somit kann § 15 IV 3 EStG nur als rechtspolitische 
Lenkungsnorm verstanden werden, die außerhalb des Finanzgewerbes den Einsatz von 
Termingeschäften zu anderen Zwecken als zur „Absicherung“ bewusst diskriminiert, 
weil der Gesetzgeber dies (gesamt-)wirtschaftlich für schädlich erachtet.475  

Der Begriff des Termingeschäfts ist nach dem Willen des historischen Gesetzge-
bers, der das Verlustausgleichsverbot als „Folgeänderung zur Besteuerung der Termin-
geschäfte als steuerpflichtige Tatbestände i.S. des § 23 EStG“ begreift,476 mit demjeni-
gen des § 23 I 1 Nr. 4 EStG identisch. Für eine von diesem Willen abweichende teleolo-
gische Auslegung bestehen keine Anhaltspunkte. Daraus folgt, dass § 15 IV 3-6 EStG 
nicht auf Geschäfte anwendbar ist, deren Laufzeit mehr als ein Jahr beträgt.  

Mit „Verlusten aus Termingeschäften“ ist der Saldo der (untereinander nach wie 
vor ausgleichbaren) Einzelgewinne und -verluste aus sämtlichen tatbestandsmäßigen 
Termingeschäften zu verstehen.477 Das betrifft nicht nur die Betriebseinnahmen und -
ausgaben des Veranlagungszeitraums,478 sondern auch die zulässigen Teilwertabschrei-
bungen stochastisch bedingter Ansprüche bzw. die Zuschreibungen stochastisch beding-
ter Verbindlichkeiten aus laufenden Termingeschäften.479 Drohverlustrückstellungen 
kommen nach § 5 IVa EStG als steuerrechtlich anerkannte Verlustquelle ohnehin nicht 
mehr in Betracht.480  

Termingeschäfte im Rahmen des „gewöhnlichen Geschäftsbetriebs“, die bei Fi-
nanzinstituten und -unternehmen i.S. § 1 Ib, III KWG vom Verlustausgleichsverbot aus-
genommen sind, sind nur solche, die regelmäßig vorkommen. Ob sie vom satzungsmä-
ßigen Geschäftsgegenstand gedeckt sein müssen481 oder nicht482, braucht hier nicht ent-

                                                 
472  S.o. vor I., S. 396, bei Fn. 421. 
473  So auch Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1934. 
474  Hierzu oben vor I., S. 396, bei Fn. 418 f. 
475  Vgl. Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1934 (kritisch): Man könne sich des Eindrucks nicht erwehren, 

die Regelung sei zur „Umsetzung einer lenkungspolitischen Idee“ eingesetzt worden, die sich „im 
Rahmen der aktuellen Diskussion zu eventuellen Reformen der »Finanzarchitektur« gegen »Fi-
nanzspekulation« im weitesten Sinne“ richte.  

476  S.o. C.I.a.bb., bei Fn. 197. 
477  Wendt, in: Herrmann/Heuer/Raupach, Steuerreform-Kommentierung, § 15, Anm. R 14 (Stand: Mai 

1999). 
478  So aber Wendt (Fn. 477), § 15, Anm. R 14. 
479  Vgl. BFH 5.2.1981 (Fn. 469), unter 2.: Danach umfasst die Parallelnorm des § 15 IV 1 EStG u.a. 

auch „Abschreibungs- oder Buchverluste“. 
480  S.o. unter II., S. 401 ff. 
481  So der Begriff des „gewöhnlichen Betriebs des Handelsgewerbes“ nach § 116 I HGB (Hopt, § 116 
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schieden zu werden. Das bei Unternehmen außerhalb des Finanzgewerbes für die Tatbe-
standsmäßigkeit der Termingeschäfte entscheidende Kriterium, dass sie nicht der Absi-
cherung von Geschäften des gewöhnlichen Geschäftsbetriebs dienen dürfen, wird im 
Bericht des Finanzausschusses i.S. des Bestehens einer „Spekulationsabsicht“ konkreti-
siert.483 Der Absicherung dienen Termingeschäfte dann, wenn sie „Preis- bzw. Wäh-
rungsrisiken“ aus gewöhnlichen Umsatzgeschäften ganz „ausschließen“ oder zumindest 
„minimieren“.484 Dies dürfte ähnlich wie bei der Bildung von Bewertungseinheiten485 
neben dem objektiven Korrelationszusammenhang subjektiv einen entsprechenden, ex 
ante dokumentierten Willen des Steuerpflichtigen voraussetzen.486 Ein Auslegungsprob-
lem ergibt sich aus dem Umstand, dass derivative Termingeschäfte, wie der Gesetzgeber 
wohl übersehen hat, nicht nur zur Spekulation und zum Hedging, sondern im Rahmen 
des Financial Engineering noch zu weiteren Zwecken eingesetzt werden können, näm-
lich zur Finanzarbitrage, zur Finanzierung und zur Duplizierung herkömmlicher (risiko-
freier oder riskanter) Geldanlagen.487 Die Umdeutung des Tatbestandsmerkmals der 
„Absicherung“ in „Nichtspekulation“ überschreitet die Grenzen des möglichen Wort-
sinns, ohne dass sich ein solches Gesetzesverständnis auf teleologische Erwägungen 
stützen ließe. Man kann die „Absicherung“ deshalb nur i.S. von bewusster Risikover-
minderung unter Nutzbarmachung negativer Korrelationseffekte verstehen.  

Das Merkmal des Risikos ist hierbei aber außerhalb des wohldefinierten Bereichs 
bilanzwirksamer Positionen mit großen Unsicherheiten behaftet, sofern man keine An-
haltspunkte für den maßgeblichen Betrachtungsbereich zur Hand hat. Während die Ein-
beziehung geplanter Geschäfte im Rahmen antizipativer Hedges noch vertretbar er-
scheint,488 droht beim „strategischen“ oder „economic“ Hedging489 angesichts der 
Komplexität der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhänge und der Beliebigkeit der an-
                                                                                                                                               

HGB, Rz. 2). 
482  So der Begriff der „gewöhnlichen Geschäftstätigkeit“ nach den §§ 275 II Nr. 14, III Nr. 13, 277 I 

HGB. Die Möglichkeit einer begrifflichen Anlehnung des § 15 IV 3 EStG an den genannten han-
delsrechtlichen Normen ansprechend Roser/Tesch, EStB 1999, 30, 32. Ebenso Sorgenfrei, DStR 
1999, 1928, 1931. 

483  Dritter Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/443, S. 28: Unter diese Ausnahme fielen 
„insbesondere Warentermingeschäfte, die zur Absicherung von Geschäften des physischen Waren-
einkaufs oder Warenverkaufs getätigt“ würden. Diese Geschäfte würden „nicht in Spekulationsab-
sicht abgeschlossen, sondern deshalb, weil Preis- bzw. Währungsrisiken minimiert bzw. ausge-
schlossen werden“ sollten [Hervorhebung durch den Verf.]. 

484  Bericht des Finanzausschusses (Fn. 483); ebenso Wendt (Fn. 477), § 15, Anm. R 16: Zur Absiche-
rung dienten die Geschäfte dann, wenn „die mit dem Geschäft des gewöhnlichen Geschäftsbetriebs 
verbundenen Preis-, Kurs- oder Zinsrisiken ausgeschaltet oder vermindert werden“ sollten. 

485  S.o. 5. Kapitel, B.II.1., S. 263 ff. 
486  Vgl. Wendt (Fn. 477), § 15, Anm. R 16: Die Absicherung setze eine „subjektive Absicht“ und 

einen „objektiven Zusammenhang zwischen beiden Geschäften“ voraus. Wie hier einen Zusam-
menhang mit der Bildung von Bewertungseinheiten herstellend Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 
1931. 

