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damit einen Geldzufluss bewirkt, der durch nachtrigliche Vermogensdispositionen nicht
mit Riickwirkung beseitigt wird. Die steuerrechtliche Beurteilung von Beschrankungen
in den Ausgabebedingungen fiir Mitarbeiteroptionen soll hier jedoch nicht weiter ver-
tieft werden, um nicht den Bezug zum Betrachtungsgegenstand derivativer Finanzinstru-
mente zu verlieren.

11. Bausteineffekt

Nunmehr ist zu untersuchen, inwieweit auf der Basis der vorstehend analysierten Be-
steuerung der Zahlungsstrome aus einzelnen Derivaten von einer ertragsteuerrechtlichen
Anerkennung des Bausteineffekts bei den privaten Einkiinften gesprochen werden kann.
Wie in den anderen Rechtsgebieten kann man rechtstechnisch wiederum zwischen der
automatischen und der bewussten Gleichbehandlung finanzwirtschaftlich gleichwertiger
Positionen unterscheiden.’'* Im ersteren Fall ergibt sich der Gleichlauf der Besteuerung
bereits aus der ,,mechanischen® Einzelsubsumtion der beteiligten Finanzinstrumente
unter die fiir sie einschldgigen Steuertatbestinde. In letzterem Fall hat der Rechtsanwen-
der von sich aus den Umstand zu beriicksichtigen, 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 ldsst. 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 Zahlungsstrome aus
Finanzanlagen, je nachdem, ob sie (ausschlieflich) stochastisch bedingt sind oder nicht,
unter unterschiedlichen Voraussetzungen (Jahresfrist bei § 23 I EStG) und mit unter-
schiedlichen Rechtsfolgen (Verlustausgleich, Freibetrige).’'> Da finanzwirtschaftlich
beide Arten von Zahlungsstromen wegen des Bausteineffekts austauschbar sind,*'® er-
geben sich daraus Moglichkeiten zur Steuerarbitrage, die durch die Neufassung des § 23

onen (unter I1.3.c.) in Widerspruch.

314  S.o. die Grundlegung oben 1. Kapitel, E.L., S. 70 ff.

315  Siche einerseits § 23 1 1 Nr. 4 EStG (oben C.I.1., S. 334 ff.) und andererseits § 20 I Nr. 7 EStG
(oben, C.1.2., S. 350 ff.).

316  Vgl. Hamacher, WM 1995, 777, 784: Die Entwicklung der modernen Finanzinstrumente lasse die
Konturen zwischen den Einkiinften aus Kapitalvermdgen, aus sonstigen Leistungen und aus Speku-
lationsgeschéften zunehmend verschwinden. Der Versuch etwa, ,,bestimmte Konstellationen aus
dem Optionsbereich (Capped Warrants)“ den Einnahmen aus Kapitalvermdgen (§ 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 konne, wenn man sie durch Verdu-
Berungsgeschifte in ihre Bestandteile zerlege. Zu den ,,Capped Warrants“ s.u. unter 4., S. 386 f,,
389 f.



368 6. Kapitel: Ertragsteuerrecht

EStG nicht beseitigt wurden.”'’” Im Rahmen der Einkiinfte aus nichtselbstindiger Ar-
beit’'® diirften demgegeniiber im Hinblick auf die Anerkennung des Bausteineffekts
keine Probleme entstehen. SchlieBlich kniipft § 19 EStG, sofern die Voraussetzungen
fiir die Qualifizierung von Finanzinstrumenten als Arbeitslohn erst einmal vorliegen,
nicht an die Struktur der Zahlungsstrome, sondern allein an den Marktwert der Zuwen-
dung an. Storende Interferenzen mit § 20 I Nr. 7 EStG oder § 23 EStG sind nicht denk-
bar, da diese Tatbestéinde erst dann greifen, wenn die vom Arbeitgeber gewdhrten Fi-
nanzinstrumente bereits Bestandteil des Privatvermogens des Steuerpflichtigen gewor-
den sind und deshalb eine Zurechnung der Ertrage als Arbeitslohn ausscheidet.

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

1. Vollsynthetische ,, Termingeschdifte “

Zahlungsstrome aus Terminkdufen und -verkdufen lassen sich durch darlehensgestiitzte
Investitionen am Kassamarkt (a.) oder durch Kombinationen aus anderen Terminge-
schéfte (b.) duplizieren.

317  Vgl. zu den Arbitragemdglichkeiten nach fritherer Rechtslage die pauschale Kritik bei Jonas, BB
1993, 1421, zu § 20 EStG: Weder durch ein BMF-Schreiben noch durch ,,Detailinderungen des
EStG*, sondern nur durch eine ,,grundlegende Steuerreform® unter Aufgabe der ,,altviterlichen Un-
terscheidung von Vermdgenssphire und Einkunftssphére® lieBe sich der Wettlauf mit der Finanz-
innovation beenden; zust. in Bezug auf Arbitragemoglichkeiten mit Kombinationen von Differenz-
geschéften und erginzend die zwischenzeitlich erfolgte Neufassung des § 20 I Nr. 7 EStG einbe-
ziehend Sagasser/Schiippen, DStR 1994, 265, 269 f. Fn. 44.

318 Oben C.1.3., S. 359 ff.
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a. Kassamarkt

Ob die finanzwirtschaftliche Gleichwertigkeit mit der steuerrechtlichen Gleichbehand-
lung bei darlehensgestiitzten VerduBerungsgeschéiften am Kassamarkt einhergeht, ist
eine Frage der Kompatibilitdt des neuen § 23 1 1 Nr. 4 EStG mit den herkdmmlichen
Tatbestdnden des § 23 I 1 Nr. 2 EStG (synthetischer Terminkauf) und des § 23 11 Nr. 3
EStG (synthetischer Terminverkauf).

Bei der statischen Reproduktion von Termingeschiften mit einer Laufzeit bis zu
einem Jahr ergibt sich ein automatischer Gleichlauf. Voraussetzung hierfiir ist, dass die
VerduBerungsgeschifte am Kassamarkt das Erfordernis der ,,Namlichkeit* erfiillen, dass
also angeschaffte und verduBerte Wirtschaftsgiiter gegenstindlich identisch sind.*'’ Bei
Transaktionen iiber Wertpapiere in Sammelverwahrung ist wegen § 6 I DepotG nicht
das Wertpapier selbst, sondern das nach Wertpapiernennbetrag oder Stiickzahl bestimm-
te Miteigentum am Sammelbestand Vertragsgegenstand. Dem Identitdtserfordernis des §
23 11 Nr. 2, 3 EStG ist folglich bereits geniigt, wenn es sich der Art und der Stiickzahl
nach um dieselben Wertpapiere handelt.**® Bezahlte Darlehenszinsen im Rahmen eines
synthetischen Terminkaufs sind nach § 9 I 3 Nr. 1 EStG (Schuldzinsen) als Werbungs-
kosten abzugsfdhig, da sie in ,,wirtschaftlichem Zusammenhang* mit der Kassainvestiti-
on stehen.””' Erhaltene Darlehenszinsen beim synthetischen Terminverkauf sind nach §
20 I Nr. 7 EStG zu versteuern. Bei der natiirlichen Terminposition entspricht ithnen ein
im Vergleich zum Kassaverkauf hoherer, nach § 23 I Nr. 3 EStG zu versteuernder Diffe-
renzgewinn aus den Marktbewegungen. Der Sonderfall des synthetischen Devisenter-
minkaufs zeichnet sich durch ein zuséitzliches, 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 Fremdwahrungsbetrag voriibergehend zum ausldndi-
schen Marktzins anzulegen ist. Speziell fiir aktienbezogene Termingeschifte hat die
aufgezeigte Harmonie zwischen der Besteuerung natiirlicher und synthetischer Positio-
nen nunmehr jedoch durch die Einfiihrung des sog. Halbeinkiinfteverfahrens im Rahmen
der Korperschaftsteuerreform 2001 einen empfindlichen Bruch erlitten. Nach § 3 Nr. 40
S. 11it. j EStG 1.V.m § 3¢ II 1 EStG werden Spekulationsgewinne aus Anteilen an Kapi-
talgesellschaften nur noch zur Halfte besteuert. Der Gesetzgeber betrachtet diese Rege-
lung als Folgednderung der hélftigen Steuerbefreiung von offenen und verdeckten Ge-
winnausschiittungen (§ 3 Nr. 40 S. 1 lit. d), weil die Realisierung von Kursgewinnen aus
der AnteilsverduBerung wirtschaftlich einer Totalausschiittung entsprechen soll.** Eine
entsprechende Steuerbefreiung fiir Gewinne aus (natiirlichen) Aktientermingeschiften

319 BFH 29.3.1989 - X R 4/84, BStBI1 II 1989, 652, unter a.

320 BFH 24.11.1993 - X R 49/90, BStBI 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, BStBI 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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1.S. des § 23 I 1 Nr. 4 EStG fehlt hingegen.

Bei Anlagestrategien mit einer lingeren Laufzeit als einem Jahr sichert die Jahres-
frist des § 23 1 1 Nr. 4 EStG zwar einen Gleichlauf mit synthetischen Termingeschiften
im Hinblick auf die Steuerfreiheit der Marktrisikokomponente (VerduBerungsgeschéfte
am Kassamarkt). Fiir die Zinskomponente fiihrt sie indes zu ungleichen Steuerfolgen,
weil § 20 I Nr. 7 EStG Zinsen unabhéngig von der Laufzeit der Kapitaliiberlassung be-
steuert. Das Vorliegen des Tatbestandsmerkmals der Kapitaliiberlassung® ldsst 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-
geschiften (§ 41 IT AO).*** Die Frage ist, ob eine rechtsfortbildende Korrektur des § 20 I
Nr. 7 EStG im Wege der bewussten Gleichbehandlung durch Integration (unter Beriick-
sichtigung der Absicht des Steuerpflichtigen) moglich ist - zumindest bei vorsétzlicher
Ausnutzung des Bausteineffekts und vielleicht beschridnkt auf das Zweierverhéltnis
(symmetrischer Bausteineffekt’>).

Denken konnte man zunéchst an eine teleologische Reduktion des § 20 1 Nr. 7
EStG vor dem systematischen Hintergrund der Wertung des § 23 1 1 Nr. 4 EStG. Das
aber setzt voraus, dass der Zweck dieser Norm bei der Besteuerung der Darlehenszinsen
im Rahmen eines synthetischen Terminkaufs verfehlt wiirde. Dafiir bestehen keine An-
haltspunkte. Gemill dem Markteinkommenprinzip bezweckt § 20 I Nr. 7 EStG die Be-
steuerung von Einkommen, das durch das Erbringen von Leistungen am Markt erzielt
wird. Wofiir die Gegenseite die durch den Steuerpflichtigen erbrachte Leistung verwen-
det, ist hierbei ohne Belang. Die Zinsbesteuerung ist dementsprechend nicht davon ab-
hiangig, ob der Darlehensnehmer die Valuta fiir Kassaspekulationsgeschifte einsetzt.
Ebenfalls ohne Bedeutung fiir die Verwirklichung des Tatbestands einer bestimmten
Einkunftsart ist, welchen sonstigen Zahlungsstromen das Vermdgen des Steuerpflichti-
gen im Betrachtungszeitraum noch ausgesetzt war. Die Moglichkeit, dass ein Zahlungs-
strom aus einer tatbestandsmifligen Quelle allein oder in Verbindung mit anderen Zah-
lungsstromen dieselbe Gestalt annimmt wie Zahlungsstrome, die steuerunwirksam sind,
ist dem geltenden, enumerativen System von Uberschusseinkiinften mit isolierter Be-
trachtung tatbestandsméBiger Einzelgeschéfte sowie seiner Absage an die Konzeption
des Reinvermdgenszugangs inhérent. Sie rechtfertigt fiir sich nicht ein Abweichen vom
Gesetzeswortlaut. Zudem wiirde eine teleologische Reduktion des § 20 I Nr. 7 EStG bei
synthetischen Termingeschéften mit § 23 II 1 EStG kollidieren. Die Subsidiaritdt der
Einkiinfte aus ,,privaten VerduBerungsgeschiften® gegeniiber 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 Vermdgenszugédnge gleichzeitig den Tatbestand des § 23 1
EStG verwirklichen, sind sie es erst recht dann, wenn dessen Tatbestandsvoraussetzun-

323  Hierzuobenl.2., S. 350 ff.
324  Hierzu oben B.II., S. 316 f.
325 S.o. 1.Kapitel, D.IL, S. 67 ff.
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gen nicht erfiillt sind. Nicht zuletzt aber wiirde man mit der einschrinkenden Ausrich-
tung des § 20 I Nr. 7 EStG an der Wertung des § 23 EStG die oben®* aufgezeigten, mit
der Jahresfrist zusammenhédngenden inneren Wertungswiderspriiche des § 23 EStG
(Stichwort: Laufzeitarbitrage) in § 20 EStG importieren.

Der umgekehrte Weg zur Angleichung der Besteuerung synthetischer und natiirli-
cher Terminverkdufe mit Laufzeit iiber einem Jahr wiirde in der teleologischen Auswei-
tung des Anwendungsbereichs des § 20 EStG auf Termingeschéfte bestehen. Er ist e-
benfalls nicht gangbar. Die Rechtsprechung des BFH zur Besteuerung des impliziten
Zinsanteils bei langfristigen Forderungen®”’ ldsst sich nicht auf stochastisch bedingte
Forderungen aus Termingeschéften mit Barausgleich und Laufzeit {iber einem Jahr an-
wenden. Von einer einseitigen Kapitaliiberlassung kann bei Termingeschéften anders als
bei den Gegenleistungsforderungen hinsichtlich bereits erbrachter Leistungen aus Um-
satzgeschiften keine Rede sein.’*® Im Ubrigen wire der implizite ,,Zinsanteil“, zu dem
man bei Terminkdufen mit Barausgleich durch Abzinsung des Auszahlungsbetrags ge-
langen wiirde, mit den Zinsen, die der Steuerpflichtige bei einer gleichwertigen Kas-
saanlage erhilt, regelmiBig nicht identisch.

Fiir die dynamische Reproduktion von Termingeschiften am Kassamarkt™ beste-
hen im Ergebnis keine Besonderheiten, solange der Anlagezeitraum ein Jahr nicht {iber-
schreitet. Die laufenden Transaktionen zur Anpassung der synthetischen Position reali-
sieren Zwischengewinne und -verluste aus privaten Verduferungsgeschiften nach § 23 1
1 Nr. 2, 3 EStG. Deren Saldierung wird durch die Beschrankung des Verlustausgleichs
nach § 23 III 8 EStG nicht behindert. Der steuerbare Nettoertrag aus dem synthetischen
Termingeschift entspricht somit demjenigen aus der nach § 23 1 1 Nr. 4 EStG zu be-
steuernden natiirlichen Position.

Bei Gesamtlaufzeiten von iiber einem Jahr entsteht das Sonderproblem, dass das
echte Termingeschéft steuerunwirksam ist, die Einzeltransaktionen aus der syntheti-
schen Position wegen der in der Regel kurzen Anpassungsintervalle aber steuerwirksam
sind. Diese Ungleichbehandlung lieBe sich vermeiden, wenn man hier die Grundsitze
zur steuerrechtlichen Identitdt zwischen einem (unter Zwang) verduferten und einem
dafiir als Ersatz angeschafftem Wirtschaftsgut anwenden koénnte, die der BFH fiir den
bilanzsteuerrechtlichen Begriff des Wirtschaftsguts entwickelt’® und, im Wege einer

329

326  Abschn. I.1.b.bb., S. 347 ff.

327 S.0.1.2.,S.352, bei Fn. 235.

328 Néheres oben1.2., 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 iibernommenen Grundsitzen zur sog. Riicklage fiir Ersatz-
beschaffung konne eine Gewinnrealisierung durch Aufdeckung stiller Reserven ausnahmsweise
dann vermieden werden, wenn ein Wirtschaftsgut aufgrund hoherer Gewalt oder infolge oder zur
Vermeidung eines behordlichen Eingriffs gegen eine Entschddigung aus dem Betriebsvermogen
ausscheide und alsbald ein funktionsgleiches Ersatzwirtschaftsgut angeschafft werde; ebenso R 35
EStR (,,Ubertragung stiller Reserven bei Ersatzbeschaffung*).
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teleologischen Reduktion, ,,sinngemiB* auf § 23 EStG iibertragen hat.*' Das erscheint
aber schon deshalb nicht moglich, weil Bezugspunkt der nach § 23 I 1 Nr. 2, 3 EStG
erforderlichen ,,Identitdt* von angeschafftem und verduBlertem 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 Wirtschaftsgiitern.

Der Grundgedanke der Besteuerung privater VerduBerungsgeschifte ist, so der
BFH, dass ,,der Steuerpflichtige sich Werterhohungen von Wirtschaftsgiitern innerhalb
einer bestimmten Frist wirtschaftlich zugefiihrt hat“. *** Wirtschaftsgiiter sind dabei nur
solche Betrachtungsgegenstinde, die einer Bilanzierung zuginglich sind.*** Die vom
konkreten Vertrag oder Eigentum am Basiswert losgeloste Aussicht auf Marktwertge-
winne ist danach kein Wirtschaftsgut.>>* Dementsprechend definiert sich der steuerrele-
vante Ertrag nicht etwa abstrakt als Zufluss aus Marktwertschwankungen, sondern als
Ergebnis des Wertdurchganges eines konkreten, bilanzierungsfahigen Wirtschafts-
guts.*®®> Verzichtet man auf die gegenstindliche Verankerung des Begriffs des Wirt-
schaftsguts nach § 23 11 Nr. 2, 3 EStG>*° und verkiirzt man ihn auf die abstrakte, wert-
haltige Risikoposition, 16st man die tatbestandlichen Strukturen des § 23 EStG auf. Die
Unterscheidung zwischen VerduBerungs- und Termingeschéften und die Zuordnung der

331  Siehe insb. BFH 29.6.1962 - VI 82/61 U, BStBI III 1962, 387, zum Erwerb eines Ersatzgrund-
stiicks nach einer Enteignung: Der Grundsatz, dass auch eine VerduBerung unter Zwang unter § 23
EStG falle, konne nicht ausnahmslos gelten. Auch § 23 EStG greife, ,,weil sonst ein sinn- und sys-
temwidriges Ergebnis erzielt wiirde, dann nicht ein, wenn eine unter Zwang erfolgte VerduBerung
wegen Anschaffung eines Ersatzwirtschaftsguts nicht zu einer Gewinnverwirklichung gefiihrt ha-
be; BFH 15.1.1974 - VIII R 63/68, BStBI1 II 1974, 606: Im Hinblick auf § 23 EStG sei ,ein im
Umlegungsverfahren zugeteiltes Grundstiick als mit dem in das Umlegungsverfahren eingebrachten
Grundstiick identisch anzusehen™ [Hervorhebung durch den Verf]. BFH 31.8.1994 - X R 66/92,
BFH/NV 1995, 391, unter 2.: Der VerduBerungsgrund sei bei § 23 EStG ohne Bedeutung. Eine
»hicht mit Riicksicht auf das VerduBerungsmotiv, sondern mit dem Substitutionsgedanken begriin-
dete Ausnahme® gelte fiir den Fall, ,,dass fiir das verduBerte Wirtschaftsgut unter Zwang ein Er-
satzwirtschaftsgut angeschafft werde; bestétigt 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, BStBI 11 1976, 64, zu § 23 1 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.1.3.a,S.359 ff, bei Fn. 265-268.

334  Vgl. BFH 8.12.1981 - VIII R 125/79, BStB1 II 1982, 618, unter 1.a., zu § 23 a.F.: Der ,,mogliche
Wortsinn“ lasse keine Auslegung dahingehend zu, ,,dass auch eine Spekulation ohne VerdufBe-
rungsgeschift steuerbar sein“ solle. Gegen das Vorliegen einer Gesetzesliicke spreche bereits, dass
§§ 22 Nr.2, 23 EStG ,,Ausnahmecharakter” hitten. Sollte eine ,,planwidrige Liicke des Gesetzes*
vorliegen, ,,so konnte sie nicht durch Rechtsfortbildung ausgefiillt werden* (unter Hinweis auf die
Rspr. des Senats zur Unzuldssigkeit 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 Werterhdhungen oder Wertminderungen aus verhiltnisméaBig kurzfristigen
Wertdurchgingen eines bestimmten Wirtschaftsguts im Privatvermogen des Steuerpflichtigen der
Einkommensteuer zu unterwerfen [Hervorhebung durch den Verf.]; zuvor bereits BFH 30.11.1976
- VIII R 202/72, BStBI 11 1977, 384, unter III.: ,,Wertmehrungen oder Wertminderungen aus ver-
héltnisméBig kurzfristigen Wertdurchgéingen beim Steuerpflichtigen®.

336 Vgl. Crezelius, in: Kirchhof/S6hn, § 23, Rz. A 8 (Stand: Januar 1995): Mit dem Begriff des ,,Wirt-
schaftsguts/Vermogensgegenstands* sei eine ,,gegenstindliche Identitét* verbunden.
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steuerrelevanten Marktgewinne zu bestimmten Einzelpositionen wiirde dadurch unmog-
lich gemacht. Die durch den BFH vertretene ,,Namlichkeit“ oder ,Identitdt im wirt-
schaftlichen Sinne***” darf nicht als Lldentitdt im finanzwirtschaftlichen Sinne‘ missver-
standen werden. Sie bekriftigt im Gegenteil den gegenstindlichen Ansatz des Tatbe-
stands der Einkiinfte aus VerdauBerungsgeschiften. Denn sie macht klar, dass mal3gebli-
che Vergleichsobjekte der Identitdtspriifung nach § 23 I 1 Nr. 2, 3 EStG die Gegenstin-
de in ihrer Existenz sind und nicht etwa ihre finanzwirtschaftlichen oder sonstigen Ei-
genschaften.**®

Dartiber hinaus setzt die Anerkennung des Substitutionsgedankens nach allgemei-
ner Meinung das Bestehen einer Zwangslage voraus, wobei man auf unwiderstehliche
duBere Faktoren (Naturereignisse, behdrdliche Eingriffe) abstellt.>* Der rein sachgesetz-
liche ,,Zwang* zur Befolgung der finanzwirtschaftlichen GesetzmaBigkeiten im Rahmen
der (freiwilligen) dynamischen Replikation ist hiermit nicht vergleichbar.

Ahnlich wie bei den synthetischen Terminkiufen und -verkiufen ist die Situation
bei der Reproduktion eines Zinsswaps durch die Kombination aus der Gewadhrung eines
Darlehens zu festem Zinssatz und der gleichzeitigen Aufnahme eines Darlehens in glei-
cher Hohe zu variablem Zinssatz. Wéhrend der natiirliche Swap unter § 23 1 1 Nr. 4
EStG fallt, sind die Einnahmen aus festverzinslichen Darlehen nach § 20 I Nr. 7 EStG
zu beurteilen. Die eigenen, variablen Zinsaufwendungen konnen hierbei als Werbungs-

337 BFH 19.7.1983 - VIII R 161/82, BStBI IT 1984, 26, zu § 23 1 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F.: Diese Vor-
schrift erfasse als Spekulationsgeschifte VerduBerungsgeschifte bei Wirtschaftsgiitern, deren An-
schaffung gewisse Zeitraume zuriickliege oder deren Erwerb nachfolge. Hieraus folge ,,das Erfor-
dernis der Néamlichkeit zwischen verdufBertem 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 T EStG erfasse nur Verdule-
rungsgeschifte liber Wirtschaftsgiiter. Das verduBerte Wirtschaftsgut miisse ,,mit dem erworbenen
zumindest wirtschaftlich identisch sein®.

338 Vgl. demgegeniiber zu Unrecht einen Widerspruch zwischen gegenstdndlicher Identitdt und wirt-
schaftlicher Betrachtung feststellend, Crezelius, in: Kirchhof/S6hn, § 23, Rz. A 8 (Stand: Januar
1995): Der Begriff der Namlichkeit sei ,,nicht unproblematisch. Mit der ,,gegenstiandlichen Identi-
tat™ (siehe Fn. 335) sei eine ,,wirtschaftlich verstandene »Namlichkeit« nicht ohne weiteres verein-
bar“. Andererseits sei ,,zu beriicksichtigen, dass Gegenstdnde stindig Verdnderungen* unterldgen.

339  Der Sache nach den Substitutionsgedanken wohl erstmals auBerhalb einer Zwangslage anerken-
nend FG Hannover 2.9.1997 - T 81/97, EFG 1998, 657: Ein Spekulationsgeschift i.S. von § 23
EStG liegt danach nicht vor, wenn eine Festgeldanlage in australischer Wahrung zweimal nachein-
ander bei verschiedenen Kreditinstituten fiir je rund 3 Monate angelegt und dabei insgesamt die 6-
Monatsfrist des § 23 I Nr. 1b EStG a.F. iiberschritten wird. ,,Namlichkeit” bestehe, weil der Steu-
erpflichtige ,,wirtschaftlich gesehen ,,Eigentiimer der AUD*“ geworden sei, obwohl er das Geld
nicht korperlich, sondern in Form einer Valutaforderung bekommen habe. Bei ,,aufeinander fol-
genden Darlehen® der vorliegenden Art, werde, ,,zumindest wenn es sich stets um dieselbe Wih-
rung handle, ,.keine Forderungen eingezogen mit der Folge, dass selbstindige VerduBerungsge-
schifte vorldgen®. Die zitierte Entscheidung wurde mittlerweile im Ergebnis durch die Revisions-
instanz bestétigt (BFH 2.5.2000 - IX R 73/98, BStBI1 II 2000, 614). Im Gegensatz zum Vorgericht
geht der BFH auf den Gesichtspunkt der ,,Namlichkeit* nicht ndher ein. Vielmehr begriindet er die
steuerliche Unbeachtlichkeit des Valutatransfers von einer Bank zur anderen mit der pauschalen
Bemerkung, der Kontowechsel habe nicht zu einer ,,Realisierung®™ des Kursgewinns gefiihrt (unter
II.2.a.) und Fremdwiahrungsbetrdge im Privatvermogen seien ,.erst dann in DEM umzurechnen,
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kosten abgezogen werden. Solange die Laufzeit der Position ein Jahr nicht {iberschreitet
und Gewinne erzielt werden bzw. den erlittenen Verlusten ausgleichbare Gewinne aus
anderweitigen Einkiinften nach § 23 EStG gegeniiberstehen, ist die Besteuerung gleich-
laufend, ansonsten unterschiedlich.

b. Terminmarkt

In Bezug auf die Duplizierung von Termingeschiften durch Kombinationen aus anderen
Termingeschiften 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,** vermeidet die Gefahr von Ungleichbehandlungen. Diese wiirden sich bei fortge-
setzter Anwendung der alten Rechtsprechungsgrundsétze zur Besteuerung von Options-
pramien nach § 22 Nr. 3 EStG aus drei Griinden ergeben: Wegen des Verbots der hori-
zontalen, kreuzweisen Verrechnung positiver und negativer Einkiinfte (§ 22 Nr. 3 S. 3, §
23 1II 8 EStG), wegen der fehlenden Anerkennung von Aufwendungen aus der Erfiil-
lung der Stillhalterverpflichtung als Werbungskosten im Rahmen der Einnahmen aus
der Optionsprimie®*' 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 iiber einen ldngeren Zeitraum als ein Jahr erzielt werden. Das
betrifft nicht nur die dynamische Reproduktion von Short-Optionen durch ein stindig
anzugleichendes Portfolio aus dem Verkauf des Basiswerts und der Gewéhrung eines
Darlehens zu festem Zinssatz, sondern auch statische Strategien entsprechend der Put-
Call-Paritat.