487  S.o. Einleitung, S. 4 f. 
488  Zweifelnd Roser/Tesch, EStB 30, 31 f.: Die Verlustberücksichtigung könnte in Frage stehen, wenn 

ein Sicherungsgeschäft bei antizipativem Hedge über den budgetierten Wareneinsatz hinausgehe. 
489  Hierzu oben 1. Kapitel, C.III., S. 61, bei Fn. 243. 
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zunehmenden Kausalitätszusammenhänge die Auflösung der Konturen des Risikokrite-
riums. Der Gesichtspunkt der Verminderung (des Risikos) stößt an seine Grenzen, wenn 
das Termingeschäft nicht nur Risiken aus dem operativen Geschäften verringert oder 
ausschließt, sondern gleichzeitig neue Risiken der gleichen oder einer anderen Art be-
wusst begründet, um die Kosten der Risikodeckung gering zu halten. So kann sich eine 
Fluggesellschaft mittels eines Warentermingeschäfts z.B gegen steigende Treibstoffprei-
se absichern, gleichzeitig aber für den Fall zurückgehender Preise ein exponentiell ge-
hebeltes Risiko übernehmen, das durch die dann erzielten eigenen Kostenersparnisse 
nicht mehr ausgeglichen wird. Oder ein Unternehmen, das sich zu variablem Zinssatz in 
EUR verschuldet hat, vereinbart mit einem amerikanischen Geschäftspartner einen Zins-
swap in USD. Auf diese Weise tauscht es das Zins- gegen das Währungsrisiko. Termin-
geschäfte zur Absicherung offener Positionen aus Termingeschäften oder herkömmli-
chen Kapitalanlagen fallen außerhalb des Finanzgewerbes ohne weiteres unter das Ver-
lustausgleichsverbot, weil sie sich nicht auf „Geschäfte des gewöhnlichen Geschäftsbe-
triebs“ beziehen.  

Die Regelung des § 15 IV 3-6 EStG führt grundsätzlich zu einer Schlechterstel-
lung der nicht dem operativen Geschäft (Finanzinstitute) bzw. seiner Absicherung 
(Nichtfinanzinstitute) dienenden Termingeschäfte gegenüber sonstigen Transaktionen. 
Damit ignoriert sie die Reproduzierbarkeit der Zahlungsströme und Risiken aus Deriva-
ten und derivateähnlichen Geschäften am Kassamarkt. Lediglich für aktienbezogene 
Geschäfte vermeidet der nachträglich eingefügte Satz 7 des § 15 IV EStG490 zumindest 
partiell die steuerliche Ungleichbehandlung wirtschaftlich gleichwertiger Strategien 
dadurch, dass er die Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im Zeit-
punkt der Veräußerung „nicht mindestens ein Jahr ununterbrochen zum Betriebsvermö-
gen des Steuerpflichtigen gehört haben“, in das Verlustausgleichsverbot einbezieht. Im 
Übrigen entstehen unüberbrückbare Wertungswidersprüche in Bezug auf die Steuer-
wirksamkeit von Verlusten aus natürlichen und synthetischen, am Kassamarkt reprodu-
zierten Derivaten, aber auch aus natürlichen und synthetischen Anlagen in herkömmli-
chen Instrumenten. Ob sich diese Inkonsistenzen auf die Steuerlast auswirken, hängt im 
Einzelfall davon ab, ob den Verlusten im Vermögen des Steuerpflichtigen genügend 
Gewinne aus anderweitigen Termingeschäften gegenüberstehen, mit denen sie ergeb-
niswirksam verrechnet werden können. Garantiert ist eine Gleichbehandlung nur bei 
teilsynthetischen Kassaanlagen, wenn ein Termingeschäft mit einem Kassageschäft 
kombiniert wird, mit dem es in Bezug auf einen oder mehreren Risikofaktoren negativ 
korreliert (Hedging).  

Insgesamt betrachtet hat der Gesetzgeber mit § 15 IV 3 EStG den verfassungs-
rechtlichen Rahmen seiner Gestaltungsfreiheit vor dem Hintergrund der Art. 12 I, 2 I, 3 I 
GG überschritten.491 Die genannten Inkonsistenzen lassen sich unter keinem erdenkli-

                                                 
490  Art. 3 Nr. 4 des Gesetzes zur Änderung des InvZulG 1999 v. 20.12.2000, BGBl I 1850. 
491  Ähnlich, etwas vorsichtiger formuliert Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1936: „Erhebliche verfas-

sungsrechtliche Bedenken“; Roser/Tesch, EStB 1999, 30, 31, bezogen auf Kapitalgesellschaften: 
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chen Gesichtspunkt als sachlich gerechtfertigt betrachten.492 Ferner sind sie nicht etwa 
zwangsläufige Folge einer sachlich gerechtfertigten Typisierung. Das rechtspolitische 
Lenkungsziel des Schutzes der Stabilität der internationalen Kapitalmärkte vor „Speku-
lanten“, das allein, wenn überhaupt, als Gesetzeszweck in Betracht kommt, trägt die 
tatbestandlichen Differenzierungen bei Unternehmen außerhalb des Finanzbereichs 
nicht. Das gilt für das Merkmal der „Absicherung“ ebenso wie für das Erfordernis, dass 
die abgesicherten Geschäfte ihrerseits dem gewöhnlichen Geschäftsbetrieb zuzurechnen 
sein müssen. Ausnahmsweise vermag der Gesichtspunkt, dass die steuerpflichtigen Un-
ternehmen durch Maßnahmen der Finanzarbitrage in der Lage sind, die steuerliche 
Schlechterstellung von Termingeschäften zu vermeiden,493 die Regelung nicht vor Art. 3 
I GG zu rechtfertigen. Denn weil das Verlustausgleichsverbot bereits per se nicht sach-
lich gerechtfertigt ist, verletzt der von ihm ausgehende faktische Zwang, Termingeschäf-
te nur zum Hedging abzuschließen, die betroffenen Unternehmen in ihren Freiheitsrech-
ten aus Art. 12 I GG (Berufsfreiheit) und 2 I GG (allgemeine Handlungsfreiheit).  

Ergebnis zu 6. 

Das Einkommensteuerrecht orientiert sich am Grundsatz der Besteuerung nach der wirt-
schaftlichen Leistungsfähigkeit des Steuerpflichtigen im Veranlagungszeitraum. Damit 
ist es für die Berücksichtigung der finanzwirtschaftlichen Eigenschaften von Derivaten 
grundsätzlich prädestiniert. In seiner konkreten Ausgestaltung enthält es jedoch im pri-
vaten, aber auch im gewerblichen Bereich eine Reihe von Differenzierungen, die bewir-
ken, dass die rechtliche Anerkennung der Werthaltigkeit sowie des Bausteineffekts die-
ser Instrumente nur lückenhaft verwirklicht wird. Verstöße gegen den verfassungsrecht-
lichen Gleichheitssatz lassen sich hieraus in aller Regel nicht ableiten.  

Im Bereich der privaten Überschusseinkünfte (§ 2 I 1 Nr. 4-7- EStG) kommt eine 
Besteuerung von Derivaten mit positivem Marktwert bei ihrem Eintritt in das Vermögen 
des Steuerpflichtigen als Einkünfte aus nichtselbständiger Arbeit (Arbeitslohn, § 19 I 1 
Nr. 1 EStG) in Betracht. Grundsätzlich ebenfalls denkbar, wenn auch bisher praktisch 
nicht relevant, ist die Besteuerung von Derivaten, die als „Entgelt“ für eine zeitlich vo-
rausgegangene Kapitalüberlassung gewährt werden (§ 20 I Nr. 7, II 1 Nr. 1 EStG). Das 
ist eine steuerrechtliche Konsequenz aus der Werthaltigkeit derivativer Finanzinstru-
                                                                                                                                               

Die Vereinbarkeit der gesonderten Behandlung von Termingeschäften innerhalb der einheitlichen 
Einkunftsart (Gewerbebetrieb) mit den Grundsätzen des BVerfG zur Gleichbelastung der Ein-
kunftsarten sei „zu bezweifeln“; vgl. auch J. Lang, in: Tipke/Lang, § 9, Rz. 67, noch zu § 15 IV 
(Satz 1) EStG a.F. (gewerbliche Tierzucht und -haltung): „Zweifelhaft“ sei die Rechtfertigung des 
§ 15 IV EStG a.F., der Sozialzweck reiche nicht aus.  

492  Vgl. Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1935: Bereits der „geringe Gehalt an gesetzlichem Rechtferti-
gungssubstrat“ falle angesichts der „geradezu kargen Begründung“ ins Auge. In der Gesetzesvorla-
ge fänden sich „weder gesellschafts- oder wirtschaftspolitische noch spezifisch steuerrechtliche 
Gründe für eine derartige Restriktion. 
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mente. Marktwertgewinne und -verluste aus Derivaten und derivateähnlichen Geschäf-
ten, die sich bereits im Privatvermögen befinden, sind nur steuerwirksam, wenn sie in-
nerhalb eines Jahres nach Erwerb des Leistungsanspruchs realisiert werden (§ 23 I 1 Nr. 
4 bzw. Nr. 2 EStG).  

Bestehende Möglichkeiten der Finanzarbitrage zwischen den einzelnen Einkunfts-
arten bzw. -unterarten eröffnen in dem Maße zugleich Wege der Steuerarbitrage, wie 
diese Einkünfte unterschiedliche Steuerrechtsfolgen nach sich ziehen. Das betrifft das 
Verhältnis zwischen § 20 I Nr. 7, II 1 Nr. 4 lit. c EStG und § 23 I EStG. Die automati-
sche Gleichbehandlung natürlicher und synthetischer Kapitalüberlassungen sowie, au-
ßerhalb des eigentlichen Bausteineffekts, zwischen strukturierten Anleihen und gleich-
wertigen Kombinationen aus herkömmlichen Anleihen und Derivaten wird mindestens 
immer dort verfehlt, wo sich die Jahresfrist des § 23 I 1 Nr. 2, 3 und 4 EStG sowie die 
Verlustausgleichsverbote des § 23 III 8 EStG und des § 2 III 3 EStG auswirken.  

Für eine bewusste Gleichbehandlung stehen methodologisch die Analogie und die 
teleologische Reduktion zur Verfügung. Beide Rechtsanwendungstechniken sind im 
Steuerrecht genauso uneingeschränkt zulässig wie, mit Ausnahme des Strafrechts, sonst 
auch. Die Steuerumgehung ist ein Unterfall der (steuerverschärfenden) teleologischen 
Auslegung, Analogie oder Reduktion. Die rechtsfortbildende Integration von Zahlungs-
strömen der steuerlich unbeachtlichen Vermögenssphäre (steuerunwirksame Terminge-
schäfte bzw. private Vermögensumschichtungen) in Verbindung mit steuerwirksamen 
Zahlungsströmen (Einkünfte nach §§ 19-22 EStG bzw. steuerpflichtige Termingeschäf-
te) zu Einkünften aus synthetischen (tatbestandsmäßigen bzw. steuerunwirksamen) Ge-
schäften oder auch die steuerrechtliche Zerlegung von Finanzinstrumenten in ihre Bau-
steine scheitern daran, dass sie neue Ungleichbehandlungen und Widersprüche verursa-
chen.  

Das steuerpolitisch wünschenswerte Ziel der Steuerneutralität des Ertragsteuersys-
tems wird somit im Bereich der Finanzinstrumente nicht erreicht. Der eingebaute Wer-
tungswiderspruch zwischen §§ 20 und 23 EStG lässt sich nur durch Korrekturen des 
Gesetzgebers lösen. Die Besteuerung von Termingeschäften und - zumindest bei liqui-
den Basiswerten - von Veräußerungsgeschäften ist über die Jahresfrist hinaus zeitlich 
auszudehnen. Gleichzeitig sind die Verlustausgleichsverbote aufzuheben.  

Im Bereich der gewerblichen Gewinneinkünfte verhindert das 1999 eingeführte 
Verlustausgleichsverbot für Termingeschäfte (§ 15 IV 3 EStG), dass sich finanzwirt-
schaftlich gleichwertige Zahlungsströme aus realisierten Positionen bzw. Wertschwan-
kungen aus noch nicht realisierten Positionen in natürlichen und synthetischen Finanzin-
strumenten entsprechend dem Grundsatz der Maßgeblichkeit in gleicher Weise auf das 
Bilanzergebnis und damit auf die einkommen- bzw. körperschaftsteuerliche Bemes-
sungsgrundlage auswirken. Dieses Verbot verursacht Verzerrungen, da es den Einsatz 
von Derivaten zu anderen Zwecken als zur Risikoreduktion diskriminiert, und ist man-

                                                                                                                                               
493  S.o. 1. Kapitel, E.II.1.a. (a.E.)., S. 76. 
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gels sachlicher Rechtfertigung verfassungswidrig.  
Speziell bei den laufenden Derivatepositionen bilanzierender Steuerpflichtiger 

zwingt zudem das seit 1998 geltende Verbot von Drohverlustrückstellungen (§ 5 IVa 
EStG) zu Abweichungen der Steuer- von der Handelsbilanz, sofern man sich der herr-
schenden Ansicht von der bilanziellen Behandlung dieser Instrumente als schwebende 
Verträge anschließt. Daraus entstehen im Verhältnis zwischen natürlichen und syntheti-
schen Derivaten Ungleichbehandlungen, weil das Imparitätsprinzip in Gestalt des Ge-
bots der Niederst- bzw. Höchstbewertung immerhin bei „voraussichtlich dauernden“ 
Wertminderungen bzw. -steigerungen (§ 6 I Nr. 1 S. 2, Nr. 2 S. 2, Nr. 3 EStG) nach wie 
vor anwendbar bleibt. Die Bildung von Bewertungseinheiten ist weiterhin möglich; 
Konflikte treten aber beim Portfolio-Hedging im Hinblick auf die nun notwendige Zu-
ordnung pauschaler Korrekturposten zu einzelnen Portfolio-Bausteinen auf.  



 

Synthese 
 
 
 

Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind ein Phänomen der Finanzwirtschaft. Im 
Recht begegnet man Derivaten, definiert man sie als aleatorische Verträge zur Erzeu-
gung stochastisch bedingter reproduzier- und bewertbarer Zahlungsströme, als abgrenz-
bare Kategorie von Sachverhalten, die in bestimmten Regelungsbereichen eine Sonder-
behandlung gegenüber Verträgen anderer Art erfahren bzw., gemessen am jeweiligen 
Normzweck, erfahren sollten. Dabei lassen sich zwei Gesichtspunkte voneinander un-
terscheiden. Der erste ist die rechtliche Anerkennung der gegenwärtigen, genau be-
stimmbaren Werthaltigkeit der Ansprüche und Verbindlichkeiten aus derivativen Ver-
trägen, die sie von gewöhnlichen zweiseitig verpflichtenden Austauschverträgen mit 
aufschiebender oder auflösender Bedingung unterscheidet. Die Werthaltigkeit und die 
hieraus abgeleiteten Rechtsfolgen teilen Derivate mit nichtderivativen ausschließlich 
aleatorischen Termingeschäften (mit Barausgleich), für die ein liquider Sekundärmarkt 
existiert. Der zweite Gesichtspunkt ist die rechtliche Anerkennung des Bausteineffekts 
derivativer Instrumente. Hierbei geht es um die rechtliche Gleichbehandlung realisierter 
Zahlungsströme bzw. nichtrealisierter Wertveränderungen aus finanzwirtschaftlichen 
gleichwertigen Positionen in Derivaten und Kombinationen aus herkömmlichen Finanz-
instrumenten (synthetische Derivate) einerseits und in herkömmlichen Kassainstrumen-
ten und Kombinationen mit Derivaten (synthetische Kassainstrumente) andererseits.  