Die fiir sich betrachtet durchaus konsequente Rechtsprechung, wonach es im
Rahmen einer kombinierten Position unzuldssig ist, Pramien fiir verfallene Optionen als
Werbungskosten von positiven Einnahmen aus anderen Bestandteilen der Position ab-
zuziehen,** hat ihre Bedeutung verloren, weil der Kauf von Optionen nunmehr per se
und nicht mehr nur als Vorbereitungsakt zum nachfolgenden Ausiibungsgeschaft’® tat-
bestandsmafig ist. Futures und finanzwirtschaftlich gleichwertige Kombinationen ent-

wenn sie dem Steuerpflichtigen als Einnahmen i.S des § 8 I, § 11 I EStG* zufldssen (unter 11.2.b.).

340 S.o.1.1.a.bb., S. 344, bei Fn. 198 {f.

341  Zur Kritik s.0. I.1.a.aa., S. 339, bei Fn. 166 ff.

342 Siehe BFH 28.11.1990 - X R 197/87, BStBI 11 1991, 300, 304 f., unter 11.2., zur fehlenden Ab-
ziehbarkeit von gezahlten Optionspramien im Rahmen eines durch Einzelauftrige 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 hoherem Basispreis): Die Opti-
onspramien, die der Stillhalter im Rahmen von Optionskombinationen aufwende, seien nicht als
Werbungskosten bei den Einkiinften 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.l.l.a.aa., S. 336 ff.
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sprechender Optionen unterliegen deshalb gleichen Besteuerungsfolgen.

2. Teilsynthetische ,, Verduferungsgeschdifte

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 Termingeschiften zu sehen.*** Fiir synthe-
tische Kassageschéfte, gebildet z.B. aus dem Kauf eines Future und der Gewéhrung ei-
nes Darlehens, gilt Entsprechendes. Ungleichbehandlungen ergeben sich also nur in Be-
zug auf die Darlehenskomponente. Bei Strategien mit Laufzeiten iiber einem Jahr kon-
nen die Zinseinnahmen aus dem Darlehen nicht mit den Zinskosten, die der steuerfreien
Terminposition immanent sind, verrechnet werden.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen widmen sich dem Sonderproblem synthetischer
Verkiirzungen oder Verldngerungen der Laufzeit bei VerduBerungsgeschiften i.S. des §
23 11 Nr. 2, 3 EStG in den steuerlich relevanten Einjahresbereich hinein bzw. aus ihm
heraus (Laufzeitarbitrage345). Die mit der VerduBerung und mit der Anschaffung von
Kassainstrumenten verbundenen Marktrisikoeffekte lassen sich ndmlich durch den ge-
zielten Einsatz von Derivaten voriibergehend imitieren bzw. neutralisieren. Man be-
trachte z.B. den Fall eines Steuerpflichtigen, der eine Aktie zum Zeitpunkt t; gekauft hat
und noch vor Ablauf der Jahresfrist zu einem Zeitpunkt t, die bis dahin erzielten Wert-
steigerungen steuerfrei realisieren will. Ihm kann man moglicherweise empfehlen, die
Aktie iiber den Ablauf der VerduBerungsfrist des § 23 I 1 Nr. 2 EStG hinaus solange zu
behalten (t3), bis mindestens ein Jahr seit t; vergangen ist, und zu t, einen Terminver-
kauf iiber eine Aktie desselben Typs mit dem dann aktuellen Marktpreis als Terminpreis
und mit Filligkeit zu t; zu vereinbaren (synthetische Vorverlegung des VerduBerungs-
zei‘[punktes).346 Das Termingeschift, dessen Laufzeit dann mindestens ein Jahr betrégt,
kann auf Barausgleich oder auf Erfiillung in Natur gerichtet sein. In letzterem Fall darf
die auf Termin verkaufte Aktie nicht mit der urspriinglich zu t; gekauften Aktie iden-
tisch sein, da ansonsten § 23 I 1 Nr. 2 EStG anwendbar wird. MaB3gebend fiir die Be-
rechnung des Zeitraums zwischen Anschaffung und VerduBerung ist ndmlich grundsétz-

344  Oben Abschn. 1.a., S. 371 ff.

345  Zur Laufzeitarbitrage bei Termingeschéften 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 Ausiibung einer Aktien-Option mit Erfiil-
lung in Natur] sollten die erworbenen Aktien nicht tatsdchlich, sondern nur ,,synthetisch® verduf3ert
werden. Als Beispiel hierfiir schlédgt der Autor eine auf der Put-Call-Paritét aufbauende Gestaltung
vor. Danach erwirbt der Privatanleger einen Put mit einem Basispreis in Hohe des zu sichernden
(realisierenden) aktuellen Kassapreises (synthetischer Verkaufszeitpunkt) und verkauft zusitzlich
einen Call auf die gleiche Aktie zum selben Basispreis. Die Laufzeit der Optionen muss so bemes-
sen sein, dass bei ihrer Filligkeit die Spekulationsfrist fiir die VerduBerung der Aktien abgelaufen
ist (damals nur sechs Monate, jetzt ein Jahr). Ferner ist nunmehr die gleich lange Frist des § 23 1 1
Nr. 4 EStG zu beachten.
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lich jeweils der Zeitpunkt des Abschlusses der schuldrechtlichen Vertrige.**” Die be-
schriebene Konstruktion bewirkt, dass der positive oder negative Ertrag aus der Verdu-
Berung der Aktie zu t; wegen Uberschreitens der Jahresfrist nicht steuerwirksam ist.
Dasselbe gilt fiir den Ertrag aus dem Termingeschéft, welcher die Wertschwankungen
der Aktie nach dem Glattstellungszeitpunkt t, kompensiert. Eine umgekehrte Mdéglich-
keit zur Steuervermeidung bei kurzfristigen Kassaanlagen konnte darin bestehen, die
Aktie mindestens ein Jahr frither zu kaufen (t;) als eigentlich gewollt (t;) und gleichzei-
tig einen Terminverkauf zu vereinbaren, der die Wertschwankungen aus der Aktie bis t,
glattstellt (synthetische Verzogerung des Erwerbszeitpunktes). Die VerdauBerung der
Aktie innerhalb eines Jahres nach t, zum Zeitpunkt t; ist dann ebenfalls nicht tatbe-
standsmafig.

Ob solche Strategien tatséchlich aufgehen, hingt davon ab, ob man bei § 23 1 1
Nr. 2, 3 EStG fiir die Bestimmung des Anlagezeitraums auf die synthetischen Zeitpunk-
te der ,,VerduBerung® bzw. ,,Anschaffung® abstellen darf. Bei einer synthetischen Ver-
auBerung wird nicht der Gegenstand selbst verkauft, sondern nur die mit seinem Besitz
verbundenen abstrakten Chancen und Risiken. Um dem Identitétserfordernis bei der
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen®*® gerecht zu werden, miisste man also auch
bei der Anschaffung die Betrachtung allein auf die Risikolage richten. Damit aber
nimmt man wiederum dem Begriff des ,,Wirtschaftsguts* unzuldssigerweise seinen ge-
genstindlichen Bezug und beraubt den Tatbestand seiner Konturen.>* Wirtschaftsgiiter
1.S. des § 23 EStG sind nur Gegenstdinde, die bilanzierbar und dariiber hinaus verdul3er-
bar sind. Nichts anderes ldsst sich aus der Rechtsprechung zur ,,wirtschaftlichen Ausle-
gung® des Anschaffungsbegriffs®® ableiten. Dort wird ndmlich nur gesagt, dass die
,Anschaffung nicht auf ein dingliches Ubereignungsgeschift gerichtet zu sein
braucht.>' SchlieBlich fiihrt auch die nach § 39 AO notwendige Betrachtung des ,,wirt-
schaftlichen Eigentums* als Bezugspunkt der steuerlich beachtlichen Ubertragung nach
§ 23 1 EStG>*? zu keiner anderen Bewertung, denn auch das ,,wirtschaftliche Eigentum*
verlangt einen gegenstindlichen Bezug.>> Die Einfiigung der Nr. 4 (,, Termingeschfte®)
in den Tatbestand des § 23 I 1 EStG hat am Verstindnis des Tatbestands der Verdulle-
rungsgeschifte insoweit nichts gedndert. Denn sonst wiirde sich die Nr. 4 selbst {iber-
fliissig machen.

Die Besteuerung des Termingeschifts hat die frither bestehenden Moglichkeiten
der Steuerarbitrage zwischen steuerpflichtigen Kassa-VerduBerungsgeschéften und steu-

347 BFH 15.12.1993 - X R 49/91, BStBI II 1994, 687, unter 2.a.

348  S.o.unter l.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 Termingeschéften.

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 Ubernahme einer
Stammeinlage.

352 Jacobs-Soyka (Fn. 350).

353 ObenB.IL, S. 315.
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erfreien Termingeschéften also nicht vollstandig beseitigt. Schuld daran ist die nach wie
vor bestehende Steuerfreiheit von Ertrdgen aus Termingeschéften iiber einen Zeitraum
von lédnger 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,>>* wiirde auf der
anderen Seite zur Bevorzugung von Kassainvestitionen mit einer Laufzeit ldnger als ein
Jahr gegeniiber finanzwirtschaftlich gleichwertigen Termininvestitionen fithren.*>> Die
Ursache dieser Inkonsistenzen ist die Jahresfrist. Sie widerspricht der Erkenntnis, dass
sich zeitlich beschrinkte Risiken nicht nur durch Einzelpositionen, sondern auch durch
die Kombination einander gegenldufiger, lingerfristiger Positionen erzeugen lassen.**°

3. Sonstige teilsynthetische Einkiinfte

Bis jetzt ging es ausschlieBlich um die Bildung voll- und teilsynthetischer Geschifte im
Anwendungsbereich der §§ 22 Nr. 2, 23 EStG. Der vorliegende Abschnitt widmet sich
der Modifizierung zukiinftiger (positiver oder negativer) Zahlungsstrome aus Nichtter-
mingeschéften und NichtverduBerungsgeschéiften (,,Grundgeschiften) durch ihre Kom-
bination mit Derivaten und derivateéhnlichen Vertrdgen. Hierbei soll davon ausgegan-
gen werden, dass die erzeugten synthetischen und die urspriinglichen Zahlungsstrome
aus den Grundgeschéiften entweder beide unter die gleiche Einkunftsart mit Ausnahme
der §§ 22 Nr. 2, 23 EStG fallen (a.) oder beide steuerunwirksam sind (b.).

a. Modifizierte steuerwirksame Geschidfte

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

354  Siehe Gesetzentwurf der Fraktionen SPD und Biindnis 90/Die Griinen, 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 ,,Differenzgeschifte i.S. des § 764 BGB* zu steuer-
pflichtigen ,,Spekulationsgeschéften® erklart wurden.

355  Vgl. Bericht des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/443, S. 29: Bei Termingeschiften solle ,,wie
auch bei der Verdulerung von Wertpapieren (Absatz 1 Satz 1 Nr. 2) eine Befristung von einem
Jahr gelten”. Andernfalls wire ,,aullerhalb der Jahresfrist die VerduBerung des Wertpapiers™ steuer-
frei, ,,dagegen der dem Scheininhaber bei Endfilligkeit gezahlte Geldbetrag steuerpflichtig™.

356  Zur VerfassungsmaBigkeit der ,,Spekulationsfrist des § 23 EStG a.F. nach dem Mafistab des
Gleichheitssatzes BVerfG 9.7.1969 - 2 BvL 20/65, BVerfGE 26, 302, unter C.I1.3.d.bb.: Die ver-
schiedene Behandlung von Verduflerungsgewinnen in § 23 I Nr. 1 lit. a EStG a.F. (§ 23 11 Nr. 1
EStG n.F.) nach der Liange des zwischen Erwerb und VerduBerung (des Grundstiicks) liegenden
Zeitraums sei ,,nicht willkiirlich®. Der ,,sachlich einleuchtende Grund fiir diese ungleiche Behand-
lung® sei, so die im Grunde nichtssagende Begriindung des Gerichts, ,,darin zu sehen, dass der Ge-
setzgeber Gewinne aus VerduBerungsgeschéften iiber Gegenstinde des Privatvermdgens nur dann
als »Einkiinfte« qualifizieren zu kdnnen“ glaube, wenn sie innerhalb verhéltnisméBig kurzer Zeit
erzielt worden* seien.
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die Hohe und zeitliche Struktur der Zahlungsstrome zu modifizieren. Bei den Einkiint-
ten aus nichtselbstdndiger Arbeit, aus Vermietung und Verpachtung und den sonstigen
Einkiinften ist hauptsidchlich an den Fall zu denken, dass diese in ausldndischer Wih-
rung ausgezahlt und mit Hilfe eines Swaps oder einer Kette von Termingeschiften in
synthetische Einkiinfte in einheimischer Wiahrung®>’ umgewandelt und damit gegen
Wihrungsrisiken abgesichert werden. Bei den Einkiinften aus Kapitalvermogen kann
man sich zusitzlich den Einsatz von Zinstermingeschiften, z.B. zu Sicherungszwecken,
vorstellen. Dadurch entstehen synthetische Zinseinkiinfte mit gegeniiber den tatsidchlich
geflossenen Zinsen verdnderter Zahlungsstruktur (z.B. synthetischer Festzins statt vari-
ablem Zins).

Die zunédchst isolierte und dann zusammengerechnete (§ 2 III EStG) steuerliche
Erfassung der umzuwandelnden Einkiinfte nach §§ 19-22 EStG einerseits und derjeni-
gen aus dem Termingeschift andererseits flihrt per saldo ohne spezielle Beriicksichti-
gung des Bausteineffekts, also automatisch, immer nur in dem Umfang zu demselben
Ergebnis wie bei der direkten Vereinnahmung der duplizierten, umgewandelten Ein-
kiinfte, wie sich die (positiven oder negativen) Zahlungsstrome aus dem Termingeschéft
ebenfalls im steuerwirksamen Bereich bewegen. Ungleiche Steuerfolgen ergeben sich,
wenn die Laufzeit der Termingeschifte langer als ein Jahr ist, wenn die Freibetrage des
§ 23 III 6 EStG greifen oder wenn diese Geschifte im konkreten Fall zu Verlusten fiih-
ren und der Steuerpflichtige im betreffenden Veranlagungszeitraum keine Gewinne aus
anderen Geschéiften im Bereich des § 23 EStG erzielt hat, mit denen er die Verluste ver-
rechnen kann (§ 23 III 8 EStG*™®). Zusitzliche Besteuerungsunterschiede kénnen im
Bereich der Einkiinfte aus Kapitalvermogen dadurch entstehen, dass der Tatbestand des
§ 20 I Nr. 7 EStG zwar nicht gegenstindlich®>® aber funktionell zwischen der als sol-
cher steuerlich unbeachtlichen Kapitalriickzahlung und dem steuerpflichtigen Kapital-
iiberlassungsentgelt unterscheidet. Die Rolle des Nennbetrags des iiberlassenen Kapitals
als Maf3stab zur Abgrenzung von Kapital und Zins wird ndmlich immer dann gestort,
wenn der Kapitalwert Marktschwankungen unterworfen ist. Nach der Rechtsprechung

357 Nicht zu verwechseln sind synthetische Einkiinfte in einheimischer Wihrung mit synthetischen
inldndischen Einkiinften. Bei Letzteren geht es um den internationalen Anwendungsbereich des
deutschen Steuerrechts. Fragen der internationalen Steuerarbitrage mit Derivaten bleiben in der
vorliegenden Abhandlung auBler Betracht. Siche die weiterfiihrenden Nachweise oben, Einleitung,
Fn. 43.

358 Neben § 23 III 8 EStG kann ferner die allgemeine, mit der Steuerreform 1999 im Rahmen der sog.
»Mindestbesteuerung™ eingefligte Beschrinkung des ,,vertikalen* Verlustausgleichs zwischen ver-
schiedenen Einkunftsarten nach § 2 III 3 EStG Bedeutung erlangen, falls die in dieser Vorschrift
genannten Schwellenwerte iiberschritten sind. Soweit im Folgenden von der Beschrinkung des
Verlustausgleichs die Rede ist, wird § 2 III 3 EStG der Einfachheit halber nicht mehr ausdriicklich
genannt. Nach Auffassung des FG Miinster (Beschl. 7.9.2000 - 4 V 1612/00 E u.a., EFG 2000,
1253) bestehen ,,ernsthafte Bedenken™ gegen die VerfassungsmaBigkeit (Art. 3 I GG) des § 2 III
EStG, weil das Verlustausgleichsverbot das Leistungsfahigkeitsprinzip in Form des sog. Nettoprin-
zips verletze; a.A. BFH Beschl. 9.5.2001 - XI B 151/00, BStB1 II 2001, 552, mit bestimmten Vor-
behalten (unter 11.3.c.).

358a S.0.1.2,,S.350f.
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fallen bei Fremdwidhrungsdarlehen Devisenkursverluste oder -gewinne des Darlehens-
nehmers, die zu einem Mehr- oder Minderaufwand bei der Tilgung des Darlehens fiih-
ren, anders als bei den Zinszahlungen in die ,,Vermdgenssphédre des Steuerpflichti-
gen“.*”’ Diese Aussage bezieht sich auf das steuerrechtliche Verhiltnis von Schuldzin-
sen und Kreditbetrag im Kontext des Werbungskostenabzugs, ldsst sich aber auf die
spiegelbildliche Situation einer zinsbringenden Fremdwihrungskapitalanlage iibertra-
gen. Stellt man diese hingegen iiber die Kombination aus einer Investition in inldndi-
scher Wahrung 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 Riicktausch einer
Devisenanlage in einheimische Wéhrung als steuerbare Spekulationseinkiinfte geméal §
2311 Nr. 1 lit. b EStG a.F. (= § 23 I 1 Nr. 2 EStG) zu qualifizieren sind.**”* Insofern ist
dann doch ein automatischer steuerrechtlicher Gleichlauf zwischen natiirlicher und syn-
thetischer Fremdwéhrungsposition gewiahrleistet. Freilich muss dazu die Transaktion in
einer Weise gestaltet werden, bei der sich der anfangliche Erwerb und die spétere Ver-
duBerung der Devisen als zivilrechtlich selbstindige Vorginge isolieren lassen.*’ %

In den anderen Fillen stellt sich die Frage nach der bewussten Gleichbehandlung.
Grundsétzlich kann man sich hierfiir zwei Moglichkeiten vorstellen: die Anpassung der
Besteuerung der duplizierten einheitlichen Position (Zahlungen in inldndischer Wahrung
bzw. Festzinszahlungen) an die der kombinierten Position (Fremdwahrungszahlungen +
Barausgleich aus Termingeschift) oder die Anpassung in die umgekehrte Richtung.*®
Die erste Alternative (Zerlegung) setzt rechtstechnisch eine teleologische Reduktion der
§§ 19-22 EStG voraus, soweit in den Einkiinften synthetische Zahlungsstrome aus Devi-
sen- bzw. Zinstermingeschiften enthalten sind. Nun lassen sich aber samtliche Forde-
rungen in inldndischer Wéhrung gedanklich in beliebige Kombinationen aus einer For-
derung in einer Fremdwéhrung nach Wahl des Rechtsanwenders und einem passenden
Termingeschift zerlegen sowie sdmtliche Zinsforderungen in beliebige Kombinationen
aus Zinsforderungen einer Struktur nach Wahl des Rechtsanwenders und einem passen-

359 BFH 9.11.1993 - IX R 81/90, BStBI 11 1994, 289, unter 3., zur Frage der Abziehbarkeit (§ 91 1
EStG) erhdhter Tilgungsaufwendungen bei einem Darlehen, dessen Valuta zur Erzielung von Ein-
kiinften aus Vermietung und Verpachtung eingesetzt wurde; bestdtigt durch BFH Beschl.
16.10.1996 - VIII B 19/95, BFH/NV 1997, 489, unter 2., im Zusammenhang mit Einkiinften aus
einer darlehensfinanzierten Kapitalanlage; zust. Schmidt-Drenseck, § 9 EStG, Rz. 25.

359a BFH 2.5.2000 (Fn. 339), unter I1.2.a., zu einer Festgeldanlage in AUD (im Falle ablehnend wegen
Uberschreitens der Spekulationsfrist nach § 23 I 1 Nr. 1 lit. b EStG a.F.): Das Gericht differenziert
dabei zwischen den als solchen tatbestandsgemédBen Anschaffungs- und Verduferungsvorgingen
bei Begriindung bzw. Riicktausch des Fremdwahrungsguthabens einerseits und der von vornherein
nicht tatbestandsgemédBen Darlehenshingabe und - Riickzahlung andererseits. Ebenso BFH
2.5.2000 - IX R 74/96, BStBI 11 2000, 469, unter 11.2.b.

359b Fraglich ist z.B., ob diese Voraussetzung erfiillt ist, wenn ein Kredit in einheimischer Wahrung von
den Parteien nachtriglich in einen Fremdwahrungskredit 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.L, S. 70 ff., zur Richtung der Gleichbehandlung.
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den Zinsswap. Der Zerlegungsansatz wiirde deshalb zu willkiirlichen Ergebnissen fiih-
ren und zudem die gesetzlichen Tatbestinde der §§ 19-22 EStG in ihrem gesamten An-
wendungsbereich aushebeln. Weitere Bedenken gegeniiber einer Anpassung der §§ 19-
22 EStG an die Wertung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG bestehen angesichts der in § 23 11 1
EStG normierten Subsidiaritit der Einkiinfte aus Termingeschéften gegeniiber den ,,an-
deren Einkunftsarten.*®!

Die zweite Alternative (Integration), ndmlich die Anpassung der Besteuerung der
kombinierten Position an die der duplizierten einheitlichen Position, ist ebenfalls abzu-
lehnen. Rechtstechnisch bietet sich hierzu die liber den Wortlaut hinausgehende, ,,ana-
loge* Anwendung des § 23 I 1 Nr. 4 EStG auf Termingeschéfte mit einem Anlagezeit-
raum iiber 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 Zahlungsstrome aus diesen, fiir sich steuerunwirksamen Termingeschaf-
ten in Verbindung mit anderen, steuerwirksamen Einkiinften desselben Steuerpflichti-
gen zu synthetischen steuerpflichtigen Einkiinften integrieren lassen. Dies kann je nach
Zusammensetzung des Einkiinfte-Portfolios des Steuerpflichtigen zu einer weitgehen-
den AuBerkraftsetzung des einschrankenden Tatbestandsmerkmals der Jahresfrist fithren
- ganz abgesehen von den Problemen bei der Zuordnung der zusammengehorigen Posi-
tionen. Die Beschriankung der Analogie auf Fille der bewussten Finanz- oder Steuerar-
bitrage ist andererseits nicht moglich. Die Lage unterscheidet sich von derjenigen bei
der Bildung handels- und, wie noch zu sehen sein wird,’* steuerbilanzrechtlicher Be-
wertungseinheiten. Dort ndmlich erfiillt das subjektive Element wegen der Zukunftsge-
richtetheit eine objektive Funktion. Es soll sicherstellen, dass die der Bilanzierung
zugrunde liegende Prognose iiber die Korrelationen zwischen den zukiinftigen Zah-
lungsstrédmen nicht enttiuscht wird. Im Rahmen der Uberschusseinkiinfte jedoch besteht
wegen der ex-post-Betrachtung insofern kein Bedarf fiir die Beriicksichtigung subjekti-
ver Elemente. Aus der Teleologie des § 23 1 1 Nr. 4 EStG heraus lassen sich keine sach-
lichen Griinde dafiir finden, die Besteuerung von dem individuellen Zweck abhéngig zu
machen, zu welchem die Termingeschifte eingesetzt werden.’® Zudem lisst sich zwi-
schen dem Einsatzzweck und der Jahresfrist keine argumentative Verbindung ziehen.

SchlieBlich wiirde die Besteuerung von aullerhalb der Jahresfrist erzielten Ertré-
gen aus Termingeschiften im Wege der bewussten Gleichbehandlung sehr schnell neue
Inkonsistenzen verursachen, wenn man das Ziel der steuerlichen Gleichbehandlung fi-
nanzwirtschaftlicher gleichwertiger Zahlungsstrome konsequent zu Ende denken wiirde.
Man denke nur an die Nachbildung synthetischer Termingeschifte durch Kombinatio-
nen aus sonstigen Geschéften in entsprechender Umformung der ,,finanzwirtschaftlichen

361  Hierzu bereits oben im Zusammenhang mit synthetischen Termingeschiften 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 ,,Verduferungsgrund* sei ,,ohne
Bedeutung®. Siehe auch unten b. zur Unbeachtlichkeit des Sicherungszwecks.
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Gleichung“.*** Da sich beispielsweise der Zinsswap als Kombination aus der Aufnahme
eines fixen Darlehens und der Gewéhrung eines variablen Darlehens (oder auch umge-
kehrt) darstellen ldsst, miisste man, um die Gleichbehandlung zu erreichen, beim Zins-
swap generell auf das Tatbestandsmerkmal der Jahresfrist verzichten. Bei anderen Deri-
vaten oder derivateihnlichen Geschiften lassen sich dhnliche Uberlegungen anstellen.

b. Modifizierte steuerunwirksame Geschdifte

Bei synthetischen steuerunwirksamen Geschéften der privaten Vermogenssphére stellt
sich die Lage beziiglich der automatischen Gleichbehandlung anders dar. Im Gegensatz
zu den synthetischen steuerwirksamen Geschiften entstehen hier die steuerlichen Un-
gleichheiten zwischen kombinierter Position und dupliziertem Geschéft gerade insoweit,
als die positiven oder negativen Ertrdge aus den Termingeschiften 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 Wiahrungsrisiko aus der Verbind-
lichkeit kauft A einen USD-Future am deutschen Terminmarkt. Betrachtet man allein
die Zahlungsstrome, ist die Kombination aus dem Grundstiickskauf in USD und dem
Devisentermingeschéft ,,wirtschaftlich® gleichwertig mit einem Grundstiickskauf in
DEM. Weder der Kaufvertrag iiber USD noch der fiktive (synthetische) Grundstiicks-
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 einschriankend auszulegen bzw. teleologisch zu
reduzieren. Man konnte daran denken, die Anwendbarkeit des Tatbestands von der Ab-
sicht des Steuerpflichtigen zum Eingehen einer offenen Position (,,Spekulationsab-
sicht*)*® abhéngig zu machen. Damit wire in den Fillen der oben genannten Art wei-
tergeholfen, wo Derivate zum Hedging steuerunwirksamer Zahlungsstrome eingesetzt
3% Die unerwiinschte Nebenfolge wire indes, dass dann beim Hedging steuer-
wirksamer Zahlungsstrome®®” neue Inkonsistenzen auftauchen wiirden, weil sich dann
die Ertrage aus dem Hedgegeschéft und aus der abgesicherten Position zwar finanzwirt-

werden.

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 Geschiften i.S. des § 15 IV 3 EStG, die ,,der Ab-
sicherung von Geschéften des gewohnlichen Geschiftsbetriebs® dienen: Diese Geschéfte wiirden
»hicht in Spekulationsabsicht abgeschlossen, sondern deshalb, weil Preis- bzw. Wahrungsrisiken
minimiert bzw. ausgeschlossen werden sollen. Naher zu § 15 IV 3 EStG s.u. D.III., S. 404 ff.

367 S.o.untera., 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 ,,Spekulationsgeschifte® trug, ausdriicklich festgestellt, die
»Spekulationsabsicht® sei nicht ,,gesetzliches Tatbestandsmerkmal des § 23 1 Nr. 1
EStG*.**® 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 VerduBerungsgeschifte bestitigt.*®* Die auf den gewerblichen Einsatz von
Termingeschiften zielende Vorschrift des § 15 IV 4 EStG gebietet keine andere Bewer-
tung. Sie befreit nicht etwa Sicherungsgeschifte 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,’”® schwicht das rein objektive Verstindnis der
Norm keineswegs ab.”’' Sie macht im Gegenteil klar, dass eine teleologische Reduktion
der Norm bei fehlender Spekulationsabsicht nicht moglich ist, da man dadurch den Cha-
rakter der Vermutung als unwiderleglich in Frage stellen wiirde.

Im Schrifttum, zumindest zu § 23 EStG a.F., widerspricht man vereinzelt der zi-
tierten Rechtsprechung und hilt eine ,,Spekulationsabsicht* fiir erforderlich.*”* Soweit
diese Auffassung jedoch mit guten Griinden auf die allgemeine Systematik der Uber-

368 Z.B. BFH 29.8.1969 - VI R 319/67, BStBI II 1968, 705; BFH 31.8.1994 (Fn. 331), unter 2.b.: Bis
zum Inkrafttreten des § 23 EStG 1934 sei negative Voraussetzung fiir die Besteuerung eines priva-
ten VerduBerungsgeschiftes das Fehlen des Nachweises gewesen, dass der verduBerte Gegenstand
nicht zum Zwecke gewinnbringender Wiederverduferung erworben worden sei (§ 42 II Nr.3 EStG
1925). Mit dem EStG 1934 sei die Nachweismoglichkeit beseitigt worden. Seither sei deshalb nach
st. Rspr. die Spekulationsabsicht kein gesetzliches Tatbestandsmerkmal; der ,,Verduerungsgrund*
sei ,,ohne Bedeutung®; jiingst bestitigt durch BFH 2.5.2000 - IX R 74/96, BStB1 11 2000, 469, un-
ter IL1.3.; siche auch BVerfG 9.7.1969 (Fn. 356), unter C.II.1.: Der Steuertatbestand des § 23 I
EStG enthalte , keinen ausdriicklichen Hinweis darauf, dass ein Spekulationsgeschéft nur bei Vor-
liegen bestimmter subjektiver Tatbestandsmerkmale anzunehmen sei*. Die Steuerpflicht werde
»vielmehr offenbar ausschlielich an das Vorliegen objektiver Umstdnde gekniipft”. Zustimmend
die ,,ganz h.M.* im Schrifttum (so die Einschétzung bei Crezelius, in: Kirchhof/S6hn, § 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 »Spekulationsgeschéft« im neugefassten § 23 [EStG]“ solle ,,zum Ausdruck ge-
bracht werden, dass nicht nur Geschifte mit Spekulationsabsicht der Besteuerung unterliegen, son-
dern allgemein VerduBerungsgeschifte, bei denen das Tatbestandsmerkmal der VerduBerung in-
nerhalb einer bestimmten Frist nach Anschaffung erfiillt ist, und bestimmte Termingeschéfte.

370  Aus der jlingeren Rspr. FG Koln 15.2.1995 - 11 K 2685/93, EFG 1995, 672, zu § 23 EStG a.F.:
Der Besteuerungstatbestand werde ,,unwiderleglich vermutet* und setze ,,keinerlei VerduBerungs-
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 konne, so kdnne
»die Frage, ob das Gesetz die Spekulationsabsicht unwiderlegbar vermute, {iberhaupt nicht gestellt
werden®. Hétte der Gesetzgeber ,,eine Vermutung dieser Art aufstellen wollen®, so hétte er, so das
BVerfG, ,,etwa formuliert: »Als Spekulationsgeschéfte gelten ...«

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

372 Crezelius, in: Kirchhof/S6hn, § 23 EStG, Rz. B 1-B 4, m.w.N. (Stand: Januar 1995).
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schusseinkiinfte (§ 2 I 1 Nr. 4-7 EStG) gestiitzt’”” und i.S. der Absicht der Einkiinfteer-
zielung®™ verstanden wird, bleibt dieser Meinungsstreit im vorliegenden Kontext ohne
Bedeutung.’” Denn eine zumindest bedingte Uberschussabsicht ldsst sich auch beim
Hedging nicht bestreiten, selbst wenn man sie, wie es der Grundkonzeption der Uber-
schusseinkiinfte entspricht, einzeln und damit getrennt von der gesicherten Position be-
trachtet. Der Marktteilnehmer will mit dem Sicherungsgeschéft fiir den Fall Gewinne
erzielen, dass die ,,gehedgte” Position verlustbringend ist. Die Verluste, die sich aus
dem Hedge fiir 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 iibrigen Féllen synthetischer steuerfreier Geschéfte auflerhalb der Beriick-
sichtigung von Sicherungszusammenhédngen wiirde die teleologische Reduktion des §
23 11 Nr. 4 EStG in derselben Weise zu neuen Inkonsistenzen mit dem Ideal gleicher
Steuerfolgen fiir gleichwertige Zahlungsstrome fiihren, wie dies bereits bei den syntheti-
schen steuerwirksamen Geschiften zu sehen war.*”®

4. Vollsynthetische Kapitalertrdge

Die Abgrenzung zwischen § 23 I 1 Nr. 4 EStG und § 20 I Nr. 7, II Nr. 1 EStG orientiert
sich an der Unterscheidung zwischen ausschlielich zufallsabhéngigen Zahlungen oder
sonstigen Vorteilen einerseits und sicheren bzw. nicht ausschlielich zufallsabhéngigen
Zahlungen oder Vorteilen andererseits.””” Diese Systematik widerspricht der finanzwirt-
schaftlichen Zerlegbarkeit sicherer Zahlungsstrome in Kombinationen aus stochastisch
bedingten Zahlungsstromen. Das kommt praktisch solange nicht zum Tragen, wie beide
Besteuerungstatbestdnde bei identischem Wert des Steuerobjekts gleiche steuerrechtli-
che Wirkungen entfalten.””® Die Unterschiede zwischen § 20 und § 23 EStG sind zwar

373 Crezelius (Fn. 372), Rz. B 1: Da § 23 EStG in das System der Uberschusseinkiinfte eingebettet sei,
bediirfe es einer entsprechenden Uberschusserzielungsabsicht, ,.die einer Spekulationsabsicht im
untechnischen Sinne® entspreche; ders., a.a.0., Rz. B 4: | Spekulationsabsicht i.S. einer Uberschus-
serzielungsabsicht®. Dagegen BFH 2.5.2000 (Fn. 368), unter 11.3.: Das ,,alle Einkunftsarten kenn-
zeichnende Merkmal der Einkiinfteerzielungsabsicht® sei ,.fiir die Einkiinfte aus Spekulationsge-
schiften gemdB § 23 EStG durch die verhéltnismédBig kurzen Spekulationsfristen in typisierender
Weise objektiviert™.

374 S.0. A, S.307, bei Fn. 5.

375  Praktisch relevant wird der Meinungsstreit um die Einkiinfteerzielungsabsicht bei der Beurteilung
von VerduBerungen unter Zwang, die der BFH bisher nur im Sonderfall einer anschlieBenden 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 Ubersichtlichkeit wegen bleiben die Fille der vorzeitigen VerduBerung verzinslicher Wertpa-
piere im Folgenden auller Betracht. Die Regelung des § 20 II 1 Nr. 2 - 4 EStG sorgt hier fiir die
steuerliche Gleichbehandlung von Erldsen aus der VerduBerung félliger Zinsanspriiche mit unmit-
telbar bezogenen Zinsertriagen.

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 1 1 Nr. 4 EStG auf der Rechtsfolgenseite verringert
worden. Sie betreffen aber immer noch, vorbehaltlich der gleich noch zu priifenden
Moglichkeit von Korrekturen im Wege der bewussten Gleichbehandlung, die Steuer-
freiheit langerfristiger, liber ein Jahr dauernder Investitionen in Termingeschiften, das
Verbot des (sog. ,,vertikalen*) Verlustausgleichs mit anderen Einkunftsarten, die Be-
schrankung des Verlustriicktrags und -vortrags (§ 23 III 8, 9 EStG), sowie die unter-
schiedlichen Freibetrdge nach § 20 IV EStG (DEM 3.000) und § 23 III 6 EStG (DEM
1.000) einschlieBlich der abweichenden Behandlung dieser Freibetrdge bei zusammen
veranlagten Ehegatten.’”’

Synthetische (positive) Zinseinnahmen aus einer Kombination von Optionen, de-
ren stochastische Elemente sich gegenseitig autheben, fithren ceteris paribus zu densel-
ben Steuerlasten wie entsprechende natiirliche Zinstitel, wenn die Laufzeit bzw. Halte-
dauer der Optionen ein Jahr nicht iiberschreitet und die Freibetrdge sowohl fiir Kapital-
ertrdge als auch fiir Einkiinfte aus ,,privaten VerduBerungsgeschéften* schon jeweils
anderweitig ausgeschopft sind. Das gilt z.B. fiir bestimmte Kombinationen von Options-
scheinen mit Barausgleich und Preisbegrenzungen (,,Schranken-Optionsscheinen®,
,»Capped Warrants*). Dazu bendtigt man einen Put- und einen Call-Optionsschein iiber
denselben Basiswert (Aktien, Aktienindizes oder Wiahrungen), aber mit unterschiedli-
chen Basispreisen. Unter den genannten, speziellen Voraussetzungen sind die Grundsét-
ze der Finanzverwaltung zur Besteuerung von Ausiibungsgewinnen oder Verdauflerungs-
erlosen aus ,,Capped-Warrants“~-Kombinationen als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
nach § 20 I Nr. 7 EStG gemi BMF-Schreiben vom 10.11.1994 und 30.4.1993** inzwi-
schen durch automatische Gleichbehandlung obsolet geworden.*®!

werde ,,die altvéterliche Unterscheidung von Vermogenssphére und Einkunftssphére zu einer Far-
ce*. Im Ubrigen liegt das Problem nicht in der (aus der Sicht des genannten Autors) unberechtigten
Abgrenzung von ,,Vermogenssphére® und ,,Einkunftssphire als solcher, sondern in der unzurei-
chenden Abstimmung der einzelnen Einkunftsarten aufeinander. Denn ,,Vermdgenssphire® bedeu-
tet nicht mehr (und nicht weniger), als dass ein bestimmter Sachverhalt steuerunwirksam ist. Steu-
erwirksame Sachverhalte bilden demgegeniiber die , Einkommenssphire”. In dem MalBe, wie es
entsprechend dem geltenden, enumerativen System der Einkunftsarten steuerunwirksame Bereiche
des Privatvermdgens gibt, gibt es eine ,,Vermdgenssphire im genannten Sinne. Es ist aber nicht
etwa so, dass die Abgrenzung zwischen Vermdgens- und Einkunftssphére angesichts der finanz-
wirtschaftlichen ,,Realitdt® per se ,,widernatiirlich“ wére.

379  Wihrend 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 - 1V B 3-S 2256-34/94, Rz. 22; BMF 30.4.1993 - IV B 4-S 2252-480/93, BStBI 1
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.: Wiirden ,,beispielsweise bei
sog. Capped Warrants die Put Warrants und die Call Warrants zusammen verdulert oder einge-
16st*, 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  verkiindeten Grundsdtze 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 ndmlich die
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Im Ubrigen aber verursachen Gewinne aus synthetischen Zinsinstrumenten gerin-
gere Steuerlasten als natiirliche Zinsen und bieten Verluste aus synthetischen Zinsin-
strumenten im Gegenzug weitergehende Ausgleichsmdglichkeiten. Hier stellt sich die
Frage nach der rechtlichen Beurteilung der in diesen Grundsdtzen propagierten bewuss-
ten Gleichbehandlung sowie gegebenenfalls nach den Moglichkeiten ihrer Ausweitung
auf sonstige Formen synthetischer Kapitalertrige. Das Merkmal der ,,Uberlassung von
Kapitalvermdgen gegen Entgelt zur Nutzung® 1.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 Hohe 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 ,,iiberlassene* Kapital zivilrecht-
lich nicht als ,,Darlehen®, sondern als Optionspramie bezahlt wird und keine ,,Riickzah-
lungspflicht* beziiglich der Optionspramie besteht, schadet der Einstufung der Gegen-
leistung als Kapitalertrag fiir sich also noch nicht.*** Selbst beim herkémmlichen Darle-
hen nach § 607 I BGB kann das ,,Empfangene®, wenn man es sachenrechtlich betrach-
tet, behalten werden. Die Pflicht zur ,,Riickerstattung® beschrédnkt sich auf ,,Sachen von
gleicher Art, Giite und Menge*. Die Moglichkeit der getrennten VerduBerung der ein-
zelnen Warrants schadet nicht bereits deshalb, weil dadurch die Bausteinwirkung vor-
zeitig beendet wird.*®® Diesen Fall hat das BMF in seinem Schreiben vom 10.11.1994
beriicksichtigt, indem es insoweit auf die Spekulationsbesteuerung nach § 23 I Nr. 1
Buchst. b EStG a.F. verweist.”® Im Rahmen der reinen ex-post-Betrachtung, wie sie der
Besteuerung der Kapitaleinkiinfte zugrunde liegt, ist das ausreichend. Zudem lassen sich
auch herkommliche Zinstitel wihrend der Laufzeit durch die VerduBerung 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 Zahlungsstrome betrachtet und vertragliche Sinnzusam-

Riickzahlung des iiberlassenen Kapitalvermogens. 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 Optionspramie® iiberlassen. Er erhalte lediglich ein Bindungsentgelt fiir das einge-
gangene Risiko. Dieses Entgelt vereinnahme er ,,endgiiltig ohne Riickzahlungsverpflichtung®. Der
Erwerber der Optionen habe nicht die Absicht der Kapitaliiberlassung auf Zeit.

383 In diese Richtung aber Harenberg/Irmer (Fn. 382): Die Finanzverwaltung ,,negiere, dass ,,zivil-
rechtlich zwei selbstindige, grundsitzlich voneinander unabhéngige Rechtsgeschifte* abgeschlos-
sen wiirden, die ,,z.B. durch zeitversetzte VerduBlerung ein unterschiedliches Schicksal erleiden*
konnten; dhnlich die Kritik bei Hauselmann/Wiesenbart, RIW 1993, 751, 755: Gegeniiber einer
»Zerobond-Konstruktion® wiesen ,,Capped Warrants* wegen getrennter VerduBerbarkeit der Kom-
ponenten und der Méglichkeit des Anlegers, die ,neutrale Haltung“ gegeniiber dem Basiswert
»wahrend 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 zulieBen. 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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menhinge auBer Acht lisst.”® Daran muss man, sollen die Konturen des Tatbestands
nicht vollstindig aufgelost werden,”® trotz des Umstands festhalten, dass die Zinsbe-
steuerung ,,unabhingig von der Bezeichnung und der zivilrechtlichen Ausgestaltung der
Kapitalanlage® ist (§ 20 INr. 7 S. 2 EStG).>® Das danach maBgebende ,,wirtschaftliche
Verstindnis der Kapitaliiberlassung gegen Entgelt®™ ist nicht gleichbedeutend mit einer
Reduzierung des Sachverhalts auf das finanzwirtschaftliche Ergebnis.”® Steuerrechtli-
che Betrachtungseinheit ist das einzelne (wirtschaftliche) Austauschverhéltnis (,,Ge-
schift) 1.S. des ,,do ut des*. Dementsprechend setzt die Rechtsprechung voraus, dass
der Kapitaliiberlassung ein besonderer Rechtsgrund zugrunde liegt.**® Der Begriff des
,»Entgelts* (Gegenleistung) ist Ausdruck dieses Austauschverhiltnisses und der Finalitit
der Gegenleistung. Das entspricht dem Gedanken des Markteinkommens, also des am
Markt im Austausch erwirtschafteten Einkommens, wie er stellvertretend fiir alle Ein-
kunftsarten in § 22 Nr. 3 EStG zum Ausdruck gelangt.*”!

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

385  Vgl. Sagasser/Schiippen, DStR 1994, 265, 269, zu BMF 30.4.1993 (Fn. 380): ,,Kapitalriickzahlung
und/oder Ertrag® miissten sich ,,aus der vertraglichen Grundlage* ergeben. Allein die ,,Risikoopti-
mierung durch gekreuzte Optionen oder gegenldufige Termingeschifte etc.” kdnne nicht dazu fith-
ren, dass Kapitalertrag vorliege; ,risikooptimierende Portefeuille-Strategien* diirften nicht allein
vom Endresultat her betrachtet werden. Es bleibe damit die ,,Kernfrage®, wann eine ,,gemeinsame
Betrachtung verschiedener Differenzgeschifte, 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 fiir 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 moglich.

387 Siche bereits fiir die Rechtslage vor Inkrafttreten des StMBG 1994 das BMF-Schreiben v.
30.4.1993 (Fn. 380), vor 1.: Zu den Einkiinften aus Kapitalvermdgen gehorten ,,Zinsen, Entgelte
und Vorteile, die unabhéngig von ihrer Bezeichnung und der zivilrechtlichen Gestaltung bei wirt-
schaftlicher Betrachtung fiir die Uberlassung von Kapitalvermdgen 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 dlteren Rspr. siche z.B. BFH 31.10.1989 - VIII R 210/83, BStB1 11 1990, 532, unter 3.: Zu
den Einkiinften aus Kapitalvermdgen gehdren alle Vermogensmehrungen, die bei ,,wirtschaftlicher
Betrachtung® Entgelt fiir die Kapitalnutzung seien; dhnlich BFH 25.6.1974 - VIII R 163/71, BStB1
111975, 431, unter II.1.

389  So auch Sagasser/Schiippen, DStR 1994, 265, 269: Es konne zwar nicht auf die Bezeichnung der
Kapitalanlage ankommen, ,,andererseits aber auch nicht nur auf das wirtschaftliche Ergebnis®.
Demgegeniiber 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 ,,unabhéngig von der zivilrechtlichen
Ausgestaltung einer Kapitalanlage* bestimmt; ders., S. 170, dagegen das Kriterium der Kapital-
iiberlassung im Dreipersonenverhéltnis (,,einseitige synthetische Zinsinstrumente*) mangels finaler
Elemente verneinend.

390 Vgl. BFH 31.10.1989 (Fn. 388), unter 3.: Unerheblich sei, ob der Uberlassung 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.IL.2.: Trotz ,,weiter
tatbestandlicher Fassung® erdffne § 22 Nr. 3 EStG , keinen Generaltatbestand, der jede Bereiche-
rung - unabhéngig vom Belastungsgrund der Einkommensteuer - fiir einkommensteuerbar erklire.
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rechtlich einheitlichen Vertrags stattfindet oder auf mehrere (rechtlich allerdings nicht
voneinander unabhédngige) Vertrdage verteilt wird. Lassen sich aus einer Mehrheit von
Vertrdagen einzelne herausnehmen, ohne dass dadurch die Austauschbeziehung gestort
wiirde, spricht dies gegen ihre einheitliche steuerrechtliche Betrachtung. Der subjektive
Wille eines Steuerpflichtigen zur (synthetischen) Kapitaliiberlassung gegen Entgelt
bleibt steuerrechtlich unbeachtlich, solange er nicht in ein wirtschaftlich einheitliches
Geschift einflieBt. Demnach reicht es, vorbehaltlich der Fille des § 117 BGB,*? fiir §
20 I Nr. 7 EStG nicht aus, wenn zwei getrennte Transaktionen zusammen betrachtet auf
die wechselseitige, zeitversetzte Hingabe von Geld hinauslaufen, sofern die ,,Riickgabe*
des Geldes nicht Gegenleistung und damit causa fiir die Hingabe des Geldes war. Diese
Voraussetzung ist bei Capped-Warrants-Kombinationen nicht erfiillt. Hier stehen Opti-
onsverpflichtung und Prdmie der einzelnen Optionsvertrage jeweils isoliert zueinander
im Synallagma. Die Gleichsetzung der Vertragskombination mit einer Verschuldungs-
malnahme blendet die voneinander getrennten Austauschverhéltnisse aus der Betrach-
tung aus und saldiert sie unzuldssigerweise. Die BMF-Grundsitze ersetzen das einzelne
Austauschverhéltnis in seiner Rolle als Bezugspunkt fiir die Zuordnung von ,,Kapital-
iiberlassung® und ,,Riickzahlung® bzw. ,,Zinsen implizit und contra legem durch eigene
Merkmale: den gleichzeitigen Abschluss der Einzelvertrage (Erwerb der Optionsschei-
ne) und die Identitidt der Vertragspartner. Letztere bewirkt eine steuerrelevante Unter-
scheidung zwischen symmetrischem und asymmetrischem Bausteineffekt, welche im
Gegensatz zur ausdriicklichen Absage steht, die der BFH im Einkommensteuerrecht
dem sog. Korrespondenzprinzip erteilt hat.>** Dass die Steuerpflichtigen das Vorliegen
beider, rein dulerlichen Kriterien unter Beibehaltung der Zahlungsstrome ohne grof3en
Aufwand vermeiden konnen, ist ein zusitzlicher Beleg fiir die Fehlerhaftigkeit des
BMF-Ansatzes.>”*

Hinzu kommen praktische Schwierigkeiten der Finanzverwaltung bzw. bei der
Steuererhebung beteiligter Dritter (§ 43 EStG) bei der Aufklarung des Sachverhalts,
sofern der Steuerpflichtige kein Eigeninteresse an der Aufdeckung des finanzwirtschaft-
lichen Zusammenhangs hegt, der die Einzelposten seines Portfolios miteinander verbin-
det.*”” Denn den Finanzbehdrden, 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, BStB1 II 1989, 779, unter 1.b.: Ein ,,allgemeiner Grundsatz, dass
beim Geber Aufwendungen nur abgezogen werden diirfen, wenn sie beim Empfénger besteuert
werden konnen (sog. Korrespondenzprinzip)®, sei ,,im EStG nicht verankert. Trotzdem zwischen
»Zweiseitigen und ,.einseitigen synthetischen Zinsinstrumenten* differenzierend Pross, S. 169 f.

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

395  Vgl. Pross, S. 170: Die Identifikation und Zuordnung zusammengehoriger Positionen konne ,,prak-
tische Probleme* schaffen, wenn der Steuerpflichtige (ausnahmsweise) selbst kein ,,Interesse an ei-
nem Ausweis® habe; Mauritz, DB 1995, 698, 702: Der Fiskus vermoge Capped-Warrant-
Kombinationen nur zu erkennen, wenn die Komponenten von ein und derselben Bank emittiert
werden.
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ndtige Uberblick iiber das Privatvermogen des Steuerpflichtigen, um einzelne Portfolio-
bausteine zu synthetischen Zinsinstrumenten integrieren zu konnen.

SchlieBlich zeigt sich die Notwendigkeit der Einzelbetrachtung daran, dass die in-
tegrierende finanzwirtschaftliche Gesamtbetrachtung (Anerkennung des Bausteinef-
fekts), konsequent weitergedacht, zu neuen Ungleichbehandlungen und Widerspriichen
fiihren wiirde. Speziell fiir 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 Ertrdge aus dem Put. Das folgt aus einer entsprechenden Umformung der ,,fi-
nanzwirtschaftlichen Gleichung®. Die Besteuerung des Put richtet sich nach § 23 1 1 Nr.
4 EStG. Die isolierte Besteuerung der Darlehenszinsen (§ 20 I Nr. 7 EStG) und der er-
haltenen Optionspramie (§ 23 I 1 Nr. 4 EStG) fiihrt mindestens immer dann zu einem
abweichenden Ergebnis, wenn die Optionen aullerhalb der Jahresfrist liegen. Eine steu-
errechtliche Integration von Darlehensvergabe und Call-Verkauf zu einem synthetischen
Long-Put ist andererseits nicht moglich, weil sie die Anwendbarkeit des § 23 I Nr. 4
EStG auf Optionspramien zu weiten Teilen auBBer Kraft setzen wiirde. Denn die Mdog-
lichkeit, dass sich im Portfolio des Verkaufers eines Capped Call irgendwelche ander-
weitige Zinsertrdge finden lassen, mit denen die Short-Option zu einem synthetischen
Long Put integriert werden kann, beschrinkt sich keineswegs auf atypische Einzelfille.
Eine ganz dhnliche Situation kann bei strukturierten Anleihen entstehen. Der Integrati-
onsansatz gelangt hier zur Nivellierung der bei isolierter Betrachtung bestehenden Un-
terschiede in der Besteuerung strukturierter Anlethen (§ 20 I Nr. 7, II 1 Nr. 4 lit. c.
EStG) einerseits und von Kombinationen aus herkommlichen Anleihen (§ 20 I Nr. 7
EStG) und Derivaten (§ 23 1 1 Nr. 4 EStG) andererseits. Damit unterlduft man den An-
wendungsbereich des § 23 I 1 Nr. 4 EStG, denn es diirfte regelmiBig vorkommen, dass
Steuerpflichtige gleichzeitig mit Ertrdgen aus Derivaten Zinseinkiinfte aus anderweiti-
gen Quellen erzielen.

5. Synthetische Werbungskosten

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

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

Die steuerrechtliche Gleichbehandlung zwischen synthetischen und natiirlichen
Werbungskosten hingt davon ab, ob die Gewinne oder Verluste aus dem Terminge-
schift im Rahmen einer integrierenden Betrachtung unmittelbar mit den eigentlichen
Aufwendungen verrechnet werden konnen oder ob sie separat unter § 23 I 1 Nr. 4 EStG
zu subsumieren sind. In letzterem Falle ndmlich kdnnen sich wiederum Jahresfrist und
Verlustausgleichsbeschrankung steuermindernd bzw. -erhéhend im Vergleich zu ent-
sprechenden natiirlichen Werbungskosten auswirken. In o.g. Beispiel etwa sind bei einer
Anhebung des allgemeinen Zinsniveaus wihrend der Darlehenslaufzeit die erhdhten
Zinsaufwendungen als Werbungskosten im Rahmen der Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
abzugsfihig. Die korrespondierenden Gewinne aus dem Swap aber sind steuerfrei, wenn
zwischen den einzelnen Zahlungsterminen mehr als ein Jahr liegt.*®” Hieraus ergibt sich
ein Vorteil im Vergleich zu einem natiirlichen Festzinsdarlehen. Sinken dagegen die
Zinssitze, vermindern sich bei isolierter Betrachtung die als Werbungskosten abzugsfa-
higen Zinszahlungen; die Verluste aus dem Termingeschéft aber sind steuerunwirksam.
Das fiihrt zu einem Steuernachteil gegeniiber einem wirtschaftlich gleichwertigen Fest-
zinskredit.

Fiir eine integrierte Betrachtung kénnte man iiberlegen, ob sich die Gewinne aus
dem Termingeschift nicht den Werbungskosten im Rahmen der Einkiinfte aus Kapital-
vermdgen zuordnen und nach Art eines Vorteilsausgleichs unmittelbar mit den erhéhten
Zinsaufwendungen verrechnen lassen. Der Tatbestand des § 23 I 1 Nr. 4 EStG wiirde
damit tibersprungen. Verluste aus dem Termingeschéft wiirde man dementsprechend als
Werbungskosten zu den (natiirlichen) Darlehenszinsen hinzuaddieren. Die Verrechnung
positiver Ertrdge aus dem Termingeschift mit den Werbungskosten ist indes nicht zu-
lassig. In seiner Rechtsprechung zum sog. Werbungskostenersatz®”® 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-
kiinfte aus nichtselbstindiger Arbeit) ab.”” Dementsprechend qualifiziert das Gericht
den gewihrten Vorteilsausgleich als selbstindige Einnahmen.*” Generell ist bei Wer-

397  Zur Bestimmung der Besteuerungsfrist des § 23 1 1 Nr. 4 EStG bei Swaps s.o. unter 1.1.a.bb., Fn.
173.

398 Zur Abgrenzung des Werbungskostenersatzes zum einkommensteuerrechtlich unbeachtlichen
»Auslagenersatz® (§ 3 Nr. 50 EStG) siche Schmidt-Heinicke, § 3 EStG, Stichwort: ,,Durchlaufende
Gelder und Auslagenersatz®.