Termingeschäfte mit Erfüllung in Natur sind keine Derivate, denn sie haben eine 
abweichende vertragsrechtliche Struktur. Bei ausreichender Liquidität des Basiswertes 
verfügen sie jedoch über ähnliche finanzwirtschaftliche Eigenschaften wie Derivate. 
Man kann sie insoweit als derivateähnliche Geschäfte bezeichnen. Im Rahmen seiner 
bisher geschaffenen Spezialregelungen für Termingeschäfte behandelt der Gesetzgeber 
Derivate und derivateähnliche Geschäfte grundsätzlich unterschiedslos (z.B. §§ 50 ff. 
BörsG; § 104 I, II InsO; § 1 XI 1 KWG; § 23 I 1 Nr. 4 EStG).  

Aus der Reproduzierbarkeit der zukünftigen unsicheren Zahlungsströme aus Deri-
vaten ergibt sich, dass die Marktrisiken dieser Instrumente, soweit sie Ausdruck dieser 
Unsicherheit sind, durch herkömmliche Anlagen reproduzierbar sind. Entgegen einem 
verbreiteten Missverständnis erfordern die Marktrisiken deshalb keine rechtliche Son-
derbehandlung von Derivaten gegenüber Kassageschäften. Nicht in den Marktrisiken, 
sondern in der Reproduzierbarkeit der Zahlungsströme liegt eine rechtlich bedeutsame 
Besonderheit derivativer Instrumente - und zwar im Vergleich zu Verträgen über sto-
chastisch bedingte Leistungen anderer Art. 

Der rechtsdogmatische Ansatzpunkt für die Anerkennung der Werthaltigkeit deri-
vativer Instrumente liegt in ihrer besonderen vertragsrechtlichen Struktur begründet. 
Nicht durch die gegenseitigen, zumindest auf einer Seite stochastisch unsicheren Erfül-
lungsleistungen wird das Austauschverhältnis (causa) geprägt, sondern durch die gegen-
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seitigen, bereits für sich werthaltigen stochastisch bedingten Zahlungsverpflichtungen 
als solche (Derivate mit symmetrischen Risikoprofil) bzw. durch die stochastisch be-
dingte Zahlungspflicht auf der einen und die Risikoprämie auf der anderen Seite (Deri-
vate mit asymmetrischen Risikoprofil). Daraus erklärt sich die rechtliche Privilegierung, 
die Derivate in Gestalt von „Börsentermingeschäften“ gegenüber dem Spielvertrag ge-
nießen (§§ 53, 58 BörsG). Dessen fehlende Klagbarkeit beruht nämlich auf seiner „hin-
kenden“ Austausch-causa. Die Verknüpfung, die der Börsentermineinwand durch das 
Informationsmodell mit dem Anlegerschutz erfährt, hat mit den besonderen finanzwirt-
schaftlichen Eigenschaften von Derivaten allerdings nichts zu tun. 

Laufende Derivate können als abgeschlossener synallagmatischer Leistungsaus-
tausch verstanden werden. Bei Optionen ist hierzu Voraussetzung, dass die Prämie be-
reits bezahlt worden ist. In diesem Stadium sind Derivate deshalb keine „schwebenden“ 
Verträge i.S. des Insolvenzrechts. Hierin liegt der innere Grund der insolvenzrechtlichen 
Privilegierungsvorschrift für „Finanztermingeschäfte“ (§ 104 II InsO). Laufende Deriva-
te sind ferner keine „schwebenden“ Verträge i.S. des Handels- und Steuerbilanzrechts. 
Die stochastisch bedingten, werthaltigen Positionen aus Derivaten sind folglich in der 
Bilanz als Vermögensgegenstände (Steuerbilanz: Wirtschaftsgüter) bzw. Verbindlich-
keiten anzusetzen. Auf diese Weise lassen sich Widersprüche auflösen, welche die herr-
schende Konzeption von der „Bilanzunwirksamkeit“ derivativer Verträge kennzeichnen.  

Eine speziell steuerrechtliche Konsequenz der vertragsrechtlichen Charakterisie-
rung derivativer Verträge als Leistungsaustausch ist die Einstufung des Eigenhandels 
mit Derivaten als „Tätigkeit, die am Markt gegen Entgelt angeboten wird“ i.S. der 
Rechtsprechung zum Begriff des Gewerbebetriebs (§ 15 I 1 Nr. 1 EStG). Ferner wirkt 
sich die Werthaltigkeit bei der Besteuerung privater Einkünfte aus. Stochastisch wert-
haltige Ansprüche aus Derivaten sind Güter in Geldeswert i.S. des § 8 I EStG, die Ge-
genstand eines tatbestandsmäßigen Zuflusses sein können. Praktische Bedeutung kann 
diese Feststellung bei der Besteuerung von Mitarbeiter-Aktienoptionen entfalten. 

Derivateähnliche Verträge sind herkömmliche Umsatzgeschäfte, bei denen sich 
der Austauschzweck nicht auf die wechselseitigen Verpflichtung der Parteien, sondern 
auf deren Erfüllung bezieht. Die Rechtsfigur des unechten Differenzgeschäfts (§ 764 S. 
2 BGB), die Liefergeschäfte mit einseitiger Glattstellungsabsicht dem Spielvertrag 
gleichstellt, ist vor diesem Hintergrund nicht nachvollziehbar. Praktisch ist sie wegen § 
58 BörsG zu Recht bedeutungslos.  

Die bestehenden Sonderregeln für Termingeschäfte gehen, wie gesehen, nur teil-
weise in die richtige Richtung. Zum anderen Teil gehen sie an den finanzwirtschaftli-
chen Eigenschaften derivativer Instrumente vorbei. Bezeichnend für das mangelnde 
Verständnis des Gesetzgebers für Derivate sind die Unsicherheiten, die sich in der be-
grifflichen, nicht aufeinander abgestimmten Vielfalt von „Börsentermingeschäften“ 
(BörsG), „Finanztermingeschäften“ (InsO), „Termingeschäften“ (EStG) oder auch „De-
rivaten“ (KWG, WpHG) äußert. Will man Systembrüche vermeiden, muss man solche 
Regeln, wenn man sie überhaupt für notwendig hält, im Wesentlichen auf die klarstel-
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lende Bestätigung derjenigen Rechtsfolgen beschränken, die sich unter Berücksichti-
gung der finanzwirtschaftlichen Eigenschaften von Derivaten bereits aus allgemeinen 
Erwägungen ableiten lassen.  

Der zweite Aspekt im Recht der Derivate, die rechtliche Anerkennung des Bau-
steineffekts, wird bei Regelungsbereichen mit einem Normzweck relevant, für dessen 
Verwirklichung Zahlungsströme, Vermögenswerte oder Marktrisiken unabhängig von 
ihrer Quelle von entscheidender Bedeutung sind. Je nachdem, ob die Vertragspartner der 
Einzelbausteine der synthetischen Position identisch sein müssen (symmetrischer Bau-
steineffekt) oder nicht (asymmetrischer Bausteineffekt), lässt sich zwischen symmetri-
scher und asymmetrischer Gleichbehandlung unterscheiden. Ausdrückliche Berücksich-
tigung hat die Gleichbehandlung natürlicher Positionen bei den Pflichten der Finanzin-
stitute zur Risikounterlegung gefunden. Marktrisiken aus Derivaten sind danach genau-
so zu unterlegen wie die Summe ihrer Bausteine (Zerlegungsansatz). Von diesem Aus-
nahmefall abgesehen sind zwei Arten der Gleichbehandlung natürlicher und syntheti-
scher Positionen denkbar: die automatische und die bewusste.  