399 BFH 27.3.1992 - VI R 145/89, BStBI1 11 1992, 837, unter 2.: Es wire ,,methodisch fehlerhaft, bei
der Entscheidung, ob ein geldwerter und fiir die Beschéftigung gewihrter Vorteil und damit Ar-
beitslohn i.S. des § 19 I 1 EStG* vorliege, ,,cine Gesamtbetrachtung vorzunehmen, bei der der
festgestellte Vorteil mit Vermdgensminderungen oder Ausgaben verrechnet wird, die mit dem Vor-
teil im Zusammenhang stehen®. Vgl. auch Schmidt-Drenseck, § 19 EStG, Rz. 23: Durch die ,,iibli-
che Zusammenfassung von Werbungskosten und Ersatz“ gehe der Blick dafiir 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 fiir einen Vorteilsausgleich. Denn ansonsten lielen sich die ge-
setzlichen Wertungskriterien der Einkunftstatbestdinde nach Belieben unterlaufen. Die
objektive Zuordnung erzielter Einnahmen zu aufgewendeten Werbungskosten konnte
man nidmlich in letzter Konsequenz bereits durch den Zusammenhang begriinden, der
sich daraus ergibt, dass jeweils dieselbe Vermogensmasse betroffen ist. Und auch sub-
jektiv konnte 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 Termingeschift zu den Werbungskos-
ten bei den Kapitalertrdgen ldsst der Werbungskostenbegriff nicht zu. Nach der Recht-
sprechung sind Werbungskosten ,,alle Aufwendungen, die durch den Beruf veranlasst
sind“.*! Der Veranlassungszusammenhang von Darlehenszinsen mit Einkiinften aus
Kapitalvermdgen ist dann gegeben, ,,wenn ein objektiver Zusammenhang dieser Auf-
wendungen mit der Uberlassung von Kapital zur Nutzung besteht und subjektiv die
Aufwendungen zur Forderung dieser Nutzungsiiberlassung gemacht werden®.*”* Die
Aufwendungen aus dem Termingeschéft werden durch die entsprechende vertragliche
Verpflichtung, nicht aber durch die Kapitalertrige veranlasst. Die Begriindung der
Swapverpflichtung ist ebenfalls nicht durch die Kapitalertrdge veranlasst, sondern durch
das Bestreben, bei steigendem Zinsniveau Gewinne aus den Swap zu erzielen.*” Der
vor nicht allzu langer Zeit ergangenen Entscheidung des BFH zur Beurteilung von Zins-
begrenzungsprimien als laufzeitbezogene Finanzierungskosten*** ldsst 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 liber das variabel verzinsliche
Darlehen duferlich von der Zinsbegrenzungsvereinbarung in Form eines Collar getrennt.
Letztere sah aber bei Ubersteigen des Marktzinssatzes keine Zahlungen des Kreditge-
bers an den Kreditnehmer in Hohe der Zinsdifferenz vor, sondern der Kreditnehmer
schuldete ,,von vornherein Zinsen nur bis zur Hohe des vereinbarten Hochstzinssat-

kosten erstatte, konne ,,der darin liegende vermogenswerte Vorteil i.S. des § 19 I Nr.1 EStG nicht
mit der Begriindung verneint werden, dass damit nur eine vorangegangene, durch beruflich veran-
lasste Ausgaben entstandene Vermdgensverschlechterung 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 - VIR 193/77, BStBI I 1981, 368.

402 BFH 19.8.1998 - X R 96/95, BFHE 187, 21, unter I1.2.b. (m.w.N.).

403  Unklar, weil ohne ausdriicklichen 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 (abzugsfdhigen)
Schuldzinsen fielen auch ,Kurssicherungsaufwendungen bei Fremdwidhrungsdarlehen® (zust.
Schmidt-Drenseck, § 9 EStG, Rz. 91). Nicht mit der im Text erdrterten Problematik vergleichbar
ist der Fall der von Prinz (a.a.0.) 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“.*”> 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 erhohenden, eigentlichen Zinsaufwendungen zu beurteilen
gewesen wiren, '’ stellte sich bei dieser Sachlage gar nicht.*"’

Die genannten Griinde, aus denen es unzuldssig ist, negative Einkiinfte aus Ter-
mingeschédften mit anderweitig aufgewendeten Werbungskosten zusammenzufassen
(teilsynthetische Werbungskosten), gelten auch fiir ,,vollsynthetische* Werbungskosten.
Verluste aus Termingeschiften sind ausschlieBlich nach § 23 III 8, 9 EStG zu beurteilen
und koénnen 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 spéteren
Riickkauf 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-
schifts eine Besteuerung des impliziten Zinsfaktors nach § 20 I Nr. 7 EStG abgelehnt.**®

III. Rechtspolitischer Ausblick

Die vorstehenden Untersuchungen zur Anerkennung des Bausteineffekts im Bereich der
privaten Einkiinfte haben offenbart, dass eine automatische Gleichbehandlung natiirli-
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 fiihrt oder aber weil sie mit dem
Willen des Gesetzgebers nicht zu vereinbaren ist.

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

405 BFH 24.11.1999 (Fn. 404), unter 3.c.

406 Da der Collar vor dem 31.12.1998 abgeschlossen wurde, war § 23 1 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 iibersteige, ,,auf die Hohe des Zinses un-
mittelbar aus“. Insofern sei ,.eine Zinsbegrenzungsvereinbarung einem Damnum zumindest dhn-
lich®. ,,0Ob der Marktzinssatz tatsichlich die Zinsobergrenze® iibersteige ,,und damit die Hohe der
Zinsen tatsdchlich® beeinflusse, sei ,,unerheblich®.

408 S.o.unter l.a., S. 371 ff.
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bedingter Kapitalertrage (§ 20 I Nr. 7 EStG) unterscheidet: die Steuerunwirksamkeit am
Termin- und Kassamarkt erzielter Ertrdge, soweit der Anlagezeitraum langer als ein Jahr
betrdgt (§ 23 1 1 Nr. 2-4 EStG), die unterschiedlichen Freibetrdge nach § 20 IV EStG
bzw. 23 Il 5 EStG sowie die Beschrankungen des Verlustausgleichs bei Termingeschéf-
ten nach § 23 III 8 EStG. Hinzu kommt noch die durch das ,,Steuerentlastungsgesetz
1999/2000/2002* neu eingefiihrte allgemeine Beschrinkung des (,,vertikalen*) Verlust-
ausgleichs zwischen einzelnen Einkunftsarten nach § 2 III 3 EStG, der sich ab einem
Gesamtbetrag der positiven Einkiinfte iiber DEM 100.000 bemerkbar macht (sog. ,,Min-
destbesteuerung®).

Die Gesetzesreform muss an den genannten Punkten ansetzen. Denkbar ist eine
Angleichung der genannten Freibetrage sowie die Ausweitung des Anwendungsbereichs
des § 23 EStG auf Termin- und Kassaanlagen mit einer Dauer iiber einem Jahr'® und
der uneingeschriankten Zulassung des vertikalen Verlustausgleichs zwischen den Ein-
kiinften aus § 20 und § 23 EStG, und zwar jeweils soweit es Geschifte liber liquide und
damit dem Financial Engineering zugéngliche Basiswerte betrifft. Mit diesem Vorschlag
nur teilweise zu vereinbaren ist die aus der Sicht der Quellentheorie immer wieder ge-
forderte Beschrankung der (zeitlich unbegrenzten) Besteuerung von VerduBerungsge-
winnen auf Wirtschaftsgiiter, welche die Funktion einer Erwerbsgrundlage erfiillen.*'”
Denn darunter fallen nur solche Gegenstinde, die entweder fiir eine selbstdndige Er-
werbstitigkeit oder zur Nutzungsiiberlassung gegen Entgelt eingesetzt werden.*'' Ba-
siswerte wie z.B. Devisen oder Rohstoffe bleiben damit zu Unrecht der steuerlichen
Erfassung entzogen. Fiir 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 Wertungswiderspriiche zu
§ 20 EStG entstehen wiirden. In letzterem Falle kdnnte man sich vorstellen, die Besteue-
rung von VerduBerungs- und Termingeschiften in liquide Basiswerte aus § 23 EStG
auszulagern, diese Norm also aufzuheben und mit § 20 EStG in Form eines umfassen-
des Tatbestands, etwa fiir ,,Einkiinfte aus Investitionen am Kapitalmarkt*, zusammenzu-
legen.

409  Zur VerfassungsmiBigkeit einer entsprechenden Ausweitung der Besteuerung von VerduBerungs-
gewinnen vor dem Hintergrund des Gleichheitsgrundsatzes siche BVerfG 9.7.1969 (Fn. 356), unter
C.I1.3.d.aa., im Hinblick auf § 23 EStG a.F.: Der Gesetzgeber sei ,,nicht gehindert, Gewinne aus
jeder VerduBerung von Gegenstinden des Privatvermdgens zu besteuern®. Diese Gewinne seien
»den Gewinnen aus den VerduBerungsgeschiften 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 Verauf3e-
rung von steuerrechtlich als Erwerbsgrundlage qualifizierten Wirtschaftsgiitern besteuert werden.

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

Bei der gewerblichen Nutzung von Derivaten stellen sich die fiir den Bereich der priva-
ten Einkiinfte erorterten Probleme der Zuordnung der aus diesen Instrumenten flieen-
den Zahlungsstrome zu bestimmten, tatbestandlich vorgegebenen Einkunftsquellen
nicht. Denn tatbestandliche Besteuerungsgrundlage sind hier nicht die einzelnen Ge-
schifte, sondern ist der Gesamtgewinn des Betriebs (§ 2 II Nr. 1 EStG) in Gestalt des
Betriebsvermdgenszuwachses (§ 4 I EStG) bzw., bei nichtbuchfiihrungspflichtigen und
nichtbuchfiihrenden Kleingewerbetreibenden (§ 140 AO, §§ 1 11,2 S. 1,238 I 1 HGB; §
141 AO), des Uberschusses der Betriebseinnahmen iiber die Betriebsausgaben (§ 4 III
EStG). Auf diese Weise sind sdmtliche, dem gewerblichen Bereich zuzuordnenden posi-
tiven und negativen Zahlungsstrome unabhingig von ihrer zivilrechtlichen Grundlage
steuerwirksam. Die Gleichbehandlung von Zahlungsstromen aus natiirlichen und syn-
thetischen Finanzinstrumenten ergibt sich hier automatisch, sofern ihr nicht das mit dem
»Steuerentlastungsgesetz  1999/2000/2002 eingefiihrte Verlustausgleichsverbot bei
Termingeschiften (§ 15 IV EStG) entgegensteht.*'? Bei der groBen Mehrzahl der Unter-
nehmen, die nach § 4 T EStG den in der Bilanz ausgewiesenen Gewinn versteuern,
kommt dariiber hinaus die Ergebniswirksamkeit laufender Positionen in Derivaten in
Betracht.

In Ausnahmefillen kann bereits der Eigenhandel mit Derivaten fiir sich die An-
nahme eines Gewerbebetriebs und damit die Besteuerung nach §§ 2 I Nr. 2, 15 ff. EStG
rechtfertigen.*'? Als gewerbliche Titigkeit ist eine selbstindige nachhaltige Betitigung
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 Vermdgensverwaltung iiberschreiten. Das ergibt
sich aus § 14 AO in Zusammenhang mit dem weiteren Begriff des ,,wirtschaftlichen
Geschiéftsbetriebs™. Nach der Rechtsprechung ist darauf abzustellen, ,,ob lediglich der
Beginn bzw. das Ende einer in erster Linie auf Fruchtziehung gerichteten Tatigkeit vor-
liegt oder ob die Umschichtung von Vermogenswerten und die Verwertung der Vermo-
genssubstanz in den Vordergrund treten®. Ferner kann ,,von Bedeutung sein, ob ein
Steuerpflichtiger sich ‘wie ein Héndler’ verhélt. Die Zuordnung von Wertpapiergeschaf-
ten auf eigene Rechnung selbst in groBerem Umfang zum gewerblichen Bereich soll
regelméBig nur dann in Frage kommen, ,,wenn die Téatigkeit auch dem Bild entspricht,
das nach der Verkehrsauffassung einen Gewerbebetrieb ausmacht*.*'* Beim bloBen Ab-

412  Hierzu unten III., S. 404 ff.

413 BFH 6.12.1983 - VIII R 172/83, BStBI 11 1984, 132, unter 2.a., vor aa., zu Devisen- und Edelme-
tall-Termingeschéften: Mit ,,spekulativen Termingeschéften* konne ,,auch ohne einen bereits vor-
handenen Gewerbebetrieb” eine gewerbliche Tatigkeit 1.S. des § 15 I 1 Nr.1 EStG ausgeiibt wer-
den, ,,wenn allein diese Tétigkeit alle Merkmale einer gewerblichen Tatigkeit erfiillt, wie sie in § 1
GewStDV aufgefiihrt seien, und wenn die zu beurteilende Tatigkeit ,,den Rahmen einer privaten
Vermogensverwaltung® iiberschreite.

414 BFH 19.2.1997 - XI R 1/96, BStBI II 1997, 399, unter I1.1.b., zu Devisentermingeschéften in Ges-
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schluss von Festgeschiften oder Optionen mit Barausgleich fehlt angeblich das charak-
teristische Kriterium der ,,Tétigkeit, die am Markt gegen Entgelt angeboten wird“, da
diese ,,weder einen Anschaffungs- noch einen VerduBerungsvorgang oder eine sonstige
Leistung® beinhalteten.*’> Damit verkennt der BFH nicht nur den synallagmatischen
Austauschcharakter von Derivaten.*'® Er setzt sich auch zu seinen eigenen Grundsitzen
zur Besteuerung von Optionspramien nach § 22 Nr. 3 EStG in Widerspruch.*!”

Dartiber hinaus sind (positive und negative) Zahlungsstrome aus Derivaten Be-
standteil der Einkiinfte 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.*'® Auf die recht umfangreiche Judikatur zur betrieblichen Veranlas-
sung von Termingeschéften soll hier nicht im Einzelnen eingegangen werden. Bei bran-
chenuntypischen Termingeschéften jedenfalls geht man im Zweifel davon aus, dass sie
im privaten Bereich getitigt werden.*'® Die Zuordnung solcher Geschiifte zur betriebli-
chen Sphire setzt, so der BFH, ,,neben einem eindeutigen, nach au3en verbindlich mani-
festierten Widmungsakt des Steuerpflichtigen* voraus, ,,dass die Geschifte im Zeitpunkt
threr Widmung zu betrieblichen Zwecken auch objektiv geeignet sind, den Betrieb
(durch Verstirkung dessen Kapitals) zu fordern®.*’ Bei Kapitalgesellschaften sind nach
§ 8 II KStG ,,alle Einkiinfte als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln®. Dies soll
nach der Rechtsprechung selbst fiir solche Einkiinfte gelten, die nicht unter eine der
Einkunftsarten des § 2 1 EStG fallen.**!

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

talt ,,verdeckter Differenzgeschifte®. Relevante Kriterien konnen dabei z.B. ,,das Unterhalten eines
Biiros oder einer Organisation zur Durchfiihrung von Geschiften oder die ,,Ausnutzung eines
Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen® sein.

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

416  S.o.2.Kapitel, B.1.2.a.aa., S. 147 ff.

417 S.o.C.l.l.a.aa., S. 338 ff., bei Fn. 161 ff.

418 BFH 6.12.1983 (Fn. 413): Zwar wiirden ,,Termingeschifte als spekulative Geschifte vorwiegend
im privaten Bereich getitigt®. Sie konnten aber auch betrieblich veranlasst sein (m.w.N.).

419 BFH 19.2.1997 (Fn. 414), unter 11.3.a., zu ,,branchenuntypischen“ Termin- und Optionsgeschiften.

420 BFH 20.4.1999 - VIII R 63/96, BStBI 11 1999, 466, unter 11.1., zu Devisentermingeschéiften; vgl.
auch FG Karlsruhe 15.5.1996 - 12 K 314/92, EFG 1996, 1146, 1147 ff., zu ,,wirtschaftlich begriin-
deten” ,,hochspekulativen™ Devisentermingeschéften.

421 BFH 4.12.1996 - I R 54/95, BFHE 182, 123, unter 11.2., m.w.N.; bestdtigt durch BFH 8.7.1998 - 1
R 123/97, BFHE 186, 540, unter I1.2.a.: Kapitalgesellschaften verfiigten ,,steuerlich gesehen iiber
keine auferbetriebliche Sphire“. A.A. mit beachtlicher Begriindung Schdn, FS Flume (1998), 265,
270-272.
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I. Mafigeblichkeit der Handelsbilanz

Nach § 511 EStG ist in der Steuerbilanz grundsétzlich das Betriebsvermdgen anzuset-
zen, ,,das nach den handelsrechtlichen Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfiihrung aus-
zuweisen ist“ (materielle MaBgeblichkeit**?). 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, fiir alle Kaufleute geltende Handelsbilanz-
recht gebunden, soweit diese Vorschriften der Ausschiittungsregelung dienen.*”® Der
handelsrechtliche Gewinnrealisierungsgrundsatz*** gilt fiir die Steuerbilanz ebenfalls.**

Durchbrochen wird der Grundsatz der Maligeblichkeit jedoch von einer Reihe
spezieller steuerrechtlicher Vorschriften*?® zum Bilanzansatz und vor allem zur Bewer-
tung*’ der Wirtschaftsgiiter und Verbindlichkeiten (sog. ,.Steuervorbehalt®, vgl. § 5 II-
VI, §§ 6 ff. EStQG).

Die §§ 5 VI, 6 I Nr. 1, Nr. 2, Nr. 3 EStG a.F. bestimmten bis zur Steuerreform
1999 den ,,Teilwert* in (zumindest begrifflicher*?®) Abweichung vom (handelsbilanz-
rechtlichen) ,,Wert* des § 253 II, IIl HGB zur einheitlichen Grenze der steuerrechtlichen
Berticksichtigung nichtrealisierter Verluste bei der Bewertung von Wirtschaftsgiitern
des Anlage- und Umlaufvermdgens sowie von Verbindlichkeiten.*’ Teilwert ist der
,Betrag, den ein Erwerber des ganzen Betriebs im Rahmen des Gesamtkaufpreises fiir
das einzelne Wirtschaftsgut ansetzen wiirde* (§ 6 I Nr. 1 S. 3 HS 1 EStG). Sind Wirt-

schaftsgiiter ,,vergleichbarer Art und Gilite am Markt tatsdchlich erhiltlich®, so ent-

422 Auf die formelle Mal3geblichkeit der vom Steuerpflichtigen tatsdchlich (ordnungsgemaél) erstellten
Handelsbilanz einschlieBlich ihrer Wertansétze fiir die Steuerbilanz (§ 5 I 2 EStG) soll nachfolgend
nicht weiter eingegangen werden. Zu handelsbilanzrechtlichen Wahlrechten im Bereich der Deriva-
te s.0. 5. Kapitel, Abschn. B.I.2. (a.E.), S. 270, und C.I.1.c., S. 280.

423 Fuler, StuW 1998, 15, 17; vgl. auch Moxter, DStZ 2000, 157, 161: Das Maligeblichkeitsprinzip
beziehe sich nicht auf die Bilanznormen schlechthin, sondern ,,nur auf die der Konkretisierung von
Gewinnanspriichen dienenden, Unterbewertungsspielrdume begrenzenden GoB*.

424  S.o. 5. Kapitel, B.I,, vor 1., S. 258.

425 BFH 22.1.1992 - X R 23/89, BStBI1 II 1992, 488, unter 3.b.; vgl. auch J. Lang, in: Tipke/Lang, § 9,
Rz. 404: Das Realisationsprinzip gehdre zu den ,,Fundamentalkonkretisierungen des Markt-
einkommens*.

426  Vgl. BFH 12.3.1964 - IV 456/61 U, BStBI1 I1I 1964, 525, unter 1.1.: Der ,,der Vorschrift des § 5 I
EStG zu entnehmende Grundsatz der MaBigeblichkeit der Handelsbilanz fiir die steuerliche Bilan-
zierung* trete ,,insoweit zuriick, als das Steuerrecht zwingende eigene Vorschriften enthalte.

427  Deutlich BFH Beschl. 12.6.1978 - GrS 1/77, BStBI II 1978, 620, unter D.I1.2.b.dd.: Fiir die Be-
wertung der Wirtschaftsgiiter bestehe ,,grundsitzlich keine Mallgeblichkeit der Handelsbilanz fiir
die Steuerbilanz*.

428  Vgl. Moxter, DStR 1998, 509, 511: Seit dem BilRiliG kdnne nicht mehr angenommen werden,
dass der handelsrechtlich beizulegende Wert und der steuerrechtliche Teilwert zu unterschiedlichen
Wertzumessungen fiithrten. Vom ,,Sinn und Zweck beider Vorschriften” [gemeint sind: § 6 EStG
und § 253 HGB] her, ndmlich der ,,Beriicksichtigung sich kiinftig realisierender Verluste®, sollte
,,ohnehin kein Unterschied bestehen®.

429  Vgl. BFH 31.1.1991 - IV R 31/90, BStBI II 1991, 627, unter 2., zu Chrombéderinhalten: Wirt-
schaftsgiiter diirften nicht niedriger als mit dem Teilwert angesetzt werden. Fiir Verbindlichkeiten
vgl. BFH 16.7.1981 - IV R 89/80, BStBI II 1981, 766, unter 2.: Ein ,,Wertberichtigung von Forde-
rungen” sei ,,nur bis zur Hohe ihres Teilwerts zuldssig.
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spricht der Teilwert ,,in aller Regel* dem ,,B6rsen- oder Marktpreis“430 bzw. den ,,Wie-
derbeschaffungskosten“.**! Bei Verbindlichkeiten bemisst sich der Teilwert ebenfalls
nach dem ,,Bar- oder Zeitwert“.**? Die steuerrechtlich als Wahlrecht ausgestaltete Teil-
wertbilanzierung wird im Anwendungsbereich des strengen handelsrechtlichen Nie-
derst- bzw. Hochstwertprinzips wegen § 5 I EStG zur Rechtspflicht.*> Fiir die Steuerbi-
lanzierung stochastisch bedingter Anspriiche bzw. Verbindlichkeiten aus laufenden De-
rivaten ergaben sich somit, was ihre Bewertung anging, keine Unterschiede zur Han-
delsbilanz. Diese Einschidtzung ist unabhédngig davon, ob man sich der herrschenden
oder der hier vertretenen Konzeption zur Abbildung von Optionen und Festgeschiften
anschlieft.**

Mit dem ,,Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 ist die steuerrechtliche
Wahlmoglichkeit zur Teilwertab- bzw. -zuschreibung nunmehr auf ,,voraussichtlich
dauernde* Wertminderungen beschrankt worden. Von der Auslegung des Begriffs der
,voraussichtlichen Dauer* héngt es ab, welche Auswirkungen diese Durchbrechung des
Malgeblichkeitsgrundsatzes 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.*’
Aus dem gleichermallen handels- und steuerrechtlichen Bilanzzweck der stichtagsbezo-
genen Gewinnermittlung ergibt sich ferner, dass die (voraussichtliche) ,,Dauer* der
Wertminderung i.S. ihrer (voraussichtlichen) Endgiiltigkeit (Realisierung) zu verstehen
ist und es nicht notwendig ist, dass der betreffende Gegenstand noch ldngere Zeit (zum
veranschlagten niederen Wert) im Vermdgen des Bilanzierenden verbleibt. Die Wert-
minderung eines Vermogensgegenstands kann deshalb gerade auch dann ,,dauerhaft*
sei, wenn seine VerduBlerung unmittelbar bevorsteht.

Allerdings verwendet das HGB das Merkmal der ,,voraussichtlichen dauernden
Wertminderung® nur bei Gegenstinden, die dem Anlagevermdgen zuzurechnen sind (§
253 11 3 HGB) und daher ,,dauernd dem Geschiftsbetrieb zu dienen* bestimmt sind (vgl.
§ 340e I 2 HS 1 HGB). Bei den Gegenstinden des Umlaufvermdégens, die ,,nicht dazu

430 BFH 29.7.1965 - IV 164/63 U, ,,Hopfenvorrite”, BStB1 I1I 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, BStBI II 1999, 681,
unter I1.2.: Bei Waren spreche nach st. Rspr. des BFH ,,eine Vermutung dafiir, dass ihr Teilwert im
Zeitpunkt der Anschaffung den Anschaffungskosten, spéter den Wiederbeschaffungskosten™ ent-
spreche.

432  BFH 12.3.1964 (Fn. 426), unter 1.2.

433 Vgl. BFH 31.1.1991 (Fn. 429): Das Niederstwertprinzip fiir Vermdgensgegenstinde des Umlauf-
vermogens gelte wegen § 5 I EStG auch fiir Steuerbilanz; BFH 27.11.1974 - I R 123/73, BStBI 11
1975, 294, unter 2.: Soweit handelsrechtliche Vorschriften eine Abschreibung geboéten, miisse
»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.1.1., B.I.2 (S. 258 ff.) und andererseits C.I.1.b., c. sowie C.I.2.a., b.
(S. 276 ff., 282ft.).

435 S.o.5.Kapitel, C.I.1.c., S. 280 Fn. 160.
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bestimmt* sind, ,,dem Betrieb auf Dauer zu dienen‘ und ,,stattdessen regelmaBig fiir den
Verkauf oder den Verbrauch gehalten® werden,° ging der Handelsgesetzgeber offenbar
davon aus, dass die spitere Realisierung gegenwirtiger Wertverluste wegen der kiirze-
ren Lauf- bzw. Haltezeiten im Vergleich zum Anlagevermdgen von vornherein hinrei-
chend wahrscheinlich fiir eine bilanzielle Beriicksichtigung ist, ohne dass es des zusétz-
lichen Kriteriums der ,,voraussichtlichen Dauer® der Wertminderung bedarf. Insofern
weicht die steuerrechtliche Begrifflichkeit entgegen dem ausdriicklichen Bekunden des
Steuergesetzgebers von der handelsrechtlichen ab, denn § 6 I Nr. 2 S. 2 EStG geht of-
fensichtlich davon aus, dass Wertminderungen des Umlaufvermdgens nicht automatisch
,,voraussichtlich dauernder” Natur sind. Das BMF hat in seinem Schreiben vom
25.2.2000 zur Auslegung dieser Norm Stellung bezogen. Bei Wirtschaftsgiitern des Um-
laufvermdogens, so heilit es dort, komme ,,dem Zeitpunkt der VerduBBerung oder Verwen-
dung fiir 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“.*” Als Beispiele nennt das BMF insbe-
sondere Marktwertschwankungen von Wertpapieren.”® In welchem Umfang im Bilan-
zierungszeitraum erlittene Marktwertverluste aus Vermogensgegenstinden und Ver-
bindlichkeiten bilanzwirksam werden, hingt demnach von den Zufilligkeiten der weite-
ren Kursentwicklung bis zur Aufstellung der Bilanz bzw. bis zur Bewertung der betref-
fenden Position im Rahmen der Bilanzerstellung® ab. Dennoch fiihrt diese Auslegung
fiir sich genommen zu keinen Wertungswiderspriichen im Verhéltnis zu wirtschaftlich
gleichwertigen Gestaltungen mit Derivaten, selbst wenn man handelsrechtlich mit der
herkdmmlichen Ansicht Verluste aus diesen Instrumenten durch Drohverlustriickstel-
lungen abbildet.**” Das ist dem Umstand zu ,,verdanken®, dass der Reformgesetzgeber
gleichzeitig mit der Beschrdankung der Teilwertabschreibungen das Bilden von Riickstel-
lungen fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschiften verboten hat. Darauf ist
gleich noch ndher einzugehen.

Das durch das ,,Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002* ebenfalls neu eingefiihr-
te grundsitzliche Abzinsungsgebot fiir 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 voriibergehenden Wertminderung ausgehen miissen. Sei dies nicht der Fall,
solle ,,im Zweifel eher eine dauernde Wertminderung angenommen werden* (m.w.N. aus dem han-
delsrechtlichen Schrifttum zu § 253 IT HGB).

438 BMEF 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 BewertungsmafBinahmen deshalb in der Praxis ,,in einzelnen Teilschrit-
ten“ erfolgen.

440  Drohverlustriickstellungen sind nach dem Bilanzstichtag zu bemessen. Nachfolgende Preisénde-
rungen bis zur Bilanzaufstellung bleiben unberiicksichtigt, da sie in der Regel auf nachfolgenden
»singuldren Ereignissen“ beruhen. Vgl. IDW, WPg 2000, 716, 720, zur Auslegung des Stichtags-
prinzips bei Drohverlustriickstellungen.
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kann nicht fiir 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 Mal3geblichkeit der Handelsbilanz fiir die
Steuerbilanz nicht nur bei der Einzelbewertung (§§ 240 I, II, 252 I Nr. 3 HGB),**' son-
dern auch im Hinblick auf die ausnahmsweise Bildung von Bewertungseinheiten zwi-
schen Positionen mit negativ korrelierenden Marktwerten.*** Einer vereinzelt gebliebe-
nen Ansicht im Schrifttum, welche die steuerbilanzrechtliche Zuldssigkeit von Bewer-
tungseinheiten mit Derivaten mit Riicksicht auf das ,,herrschende Teilwertverstindnis*
bezweifelt, kann nicht gefolgt werden.**® Denn es ist kein Grund dafiir ersichtlich, wes-
halb der fiktive Erwerber des Betriebs (§ 6 I Nr. 1 S. 3 EStG) die bestehenden Wertkor-
relationen der Einzelposten bei der Preiskalkulation fiir den Gesamtbetrieb nicht beriick-
sichtigen sollte. Das ,,Hopfenvorrite“-Urteil des BFH*** ist mit der Beriicksichtigung
von Korrelationseffekten bei Bewertungseinheiten nicht vergleichbar.** Dort ging es
um die Teilwertabschreibung auf schwebende Beschaffungsgeschéfte bei sinkenden
Wiederbeschaffungspreisen, wenn der Kaufgegenstand bereits fest zu einem hoheren
Preis verkauft ist. Das Gericht entschied richtig, weil die zukiinftigen Gewinne aus den
schwebenden Umsatzgeschiften wegen der mit schwebenden Geschéften verbundenen
vertragsrechtlichen Unsicherheiten bilanzunwirksam sind und deshalb auch nicht in
Bewertungseinheiten beriicksichtigt werden diirfen. Bei Bewertungseinheiten mit ge-
winntrachtigen Positionen in laufenden Derivaten ist die Lage aber eine andere, denn
laufende Derivate sind nach der hier vertretenen Sichtweise keine schwebenden Ge-
schifte im bilanzrechtlichen Sinne. Diese Aussage bezieht sich gleichermallen auf Fest-
geschifte wie auf bereits bezahlte Optionen. Die stochastisch bedingten Anspriiche sind
nicht nur objektiv werthaltig, sondern zudem frei von den vertragsrechtlichen Zwingen

441 BFH 15.10.1997 - 1R 16/97, BStBI 11 1998, 249, unter 11.2.

442  Aus dem Schrifttum siche z.B. Hdiuselmann/Wiesenbart, DB 1990, 641, 642: Auf steuerlicher
Ebene ergében 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 MaBgeblichkeit zu problematisieren). Vgl. auch die oben (5.
Kapitel, B.II., vor 1., Fn. 53) zitierte steuerrechtliche Rspr., welche die Moglichkeit von Bewer-
tungseinheiten in der Steuerbilanz grundsitzlich anerkennt.

443 Oestreicher/Haun, DStR 1995, Beihefter zu Heft 50, S. 5, zu Zinsderivaten: Die Beriicksichtigung
kompensatorischer Erfolge kdnne zwar ,,mit den Aufgaben der steuerlichen Gewinnermittlung im
Einklang stehen®, erscheine aber ,,aufgrund des herrschenden Teilwertverstindnisses derzeit nicht
mdglich; dhnlich Oestreicher, S. 288 f.

444  BFH 29.7.1965 (,,Hopfenvorrite®, Fn. 430), unter 1.: Sei der Teilwert tatsdchlich geringer, so
konne ihn der Kaufmann auch dann ansetzen, wenn der zu bewertende (Hopfen-) Vorrat ,.bereits
fest zu einem hoéheren Preis verkauft® sei, ,,also mit Sicherheit ein Gewinn zu erwarten sei. Das
folge aus dem Prinzip der Einzelbewertung. Die Bewertung von Vorréten habe ,,nichts mit der Be-
wertung und der Bilanzierung schwebender Geschifte, die diese Vorrite betreffen, zu tun®; besté-
tigt durch BFH 25.1.1984 - I R 7/80, BStBI II 1984, 344, unter 5.

445  So aber Oestreicher/Haun (Fn. 443), S. 4 f.



6. Kapitel: Ertragsteuerrecht 399

des Synallagma und deshalb bilanzwirksam.**®

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 Bausteineffekts*™’ erfor-
der, bestehen indes in Gestalt zweier Sonderregelungen, die erst in neuerer Zeit in das
EStG eingefiigt wurden und die nachfolgend ndher betrachtet werden sollen: das Verbot
von Drohverlustriickstellungen (II.) sowie das Verlustausgleichsverbot bei Terminge-
schiften (IIL.).***

Seit der jiingsten Reform der Korperschaftsbesteuerung durch das Steuersen-
kungsgesetz 2001 befreien die §§ 3 Nr. 40 S. 1 lit. a EStG bzw. 8b II KStG ,,Betriebs-
vermdgensmehrungen® bzw. ,,Gewinne* aus der VerduBlerung von Anteilen an Kapital-
gesellschaften teilweise bzw. vollstindig. Diese Vorschriften bewirken Ungleichbehand-
lungen zwischen natiirlichen und synthetischen Positionen speziell bei aktienbezogenen
Basiswerten, weil entsprechende Steuerbefreiungen fiir wirtschaftlich gleichwertige
Gewinne aus Termingeschiften fehlen. Darauf soll hier nicht weiter eingegangen wer-
den.

11. Verbot von Drohverlustriickstellungen

Bis zur Steuerreform 1998** war die Bildung von Riickstellungen fiir drohende Verlus-

te aus schwebenden Geschéften vom Geltungsbereich des Malgeblichkeitsprinzips er-
fasst.*® Inzwischen aber besteht in Gestalt des § 5 IVa EStG ein Verbot von Drohver-
lustriickstellungen fiir die Steuerbilanz. Die Beurteilung des Verbots aus rechtssystema-
tischer Sicht ist im Schrifttum geteilt. Wahrend die einen von einem Versto3 gegen ,,e-

lementare Grundséitze“,45 ! verfassungswidriger ,,Willkl'irlichkeit“452 und ,.fiskalischem

446  S.o.5.Kapitel, C.I.1.c., S. 277 ff.

447  Zum Handelsbilanzrecht s.o. 5. Kapitel, C.IL., S. 285 ff.

448  Nicht ndher eingegangen wird hier auf die rechtspolitische Frage, ob die teilweise geforderte all-
gemeine paritdtische Marktbewertung fir Finanzinstrumente fiir die Zwecke der Steuerbilanz an-
ders zu beurteilen ist als fiir die Handelsbilanz (siche die Stellungnahme oben 5. Kapitel, C.I1.4., S.
297 ff.) und ob sich insofern ein (weiteres) Abriicken von der MaB3geblichkeit lohnen wiirde. Vgl.
hierzu J. Lang, in: Tipke/Lang, § 9, Rz. 310: Die ,,sich abzeichnende Internationalisierung und be-
sonders Européisierung des deutschen Bilanzrechts ,,forderten den Mafgeblichkeitsgrundsatz,
weil ,,True and Fair View* (wohl verstanden i.S. der Marktwertbilanzierung) ,,im Unterschied zur
Vorsichtskonzeption des deutschen Bilanzrechts mit dem Leistungsfahigkeitsprinzip zu vereinba-
ren‘ sei.

449  Gesetz v. 29.10.1997, BGBI I 2590.

450 Vgl. BFH 15.10.1997 (Fn. 441), unter II.1.: Fiir die Bildung von Riickstellungen 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“**® sprechen, halten die anderen Drohverlustriickstellungen ihrerseits fiir

einen ,,Fremdkorper in dem am Begriff des negativen Wirtschaftsguts orientierten stati-
schen Betriebsvermogensvergleich® und bewerten § 5 IVa EStG deshalb als ,,steuer-
rechtlich systemgerecht«.**

Der Zweck dieser Neuregelung ist ausweislich der Begriindung des Gesetzent-
wurfs fiskalischer Natur.*® Aus der weiteren Entstehungsgeschichte ist allerdings er-
sichtlich, dass sich die Norm zumindest auch als Mittel zur Bekdmpfung der Steuerhin-
terziechung durch die bewusst unberechtigte Bildung von Drohverlustriickstellungen
versteht (§ 370 I Nr. 1, Nr. 2 AO).**® Betroffen sind, folgt man der herrschenden Auf-
fassung zur Bilanzierung dieser Geschifte, nicht zuletzt Strategien zur Erzeugung
,.kinstlicher Verluste mit Derivaten.*’’ Diese machen sich die Fehlbewertungen zunut-
ze, zu denen das Imparitétsprinzip in Verbindung mit dem Grundsatz der Einzelbewer-
tung flihren kann, wenn die zu bewertenden Positionen untereinander negativ korrelie-
ren. Dabei wird bewusst und angesichts mangelnder Kontrollmoglichkeiten der Finanz-
verwaltung ziemlich gefahrlos gegen die Pflicht™® zur Bildung von Bewertungseinhei-
ten verstoBen.”’ Die strafrechtliche Qualifizierung dieses Vorgehens als Steuerhinter-
ziehung ergibt sich daraus, dass die Geschéftsleitung mit Einreichen einer solchen Bi-
lanz den Finanzbehdrden implizit und wahrheitswidrig angibt, die tatsdchlichen Voraus-
setzungen flir das Bilden einer Bewertungseinheit seien nicht erfiillt (§ 370 I Nr. 1 AO),
bzw. daraus, dass sie die Finanzbehorden pflichtwidrig iiber die ,,steuerlich erhebliche
Tatsache™ des Bestehens dieser tatsdchlichen Voraussetzungen ,,in Unkenntnis® 14sst (§
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 Begriindungen 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 (Anderung
des EStG), Zu Nr. 1 (§ 5 IVa): Die ,,spiirbare Senkung der Tarife bei der Einkommensbesteuerung
von natiirlichen Personen und Korperschaften rechtfertige es, ,,bei den steuerrechtlichen Gewinn-
ermittlungsvorschriften die Moglichkeit der Riickstellungsbildung stirker als bisher einzuschrén-
ken®. Das ,,steuerrechtliche Verbot, Riickstellungen wegen drohender Verluste aus schwebenden
Geschiften auszuweisen, trage ,,dem Rechnung.

456  Vgl. die Vorschldge der Steuerreform-Kommission unter Leitung des damaligen Bundesministers
der Finanzen Dr. Theo Waigel v. 22.1.1997 (,,Petersberger Steuervorschlage®), Abschn. III.2.a.cc.
(,,Drohverlustriickstellungen®), http://www.cducsu.bundestag.de/steupet.htm, Abruf v. 14.7.2000:
Die ,,nach geltendem Recht vorgeschriebene Einzelbewertung fiir jedes einzelne Geschift erdffne
,Qestaltungsmoglichkeiten, die zu einer unzutreffenden Wiedergabe der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens fiihren* konnten.

457  Hierzu bereits oben 5. Kapitel, C.I1.2.b., S. 293, bei Fn. 215. Dazu, dass die ,,Steuerverkiirzung auf
Zeit™ ebenfalls unter § 370 AO fillt, siche z.B. BGH 26.9.1978 - 1 StR 293/78, HFR 1979, Nr.
133; BFH 15.4.1997 - VII R 74/96, BStBI1 11 1997, 600, unter 1.2.a.

458 S.o. 5. Kapitel, C.I.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 blofes
Bilanzwahlrecht ist.

459  Zum Beweisproblem in Zusammenhang mit der Pflicht zur Bildung von Bewertungseinheiten s.o.
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Mit dem Verbot von Drohverlustriickstellungen ist die steuerbilanzielle Abbildung
von negativen Marktwerten bei laufenden Festgeschiften sowie von Steigerungen des
negativen Wertes der Stillhalterverpflichtung bei Optionen entsprechend der herrschen-
den Konzeption*® nunmehr generell unméglich geworden. Dem Fehlgebrauch der
Drohverlustriickstellungen ist damit zwar ein Riegel vorgeschoben. Dieser Vorteil hat
aber einen hohen Preis, weil er zu Inkonsistenzen bei der steuerbilanziellen Abbildung
des Bausteineffekts fithren kann. Sie ergeben sich aus dem Umstand, dass sich zu jedem
laufenden Derivat eine finanzwirtschaftlich gleichwertige Kassaanlage finden lisst, bei
der sich Verluste in Wertverdnderungen von Wirtschaftsgiitern oder Verbindlichkeiten
manifestieren. Der Steuerreformgesetzgeber 1999 hat die steuerrechtliche Reichweite
des handelsrechtlichen Niederst- bzw. Hochstbewertungsprinzip durch die Neuregelung
der Teilwertabschreibung zwar ebenfalls eingeschrinkt, aber keineswegs vollstindig
beseitigt.*®' Insbesondere im Bereich des Umlaufvermogens (§ 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 gegenldufige Entwicklung erfiahrt, welche die
Dauerhaftigkeit der Wertminderung in Frage stellt.

Die Bildung von Bewertungseinheiten mit Positionen in laufenden Derivaten, fiir
die bei Einzelbetrachtung nach herrschendem Ansatz eine Drohverlustriickstellung an-
gesetzt werden miisste, ist auch auf der Grundlage dieser Auffassung trotz § 5 [Va EStG
weiterhin méglich.*®® Denn eine steuerlich nunmehr unerwiinschte Antizipation wunsi-
cherer Verluste kann durch die Bildung von Bewertungseinheiten gerade nicht eintreten.
Das gilt unabhédngig von der gewidhlten Bewertungsmethode. Die Marktwertbilanzie-
rung innerhalb der Bewertungseinheit diirfte zuldssig bleiben, obwohl sie in Bezug auf
verlusttrachtige Derivate im Ergebnis zur gleichen Bilanzierung kommt wie bei der Bil-
dung einer Drohverlustriickstellung. Mit dem Verbot steuerbilanzieller Drohverlustriick-
stellungen ist zwar einer der Eckpfeiler des Imparititsprinzips beseitigt worden. Da die
bilanzrechtliche Ungleichbehandlung von unrealisierten Gewinnen und Verlusten im
Ubrigen aber steuerrechtlich fortgilt, ist der Bedarf nach Bewertungseinheiten mit ver-
lusttriichtigen Derivaten nur bei ganz bestimmten Fallkonstellationen verschwunden,®

5. Kapitel, C.I.2.b., S. 293.

460 S.o.5.Kapitel, B.I.1., B.1.2., S. 258 ff.

461 S.o.unterI., S. 397 ff.

462  Nichts mit einer Bewertungseinheit zu tun hat der in Gesetzentwiirfen 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 ,,fiir einen dro-
henden Gesamtverlust aus allen schwebenden Geschéften, die nicht Dauerschuldverhéltnisse sind*,
ein ,,gesonderter Passivposten® gebildet werden, ,,soweit die Summe der drohenden Verluste die
Summe der nicht realisierten Gewinne aus diesen Geschéften tiberstieg. Das Bestehen von Korre-
lationseffekten war keine Voraussetzung der Saldierung. Daher ist es unpassend, in diesem Zu-
sammenhang von einem bilanzrechtlichen ,,Giga-Hedge“ [Anfiihrungszeichen im Original] zu
sprechen (W.-D. Hoffimann, BB 1997, 1195, 1197).

463  S.o. 5. Kapitel, C.I.1., S. 286 ff., zur Rolle des Imparitdtsprinzips als eine der Ursachen von Fehl-
bewertungen bei Korrelationseffekten.
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ndmlich dort, wo die Festbewertung auf Seiten der ,,gehedgten* Bilanzposition ohnehin
zur Veranschlagung der Anschaffungskosten gefiihrt hitte. Schliefft ein Unternehmen
beispielsweise gleichzeitig mit Erwerb einer Fremdwéhrungsforderung iiber den glei-
chen Betrag ein Devisenterminverkauf ab, dessen Terminkurs gleich ist wie der Devi-
senkassakurs bei Vertragsschluss, friert es damit wirtschaftlich den zukiinftigen Um-
tauschkurs bei Einzug der Forderung auf das gegenwirtig Niveau ein. Steigt nun der
Wert der Fremdwéhrung, fiihrt die Einzelbewertung der Devisenforderung zu Anschaf-
fungskosten verbunden mit der Bilanzunwirksamkeit der Verluste aus dem Terminge-
schift 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 fiir passivische Korrekturposten, die
zum Ausgleich unvollkommener Korrelationen notwendig werden konnen,*®* die Frage,
ob und unter welchen Voraussetzungen solche Aufwandsiiberschiisse den Derivaten im
Portfolio zuzurechnen sind und daher durch das Verbot von Drohverlustriickstellungen
erfasst werden.*®® Nach sachlichen Kriterien sind diese Zuordnungsprobleme nicht 16s-
bar. Sie spiegeln die gesetzgeberische Inkonsequenz wider, die darin begriindet liegt,
dass die steuerbilanzielle Verlustantizipation trotz potentiell identischer Verlustursa-
chen, namlich Marktschwankungen, zwar fiir schwebende Vertrdge, nicht aber fiir Wirt-
schaftsgiiter 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.
Gemal der hier vertretenen Ansicht spielen namlich Drohverlustriickstellungen bzw. ihr
Verbot fiir die Bilanzierung negativer Kursentwicklungen laufender Derivate keine Rol-
le. Da stochastisch bedingte Anspriiche aus Derivaten als ,,Wirtschaftsgiiter* und Leis-
tungspflichten als ,,Verbindlichkeiten* angesetzt werden, sind allein Teilwertab- bzw. -
zuschreibungen mafBigebliche steuerbilanztechnische Mittel fiir die Antizpation von Ver-
lusten.

II1. Verlustausgleichsverbot

Speziell fiir betrieblich veranlasste Termingeschifte brachte das ,,Steuerentlastungsge-
setz 1999/2000/2002 ein Verlustausgleichsverbot (§ 15 IV 3-6 i.V.m. IV 1, 2 EStG).
,Verluste aus Termingeschiften® diirfen danach weder mit ,,anderen Einkiinften aus
Gewerbebetrieb noch mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten ausgeglichen werden,
soweit die Geschédfte nicht ,,zum gewohnlichen Geschiftsbetrieb® bei Finanzinstituten

464 S.o.5. Kapitel, B.I1.2., C.Il.4., vor a. (S. 268 ff., 297).

465 Vgl. den Losungsversuch bei Naumann, BB 1998, 527, 530 f.: Er schligt vor zu ,,fingieren®, dass
die Aufwandsiiberschiisse ,,zunéchst aus bilanzierten Vermogensgegenstinden resultieren und nur
nachrangig auf schwebende Geschéfte entfallen®.
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und Finanzunternehmen 1.S. des KWG gehoren oder soweit sie nicht der ,,Absicherung
von voll oder teilweise steuerpflichtigen (§§ 3 Nr. 40 S. 1 lit. a und b EStG, 8b II KStG)
,Geschéiften des gewohnlichen Geschiftsbetriebs dienen®.

Der genaue Zweck dieser Beschrinkung des objektiven Nettoprinzips bleibt im
Unklaren. Der Bericht des Finanzausschlusses des Bundestags spricht von einer ,,Folge-
anderung zur Besteuerung der Termingeschifte als steuerpflichtige Tatbestdnde 1.S. des
§ 23 EStG“.*® Damit ist das Verlustausgleichsverbot nach § 23 III 8 EStG gemeint.
Dieser Gesichtspunkt vermag allerdings kaum zu iiberzeugen,*®’ denn ein wesentlicher
Unterschied zwischen betrieblichen und privaten Einkiinften besteht gerade darin, dass
auf der einen Seite der realisierte Nettovermogenszugang, auf der anderen Seite aber nur
Zahlungsstrome aus ausgewdhlten Quellen besteuert werden. Falls die steuerliche Sys-
tematik tatsdchlich einen Gleichlauf von privatem und betrieblichem Bereich in Bezug
auf die Steuerunwirksamkeit von Verlusten verlangen sollte, miisste dies auch fiir Ge-
winne aus Termingeschéften gelten; Betriebsvermogensmehrungen aus Termingeschéf-
ten mit Laufzeit von ldnger als einem Jahr sind aber nach wie vor steuerpflichtig. Zudem
diirften Absicherungsgeschéfte dann nicht privilegiert werden.

Denkbar erscheint es zunéchst, § 15 IV 3 EStG als Vorschrift zur Bekdmpfung der
Steuerhinterziehung bzw. des Einsatzes von als ,,missbrauchlich® gewerteten Gestaltun-
gen'® zu interpretieren. Immerhin sollten mit der Verlustausgleichsbegrenzung fiir die
gewerbliche Tierzucht und -haltung (§ 15 IV 1, 2 EStG), auf welche die Regelung fiir
Termingeschifte verweist, ,,nur auf Verlusterzielung angelegte Abschreibungsgesell-
schaften®, nicht hingegen ,,normale gewerbliche* Betriebe, ,,die mit Gewinn arbeiten
wollen®, eingeschriinkt werden.*®® Das BVerfG hat vor kurzem in Zusammenhang mit
dem Verlustausgleichsverbot des § 23 Nr. 3 S. 3 EStG implizit anerkannt, dass die Be-
schrankung der Verlustverrechnung gerechtfertigt sein kann, wenn die betreffende Ein-
kunftsart ,,typischerweise fiir unerwiinschte Steuergestaltungen genutzt* wird.*”® Zur
Vereitelung von Steuerhinterziechungen durch die Deklarierung kiinstlicher Verluste mit
Hilfe des Einsatzes von Derivaten kann § 15 IV 3 EStG indes deshalb nicht bestimmt
sein, weil hierfiir bereits § 5 [Va EStG zur Verfiigung steht und vor allem weil die Ver-
lustausgleichsbeschrankung nicht nur Buchverluste, sondern auch reale Verluste aus
beendeten Derivaten erfasst. Eine andere, im Schrifttum angesprochene Mdglichkeit
wire es, den Zweck der Vorschrift in der Bekdmpfung der missbrauchlichen Verlage-
rung von Verlusten aus dem privaten in den betrieblichen Bereich zu sehen.*’! 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 ,,Folgednderung® mute ,,merkwiir-
dig“ an.

468  Zum ,,Steuermissbrauch“ s.o. B.IV.2., S. 325 ff.

469 BFH 5.2.1981 - IV R 163/77, BStBI II 1981, 359, unter 1.b., zur Vorgéngerregelung nach § 2a
EStG 1971.

470  BVerfG Beschl. 30.9.1998 - 2 BvR 1818/91, BVerfGE 99, 88, unter B.Il.4.a., zum Verbot des
Verlustvortrags und -riicktrags innerhalb derselben Einkunftsunterart nach altem Recht.

471  Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1933 f.
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aber ist nicht verstindlich, warum das Verbot nicht nach der Art der Rechtsform des
Unternehmens unterscheidet und somit auch Kapitalgesellschaften betrifft. Dort stellt
sich das Abgrenzungsproblem ndmlich gar nicht, weil nach der Rechtsprechung das
gesamte Gesellschaftsvermdgen dem betrieblichen Bereich zuzuordnen ist.*”> Bei den
Einzelhandelsunternehmen und Personengesellschaften ist die Missbrauchsgefahr zu-
dem gering,*” weil die Rechtsprechung bei branchenuntypischen Termingeschiften
dem Unternehmen die Beweislast dafiir auferlegt, dass die (verlustreichen) Geschéfte
betrieblich veranlasst waren.*”* Somit kann § 15 IV 3 EStG nur als rechtspolitische
Lenkungsnorm verstanden werden, die aullerhalb des Finanzgewerbes den Einsatz von
Termingeschiften zu anderen Zwecken als zur ,,Absicherung® bewusst diskriminiert,
weil der Gesetzgeber dies (gesamt-)wirtschaftlich fiir schadlich erachtet.*”

Der Begriff des Termingeschidfts ist nach dem Willen des historischen Gesetzge-
bers, der das Verlustausgleichsverbot als ,,Folgeédnderung zur Besteuerung der Termin-
geschifte als steuerpflichtige Tatbestinde i.S. des § 23 EStG* begreift,"’® mit demjeni-
gen des § 23 11 Nr. 4 EStG identisch. Fiir eine von diesem Willen abweichende teleolo-
gische Auslegung bestehen keine Anhaltspunkte. Daraus folgt, dass § 15 IV 3-6 EStG
nicht auf Geschéfte anwendbar ist, deren Laufzeit mehr als ein Jahr betrégt.

Mit ,,Verlusten aus Termingeschiften* ist der Saldo der (untereinander nach wie
vor ausgleichbaren) Einzelgewinne und -verluste aus sdmtlichen tatbestandsméfigen
Termingeschiften zu verstehen.*’”” Das betrifft nicht nur die Betriebseinnahmen und -
ausgaben des Veranlagungszeitraums,'’® sondern auch die zuldssigen Teilwertabschrei-
bungen stochastisch bedingter Anspriiche bzw. die Zuschreibungen stochastisch beding-
ter Verbindlichkeiten aus laufenden Termingeschiften.’”” Drohverlustriickstellungen
kommen nach § 5 [Va EStG als steuerrechtlich anerkannte Verlustquelle ohnehin nicht
mehr in Betracht.*®

Termingeschifte im Rahmen des ,.,gewéhnlichen Geschdftsbetriebs®, die bei Fi-
nanzinstituten und -unternehmen 1.S. § 1 Ib, Il KWG vom Verlustausgleichsverbot aus-
genommen sind, sind nur solche, die regelmifBig vorkommen. Ob sie vom satzungsmé-

Bigen Geschiftsgegenstand gedeckt sein miissen®®' oder nicht**?, braucht hier nicht ent-

472  S.o.vorl., S. 396, bei Fn. 421.

473 So auch Sorgenfiei, DStR 1999, 1928, 1934.

474  Hierzu oben vor I, S. 396, bei Fn. 418 f.

475 Vgl Sorgenfrei, DStR 1999, 1928, 1934 (kritisch): Man konne 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.lLa.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 IL., S. 401 ff.

481  So der Begriff des ,,gewohnlichen Betriebs des Handelsgewerbes® nach § 116 I HGB (Hopt, § 116
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schieden zu werden. Das bei Unternehmen auf3erhalb des Finanzgewerbes fiir die Tatbe-
standsmifBigkeit der Termingeschifte entscheidende Kriterium, dass sie nicht der Absi-
cherung von Geschidften des gewohnlichen Geschidftsbetriebs dienen diirfen, wird im
Bericht des Finanzausschusses 1.S. des Bestehens einer ,,Spekulationsabsicht* konkreti-
siert.*™ Der Absicherung dienen Termingeschifte dann, wenn sie ,,Preis- bzw. Wih-
rungsrisiken* aus gewohnlichen Umsatzgeschiften ganz ,,ausschliefen* oder zumindest
,minimieren*.*** Dies diirfte dhnlich wie bei der Bildung von Bewertungseinheiten**
neben dem objektiven Korrelationszusammenhang subjektiv einen entsprechenden, ex
ante dokumentierten Willen des Steuerpflichtigen voraussetzen.*®® Ein Auslegungsprob-
lem ergibt sich aus dem Umstand, dass derivative Termingeschéfte, wie der Gesetzgeber
wohl {ibersehen hat, nicht nur zur Spekulation und zum Hedging, sondern im Rahmen
des Financial Engineering noch zu weiteren Zwecken eingesetzt werden konnen, nim-
lich zur Finanzarbitrage, zur Finanzierung und zur Duplizierung herkdmmlicher (risiko-
freier oder riskanter) Geldanlagen.”®” Die Umdeutung des Tatbestandsmerkmals der
»Absicherung® in ,,Nichtspekulation* {iberschreitet die Grenzen des moglichen Wort-
sinns, ohne dass sich ein solches Gesetzesverstindnis auf teleologische Erwidgungen
stiitzen lieBe. Man kann die ,,Absicherung® deshalb nur i.S. von bewusster Risikover-
minderung unter Nutzbarmachung negativer Korrelationsetfekte verstehen.