Die automatische Gleichbehandlung ist das Resultat der „mechanischen“ Einzel-
subsumtion der einzelnen Instrumente unter die betreffende Norm. Sie ergibt sich am 
leichtesten dort, wo der gesetzliche Tatbestand nicht auf Einzelverträge, sondern auf 
Vermögensbereiche unabhängig von ihrer Zusammensetzung oder auf Marktrisiken ab-
zielt. Keine Bedeutung entfaltet sie dementsprechend bei der Frage des wirksamen Zu-
standekommens von Verträgen bzw. bei ihrer Abwicklung im Fall der Insolvenz einer 
der Vertragspartner. Demgegenüber gewährleistet das Aufsichtsrecht der Finanzinstitute 
die automatische Gleichbehandlung natürlicher und synthetischer Positionen für die 
Zwecke der Eigenkapitalunterlegung nicht nur bei der Marktrisikoerfassung, sondern 
weitgehend auch bei der Bestimmung der unterlegungsfähigen Eigenmittel. Im gelten-
den Handelsbilanzrecht ist die automatische Gleichbehandlung entsprechend seiner 
wertbezogenen Sichtweise ebenfalls zu weiten Teilen sichergestellt. In Bezug auf die 
nichtrealisierten, laufenden Positionen schließt diese Feststellung die angesichts des 
einjährigen Bilanzierungsintervalls zu Recht pauschalierte Risikoabbildung in Gestalt 
des Vorsichts- und Imparitätsprinzips mit ein. Die Ermittlung des steuerrechtlichen Jah-
resergebnisses kann demgegenüber wegen verschiedener, erst in neuerer Zeit ins Gesetz 
aufgenommener, untereinander nicht konsistenter Durchbrechungen der Maßgeblichkeit 
in zahlreichen Fällen Ungleichbehandlungen verursachen und somit Möglichkeiten der 
Steuerarbitrage mit Finanzinstrumenten eröffnen. Bei der Besteuerung privater Erträge 
kann die geltende gesetzliche Systematik selektiver Besteuerung bestimmter Einkunfts-
arten der automatischen Gleichbehandlung von geflossenen Zahlungsströmen aus natür-
lichen und synthetischen Anlagen entgegenstehen. Denn im Bereich der Finanzinstru-
mente gibt es mit den §§ 20, 23 EStG zwei Einkunftstatbestände mit teilweise unter-
schiedlichen, nicht aufeinander abgestimmten Rechtsfolgen.  

Die bewusste Gleichbehandlung kommt in Betracht, wenn die „mechanische“ 
Subsumtion der Einzelinstrumente zur unterschiedlichen Behandlung finanzwirtschaft-
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lich gleichwertiger Positionen führt, dieses Ergebnis aber nicht mit dem Normzweck 
vereinbar ist. Der Rechtsanwender kann dann versuchen, im Wege der Rechtsfortbil-
dung entweder die rechtliche Behandlung der synthetischen Position an die natürliche 
anzupassen oder umgekehrt. Rechtstechnische Mittel hierzu sind die Analogie und die 
teleologische Reduktion. Neben der objektiven finanzwirtschaftlichen Gleichwertigkeit 
kann die Gleichbehandlung zusätzlich subjektiv den Willen des Inhabers der syntheti-
schen Position zur Ausnutzung des Bausteineffekts voraussetzen. Das handels- und 
steuerbilanzrechtliche Bilden von Bewertungseinheiten aus den Einzelbausteinen einer 
synthetischen Position ist ein Beispiel für diese Art der bewussten Gleichbehandlung. 
Sie beschränkt sich auf die bilanzielle Bewertung, erfasst aber nicht den Bilanzansatz. 
Im Übrigen ist die Bedeutung der bewussten Gleichbehandlung im Betrachtungsbereich 
der Untersuchung gering, weil diese Rechtsanwendungsmethode sehr schnell System-
brüche erzeugen kann. Besonders eingehend wurde dies im Ertragsteuerrecht demonst-
riert. Der verfassungsrechtliche Gleichheitssatz kommt im Bereich der Finanzarbitrage 
in der Regel nicht zum Tragen. Die Marktteilnehmer haben die Möglichkeit, auf die 
ihnen günstigste Gestaltung auszuweichen, was ihnen wegen der Liquidität der Märkte 
in der Regel auch zumutbar ist. Deshalb sind die Anforderungen an die sachliche Recht-
fertigung gesetzlicher Differenzierungen in diesem Bereich gering.  

Insgesamt gesehen ist der rechtliche Veränderungsdruck, der von der Finanzinno-
vation in Gestalt derivativer Finanzinstrumente ausgeht, weitaus weniger auf die Schaf-
fung rechtlicher „Innovationen“ gerichtet als auf die Korrektur allgemeiner Fehlentwick-
lungen bei der Anwendung des geltenden Rechts: Derivate als Prüfsteine des Rechts.  
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und Insolvenzrecht  199, 202 

Leistungszweckabrede 
Austauschzweck  139 
causa  137 
Derivate  146, 148 
Inhalt  138 
Spielvertrag  142-144 
Versicherungsvertrag  153 

Lenkungssteuern  307, 320 
leverage effect  s. Hebeleffekt 
Liability Swap (Begriff)  3 
LIBOR  2 
Liebhaberei  s. 

Einkünfteerzielungsabsicht 
Liquidations-Netting  s. Close-out 
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Netting 
Liquidität 

Basiswert  22, 24, 59, 211 f., 232, 340 
Sekundärmarkt  22, 91, 150, 164, 165 f., 

213, 274, 355, 366 
Liquiditätsrisiko  37 
logische Sekunde  42, 335, 343 
Long Position (Begriff)  19 
Lotterie  135 
Macro Swaps  26 
Mapping  s. Zerlegung 
Margins  s. Einschüsse; Nachschüsse 
marking-to-market  s. Marktbewertung 
Markt- oder Börsenpreis (InsO)  187, 

210, 212, 215 
Marktbewertung 

Bewertungseinheit  265, 267 
GS I  240 
imparitätische  256, 284 
paritätische  269, 286, 288, 296 f., 298, 

301, 399 
Markteinkommensprinzip  304, 344, 370, 

386, 395 
Marktnähe  s. Terminpreis 
Marktrisiko  s.a. 

Eigenkapitalunterlegung 
Begriff  37 
Besonderheit  38 
Erkennbarkeit  179 
Volatilität  37 

Marktrisikopositionen  s. 
Eigenkapitalunterlegung 

Marktunvollkommenheiten  62, 69, 213, 
220, 244 

Marktwert 
Abgeleitetheit  5, 11 f., 61, 231 
Ableitbarkeit  12 
Derivate  60 

Masseschuld  202 
Maßgeblichkeitsprinzip  s. Steuerbilanz 
Master Agreement  s. ISDA-MA; 

Rahmenvertrag 
Master Repurchase Agreement  77 
Metallgesellschaft  6, 37 
Mindestbesteuerung  305 

Begriff  378, 392 
Gleichheitssatz (Art. 3 I GG)  378 

Mitarbeiteroptionen  s. Stock Options 
Modellrisiko  49, 62 
Money at Risk  s. Value at Risk 
Mortgage-Backed Securities  284 
Nachschüsse 

Bilanzierung  257 
Differenzgeschäft  106 
Hebeleffekt  40 
kreditfinanziertes Kassageschäft  43, 130 
Kreditrisiko  38, 41, 46 
zivilrechtlicher Charakter  40, 257 