Das Merkmal des Risikos ist hierbei aber auflerhalb des wohldefinierten Bereichs
bilanzwirksamer Positionen mit groen Unsicherheiten behaftet, sofern man keine An-
haltspunkte fiir den mafigeblichen Betrachtungsbereich zur Hand hat. Wahrend die Ein-
beziehung geplanter Geschidfte im Rahmen antizipativer Hedges noch vertretbar er-
scheint,™® droht beim ,.strategischen oder ,,economic* Hedging®™’ angesichts der
Komplexitit der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhédnge und der Beliebigkeit der an-

HGB, Rz. 2).

482  So der Begriff der ,,gewohnlichen Geschéftstitigkeit™ nach den §§ 275 II Nr. 14, III Nr. 13, 277 1
HGB. Die Moéglichkeit 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 Warentermingeschifte, die zur Absicherung von Geschéften des physischen Waren-
einkaufs oder Warenverkaufs getétigt™ wiirden. Diese Geschéfte wiirden ,,nicht in Spekulationsab-
sicht abgeschlossen, sondern deshalb, weil Preis- bzw. Wiahrungsrisiken 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 Geschéfte dann, wenn ,,die mit dem Geschift des gewdhnlichen Geschiftsbetriebs
verbundenen Preis-, Kurs- oder Zinsrisiken ausgeschaltet oder vermindert werden* sollten.

485 S.o.5.Kapitel, B.IL.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 Geschiften® voraus. Wie hier einen Zusam-
menhang mit der Bildung von Bewertungseinheiten herstellend Sorgenfiei, DStR 1999, 1928,
1931.

487  S.o. Einleitung, S. 4 f.

488  Zweifelnd Roser/Tesch, EStB 30, 31 f.: Die Verlustberiicksichtigung konnte in Frage stehen, wenn
ein Sicherungsgeschéft bei antizipativem Hedge iiber den budgetierten Wareneinsatz hinausgehe.

489  Hierzu oben 1. Kapitel, C.III., S. 61, bei Fn. 243.
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zunehmenden Kausalitdtszusammenhinge die Auflosung der Konturen des Risikokrite-
riums. Der Gesichtspunkt der Verminderung (des Risikos) stoft an seine Grenzen, wenn
das Termingeschift nicht nur Risiken aus dem operativen Geschéften verringert oder
ausschlie3t, sondern gleichzeitig neue Risiken der gleichen oder einer anderen Art be-
wusst begriindet, um die Kosten der Risikodeckung gering zu halten. So kann sich eine
Fluggesellschaft mittels eines Warentermingeschifts z.B gegen steigende Treibstoffprei-
se absichern, gleichzeitig aber flir den Fall zuriickgehender Preise ein exponentiell ge-
hebeltes Risiko iibernehmen, 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 Geschéftspartner einen Zins-
swap in USD. Auf diese Weise tauscht es das Zins- gegen das Wahrungsrisiko. Termin-
geschifte zur Absicherung offener Positionen aus Termingeschéften oder herkommli-
chen Kapitalanlagen fallen auflerhalb des Finanzgewerbes ohne weiteres unter das Ver-
lustausgleichsverbot, weil sie sich nicht auf ,,Geschdfte des gewéhnlichen Geschidiftsbe-
triebs* beziehen.

Die Regelung des § 15 IV 3-6 EStG fiihrt grundsitzlich zu einer Schlechterstel-
lung der nicht dem operativen Geschift (Finanzinstitute) bzw. seiner Absicherung
(Nichtfinanzinstitute) dienenden Termingeschéfte gegeniiber sonstigen Transaktionen.
Damit ignoriert sie die Reproduzierbarkeit der Zahlungsstrome und Risiken aus Deriva-
ten und derivatedhnlichen Geschiften am Kassamarkt. Lediglich fiir aktienbezogene
Geschifte vermeidet der nachtriglich eingefiigte Satz 7 des § 15 IV EStG*° zumindest
partiell die steuerliche Ungleichbehandlung wirtschaftlich gleichwertiger Strategien
dadurch, dass er die VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im Zeit-
punkt der VerduBerung ,,nicht mindestens ein Jahr ununterbrochen zum Betriebsvermo-
gen des Steuerpflichtigen gehort haben®, in das Verlustausgleichsverbot einbezieht. Im
Ubrigen entstehen uniiberbriickbare Wertungswiderspriiche in Bezug auf die Steuer-
wirksamkeit von Verlusten aus natiirlichen und synthetischen, am Kassamarkt reprodu-
zierten Derivaten, aber auch aus natiirlichen und synthetischen Anlagen in herkdmmli-
chen Instrumenten. Ob sich diese Inkonsistenzen auf die Steuerlast auswirken, hingt im
Einzelfall davon ab, ob den Verlusten im Vermdgen des Steuerpflichtigen geniigend
Gewinne aus anderweitigen Termingeschéften gegeniiberstehen, mit denen sie ergeb-
niswirksam verrechnet werden konnen. Garantiert ist eine Gleichbehandlung nur bei
teilsynthetischen Kassaanlagen, wenn ein Termingeschéft mit einem Kassageschéft
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. 121, 21,3 I
GG iiberschritten.””' Die genannten Inkonsistenzen lassen sich unter keinem erdenkli-

490  Art. 3 Nr. 4 des Gesetzes zur Anderung des InvZulG 1999 v. 20.12.2000, BGBI I 1850.
491  Ahnlich, etwas vorsichtiger formuliert Sorgenfiei, 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.*”? Ferner sind sie nicht etwa
zwangsldufige Folge einer sachlich gerechtfertigten Typisierung. Das rechtspolitische
Lenkungsziel des Schutzes der Stabilitdt der internationalen Kapitalmarkte vor ,,Speku-
lanten®, das allein, wenn tliberhaupt, als Gesetzeszweck in Betracht kommt, tragt die
tatbestandlichen Differenzierungen bei Unternehmen auflerhalb des Finanzbereichs
nicht. Das gilt fiir das Merkmal der ,,Absicherung® ebenso wie fiir das Erfordernis, dass
die abgesicherten Geschifte ihrerseits dem gewohnlichen Geschéftsbetrieb zuzurechnen
sein miissen. Ausnahmsweise vermag der Gesichtspunkt, dass die steuerpflichtigen Un-
ternehmen durch Mallnahmen der Finanzarbitrage in der Lage sind, die steuerliche
Schlechterstellung von Termingeschiften zu vermeiden,®” 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, Termingeschaf-
te nur zum Hedging abzuschlieen, 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 Leistungsfahigkeit des Steuerpflichtigen im Veranlagungszeitraum. Damit
ist es fiir die Beriicksichtigung der finanzwirtschaftlichen Eigenschaften von Derivaten
grundsétzlich pradestiniert. In seiner konkreten Ausgestaltung enthélt 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 liickenhaft verwirklicht wird. VerstoBe gegen den verfassungsrecht-
lichen Gleichheitssatz lassen sich hieraus in aller Regel nicht ableiten.

Im Bereich der privaten Uberschusseinkiinfte (§ 2 11 Nr. 4-7- EStG) kommt eine
Besteuerung von Derivaten mit positivem Marktwert bei ihrem Eintritt in das Vermogen
des Steuerpflichtigen als Einkiinfte aus nichtselbstandiger Arbeit (Arbeitslohn, § 19 11
Nr. 1 EStG) in Betracht. Grundsitzlich ebenfalls denkbar, wenn auch bisher praktisch
nicht relevant, ist die Besteuerung von Derivaten, die als ,,Entgelt” fiir eine zeitlich vo-
rausgegangene Kapitaliiberlassung gewéhrt werden (§ 20 I Nr. 7, IT 1 Nr. 1 EStG). Das
ist eine steuerrechtliche Konsequenz aus der Werthaltigkeit derivativer Finanzinstru-

Die Vereinbarkeit der gesonderten Behandlung von Termingeschéften innerhalb der einheitlichen
Einkunftsart (Gewerbebetrieb) mit den Grundsdtzen 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 Begriindung™ ins Auge. In der Gesetzesvorla-
ge fanden sich ,,weder gesellschafts- oder wirtschaftspolitische noch spezifisch steuerrechtliche
Griinde fiir eine derartige Restriktion.
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mente. Marktwertgewinne und -verluste aus Derivaten und derivatedhnlichen Geschéf-
ten, die sich bereits im Privatvermdgen befinden, sind nur steuerwirksam, wenn sie in-
nerhalb eines Jahres nach Erwerb des Leistungsanspruchs realisiert werden (§ 23 1 1 Nr.
4 bzw. Nr. 2 EStG).

Bestehende Moglichkeiten der Finanzarbitrage zwischen den einzelnen Einkunfts-
arten bzw. -unterarten erdffnen in dem Malle zugleich Wege der Steuerarbitrage, wie
diese Einkiinfte unterschiedliche Steuerrechtsfolgen nach sich ziehen. Das betrifft das
Verhiéltnis zwischen § 20 I Nr. 7, II 1 Nr. 4 lit. ¢ EStG und § 23 I EStG. Die automati-
sche Gleichbehandlung natiirlicher und synthetischer Kapitaliiberlassungen sowie, au-
Berhalb des eigentlichen Bausteineffekts, zwischen strukturierten Anleihen und gleich-
wertigen Kombinationen aus herkdmmlichen 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.

Fiir eine bewusste Gleichbehandlung stehen methodologisch die Analogie und die
teleologische Reduktion zur Verfiigung. Beide Rechtsanwendungstechniken sind im
Steuerrecht genauso uneingeschrankt zuldssig wie, mit Ausnahme des Strafrechts, sonst
auch. Die Steuerumgehung ist ein Unterfall der (steuerverschérfenden) teleologischen
Auslegung, Analogie oder Reduktion. Die rechtsfortbildende Integration von Zahlungs-
strobmen der steuerlich unbeachtlichen Vermogenssphire (steuerunwirksame Terminge-
schifte bzw. private Vermdgensumschichtungen) in Verbindung mit steuerwirksamen
Zahlungsstromen (Einkiinfte nach §§ 19-22 EStG bzw. steuerpflichtige Termingeschaf-
te) zu Einkiinften aus synthetischen (tatbestandsméfBigen bzw. steuerunwirksamen) Ge-
schiften oder auch die steuerrechtliche Zerlegung von Finanzinstrumenten in ihre Bau-
steine scheitern daran, dass sie neue Ungleichbehandlungen und Widerspriiche verursa-
chen.

Das steuerpolitisch wiinschenswerte Ziel der Steuerneutralitit des Ertragsteuersys-
tems wird somit im Bereich der Finanzinstrumente nicht erreicht. Der eingebaute Wer-
tungswiderspruch zwischen §§ 20 und 23 EStG ldsst sich nur durch Korrekturen des
Gesetzgebers losen. Die Besteuerung von Termingeschéften und - zumindest bei liqui-
den Basiswerten - von VerduBBerungsgeschiften ist liber die Jahresfrist hinaus zeitlich
auszudehnen. Gleichzeitig sind die Verlustausgleichsverbote aufzuheben.

Im Bereich der gewerblichen Gewinneinkiinfte verhindert das 1999 eingefiihrte
Verlustausgleichsverbot fiir Termingeschifte (§ 15 IV 3 EStG), dass sich finanzwirt-
schaftlich gleichwertige Zahlungsstrome aus realisierten Positionen bzw. Wertschwan-
kungen aus noch nicht realisierten Positionen in natiirlichen und synthetischen Finanzin-
strumenten entsprechend dem Grundsatz der Mal3geblichkeit in gleicher Weise auf das
Bilanzergebnis und damit auf die einkommen- bzw. korperschaftsteuerliche 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.Il.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 Drohverlustriickstellungen (§ 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
Vertrdage anschlieft. Daraus entstehen im Verhiltnis zwischen natiirlichen und syntheti-
schen Derivaten Ungleichbehandlungen, weil das Imparititsprinzip in Gestalt des Ge-
bots der Niederst- bzw. Hochstbewertung 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 moglich;
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 Phdnomen der Finanzwirtschaft. Im
Recht begegnet man Derivaten, definiert man sie als aleatorische Vertrdge zur Erzeu-
gung stochastisch bedingter reproduzier- und bewertbarer Zahlungsstrome, als abgrenz-
bare Kategorie von Sachverhalten, die in bestimmten Regelungsbereichen eine Sonder-
behandlung gegeniiber Vertrdgen 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 gegenwértigen, genau be-
stimmbaren Werthaltigkeit der Anspriiche und Verbindlichkeiten aus derivativen Ver-
tragen, die sie von gewdhnlichen zweiseitig verpflichtenden Austauschvertrigen mit
aufschiebender oder auflosender Bedingung unterscheidet. Die Werthaltigkeit und die
hieraus abgeleiteten Rechtsfolgen teilen Derivate mit nichtderivativen ausschlieBlich
aleatorischen Termingeschéften (mit Barausgleich), fiir die ein liquider Sekundarmarkt
existiert. Der zweite Gesichtspunkt ist die rechtliche Anerkennung des Bausteineffekts
derivativer Instrumente. Hierbei geht es um die rechtliche Gleichbehandlung realisierter
Zahlungsstrome bzw. nichtrealisierter Wertverdnderungen aus finanzwirtschaftlichen
gleichwertigen Positionen in Derivaten und Kombinationen aus herkdmmlichen Finanz-
instrumenten (synthetische Derivate) einerseits und in herkdmmlichen Kassainstrumen-
ten und Kombinationen mit Derivaten (synthetische Kassainstrumente) andererseits.

Termingeschifte mit Erfiillung in Natur sind keine Derivate, denn sie haben eine
abweichende vertragsrechtliche Struktur. Bei ausreichender Liquiditit des Basiswertes
verfiigen sie jedoch iiber dhnliche finanzwirtschaftliche Eigenschaften wie Derivate.
Man kann sie insoweit als derivatedhnliche Geschifte bezeichnen. Im Rahmen seiner
bisher geschaffenen Spezialregelungen fiir Termingeschifte behandelt der Gesetzgeber
Derivate und derivatedhnliche Geschéfte grundsétzlich unterschiedslos (z.B. §§ 50 ff.
BorsG; § 104 1, I InsO; § 1 XTI 1 KWG; § 23 11 Nr. 4 EStG).

Aus der Reproduzierbarkeit der zukiinftigen unsicheren Zahlungsstrome aus Deri-
vaten ergibt sich, dass die Marktrisiken dieser Instrumente, soweit sie Ausdruck dieser
Unsicherheit sind, durch herkémmliche Anlagen reproduzierbar sind. Entgegen einem
verbreiteten Missverstindnis erfordern die Marktrisiken deshalb keine rechtliche Son-
derbehandlung von Derivaten gegeniiber Kassageschéften. Nicht in den Marktrisiken,
sondern in der Reproduzierbarkeit der Zahlungsstrome liegt eine rechtlich bedeutsame
Besonderheit derivativer Instrumente - und zwar im Vergleich zu Vertragen iiber sto-
chastisch bedingte Leistungen anderer Art.

Der rechtsdogmatische Ansatzpunkt fiir die Anerkennung der Werthaltigkeit deri-
vativer Instrumente liegt in ihrer besonderen vertragsrechtlichen Struktur begriindet.
Nicht durch die gegenseitigen, zumindest auf einer Seite stochastisch unsicheren Erfiil-
lungsleistungen wird das Austauschverhéltnis (causa) geprigt, sondern durch die gegen-
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seitigen, bereits fiir sich werthaltigen stochastisch bedingten Zahlungsverpflichtungen
als solche (Derivate mit symmetrischen Risikoprofil) bzw. durch die stochastisch be-
dingte Zahlungspflicht auf der einen und die Risikopramie auf der anderen Seite (Deri-
vate mit asymmetrischen Risikoprofil). Daraus erklart sich die rechtliche Privilegierung,
die Derivate in Gestalt von ,,Borsentermingeschéften* gegeniiber dem Spielvertrag ge-
nieBen (§§ 53, 58 BorsG). Dessen fehlende Klagbarkeit beruht ndmlich auf seiner ,,hin-
kenden* Austausch-causa. Die Verkniipfung, die der Borsentermineinwand durch das
Informationsmodell mit dem Anlegerschutz erfdhrt, hat mit den besonderen finanzwirt-
schaftlichen Eigenschaften von Derivaten allerdings nichts zu tun.

Laufende Derivate konnen als abgeschlossener synallagmatischer Leistungsaus-
tausch verstanden werden. Bei Optionen ist hierzu Voraussetzung, dass die Pramie be-
reits bezahlt worden ist. In diesem Stadium sind Derivate deshalb keine ,,schwebenden‘
Vertrdge 1.S. des Insolvenzrechts. Hierin liegt der innere Grund der insolvenzrechtlichen
Privilegierungsvorschrift fiir ,,Finanztermingeschafte* (§ 104 II InsO). Laufende Deriva-
te sind ferner keine ,,schwebenden* Vertrage 1.S. des Handels- und Steuerbilanzrechts.
Die stochastisch bedingten, werthaltigen Positionen aus Derivaten sind folglich in der
Bilanz als Vermogensgegenstinde (Steuerbilanz: Wirtschaftsgiiter) bzw. Verbindlich-
keiten anzusetzen. Auf diese Weise lassen sich Widerspriiche auflosen, welche die herr-
schende Konzeption von der ,,Bilanzunwirksamkeit* derivativer Vertrage kennzeichnen.

Eine speziell steuerrechtliche Konsequenz der vertragsrechtlichen Charakterisie-
rung derivativer Vertrdge als Leistungsaustausch ist die Einstufung des Eigenhandels
mit Derivaten als ,, Tatigkeit, 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 Einkiinfte aus. Stochastisch wert-
haltige Anspriiche aus Derivaten sind Giiter in Geldeswert 1.S. des § 8 I EStG, die Ge-
genstand eines tatbestandsmifBigen Zuflusses sein konnen. Praktische Bedeutung kann
diese Feststellung bei der Besteuerung von Mitarbeiter-Aktienoptionen entfalten.

Derivatedhnliche Vertrdge sind herkdmmliche Umsatzgeschifte, bei denen sich
der Austauschzweck nicht auf die wechselseitigen Verpflichtung der Parteien, sondern
auf deren Erflillung bezieht. Die Rechtsfigur des unechten Differenzgeschéfts (§ 764 S.
2 BGB), die Liefergeschifte mit einseitiger Glattstellungsabsicht dem Spielvertrag
gleichstellt, ist vor diesem Hintergrund nicht nachvollziehbar. Praktisch ist sie wegen §
58 BorsG zu Recht bedeutungslos.

Die bestehenden Sonderregeln flir Termingeschéfte gehen, wie gesehen, nur teil-
weise in die richtige Richtung. Zum anderen Teil gehen sie an den finanzwirtschatftli-
chen Eigenschaften derivativer Instrumente vorbei. Bezeichnend fiir das mangelnde
Verstindnis des Gesetzgebers fiir Derivate sind die Unsicherheiten, die sich in der be-
grifflichen, nicht aufeinander abgestimmten Vielfalt von ,,Borsentermingeschiften*
(BorsQ), ,,Finanztermingeschiften (InsO), ,,Termingeschéften* (EStG) oder auch ,,De-
rivaten” (KWG, WpHG) duBlert. Will man Systembriiche vermeiden, muss man solche
Regeln, wenn man sie iiberhaupt fiir notwendig hilt, im Wesentlichen auf die klarstel-
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lende Bestitigung derjenigen Rechtsfolgen beschrianken, die sich unter Beriicksichti-
gung der finanzwirtschaftlichen Eigenschaften von Derivaten bereits aus allgemeinen
Erwigungen ableiten lassen.

Der zweite Aspekt im Recht der Derivate, die rechtliche Anerkennung des Bau-
steineffekts, wird bei Regelungsbereichen mit einem Normzweck relevant, fiir dessen
Verwirklichung Zahlungsstrome, Vermogenswerte oder Marktrisiken unabhingig von
ihrer Quelle von entscheidender Bedeutung sind. Je nachdem, ob die Vertragspartner der
Einzelbausteine der synthetischen Position identisch sein miissen (symmetrischer Bau-
steineffekt) oder nicht (asymmetrischer Bausteineffekt), ldsst sich zwischen symmetri-
scher und asymmetrischer Gleichbehandlung unterscheiden. Ausdriickliche Beriicksich-
tigung hat die Gleichbehandlung natiirlicher 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 natiirlicher 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 Einzelvertrige, sondern auf
Vermogensbereiche unabhingig von ihrer Zusammensetzung oder auf Marktrisiken ab-
zielt. Keine Bedeutung entfaltet sie dementsprechend bei der Frage des wirksamen Zu-
standekommens von Vertrdgen bzw. bei ihrer Abwicklung im Fall der Insolvenz einer
der Vertragspartner. Demgegeniiber gewédhrleistet das Aufsichtsrecht der Finanzinstitute
die automatische Gleichbehandlung natiirlicher und synthetischer Positionen fiir die
Zwecke der Eigenkapitalunterlegung nicht nur bei der Marktrisikoerfassung, sondern
weitgehend auch bei der Bestimmung der unterlegungsfiahigen 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 schlie3t diese Feststellung die angesichts des
einjahrigen Bilanzierungsintervalls zu Recht pauschalierte Risikoabbildung in Gestalt
des Vorsichts- und Imparititsprinzips mit ein. Die Ermittlung des steuerrechtlichen Jah-
resergebnisses kann demgegeniiber wegen verschiedener, erst in neuerer Zeit ins Gesetz
aufgenommener, untereinander nicht konsistenter Durchbrechungen der Mal3geblichkeit
in zahlreichen Fillen Ungleichbehandlungen verursachen und somit Moglichkeiten der
Steuerarbitrage mit Finanzinstrumenten erdffnen. Bei der Besteuerung privater Ertrige
kann die geltende gesetzliche Systematik selektiver Besteuerung bestimmter Einkunfts-
arten der automatischen Gleichbehandlung von geflossenen Zahlungsstromen aus natiir-
lichen und synthetischen Anlagen entgegenstehen. Denn im Bereich der Finanzinstru-
mente gibt es mit den §§ 20, 23 EStG zwei Einkunftstatbestinde 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 fiihrt, 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 natiirliche
anzupassen oder umgekehrt. Rechtstechnische Mittel hierzu sind die Analogie und die
teleologische Reduktion. Neben der objektiven finanzwirtschaftlichen Gleichwertigkeit
kann die Gleichbehandlung zusitzlich 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 flir diese Art der bewussten Gleichbehandlung.
Sie beschrinkt sich auf die bilanzielle Bewertung, erfasst aber nicht den Bilanzansatz.
Im Ubrigen ist die Bedeutung der bewussten Gleichbehandlung im Betrachtungsbereich
der Untersuchung gering, weil diese Rechtsanwendungsmethode sehr schnell System-
briiche 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 Moglichkeit, auf die
thnen giinstigste Gestaltung auszuweichen, was ihnen wegen der Liquiditit der Markte
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 Verdnderungsdruck, 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 Priifsteine des Rechts.






Literaturverzeichnis

Adams, Michael: Die Kapitallebensversicherung als Anlegerschiadigung, ZIP 1997, 1857-1869

Adler/Diiring/Schmaltz: Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, Kommentar: Kom-
mentierung zum HGB, AktG, GmbHG und PublG, 6. Aufl., Stuttgart
- Teilband 1 (§§ 252-263 HGB), 1995
- Teilband 6 (§§ 238-251 HGB), 1998

Allmendinger, Stefan/Tilp, Andreas: Borsentermin- und Differenzgeschifte: Unverbindlichkeit,
Aufklérungspflichten, K6ln 1998

American Institute of Certified Public Accountants: Report of the Special Committee on Assur-
ance Services (,,Elliott Committee®), 1997, ausschlieflich im Internet verdffentlicht
unter http://www.aicpa.org/assurance/scas/index.htm (Abruf v. 14.5.2000)

Anders, Stephan: Einsatz von Katastrophen-Indizes als Schadenbasis bei der Risk Securitizati-
on, VW 1999, 161-165 (Teil I); 232-237 (Teil 1)

Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Kartoffelwirtschaft (ADK), Deutsche Kartoffelgeschéftsbe-
dingungen, Berliner Vereinbarungen 1956 in der Fassung v. 7.11.1989, K&ln 1996

Arps, Ludwig: Auf sicheren Pfeilern: deutsche Versicherungswirtschaft vor 1914, Géttingen
1965

Artopoeus, Wolfgang: Aktuelle Entwicklungen in der Bankenaufsicht, Vortrag bei der Jahres-
versammlung des Hessischen Bankenverbandes am 4.3.1999 in Frankfurt a.M.
(http://www.bakred.de/texte/praes/r 040399.htm, Abrufv. 1.9.2000)

Assmann, Heinz-Dieter: Entwicklungslinien und Entwicklungsperspektiven der Prospekthaf-
tung, in: Wirtschafts- und Medienrecht in der offenen Demokratie, Freundesgabe fiir
Friedrich Kiibler zum 65. Geburtstag, hrsg. v. Heinz-Dieter Assmann u.a., Heidelberg
1997, S. 317-354

ders./Schneider, Uwe (Hrsg.): Wertpapierhandelsgesetz: Kommentar, 2. Aufl., Kéln 1999.

ders./Schiitze, Rolf (Hrsg.): Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl., Miinchen 1997

Bdhr, Biner: Anm. zu AG Frankfurt a.M. 6.3.1995 - 31 C 3752/94 - 44, EWIiR § 276 BGB 5/95,
S. 645-646

Ballwieser, Wolfgang/Kuhner, Christoph: Rechnungslegungsvorschriften und wirtschaftliche
Stabilitdt, Bergisch-Gladbach 1994

Balz, Manfred/Landfermann, Hans-Georg: Die neuen Insolvenzgesetze, 2. Aufl., Diisseldorf
1999

Bank for International Settlements: Press release v. 18.5.2000, The Global OTC Derivatives
Market at End-December 1999

dies.: 69th Annual Report (1. April 1998 - 31. Mirz 1999), Basel 1999

dies.: Clearing Arrangements for Exchange Traded Derivatives, Report Prepared by the Com-
mittee on Payment and Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten
Countries, Basel, Mirz 1997

dies.: Issues of Measurement Related to Market Size and Macroprudential Risks in Derivatives
Markets, Report Prepared by a Working Group Established by the Central Banks of the
Group of Ten Countries, Basel, Februar 1995 (,,Brockmeijer-Report®)



416 Literaturverzeichnis

dies.: Public Disclosure of Market and Credit Risks by Financial Intermediaries, A Discussion
Paper Prepared by a Working Group of the Euro-currency Standing Committee of the
Central Banks of the Group of Ten Countries (,,Fisher Report®), Basel, September 1994

dies.: Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the
Group of Ten Countries (,,Lamfalussy Report*), Basel, November 1990.

dies.: Recent Innovations in International Banking, Basel, April 1986

Bankman, Joseph: The Economic Substance Doctrine, NYU-Colloquium on Tax Policy
(3.2.2000), http://www.law.nyu.edu/tppf/economicsubstance.html, Abrufv. 14.5.2001

Barckow, Andreas/Rose, Simone: Die Bilanzierung von Derivaten und Hedge-Strategien: Kon-
zeption, Anwendungsbereich und Inhalte des zukiinftigen US-amerikanischen Stan-
dards SFAS 13X, WPg 1997, 789-801

Basle Committee on Banking Supervision: A new capital adequacy framework, Consultative
Paper, Basel, Juni 1999

dass.: Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks, Basel, Januar 1996

dass.: Treatment of Potential Exposure for Off-Balance-Sheet Items, Basel, April 1995

dass.: Prudential Supervision of Banks’s Derivatives Activities, Basel, Dezember 1994

dass.: Risk Management Guidelines for Derivatives, Basel, Juli 1994

dass.: The Supervisory Treatment of Market Risks, Consultative Proposal, Basel, April 1993

dass.: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Juli 1988

dass./Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions: Rec-
ommendations for Public Disclosure of Trading and Derivatives Activities of Banks
and Securities Firms, Basel, Oktober 1999

Bauer, Thomas: Borsenméafige Termingeschéfte und Differenzeinwand im schweizerischen und
deutschen IPR, Basel, Frankfurt a.M., 1988

Baumbach, Adolf/Lauterbach, Wolfgang/Albers, Jan/Hartmann, Peter: Zivilprozessordnung
mit Gerichtsverfassungsgesetz und anderen Nebengesetzen, 58. Aufl., Miinchen 2000

Becker, Joachim: Das neue Wertpapierhandelsgesetz, Stuttgart 1995

Beck’scher Bilanzkommentar, Handels- und Steuerrecht: §§ 238 - 339 HGB, Miinchen
- 4. Aufl., 1999
- 3. Aufl,, 1995

Beermann, Albert (Hrsg.): Steuerliches Verfahrensrecht: AO, FGO, Nebengesetze: Kommentar,
Bonn u.a. (Loseblatt)
-Bd. 1, §§ 1-100 AO
- Bd. 3, §§ 208-384 AO

Beike, Rolf/Potthoff, Andreas: Optionsscheine: Grundlagen fiir den gezielten Einsatz an der
Borse, 1. Aufl., Miinchen 1998

Benne, Jirgen: Einzelbewertung und Bewertungseinheit, DB 1991, 2601-2610

Benzler, Marc: Das deutsche Nettinggesetz: § 104 Abs. 2, 3 InsO, ZInsO 2000, 1-12.

ders.: Nettingvereinbarungen im au3erborslichen Derivatehandel, Baden-Baden 1999

Berger, Klaus Peter: Losungsklauseln fiir den Insolvenzfall, in: Karlhans Fuchs (Hrsg.), Kolner
Schrift zur Insolvenzordnung: das neue Insolvenzrecht in der Praxis, 2. Aufl., Berlin
2000, S. 499-530

ders.: Der Aufrechnungsvertrag: Aufrechnung durch Vertrag, Vertrag iiber Aufrechnung,
Tiibingen 1996

Bertschinger, Urs: Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrowing (,, Wertpapierleihe®),



Literaturverzeichnis 417

Bd. I: Grundlagen und Analyse der Geschaftsformen, Ziirich 1994

Bertuch-Samuels, Axel: Einfilhrung, in: Axel Bertuch-Samuels/Wiebke Stérmann (Hrsg.), De-
rivative Finanzinstrumente: Nutzen und Risiken, Stuttgart, 1995, S. 11-15

Bestmann, Uwe: Finanz- und Borsenlexikon: iiber 3000 Begriffe fir Studium und Praxis, 3.
Aufl., Miinchen 1997

Bieg, Hartmut: Bankbilanzen und Bankenaufsicht, Miinchen 1983

Birk, Dieter: Steuerrecht, 3. Aufl., Heidelberg 2000

Black, Fischer: Hedging, Speculation, and Systemic Risk, 3 J. Derivatives, Summer, 6-8 (1995)

ders.: The Pricing of Commodity Contracts, 3 J. Finan. Econ. 167-179 (1976)

ders./Scholes, Myron: The Pricing of Options and Corporate Liabilities, 81 J. Pol. Econ. 637-
659 (1973)

Bleckmann, Albert: Die Struktur des allgemeinen Gleichheitssatzes, K6ln u.a., 1995

Bliesener, Dirk: Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, Berlin, New
York 1998

Bliimich: EStG, KStG, GewStG: Kommentar, hrsg. v. Klaus Ebling Miinchen (Loseblatt)
-Bd. 2, §§ 9-21a EStG
- Bd. 3, §§ 22-78 EStG

Boos, Karl-Heinz/Fischer, Reinfrid/Schulte-Mattler, Hermann: Kreditwesengesetz: Kommentar
zu KWG und Ausfithrungsvorschriften, Miinchen 2000

Boos, Karl-Heinz/Schulte-Mattler, Hermann: Der neue Grundsatz I: Fremdwéhrungs- und
Rohwarenrisiken, Die Bank 1997, 556-562

Borchers, Jens: Swapgeschifte in Zivil- und Steuerrecht, Frankfurt a.M. u.a., 1993

Bosch, Ulrich: Differenz- und Finanztermingeschéfte nach der Insolvenzordnung, in: Karlhans
Fuchs (Hrsg.), Kolner Schrift zur Insolvenzordnung: das neue Insolvenzrecht in der
Praxis, 2. Aufl., Berlin 2000, S. 1009-1042

ders.: Finanztermingeschifte in der Insolvenz: zum ,Netting” im Insolvenzverfahren, WM
1995, 365-375 (Teil 1), 413-428 (Teil II)

Boulat, Pierre-Antoine/Chabert, Pierre-Yves: Les Swaps: Technique contractuelle et régime
juridique, Paris u.a. 1992

Brackert, Gerhard/Prahl, Reinhard/Naumann, Thomas: Neue Verfahren der Risikosteuerung
und ihre Auswirkungen auf die handelsrechtliche Gewinnermittlung: ein Plddoyer fiir
die Zuldssigkeit von imperfekten Mikro-Bewertungseinheiten und von Makro-
Bewertungseinheiten auf modifizierter Mark-to-Market-Basis, WPg 1995, 544-555

Brandes, Helmut: Der Borsenterminhandel unter besonderer Beriicksichtigung der Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs, in: Carsten Claussen u.a. (Hrsg.), 200 Jahre Geld und
Brief: Herausforderungen an die Kapitalmérkte, Festgabe an die Niedersidchsiche Borse
zu Hannover aus Anlass ihres 200-jdhrigen Bestehens, Frankfurt a.M, 1987, 287-300

Bredow, Gilinther: Mustervereinbarung zu Aktienoptionspldnen fiir das Management und lei-
tende Angestellte (Stock Option Plans), DStR 1998, 380-382

Broer, Frank: Mal3geblichkeit und Harmonisierung der Rechnungslegung, Baden-Baden 2001

Bruck, Ernst/Méller, Hans: Kommentar zum Versicherungsvertragsgesetz und zu den Allge-
meinen Versicherungsbedingungen unter Einschluss des Versicherungsvermittlerrech-
tes; Bd. I: §§ 1 - 48 VVG und Versicherungsvermittlerrecht, 8. Aufl., Berlin 1961

Budde, Wolfgang/Steuber, Elgin: Jahresabschluss: was soll die Veranstaltung?, in: Festschrift
fiir Carsten Peter Claussen zum 70. Geburtstag, hrsg. v. Klaus-Peter Martens u.a., Koln



418 Literaturverzeichnis

1997, S. 583-604

Biihler, Wolfgang: Bewertung und Management festverzinslicher Wertpapiere, in: H. Schell-
haas u.a. (Hrsg.): Operations Research Proceedings 1987, Papers of the 17th Annual
Meeting of DGOR in Cooperation with NSOR, Berlin u.a., 1988, S. 20-41

Biischgen, Hans: Das kleine Bank-Lexikon, 2. Aufl., Diisseldorf 1997

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen: Rundschreiben 10/99 v. 16.6.1999: Behandlung von
Kreditderivaten im Grundsatz I gemall §§ 10, 10a KWG und im Rahmen der Grof3kre-
dit- und Millionenkreditvorschriften

dass.: Rundschreiben 17/99 v. 8.12.1999: Zuordnung der Bestinde und Geschifte der Institute
zum Handelsbuch und zum Anlagebuch (§ 1 Abs. 12 KWG, § 2 Abs. 11 KWG)

dass.: Erlduterungen zur Bekanntmachung iiber die Anderung und Ergéinzung der Grundsitze
iiber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute (I 7 - A 223 - 2/93,
29.10.1997)

dass.: Merkblatt ,,Unterlagen fiir die Priifung der Eignung des eigenen Risikomodells“ (D-C1-
1/96, 1.12.1997)

dass.: ,Mindestanforderungen an das Betreiben von Handelsgeschéften der Kreditinstitute*
(Verlautbarung 1 4 - 42 - 3/86, 23.10.1995)

Bundesverband deutscher Banken e.V., Kommission fiir Bilanzierungsfragen: BdB, DTB-
Futures, Die Bank 1991, 105-108

ders.: Behandlung von DTB-Aktienoptionen im Jahresabschluss von Banken, Die Bank 1990,
211-216

ders.: Zur Rechnungslegung von Swap-Geschéiften, Die Bank 1988, 158-165

Bundschuh, Karl: Die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zum Borsenterminhandel, WM
1986, 725-733

Burghof, Hans-Peter/Rudolph, Bernd: Bankenaufsicht: Theorie und Praxis der Regulierung,
Wiesbaden 1996

Buthmann, Friedhelm: Borsentermingeschéfte in der aktuellen Rechtsprechung, BI/GF 5/1997,
62-65

Bydlinski, Franz: System und Prinzipien des Privatrechts, Wien, New York, 1996

Canaris, Claus-Wilhelm: Wandlungen des Schuldvertragsrechts: Tendenzen zu einer ,,Materia-
lisierung*, AcP 200 (2000), 273-364

ders.: Die Reichweite der Expertenhaftung gegeniiber Dritten, ZHR 163 (1999), 206-245

ders.: Bankvertragsrecht, in: Staub, Grolkommentar zum HGB, Berlin u.a.
- 3. Aufl,, Dritter Bd., 3. Teil, 1981
- 4. Aufl., 10. Lieferung, Erster Teil, 1988

ders.: Die Verbindlichkeit von Optionsscheinsgeschéften, WM 1988, Sonderbeilage Nr. 10 zu
Nr. 48 v. 3.12.1988

ders.: Die Feststellung von Liicken im Gesetz: eine methodologische Studie iiber Vorausset-
zungen und Grenzen der richterlichen Rechtsfortbildung praeter legem, 2. Auf., Berlin
1983

Capitant, Henri: De la cause des obligations (contrats, engagements unilatéraux, legs), Paris
1927

Christiansen, Alfred: Der Grundsatz der Einzelbewertung: Schwerpunkt des bilanziellen Er-
gebnisausweises, DStZ 1995, 385-397

Claussen, Carsten: Bank- und Borsenrecht: Handbuch fir Lehre und Praxis, 2. Aufl. unter Mit-



Literaturverzeichnis 419

arbeit von Roland Erne, Miinchen 2000

Clouth, Peter: Rechtsfragen der auBerborslichen Finanz-Derivate: Produktstrukturen und Ver-
lustrisiken, Beratung und Information durch Kreditinstitute, Miinchen 2001

Copeland, Thomas/Joshi, Yash: Why Derivatives Don’t Reduce FX Risk, The McKinsey Quar-
terly 1996, No. 1, S. 66-79

Couret, Alain: Innovation financiere et régle de droit, Recueil Dalloz-Sirey 1990, chronique,
135-140

Cox, John/Ross, Stephen/Rubinstein, Mark: Option Pricing: A Simplified Approach, 7 J. Finan.
Econ. 229-263 (1979)

Crouhy, Michael/Galai, Dan/Mark, Robert: The New 1998 Regulatory Framework For Capital
Adequacy: ,,Standardized Approach” versus ,,Internal Models”, in: Carol Alexander
(Hrsg.): Risk Management and Analysis, Bd. 1: Measuring and Modelling Financial
Risk, Chichester u.a., 1998, S. 1-37

Culp, Christopher/Miller, Merton: Metallgesellschaft and the Economics of Synthetic Storage,
ZBB 1995, 2-14

Culp, Christopher/Furbush, Dean/Kavangh, Barbara: Structured Debt and Corporate Risk Man-
agement, 7 J. Applied Corp. Fin., Fall, 73-84 (1994)

Dankmeyer, Udo/Giloy, Jorg: Einkommensteuergesetz: Kommentar, Bd. 3, §§ 14-32d EStG,
Neuwied, Kriftel/Ts. (Loseblatt)

Dahm, Joachim/Hamacher, Rolfjosef: Neues Einkommensteuerrecht fiir moderne Finanzinstru-
mente, WM 1994, Sonderbeilage Nr. 3 zu Nr. 21 v. 28.5.1994, S. 1-24.

Dannhoff, Martin: Das Recht der Warentermingeschifte: eine Untersuchung zum deutschen,
internationalen und U.S.-amerikanischen Recht, Baden-Baden, 1993

Danzer, Jirgen: Die Steuerumgehung, Ko6ln 1981

Das, Satyajit: Swaps and Financial Derivatives, 2. Aufl., Bd. 1, London 1994

Daub, Sebastian: Riickstellungen nach HGB, US GAAP und IAS, Baden-Baden 2000

Decker, Ernst: Zinssatz- und Wahrungsswaps unter rechtlichen Aspekten, dargestellt anhand
des Muster-Rahmenvertrages fiir Swapgeschéfte, WM 1990, 1001-1015

de Lousanoff, Oleg: Borsentermingeschéftsfahigkeit von Privatanlegern, ZHR 159 (1995), 229-
243

Delp, Udo: Erste Anwendungs- und Zweifelsfragen bei der Besteuerung von Termingeschiften
privater Personen nach dem Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002, INF 1999, 584-
587

Derman, Emanuel: Model Risk, Goldman Sachs Quantitative Strategies Research Notes, April
1996 (http://www.gs.com/qs/doc/model risk.pdf, Abrufv. 1.9.2000)

Deutsche Bundesbank: Bilanzunwirksame Geschifte deutscher Banken, Statistische Sonderver-
offentlichung 13, Dezember 1998

dies.: Geldpolitische Implikationen der zunehmenden Verwendung derivativer Finanzinstru-
mente, in: Monatsbericht, November 1994, S. 41-57

dies.: Bilanzunwirksame Geschéfte deutscher Banken, in: Monatsbericht Oktober 1993, S. 47-
69

dies.: Innovationen im internationalen Bankgeschéft, in: Monatsbericht April 1986, S. 25-35

Deutschmann, Kevin: Vergiitungshalber gewahrte Aktienoptionen im deutschen und US-
amerikanischen Steuerrecht, Baden-Baden 2000

Diwald, Hans: Zinsfutures und Zinsoptionen: erfolgreicher Einsatz an DTB und LIFFE, Miin-



420 Literaturverzeichnis

chen 1994

Dorge, Andreas: Rechtliche Aspekte der Wertpapierleihe, Berlin 1992

Dornseifer, Hanno: Borsentermingeschifte und Borsentermingeschaftsfahigkeit: zur borsenge-
setzlichen Behandlung von finanzwirtschaftlichen Festgeschéften, Options- und Opti-
onsscheingeschiften, Frankfurt a.M. u.a., 1999

Dreher, Meinrad: Die Versicherung als Rechtsprodukt: die Privatversicherung und ihre rechtli-
che Gestaltung, Tiibingen 1991

Drygala, Tim: Anm. zu LG Stuttgart 26.4.1996 - 23 O 248/95, EWiR § 53 BorsG 3/96, S. 701-
702

DTB Deutsche Terminbérse: Grundsitze der Rechnungslegung fiir Kreditinstitute: Futures,
Frankfurt a.M., 1991

Ebenroth, Carsten-Thomas/Boujong, Karlheinz/Joost, Detlev: Kommentar zum Handelsgesetz-
buch, Bd. 2, §§ 343-475h, Miinchen 2001

ders./Benzler, Marc: Close-out Netting nach der neuen Insolvenzordnung, ZVglRWiss 95
(1996), 335-385

ders./Einsele, Dorothee: Rechtliche Hindernisse auf dem Weg zur ,,Goffex*, ZIP 1988, 205-220

ders./Messer, Ulrich: Die vorzeitige Beendigung von Zins- und Wahrungsswaps bei Eintritt von
Vertragsverletzungen aufgrund vertraglicher Losungsklauseln, ZVgIRWiss 87 (1988),
1-32

Ebke, Werner: Die Internationalisierung der Rechnungslegung, Revision und Publizitdt und die
Schweiz, ZSR 119 (2000), 39-93

ders.: Internationales Devisenrecht, Heidelberg 1991

ders.. Wirtschaftspriifer und Dritthaftung, Bielefeld, 1983

Ekkenga, Jens: Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt: eine vergleichende Studie
zum europdischen, deutschen und britischen Bilanz-, Gesellschafts- und Kapitalmarkt-
recht, Tiibingen 1998

Eller, Roland: Derivative Instrumente: Uberblick, Strategien, Tendenzen, in: Roland Eller
(Hrsg.), Handbuch derivativer Instrumente: Produkte, Strategien, Risikomanagement, 2.
Aufl., Stuttgart 1999, S. 3-38

Engisch, Karl: Einfiihrung in das juristische Denken, herausgegeben und bearbeitet von Tho-
mas Wiirtenberger und Dirk Otto, 9. Aufl., Stuttgart 1997

Erman: Biirgerliches Gesetzbuch: Handkommentar, 10. Aufl., Bd. 1 (§§ 1-853), K&ln 2000

Erne, Roland: Die Swapgeschifte der Banken: eine rechtliche Betrachtung der Finanzswaps
unter besonderer Beriicksichtigung des deutschen Zivil-, Borsen-, Konkurs- und Auf-
sichtsrechts, Berlin, 1992

Escher-Weingart, Christina: Reform durch Deregulierung im Kapitalgesellschaftsrecht: eine
Analyse der Reformmdglichkeiten unter besonderer Berlicksichtigung des Glaubiger-
und Anlegerschutzes, Tiibingen 2001

Euler, Roland: Steuerbilanzielle Konsequenzen der internationalen Rechnungslegung, StuW
1998, 15-24

Fabritius, Hans: Ordnungspolitischer Handlungsbedarf bei Derivaten, in: Bernd Rudolph
(Hrsg.), Derivative Finanzinstrumente, Stuttgart 1995, S. 277-286

Farugee, Rashid/Coleman, Jonathan: Managing Price Risk in the Pakistan Wheat Market,
World Bank Discussion Paper No. 334, 1996

Figlewski, Stephen: Commentary on ,,Financial Derivatives: Actions Needed to Protect the



Literaturverzeichnis 421

Financial System*, 2 J. Derivatives, Fall, 90-93 (1994)

ders.: How to lose money in derivatives, 2 J. Derivatives, Winter, 75-82 (1994)

Financial Accounting Standards Board: Task Force Draft: Accounting for Derivative Instru-
ments and for Hedging Activities, Norwalk (USA), August 1997

dass.: Discussion Memorandum, Recognition and Measurement of Financial Instruments, No.
109-A, v. 18.11.1991, Norwalk (USA)

Fischer, Peter: Die Umgehung des Steuergesetzes: zu den Bedingungen einer Bewahrung der
Steuerrechtsordnung ,,aus eigener Kraft”, DB 1996, 644 -653

Fleischer, Holger: Konkurrenzprobleme um die culpa in contrahendo: fahrlassige Irrefiihrung
versus arglistige Téauschung: zugleich eine Besprechung von BGH, Urteil v. 26.9.1997 -
V ZR 29/96, NJW 1998, 302, AcP 200 (2000), 91-120

Fleischmann, Michael: Die einkommen- und korperschaftsteuerliche Behandlung bérsennotier-
ter Aktienoptionen aus Kaufersicht, Frankfurt a.M., Berlin u.a., 1996

Flume, Werner: Steuerrechtsprechung und Steuerrecht, StbJb 1985/86, S. 277-310

ders.: Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, 2. Bd., Das Rechtsgeschift, 3. Aufl., Berlin,
Heidelberg u.a. 1979

ders.: Der gesetzliche Steuertatbestand und die Grenztatbestdnde in Steuerrecht und Steuer-
praxis, StbJb 1967/68, S. 63-94

ders.: Richterrecht im Steuerrecht, StbJb 1964/65, S. 55-80

Franke, Gunter: Derivate: Risikomanagement mit innovativen Finanzinstrumenten, hrsg. v. der
BfG Bank AG, Frankfurt a.M. 1995

ders.: Uncertain Perception of Economic Exchange Risk and Financial Hedging, 18 Manage-
rial Finance 53-70 (1992)

ders.: Organisation und Regulierung internationaler Finanzméirkte, in: Dieter Schneider
(Hrsg.), Kapitalmarkt und Finanzierung, Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik,
Neue Folge, Band 165, Berlin 1986, S. 429-444

ders./Menichetti, Marco: Die Bilanzierung von Terminkontrakten und Optionen bei Einsatz im
Risikomanagement, Sonderforschungsbereich 178: Internationalisierung der Wirtschaft,
Diskussionsbeitrage, Serie II - Nr. 197, Konstanz, Dezember 1992

Franke, Jorg: MDAX-Futures: neues Derivat auf Midcaps, Die Bank 1996, 523-525

ders.: Die rechtlichen Risiken der Devisentermingeschifte, DB 1975, 1541-1447

Frankfurter Kommentar zur Insolvenzordnung, hrsg. v. Klaus Wimmer, 2. Aufl., Neuwied 1999

Froot, Kenneth/Stein, Jeremy: Risk Management, Capital Budgeting and Capital Structure Pol-
icy for Financial Institutions: An Integrated Approach, Wharton Working Paper 96-28,
Philadelphia 1996 (http://fic.wharton.upenn.edu/fic/wfic/papers/96/9628.pdf, Abruf v.
6.6.2001)

Fiilbier, Andreas: Zivilrechtliche Einordnung von Zins- und Wahrungsswaps, ZIP 1990, 544-
547

Funk, Thomas: Hybride Finanzinstrumente im US-Steuerrecht, RIW 1998, 138-145

Gebhardt, Glnther: Probleme der bilanziellen Abbildung von Finanzinstrumenten, BFuP 1996,
557-584

ders./Gerke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handbuch des Finanzmanagements: Instru-
mente und Mérkte der Unternehmensfinanzierung, Miinchen 1993

General Accounting Office: OTC Derivatives: Additional Oversight Could Reduce Costly Sales
Practice Disputes, Washington, Oktober 1997



422 Literaturverzeichnis

dass.: Financial Derivatives: Actions Needed to Protect the Financial System, Washington, Mai
1994

Gerhardt, Walter: Insolvenzrecht und Biirgerliches Gesetzbuch, AcP 200 (2000), 426-444

Global Derivatives Study Group (Group of Thirty): Derivatives - Practices and Principles,
Washington, Juli 1993

dies.: Derivatives - Practices and Principles, Washington, Appendix I: Working Papers, Juli
1993

Goebel, Ralf: Nutzen und Risiken der Derivate aus betriebswirtschaftlicher Sicht, in: Axel Ber-
tuch-Samuels/Wiebke Stormann (Hrsg.), Derivative Finanzinstrumente: Nutzen und Ri-
siken, Stuttgart, 1995, S. 33-78

Gottwald, Peter (Hrsg.): Insolvenzrechts-Handbuch, Miinchen 1990

Grabbe, J. Orlin: International Financial Markets, 3. Aufl., Englewood Cliffs, 1996

Graetz, Michael/Schenk, Deborah: Federal Income Taxation: Principles and Policy, 3. Aufl,,
Westbury (N.Y.), 1995

Greenspan, Alan: Derivatives Market Regulation, Testimony before the Committee on Agricul-
ture, Nutrition, and Forestry, U.S. Senate (30.7.1998), 1998 WL 12762654

ders.: Derivatives Address, in: Robert Schwartz/Clifford Smith (Hrsg.), Derivatives Hand-
book, New York u.a., 1997, S. 497-503

Grigoleit, Hans: Vorvertragliche Informationshaftung: Vorsatzdogma, Rechtsfolgen, Schran-
ken, Miinchen 1997

Grofifeld, Bernhard/Rothe, Oliver: Spiel und Wette in Literatur und Recht, ZVgIRWiss 98
(1999), 209 - 226

Grothe, Helmut: Fremdwahrungsverbindlichkeiten: das Recht der Geldschulden mit Auslands-
beriihrung: Kollisionsrecht, materielles Recht, Verfahrensrecht, Berlin, New York,
1999

Griinewald, Andreas: Finanzterminkontrakte im handelsrechtlichen Jahresabschluss: Ansatz,
Bewertung und Ausweis von Zinstermin- und Aktienindexterminkontrakten, Diisseldorf
1993

Griinig, Rainer: Risiko-Management in einem vernetzten Ansatz bei mittelgrossen Unterneh-
mungen, Diss. St. Gallen, 1996

Grundmann, Stefan: Deutsches Anlegerschutzrecht in internationalen Sachverhalten: vom in-
ternationalen Schuld- und Gesellschaftsrecht zum internationalen Marktrecht, RabelsZ
54 (1990), 283-322

Haas, Werner/Pétschan, Hermann: Ausgabe von Aktienoptionen an Arbeitnehmer und deren
lohnsteuerliche Behandlung, DB 1998, 2138-2141

Hduselmann, Holger: Die Bilanzierung von Optionen aus handelsrechtlicher Sicht, DB 1987,
1745-1748

ders./Wiesenbart, Thomas: Fragen zur bilanzsteuerlichen Behandlung von Geschiften an der
Deutschen Terminbdrse (DTB), DB 1990, 641-647

Hduser, Franz: AuBerborsliche Optionsgeschifte (OTC-Optionen) aus der Sicht des novellier-
ten Borsengesetzes, ZBB 1992, 249-266

Hadding, Walther/Hennrichs, Joachim: Devisentermingeschéfte: Prolongationen und Aufklé-
rungspflichten, in: Festschrift fiir Carsten Peter Claussen zum 70. Geburtstag, hrsg. v.
Klaus-Peter Martens u.a., Koln 1997, S. 447-468

Hahn, C. (Hrsg.): Die gesammelten Materialien zur Konkursordnung und dem Einfiihrungsge-



Literaturverzeichnis 423

setz zu derselben v. 1.2.1877, Berlin 1881

Hamacher, Rolfjosef: Steuerliche Behandlung der DTB-Geschifte im Privatbereich: BMF-
Schreiben vom 10. November 1994, WM 1995, 777-784

ders.: Innovative Finanzinstrumente: neue steuerrechtliche Entwicklungen, WM 1991, 1661-
1666

ders.: Geschifte an der DTB steuerlich (I): Einkommensteuer im Privatbereich, Die Bank
1989, 507-514

Handworterbuch des Bank- und Finanzwesens, hrsg. v. Wolfgang Gerke und Manfred Steiner
(Enzyklopadie der Betriebswirtschaftslehre, Bd. 6), 2. Aufl., Stuttgart 1995.

Hanft, Andreas/Struve, Melanie: Insurance Linked Securities: Die Konvergenz der Versiche-
rungs- und Finanzmérkte durch Verbriefung von Versicherungsrisiken, VW 1999,
1422-1423

Harenberg, Friedrich: Steuerentlastung - nicht flir Sparer und Kapitalanleger, NWB Aktuelles
1411-1414 (16/1999)

ders./Irmer, Gisbert: Besteuerung privater DTB-Geschéfte und sonstiger Finanzinstrumente,
NWB Fach 3, S. 9229-9238 (NWB Nr. 2 v. 9.1.1995)

Hazen, Thomas: Rational Investments, Speculation, or Gambling? Derivative Securities and
Financial Futures and Their Effect on the Underlying Capital Markets, 86 Nw. U. L.
Rev. 987-1037 (1992)

Heidelberger Kommentar zur Insolvenzordnung, hrsg. v. Dieter Eickmann, Axel Flessner u.a.,
Heidelberg 1999

Hellwig, Hans-Jirgen/de Lousanoff, Oleg: Die Verbindlichkeit sog. Hedge-Geschéfte, in: Fest-
schrift fiir Ernst Stiefel zum 80. Geburtstag, Miinchen 1987, 309-337

Helsper, Helmut: Steuersparer, Haarspalter und hochstrichterlicher Informationsmiill: suchen
die Menschen die Grenzen der Norm, zerstort Rechtsprechung den Informationsgehalt
der Botschaft Recht, BB 1992, 1500-1506

Henssler, Martin: Risiko als Vertragsgegenstand, Tiibingen 1994.

Hentschel, Ludger/Smith, Clifford: Risk and Regulation in Derivatives Markets, 7 J. Applied
Corp. Fin., Fall, 8-21 (1994)

Herrmann, Carl/Heuer, Gerhard/Raupach, Arndt (Hrsg.): Einkommensteuer- und Korper-
schaftsteuergesetz, Kommentar, 21. Aufl., K6ln
-Bd. 7, §§ 7c-9b EStG
-Bd. 12, §§ 22-33 EStG
- Sonderlieferung zur Steuerreform 1999/2000/2002 (Steuerreform-Kommentierung),
1999.