Nämlichkeit  s. private 
Veräußerungsgeschäfte 

Naturalverbindlichkeit  85 
natürliche Position (Begriff)  7 
Netting by Novation 

Aufsichtsrecht  241 
Begriff  183 

Nettoprinzip (Ertragsteuerrecht)  304, 
310, 378, 403 

Nichtderivate 
Basiswert  26 
Begriff  165 
Besteuerung  339, 355 
Börsentermineinwand  165 
Glattstellbarkeit  165, 213, 339 
Hebeleffekt  40 
Insolvenzrecht  211-213 
Sekundärmarkt  162, 165, 213, 339 
synthetische  221 
volkswirtschaftlicher Nutzen  165 

Nichthandelsbuchinstitute  245 
Begriff  240 
Laufzeitmethode  241 

Nominalwertprinzip  349 
Normative Realtypen  160 
Normzweck (Begriff)  320 
Notional Amount (Begriff)  19 
notional principal contract  356 
Nullsummenspiel  31, 45, 50 
operatives Risiko  s. Betriebsrisiko 
Optionen 

abgetrennte  94, 103, 111 f., 115, 123, 
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130, 153, 167, 339 
amerikanischer Typ  13 
Beispiel  2 
Bewertbarkeit  282 
Bilanzierung  258, 274, 280 
deep-in-the-money  21, 356 
Differenzeinwand  111 
europäischer Typ  13 
in-the-money (Begriff)  20 
Käufer (Begriff)  13 
Potestativbedingung  20 
Sekundärerwerb  13 
vertragsrechtliche Einordnung  15 f., 94, 

188 f., 206, 258, 259, 277, 280, 335 
Zeitwert  344 

Optionsanleihen  s.a. Optionen: 
abgetrennte 
Bausteineffekt  103 
Besteuerung  351, 352 
Börsentermineinwand  103 
Glattstellung  17 
Zwei-Wirtschaftsgüter-Theorie  352 

Optionsscheine  s.a. Optionen: 
abgetrennte 
Begriff  13 
Steuerrecht  339 

Orange County  6, 35, 40, 43 
ordre public international  168 
Parallelkredite  33 
Payment Netting  46 

Aufsichtsrecht  241 
Begriff  183 

Pensionsgeschäfte  s. Repos 
perplexe Willenserklärung  174 
Petersberger Steuervorschläge  400 
plain-vanilla-Derivate  48 
Position (Begriff)  52 
potential exposure  45, 47, 241 
Preisfaktor (Zins-Futures)  23 
Privatautonomie  s. Gestaltungsfreiheit 
private Veräußerungsgeschäfte  332  s.a. 

Spekulationsgeschäft (EStG); 
Termingeschäft (EStG) 
Freibeträge  367, 378, 384, 392 
Grundgedanke  372 

Jahresfrist  332, 341, 346, 356, 367, 370, 
371, 374 f., 377-381, 384, 388 f., 392 

Nämlichkeit  369, 373 
Sammelverwahrung  369 
synthetische Anschaffung  376 
synthetische Veräußerung  376 
teilsynthetische  375 
teleologische Reduktion  372, 383 
und Schenkungsteuer  344 
Verlustausgleichsverbot  333, 346, 356, 

367, 371, 374, 378, 384, 389, 392 
vollsynthetische  375 
Werbungskosten  341 f. 
Wertdurchgang  347 
wirtschaftliche Betrachtungsweise  373 
Wirtschaftsgut  343, 345, 372 

Procter & Gamble  6 
Prolongation  44 
Propergeschäft  s. Eigengeschäft 
Prospekthaftung  116 
Publikumsgesellschaft  270 
Put (Begriff)  20 
Put-Call-Parität  56, 57, 284, 375 
Qualifikation der Vertragspartner  148 

f., 151, 156, 164-166, 181 
Quellensteuer  s. Kapitalertragsteuer 
Rahmen-Sicherungsabrede  46 
Rahmenvertrag  s.a. ISDA-MA 

Begriff (InsO)  193 
Börsentermineinwand  96 
deutscher Standardvertrag  20 
Einheitlichkeitsklausel  183, 216 
Funktion (InsO)  216 
Praxis  46, 219 
Privilegierung (InsO)  191, 215, 217 
Zweck  183 

Range Warrants  384 
Real Estate Derivatives  26 
real-time gross settlement  46 
Rechnungslegung  s. Handelsbilanz; 

Steuerbilanz 
Recht und Wirtschaft  8 
Rechtsfortbildung  s.a. Analogie; 

teleologische Reduktion 
Gesetzeskorrektur  81 
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Informationspflichten  171 
Steuerrecht  315, 319 

Rechtskauf (Optionen)  15, 16 
Rechtsmissbrauch (institutioneller)  s. 

Gesetzesumgehung 
Rechtssicherheit 

Insolvenzrecht  185 
Steuerrecht  316, 318 
Vertragsrecht  98, 124, 132, 148, 165, 

168 
Rechtstausch (Festgeschäfte)  16 
Reformvorschlag 

Besteuerung privater Einkünfte  392 
Börsentermineinwand  165 
Differenzeinwand  168 

Regelungsarbitrage  s.a. Bilanzarbitrage; 
Steuerarbitrage 
Aufsichtsrecht  230, 237, 245 
Begriff  5 
Gesetzesumgehung  82 
Scheingeschäft  78 
und Finanzarbitrage  5, 7, 50 

Regulierungsansatz (Aufsichtsrecht)  27, 
234 

Reinvermögenszuwachs (EStG)  304 
Repos  36, 40, 77 
Reproduktion 

teilsynthetische (Begriff)  368 
vollsynthetische (Begriff)  368 

Reverse Convertibles  s. 
Hochkuponanleihen 

Reverse floaters  s. Inverse Floater 
Reverse Repos  6, 36, 40, 53 
revolvierende Verträge  s. 

Kettenverträge 
Risiko als Informationsmangel  37 
Risiko als Vertragsgegenstand 

Begriff  28 
Einkünfte aus Kapitalvermögen  353 
Leistungsaustausch  140 

Risikoaktiva  s. Eigenkapitalunterlegung 
Risikobereitschaft 

Anleger  120, 173-174 
Banken  50 

Risikomanagement 

aufsichtsrechtliche Vorgaben  267 
Börsentermineinwand  150 
dynamisches Hedging  262 
Fremdwährungspositionen  269 
gesellschaftsrechtliche Vorgaben  150, 

263 
Marktbewertung  296 
Mikro-Bewertungseinheit  292 
Portfolio-Hedging  59 

Risikomessung (Aufsichtsrecht) 
interne Modelle  232, 239 
Standardmodelle  234-236 

Risikostruktur 
asymmetrische  3 
symmetrische  3 

Risikoverträge 
Begriff  28 
code civil  141 
Derivatebegriff  27 
Informationspflichten  176 f. 
Insolvenzverwalterwahlrecht  198 
Versicherungsverträge  153 

Rohwaren (Begriff)  24, 230 
Roller-Coaster Swaps  245 
Rücklage für Ersatzbeschaffung  371 
Scheingeschäft 

Bausteineffekt  76, 77, 78 
Insolvenzrecht  222 
Steuerrecht  78, 314 f., 326, 370 
verdecktes Differenzgeschäft  18 f. 104 

Scheinkassageschäft  s. 
Börsentermingeschäft:verdecktes 

Scholes, Myron  53, 54 
Schranken-Optionsscheine  s. Capped 

Warrants 
Schuldrechtsmodernisierung  X, 174 
schwebender Vertrag  s.a. 

Finanztermingeschäft (InsO); 
Handelsbilanz 
Bilanzrecht (Begriff)  256 
InsO (Begriff)  201, 256 

SEC  18, 296 
Sekundärmarkt  siehe Derivate; 

Liquidität; Nichtderivate; 
Spielvertrag; Stock Options 
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SFAS 133  14, 22, 26 f., 58, 60, 63, 68, 70, 
255, 263, 265, 270 f., 286, 288, 293 f., 
297 f., 300 

Short Position (Begriff)  19 
short sale  s. Kassaleerverkauf 
Solvabilitätskoeffizient  s. 

Eigenkapitalunterlegung 
Spekulationsabsicht  s. 

Spekulationsgeschäft (EStG); 
Termingeschäft (EStG) 

Spekulationsfrist  s.a. private 
Veräußerungsgeschäfte 
derivateähnliche Geschäfte  334 
Einkünfteerzielungsabsicht  383 
Gleichheitssatz (Art. 3 I GG)  377, 392 
Optionslaufzeit  335 
Risikotragung  335 
Steuerarbitrage  375 
und Spekulationsabsicht  382 
Verlängerung  332 
Werbungskosten  369 

Spekulationsgeschäft (EStG)  333  s.a. 
private Veräußerungsgeschäfte 
Derivate  334 
Differenzgeschäft  377 
Hedging  381 
Normzweck  372 
Optionsverfall  335 
Spekulationsabsicht  382 
Verlustausgleichsverbot  335 

Spieleinwand  s.a. Gefährlichkeit 
abgetrennte Optionsscheine  115 
Anlegerschutz  156, 166 
Ausweitung  155 
causa-Ansatz  136 
Common Law  163 
Derivate  115, 165 
dogmatische Begründung  133 f. 
Einschränkung  145 
fehlende Klagbarkeit  142 
Nebenverträge  167 
Prolongation  169 
Sekundärgeschäft  153, 167 
Spielabsicht  107 
strukturierte Anleihen  169 

und Börsentermineinwand  97, 114 
und Differenzeinwand  114 

Spielvertrag  s.a. Spieleinwand 
Sekundärmarkt  140 

Sportwette  133, 148, 165 
Spotmarkt (Begriff)  2 
Spread  263, 374 
Spread betting  165 
Standardisierung 

Bilanzierung  293 
Börsentermingeschäfte  90, 95 
Derivate  58, 62, 95, 211 
Finanztermingeschäfte  214 
Information  87, 123, 167 

Steuerarbitrage  s.a. Regelungsarbitrage 
Bilanzierung  283 
internationale  378 
Laufzeitarbitrage  343, 346, 375 
Steuerumgehung  322 

Steuerbilanz 
Abschreibung  s. dort 
Abzinsungsgebot  397 
Bausteineffekt  401 
Bewertungseinheit  398, 401 
Bilanzzweck  396 
Drohverlustrückstellung  399 
Grenzen der Maßgeblichkeit  395 
Imparitätsprinzip  401 
Maßgeblichkeit der Handelsbilanz  395 
Reform von 1999  396 
Teilwert  395 
Umlaufvermögen  397 
voraussichtlich dauernde 

Wertminderung  s. dort 
Wertaufholungsgebot  s. dort 

Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002  
278 f., 332, 336, 356, 377 f., 392 f., 396 
f., 402 f. 

Steuererlass  329 
Gleichheitssatz (Art. 3 I GG)  330 
Grundrechtsverletzung  330 
Leistungsfähigkeitsprinzip  309 
Zweckverfehlung  330 

Steuerhinterziehung  78, 400 
Drohverlustrückstellung  400 
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Scheingeschäft  78 
und Steuerumgehung  323 
Verlustausgleichsverbot  403 

Steuerreform 1999  s. 
Steuerentlastungsgesetz 
1999/2000/2002 

Steuerreformgesetz 1998  399 f. 
Steuersenkungsgesetz 2001  327, 369, 399 
Steuerumgehung  322, 323 

Analogie  322, 323 
Sachverhaltsfiktion  328 
teleologische Reduktion  323 
Umgehungsabsicht  322 f., 328 f. 
unangemessene Gestaltung  322, 324, 

325, 326 
und Steuerhinterziehung  323 
Verlustausgleichsverbot  403 

stille Reserven  s. 
Eigenkapitalunterlegung; 
Handelsbilanz 

Stillhalter (Begriff)  13 
StMBG 1994  350, 386 
stochastische Bedingtheit 

Begriff  7 
Derivate  18 

Stock Options  s.a. Einkünfte aus 
nichtselbständiger Arbeit 
Ausübungsbeschränkungen  364 
Ausübungsgewinne  365 
Besteuerung  357, 363 
Erfolgsziele  364, 365 
Glattstellbarkeit  22, 366 
Sekundärmarkt  274, 366 
Veräußerungsverbote  365 
Werthaltigkeit  363 
Wirtschaftsgut  363, 365 

Stripping  s. Zerlegung 
Stromderivate  22 
strukturierte Anleihen 

Begriff  34 
Besteuerung  350, 352-354, 356, 388 
Börsentermineinwand  103 
Spieleinwand  169 
und Bausteineffekt  51 

subjektiver Mehrwert  s. Äquivalenz im 

Vertrag 
Swap-Derivate  10 
Swaps 

als Tausch  32 
Bausteineffekt  338 
Beispiel  2 
Besteuerung  354 
Börsentermineinwand  95 
Differenzeinwand  112 
Markttiefe  96 

Swaptions 
Begriff  206 
KWG  231 

Synallagma 
Derivate  146 
funktionelles  139, 207 
Insolvenz  198, 201, 203 
Optionen  15, 32 
Swaps  33, 34 
Versicherungsvertrag  146 

synthetic instrument accounting  253, 
288 

synthetische Einkünfte 
inländische Einkünfte  378 
inländische Währung  378 

synthetische Position 
Bausteineffekt  siehe dort 
Begriff  7 

synthetisches Darlehen 
kanadisches Steuerrecht  326 
Kapitaleinkünfte  315 
Kündigung  67, 78 
teleologische Reduktion  81 
US-Insolvenzrecht  222 

Systemrisiko (Begriff)  49 
Tatbestandsmäßigkeit (§ 3 I AO)  318 
Tausch 

Devisentermingeschäft  15 
Festgeschäfte  16 
Währungsswaps  33 

teilsynthetische Einkünfte (Besteuerung)  
377 

Teilwertabschreibung  s. Abschreibung: 
Steuerbilanz 

teleologische Reduktion 
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Besteuerung  370, 372, 381, 383 
Börsentermineinwand  102 
Gleichbehandlung gleichwertiger 

Positionen  s. dort 
Steuerrecht  315, 317 
Steuerumgehung  83, 323 

Termindirektgeschäfte (Begriff)  1 
Termindruck  s. Derivate 
Termingeschäft (EStG)  402  s.a. private 

Veräußerungsgeschäfte 
Absicherungszweck  405 
Analogie  380 
Bausteineffekt  374 
Beendigung  338 
Begriff  333, 338, 404 
derivateähnliche Geschäfte  339 
Derivatebegriff (autonomer)  339 
Derivatebegriffe (gesetzliche)  338, 342 
Einkünfteerzielungsabsicht  383 
gewöhnlicher Geschäftsbetrieb  404 
Glattstellung  343, 345 
Nichtderivate  339 
Sekundärveräußerung  343 
Spekulationsabsicht  380 f. 
teleologische Reduktion  381 
Vorteil  343 

Termingeschäfte  s. 
Börsentermingeschäft; Derivate; 
derivateähnliche Geschäfte; 
Finanztermingeschäft; Nichtderivate 

termingeschäftstypisches Risiko  44, 91, 
97, 100, 198 

Terminkauf 
Begriff  1 
Beispiel  2 

Terminpreis (Marktnähe)  21, 91, 164, 
356 

tier 1-3  s.a. Eigenmittel 
Begriff  246 

Total Return Swaps  32 
Bausteineffekt  53 
Begriff  25 
Handelsbuch  25 

Trading (Begriff)  5 
trading book  s. Handelsbuch 

Transaktionskosten 
Black/Scholes-Modell  54 
Ersatzbeschaffung  46, 204, 213 
Glattstellung  17, 164 
Hebeleffekt  5 
Kettenverträge  24 
Prolongation  44 
theoretischer Marktwert  61 
Werbungskosten  342 

Trennungstheorie  s. Optionen: 
vertragsrechtliche Einordnung 

Treuhand 
Aussonderungsrecht  221 
wirtschaftliches Eigentum  221 
Zuweisungsgehalt der Übertragung  222 

true and fair view  s. Handelsbilanz 
two legged approach  s. 

Eigenkapitalunterlegung 
Typisierung gesetzlicher Tatbestände 

Börsentermineinwand  98, 148, 150 f. 
Gleichheitssatz (Art. 3 I GG)  74 f. 
Steuerrecht  309, 311 f., 321, 407 

Typus-Ansatz  160 
Überschuldungsbilanz  183, 252 
Überschusseinkünfte 

Arten  305, 360 
Bausteineffekt  306, 367 
Einkommens- und Vermögenssphäre  

305, 335, 337, 353, 379, 384 
Zu- und Abflussprinzip  332, 339, 359 

ultra-vires-Lehre  16 
Umsatzgeschäfte  32 

aleatorische Elemente  34 
als Derivatebausteine  30 
Begriff  27 f. 
derivateähnliche Geschäfte  152 
Fixgeschäfte (§ 104 I InsO)  198 
Informationspflichten  177 
Optionen  32 
Risikoabsicherung  405 
schwebende  398 
Sekundärgeschäfte  167 
und Spiel  134 
unechte Differenzgeschäfte  106 
vertragliche Risiken  30 
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Zeitgeschäfte  14, 98 
Umsatzsteuer  331 
unangemessene Gestaltung  s. 

Steuerumgehung 
Underlying  s. Basiswert 
unvollkommene Geschäfte 

Unverbindlichkeit  85 
Unwirksamkeit  85 

Value at Risk  233, 267 
variation margins  s. Nachschüsse 
Verbindlichkeitsrückstellung  s. 

Handelsbilanz 
Verbraucherschutz 

Informationspflichten  172 
Kollisionsrecht  109 
und Anlegerschutz  149, 173 
Verbraucherkredit  149 f. 
Widerrufsrecht  148, 172 

verdeckte Gewinnausschüttungen  319 
Verkehrsfähigkeit  s. Wirtschaftsgut 
Verlustausgleichsverbote  305  s.a. 

Mindestbesteuerung; private 
Veräußerungsgeschäfte; 
Spekulationsgeschäft (EStG); 
Termingeschäft (EStG) 

Vermögensbegriff 
Handelsbilanz  s. dort 
Schadensersatzrecht  210 

Versicherungsaufsichtsrecht  7, 27 f., 172 
Versicherungsderivate 

Begriff  26 
Börsentermineinwand  165 
EStG  339 
Hebeleffekt  40 
InsO  212 
WpHG  125 

Versicherungsvertrag 
Bewertung  27 
causa-Modell  153 
contrat aléatoire  141 
Derivatebegriff  26, 27 
IASC  27 
Synallagma  146 
und Spiel  135 

Volatilität  s. Marktrisiko 

voraussichtlich dauernde 
Wertminderung 
Handelsbilanz  278, 279 
Steuerbilanz  278 f., 396, 397 

Wahrscheinlichkeitsniveau (VaR)  233 
Währungsswaps  s.a. Swaps 

Börsentermineinwand  96 
Derivatebegriff  33 
KWG  34 
Tausch  33 
vertragsrechtliche Qualifizierung  33 

Walk-away-Klausel  193, 207 
Wandelanleihen  s.a. Optionen: 

abgetrennte 
Börsentermineinwand  94 
Derivatebegriff  35 

Warentermingeschäfte 
Bilanzanhang  255 
Derivatebegriff  18, 23 
Differenzeinwand  110 
Insolvenzrecht  190, 210 
paritätische Marktbewertung  297 

Werbungskosten 
Begriff  390 
Cap-Prämie  390 
synthetische  388 
synthetische Zinsen  391 
synthetischer Terminkauf  369 
Vorteilsausgleich  390 
Zuordnung  390 

Werbungskostenersatz  389 
Wertaufholungsgebot 

Handelsbilanz  279 
Steuerbilanz  279 

Werthaltigkeit  s. Bausteineffekt 
Wertpapierdarlehen  s.a. 

Wertpapierleihe 
Begriff  39 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
Begriff  125, 225 
Informationspflichten  125 

Wertpapierfirma (Begriff)  225 
Wertpapierleihe  s.a. Kassaleerverkauf 

Bausteineffekt  39, 48 
Begriff  40 
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Börsentermineinwand  100 f., 114 
Derivatebegriff  36 
Differenzeinwand  114 
Insolvenzrecht  190 
Marktrisiko  42 
Termindruck  43 
vertragsrechtlicher Charakter  36 

Wesentlichkeitstheorie  311, 318 
Wette  s.a. Spieleinwand; Sportwette 

Begriff  133 f. 
Wetterderivate  24, 162, 165  s.a. 

Versicherungsderivate 
Willkürverbot  s. Gleichheitssatz (Art. 3 

I GG) 
wirtschaftliche Betrachtungsweise 

Bilanzrecht  253, 276 
Durchgriffshaftung  80 
Grundlagen  79 
Steuerrecht  311, 319, 321 
teleologische Auslegung  312 
Vertragsrecht  99 

Wirtschaftliche Betrachtungsweise 
Bilanzrecht  254 
Steuerrecht  309, 311 
Vertragsrecht  99 

wirtschaftliches Eigentum 
Bilanzrecht  257 
Insolvenzrecht  221, 222 
Steuerrecht  313 f., 376 

Wirtschaftsgut 
Arbeitslohn  s. dort 
Bilanzsteuerrecht  271 
Einkommensteuerrecht  358 
Einkünfte aus nichtselbständiger Arbeit  

s. dort 
Ersatzbeschaffung  371 
Nämlichkeit  s. private 

Veräußerungsgeschäfte 
Überschusseinkünfte  358 
und Vermögensgegenstand  258, 358 
Verfügungsmacht  359 
Verkehrsfähigkeit  272, 359 
Zufluss  359 

WTB Hannover  17, 92, 98 
Zeitgeschäfte  siehe Umsatzgeschäfte 

Zerlegung  s. Bausteineffekt; 
Gleichbehandlung gleichwertiger 
Positionen 

Zerobonds 
Bausteineffekt  53, 56 f., 284, 286 
Bilanzierung  286 
Derivatebegriff  11 
Einkünfte aus Kapitalvermögen  349 

Zins- und Währungsswaps (kombiniert)  
33 

Zinsbegrenzungsverträge  10, 56, 95 
Zinsbegriff  319, 350 
Zinsfutures (KWG)  231 
Zinssatztermingeschäfte  s. FRA 
Zinsswaps  s.a. Swaps 

Bausteineffekt  56, 58, 380 f. 
Bilanzierung  285, 289 f., 295 
Börsentermineinwand  96 
Steuerrecht  373, 389 
Struktur  33 

Zufluss 
Arbeitslohn  360 
Betriebseinnahmen  360 
Gegenstand  360 
Überschusseinkünfte  359 
Wirtschaftsgut  359 

Zuschreibung 
Bewertungseinheit  290 
Handelsbilanz  282 

zweischneidige Steuernorm  316, 317 
Zweivertragstheorie  s. Optionen: 

vertragsrechtliche Einordnung 
Zwei-Wirtschaftsgüter-Theorie  s. 

Optionsanleihen 





 

 