Herz, Robert: Hedge Accounting, Derivatives, and Synthetics: The FASB Starts Rethinking the
Rules, J. of Corp. Acct’ing & Fin., Spring 1994, 323-335

Herzig, Norbert: Steuerliche und bilanzielle Probleme bei Stock Options und Stock Appreciati-
on Rights, DB 1999, 1-12

ders./Rieck, Ulrich: Bilanzsteuerliche Aspekte des Wertauftholungsgebotes im Steuerentlas-
tungsgesetz, WPg 1999, 305-318

ders./Mauritz, Peter: Grundkonzeption einer bilanziellen Marktbewertungspflicht fiir origindre
und derivative Finanzinstrumente, BB 1997, Beilage 5 zu Heft 15, S. 1-16

Herzog, Roman: Leitlinien und Entwicklungstendenzen der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts in Steuerfragen, StbJb 1985/86, 27-45



424 Literaturverzeichnis

Hess, Harald: Kommentar zur Konkursordnung, 5. Aufl., Frankfurt a.M. u.a. 1995

Hoenig, Thomas: Rethinking Financial Regulation, in: Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, Second Quarter 1996, S. 5-13 (http://www.ke.frb.org/-
publicat/econrev/pdf/2q96hoen.pdf, Abrufv. 1.9.2000)

Hodgson, Stephen: Legal and Regulatory Issues in the Use of Derivatives in Germany, 2 De-
rivatives Use, Trading & Regulation 189-198 (1996)

Hoffmann, Manfred: Pensionsgeschifte als Aktionsparameter der sachverhaltsgestaltenden
Jahresabschlusspolitik, BB 1997, 249-256

Hoffmann, Wolf-Dieter: Anmerkungen zum bilanzrechtlichen Teil des Steuerreformgesetzes
1998, BB 1997, 1195-1201

Hommel, Michael/Berndt, Thomas: Neue Entwicklungen in der Jahresabschlussrichtlinie: Be-
wertung zum Fair Value, BB 2000, 1184-1189

Hopt, Klaus: Handelsgesetzbuch mit GmbH & Co., Handelsklauseln, Bank- und Borsenrecht,
Transportrecht (ohne Seerecht), 30. Aufl., Miinchen 2000

ders.: Kapitalmarktrecht (mit Prospekthaftung) in der Rechtsprechung des BGH, in: Andreas
Heldrich und Klaus Hopt (Hrsg.), 50 Jahre BGH: Festgabe aus der Wissenschaft, Bd. II,
Handels- und Wirtschaftsrecht, Europdisches und Internationales Recht, Miinchen
2000, S. 497-547

ders.: Funktion, Dogmatik und Reichweite der Aufklarungs-, Warn- und Beratungspflichten
der Kreditinstitute, Festschrift fiir Joachim Gernhuber, hrsg. v. Hermann Lange u.a.,
Tiibingen 1993, S. 169-189

ders.: Kurssicherung und Differenzgeschift nach §§ 764, 762 BGB, in: Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht in der Bankpraxis, Festschrift fiir Winfried Werner zum 65. Ge-
burtstag, hrsg. v. Walther Hadding u.a., Berlin 1984, S. 339-355

Horn, Norbert: Zur Haftung der Banken bei der Kreditfinanzierung von Vermdgensanlagen, FS
fiir Carsten Peter Claussen zum 70. Geburtstag, hrsg. v. Klaus-Peter Martens u.a., S.
469-481

Hu, Henry: Hedging Expectations: ,,Derivative Reality and the Law and Finance of the Corpo-
rate Objective, 21 J. Corp. L. 3 (1995), 3-51

Hiibschmann, Walter/Hepp, Ernst/Spitaler, Armin: Abgabenordnung-Finanzgerichtsordnung:
Kommentar, 10. Aufl., Bd. VI (§§ 202-258 AO), K6ln 1995 (Loseblatt)

International Accounting Standards Committee: International Accounting Standard IAS 39:
Financial instruments: recognition and measurement, London, Dezember 1998

dass.: International Accounting Standard No. 32: Financial Instruments - Disclosure and Pres-
entation, London, Juni 1995

Imo, Christian: Borsentermin- und Borsenoptionsgeschéfte: zugleich eine strafrechtliche Unter-
suchung bekannt gewordener Manipulationen im Warentermin- und Warenoptionshan-
del, Wiesbaden 1988

Institut der Wirtschaftspriifer: Stellungnahme zur Rechnungslegung: Zweifelsfragen zum An-
satz und zur Bewertung von Drohverlustriickstellungen (IDW RS HFA 4) v. 28.6.2000,
WPg 2000, 716-721

dass.: Stellungnahme zu dem Exposure Draft E62 des IASC ,,Financial Instruments: Recogniti-
on and Measurement®, WPg 1998, 1078-1087

dass.: Schreiben des Steuerfachausschusses v. 10.4.1997 zum Entwurf des Steuerreformgeset-
zes 1998 (BT-Drucks. 13/242), WPg 1997, 292-294



Literaturverzeichnis 425

dass.: Stellungnahme BFA 2/1995: Bilanzierung von Optionsgeschiften, WPg 1995, 421-422

dass.: Stellungnahme BFA 2/1993: Bilanzierung und Priifung von Financial Futures und For-
ward Rate Agreements, WPg 1993, 517-518

Isensee, Joset/Kirchhof, Paul (Hrsg.): Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutsch-
land, Band IV: Finanzverfassung - Bundesstaatliche Ordnung, 2. Aufl., Heidelberg
1999

Jaeger: Konkursordnung: GroBkommentar, 9. Aufl., §§ 1-42, Berlin u.a. 1997

Jahr, Guinther: Funktionsanalyse von Rechtsfiguren als Grundlage einer Begegnung von
Rechtswissenschaft und Wirtschaftswissenschaft, ZfB, Bd. 36 (1966), S. 757-768

Jacobs, Mario/Schulmeister, Rolf: LernSTATS online, http://vs.fernuni-hagen.de/Lernstats/LS,
Abrufv. 21.9.2001

Jamshidian, Farshid/Zhu, Yu: Replication of an option on a bond portfolio, Review of Futures
Markets, Vol. 9, S. 84-107 (1990)

Jaskulla, Ekkehard: Zur Rechtsnatur des Borsentermingeschifts gemial § 50 Abs. 1 BorsG:
Ersetzung des Begriffs Borsentermingeschéft durch den Begriff Derivatgeschéft, ZBB
1997, 171-177

Johnson, Christian: At the Intersection of Bank Finance and Derivatives: Who has the Right of
Way?, 66 Tenn. L. Rev. 1-79 (1998)

Johnson, Todd/Wall, Victoria: Might Synthetic Instrument Accounting Be Substituted for
Hedge Accounting for Some ,,Hedging* Relationships?, Financial Accounting Stan-
dards Board, Status Report No. 235 (1992), S. 4-9

Joint Working Group of Banking Associations on Financial Instruments: Accounting for Finan-
cial Instruments for Banks, Oktober 1999 (http://www.iasc.org.uk/docs/jwgfinal.pdf,
Abruf'v. 14.5.2000)

Joint Working Group of Accounting Standard-Setters on Accounting for Financial Instruments:
Financial instruments: Issues relating to banks, 31.8.1999
(http://www.iasc.org.uk/docs/banksjwg.pdf, Abruf'v. 14.5.2000)

Jonas, Martin: Kapitalertrige aus Optionsgeschiften? Zur Besteuerung synthetischer Zero-
Bonds, BB 1993, 2421-2423

Jorion, Philippe: Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk, Chicago
u.a. 1997

ders.: Big Bets Run Bad: Derivatives and Bankruptcy in Orange County, San Diego u.a., 1995

Jutz, Manfred: Swaps und Financial Futures und ihre Abbildung im Jahresabschluss, Stuttgart
1989

Kamm, Hans: Uber Grundlinien steuergesetzlicher Tatbestandsbildung und steuertatbestandli-
cher Garantiefunktion: entwickelt an Zweifelsfillen von Steuerschuldnerschaft infolge
Tatbestandsverwirklichung durch Dritte, K6ln 1976

Kaufman, George: Bank Contagion: A Review of the Theory and Evidence, 8 J. Fin. Serv. Res.
123-150 (1994)

Kegel, Gerhard: Verpflichtung und Verfiigung: sollen Verfligungen abstrakt oder kausal sein?,
in: Internationales Recht und Wirtschaftsordnung, Festschrift fiir F. A. Mann zum sieb-
zigsten Geburtstag, hrsg. v. Werner Flume u.a., Miinchen 1977, 57-86

Kemper, Rainer: Verbraucherschutzinstrumente, Baden-Baden 1994

Keuk, Brigitte: Die Einkiinfte aus sonstigen Leistungen (§ 22 Ziff. 3 EStG), DB 1972, 1130-
1133



426 Literaturverzeichnis

Kingreen, Thorsten: Die Struktur der Grundfreiheiten des Europdischen Gemeinschaftsrechts,
Berlin 1999

Kirchhof, Paul: Steuergleichheit durch Steuervereinfachung, in: Peter Fischer (Hrsg.), Steuer-
vereinfachung, Koln 1998, S. 9-28

ders./Sohn, Hartmut (Hrsg.): Einkommensteuergesetz: Kommentar, Heidelberg (Loseblatt)
-Bd. 7, §§ 9, 9a, 10 (bis Teil C)
-Bd. 11, §§ 17, 18, 19, 19a
-Bd. 12, §§ 20, 21, 21a, 22, 23, 25

ders.: Die Kunst der Steuergesetzgebung, NJW 1987, 3217-3226

Klein, Martin: Die nicht ,,angemessene rechtliche Gestaltung® im Steuerumgehungstatbestand
des § 42 AO, Kdln 1994

Kleiner, Beat: Internationales Devisen-Schuldrecht, Ziirich 1985

Knobbe-Keuk, Brigitte: Steuerrechtliche Fragen der Optionsanleihen, ZGR 1987, 313-325

Knoll, Leonhard: Stock Options vor den Schranken deutscher Finanzgerichtsbarkeit, DStZ
1999, 242-245

Koétz, Hein: Vertragliche Aufklarungspflichten: eine rechtsokonomische Studie, in: Festschrift
fiir Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag, hrsg. v. Jiirgen Basedow u.a., Tiibingen
1998, 563-577

Kojima, J. Christopher: Product-Based Solutions to Financial Innovation: The Promise and
Danger of Applying the Federal Securities Laws to OTC derivatives, 33 Am. Bus. L. J.
259-339 (1995)

Kolbrenner, Scott: Derivatives Design and Taxation, 15 Va. Tax Rev. 211-280 (1995)

Koller, Ingo: Die Klagbarkeit von Pramienforderungen aus Aktienoptionen, WM 1985, 593-596

Kopp, Thomas: Der Zinsswap: ein deutsch-US-amerikanischer Rechtsvergleich, Baden-Baden
1995

Krdmer, Lutz: Finanzswaps und Swapderivate in der Bankpraxis: eine zivil-, AGB- und auf-
sichtsrechtliche Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung der Kautelarpraxis,
Berlin u.a. 1999

Kriele, Martin: Theorie der Rechtsgewinnung, entwickelt am Problem der Verfassungsinterpre-
tation, 2. Aufl., Berlin 1976

Kroschel, Jorg: Zum Zeitpunkt der Besteuerung von Arbeitnehmer-Aktienoptionen, BB 2000,
176-181

Kriimmel, Hans-Jakob: Neue Finanzierungsformen und aufsichtsrechtliche Strukturnormen,
Mitteilungen aus dem Institut fiir das Spar-, Giro- und Kreditwesen an der Universitét
Bonn (Nr. 22), Bonn 1986

Krumnow, Jirgen/Sprifsler, Wolfgang/Bellavite-Hovermann, Yvette/Kemmer, Michael/Stein-
briicker, Hannelore: Rechnungslegung der Kreditinstitute, Kommentar zum Bankbi-
lanzrichtlinie-Gesetz und zur RechKredV, Stuttgart 1994 (zit. Krumnow/Sprifller)

Kruse, Heinrich: Lehrbuch des Steuerrechts, Bd. 1: Allgemeiner Teil, Miinchen 1991

Kiibler, Bruno/Priitting, Hanns: InsO, Kommentar zur Insolvenzordnung, Bd. 1 (§§1-128),
Koln 1998 (Loseblatt)

Kiibler, Friedrich: Shareholder-Value: eine Herausforderung fiir das Deutsche Recht?, in: Fest-
schrift fiir Wolfgang Zollner zum 70. Geburtstag, hrsg. v. Manfred Lieb u.a., K6ln u.a.
1998, S. 321-335

Kiimpel, Siegfried: Bank- und Kapitalmarktrecht, Kéln



Literaturverzeichnis 427

- 2. Aufl., 2000
- 1. Aufl., 1995

ders.: Zur Neugestaltung des Termin-, Differenz- und Spieleinwands fiir den Bereich der De-
rivate, WM 1997, 49-58

ders.: Kapitalmarktrecht: eine Einfithrung, Berlin 1995

ders.: Zum Termin - und Differenzeinwand bei Zinsterminkontrakten und Zinsswapgeschéf-
ten, WM 1986, 661-670

ders./Peters, Martin: Aktuelle Fragen der Wertpapierleihe, AG 1994, 525-531

Kuhn, Georg/Uhlenbruck, Wilhelm: Konkursordnung: Kommentar, 11. Aufl., Miinchen 1994

Labude, Maria/Wienken, Robert: Die Bilanzierung von Derivaten und Sicherungsbeziehungen
nach SFAS No. 133, WPg 2000, 11-22

Laden, Richard: Synthetic Currency Options, in: Boris Antl (Hrsg.), Management of Currency
Risk: Foreign Exchange Rates - Variation, Risk, Management, London 1989, S. 313-
322

Ldufer, Nikolaus: Die Inflation als perfektes Steuerdquivalent, DStZ 1999, 764-782

Lang, Joachim: Entwurf eines Steuergesetzbuchs im Auftrage der Bundesrepublik Deutschland
vertreten durch den Bundesminister der Finanzen, Bonn 1993

Lang, Volker: ,,Borsentermingeschéftsfiahigkeit™ von privaten Anlegern auch ohne Unterzeich-
nung des Informationsblatts?, ZBB 1999, 218-228.

ders.: Aufklarungspflichten bei der Anlageberatung, Stuttgart 1995

Larenz, Karl: Methodenlehre der Rechtswissenschaft, 6. Aufl., Berlin, Heidelberg u.a. 1991

ders./Canaris, Claus-Wilhelm: Schuldrecht, Bd. 2: Besonderer Teil, Halbband 2, 13. Aufl.,
Miinchen 1994

ders./Wolf, Manfred: Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, 8. Aufl., Miinchen 1997

Lassak, Glinter: Zins- und Wahrungsswaps, Frankfurt a.M. 1988

Leenen, Detlef: Typus und Rechtsfindung: die Bedeutung der typologischen Methode fiir die
Rechtsfindung dargestellt am Vertragsrecht des BGB, Berlin 1971

Leffson, Ulrich: Die Grundziige ordnungsgeméBer Buchfiihrung, 7. Aufl., Diisseldorf 1987

ders.: Die Darstellung von Leasingvertrdgen im Jahresabschluss, DB 1976, 637-641 (Teil 1),
685-690 (Teil II)

ders./Riickle, Dieter/Grofsfeld, Bernhard: Handworterbuch unbestimmter Rechtsbegriffe im
Bilanzrecht des HGB, K6ln 1986

Lehmann, Markus: Genetischer Zusammenhang von verbundenem Kauf- und Darlehensge-
schift des § 9 Abs. 1 S. 1, S. 2 Verbraucherkreditgesetz, Diss. Konstanz 1996

Lehmann, Matthias: Der Versicherungsvertrag und die Versicherungs-Treuhand aus 6konomi-
scher und ermittlungsrechtlicher Sicht, in: Matthias Lehmann, Karl Kirchgesser, Dieter
Riickle (Hrsg.), Versicherungsvertrag und Versicherungs-Treuhand, Ertragsbesteue-
rung, Uberschussermittlung und -verwendung, Baden-Baden 1997, S. 17-189

Lehner, Moris: Wirtschaftliche Betrachtungsweise und Besteuerung nach der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit: zur Mdglichkeit einer teleologischen Auslegung der Fiskalzweck-
norm, in: Die Steuerrechtsordnung in der Diskussion, Festschrift fiir Klaus Tipke zum
70.Geburtstag, hrsg. v. Joachim Lang, K6ln 1996, S. 237-249

Lieb, Manfred: Culpa in contrahendo und rechtsgeschéftliche Entscheidungsfreiheit, in: Fest-
schrift fiir Dieter Medicus zum 70. Geburtstag, hrsg. v. Volker Beuthien u.a., K6ln u.a.
1999, S. 337-352



428 Literaturverzeichnis

Littmann/Bitz/Hellwig, Das Einkommensteuerrecht, Bd. 4, §§ 18-32d EStG, Stuttgart (Lose-
blatt)

Locher, Peter: Grenzen der Rechtsfindung im Steuerrecht, Bern 1983

Lorenz, Stephan: Vertragsaufhebung wegen culpa in contrahendo: Schutz der Entscheidungs-
freiheit oder des Vermogens? - eine Besprechung des Urteils des Bundesgerichtshofs
vom 26. September 1997, ZIP 1998, 154, ZIP 1998, 1053-1057

ders.: Der Schutz vor dem unerwiinschten Vertrag: eine Untersuchung von Mdoglichkeiten und
Grenzen der Abschlusskontrolle im geltenden Recht, Miinchen 1997.

Liier, Hans-Jochen: Devisenhandel und Bankenaufsicht, WM-Studienbeilage 1/1977

Liihrmann, Volker: Umrechnung geschlossener Fremdwahrungspositionen bei Banken und
Nicht-Banken, DStR 1998, 387-392

Luttermann, Claus: Unternehmen, Kapital und Genussrechte: eine Studie iiber Grundlagen der
Unternehmensfinanzierung und zum internationalen Kapitalmarktrecht, Tiibingen 1998

Luz, Giinther/Scharpf, Paul: Marktrisiken in der Bankenaufsicht: Umsetzung der Markt-
risikoregeln der Kapitaladdquanzrichtlinie, Stuttgart 1998

Maerz, Hans: Die wirtschaftliche Betrachtungsweise im Steuerrecht: ein Beitrag unter besonde-
rer Berticksichigung betriebswirtschaftlicher Ansétze, Diss. (rer. pol.) Miinchen, 1976

Mangiero, Susan/Mangiero, George: Is Correlation Coefficient the Standard for FAS 133
Hedge Effectiveness?, GARP Risk Review, May 2001, 22-23

Mankowski, Peter: Anm. zu OLG Koln 15.12.1997 - 16 U 34/97, EWiIR Art. 29 EGBGB Nr.
1/98, 455-456

Marshall, John/Bansal, Vipul/ Herbst, Anthony/Tucker, Alan: Hedging Business Cycle Risk
with Macro Swaps and Options, 5 J. Applied Corp. Fin., Winter, 103-108 (1992)

Matzke, Dirk/Seifert, Eckhard: Die Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten gemaf3 § 10
KWG: Systematische Darstellung der unterschiedlichen Bestandteile und Analyse ihrer
empirischen Relevanz, ZBB 1998, 152-165

Maulshagen, Almut/Maulshagen, Olaf: Rechtliche und bilanzielle Behandlung von Swapge-
schéften, BB 2000, 243-249

dies.: Die Neuregelung der Bilanzierung derivativer Finanzinstrumente nach US-GAAP: State-
ment of Financial Accounting Standards 133, BB 1998, 2151-2155

Mauritz, Peter: Konzepte der Bilanzierung und Besteuerung derivativer Finanzinstrumente,
Wiesbaden, 1996

ders.:. Derivative Finanzinstrumente beim Privatanleger: steuerliche Behandlung und Uberle-
gungen zur Steuerplanung - Zugleich Besprechung des BMF-Schreibens vom
10.11.1994 -1V B 3 - S 2256 34/94, DB 1994 S. 2315 -, DB 1995, 698-704

McLaughlin, Robert: Over-the-counter Derivative Products: A Guide to Business and Legal
Risk Management and Documentation, New York u.a. 1998

Medicus, Dieter: Biirgerliches Recht: eine nach Anspruchsgrundlagen geordnete Darstellung
zur Examensvorbereitung, 18. Aufl., K6ln u.a. 1999

Menninger, Jutta: Financial Futures und deren bilanzielle Behandlung, Frankfurt a.M. 1993

Merton, Robert: Financial Innovation and the Management and Regulation of Financial Institu-
tions, 19 J. Banking & Fin. 461-481 (1995) = NBER Working Paper No. W5096
(http://nberws.nber.org/papers/W5096.pdf)

Miller, Merton: Is American Corporate Governance Fatally Flawed?, 6 J. Applied Corp. Fin.,
Winter, S. 32-39 (1994)



Literaturverzeichnis 429

Miller, Richard/Young, Michael: Financial Reporting and Risk Management in the 21st century,
65 Fordham L. Rev. 1987-2064 (1997)

Modschel, Wernhard: Public Law of Banking, Int. Enc. Comp. L., Vol. IX, Ch 3, Tiibingen 1991

Modller, Hans: Gedanken zur Gewinnversicherung, in: Wirtschaft und Recht der Versicherung:
Paul Braess zum 66. Geburtstag, hrsg. v. Dieter Farny, Karlsruhe 1969, S. 185-197

ders.: Diskussionsbeitrag, in: Walter Rohrbeck (Hrsg.), Aktuelle Probleme der Versiche-
rungswirtschaft: vom Standpunkt der Versicherungswirtschaft betrachtet, Berlin 1954,
S. 137-139

Moser, James: Die Lehre von den Zeitgeschéften und deren Combinationen, Berlin 1875

Moxter, Adolf: Missverstindnisse um das MaBigeblichkeitsprinzip, DStZ 2000, 157-161

ders.: Bilanzrechtsprechung, 5. Aufl., Tibingen 1999

ders.: Kiinftige Verluste in der Handels- und Steuerbilanz, DStR 1998, 509-515

ders.: Verletzt das Auskunftsverweigerungsrecht des § 131 Abs. 3 Nr. 3 AktG die Eigentums-
garantie des GG?, in: Unternehmensrechnung und -besteuerung: Grundfragen und Ent-
wicklungen, Festschrift fiir Dietrich Borner zum 65. Geburtstag, hrsg. v. Heribert Mef-
fert u.a., Wiesbaden 1998, S. 305-321

ders.: Die Vorschriften zur Rechnungslegung und Abschlusspriifung im Referentenentwurf
eines Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, BB 1997, 722-
730

Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Miinchen
- Bd. 1, Allgemeiner Teil (§§ 1-240), AGB-Gesetz, 4. Aufl. 2001
- Bd. 2, Schuldrecht, Allgemeiner Teil (§§ 241-432), 4. Aufl. 2001
- Bd. 5, Schuldrecht, Besonderer Teil III (§§ 705-853), 3. Aufl. 1997

Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch: 1. Aufl., Bd. 4, §§ 238-342a, Miinchen 2001

Mugdan, Benno (Hrsg.): Die gesammelten Materialien zum Biirgerlichen Gesetzbuch fiir das
Deutsche Reich, Bd. II, Recht der Schuldverhiltnisse, Berlin 1899

Naumann, Thomas: Zur Abgrenzung von kiinftig ertragsteuerrechtlich nicht mehr zu bildenden
Drohverlustriickstellungen, insbesondere bei Kreditinstituten, BB 1998, 527-531

Niemann, Christoph: Finanzinnovationen im Binnenmarkt, WM 1993, 777-781

Nufbaum, Arthur: Die Borsengeschéfte, in: Victor Ehrenberg (Hrsg.), Handbuch des gesamten
Handelsrechts, Bd. 4, Abteilung II, Leipzig 1918, S. 541-691

Obermiiller, Manfred: Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 5. Aufl., Koln 1997

ders.: Swap-Geschifte bei Insolvenz, in: Festschrift fiir Franz Merz zum 65. Geburtstag, hrsg.
v. Walter Gerhardt u.a., Kéln 1992, 423-438

ders./Hess, Harald: InsO: eine systematische Darstellung des neuen Insolvenzrechts, 3. Aufl.,
Heidelberg 1999

Oestreicher, Andreas: Grundsitze ordnungsméafiger Bilanzierung von Zinsterminkontrakten:
das Prinzip der Einzelbewertung bei funktional verkniipften Finanzgeschéften, Diissel-
dorf 1992

ders./Haun, Jirgen: Implications of the International Use of Interest Rate Derivatives on Taxa-
tion, 24 Int’l Tax J., Summer, 12-47 (1998)

Office of the Comptroller of the Currency: OCC Bank Derivatives Report, Second Quarter
2001, Washington (D.C.) (http://www.occ.treas.gov/ftp/deriv/dq201.pdf, Abruf wv.
31.10.2001)

Oppermann, Thomas: Europarecht, 2. Aufl., Miinchen 1999



430 Literaturverzeichnis

Ordelheide, Dieter: Rechnungslegung im digitalen Zeitalter, in: Giinther Gebhardt/Bernhard
Pellens (Hrsg.): Rechnungswesen und Kapitalmarkt, Beitrédge anldBlich eines Symposi-
ums zum 70. Geburtstag von Walther Busse von Colbe, ZfbF-Sonderheft 41, Diissel-
dorf 1999, S. 229-253

Organisation for Economic Co-Operation and Development. Taxation of New Financial In-
struments, Paris 1994

Palandt: Biirgerliches Gesetzbuch, 60. Aufl., Miinchen 2001

Pape, Jochen/Breker, Norbert: Financial Instruments - Joint Working Group: aktueller Stand
der Erorterungen im Oktober 1998, WPg 1999, 1-12

Papier, Hans-Jiirgen: Eigentumsgarantie und Geldentwertung, A6R 98 (1973), 528-567

ders.: Die finanzrechtlichen Gesetzesvorbehalte und das grundgesetzliche Demokratieprinzip,
Berlin 1973

Partnoy, Frank: Financial Derivatives and the Costs of Regulatory Arbitrage, 22 J. Corp. L.
211-256 (1997)

Paus, Bernhard: Steuerliche Behandlung von Stiickzinsen: Anmerkungen zu dem BFH-Urteil
vom 27. Juli 1999 VIII R 36/98, DStZ 2000, 261-263

Pelda, Kurt: Notverkauf fiir ,,Margin Calls“: Anleger bluten fiir ihre Aktienkdufe auf Pump,
FTDv. 17.4.2000, S. 21

Perlet, Helmut/Baumgidirtel, Martina: Zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten in der Versi-
cherungswirtschaft, in: Wolfgang Ballwieser, Adolf Moxter, Rolf Nonnenmacher
(Hrsg.), Rechnungslegung - warum und wie?, Festschrift fiir Hermann Clemm zum 70.
Geburtstag, Miinchen, 1996, S.287-309

ders./Willert, Hans: Steuerfragen beim Einsatz derivativer Finanzinstrumente, in: Robert
Schwebler/Klaus-Wilhelm Knauth/Diethard Simmert, Einsatz von Finanzinnovationen
in der Versicherungswirtschaft, Karlsruhe, 1993, S. 301-340

Plambeck, Charles/Rosenbloom, H. David/Ring, Diane: Generalbericht, in: International Fiscal
Association, Cahiers de droit fiscal international, Tax Aspects of Derivative Financial
Instruments, Vol. LXXXb (1995), Den Haag u.a., S. 735-779

Pochmann, Giinter: Controlling: Information im Derivativbereich, dargestellt am Beispiel von
zinsbezogenen Optionen, Frankfurt a.M. u.a. 1996

Pohl, Wolfgang: Finanzderivate im Griff der Wahrungsunion: ,,fin de si¢cle” fiir langfristige
Kontrakte?, WM 1997, 1185-1192

ders.: Innovative Finanzinstrumente im gemeinsamen Europidischen Bankenmarkt: européi-
sches und deutsches Bankenaufsichtsrecht, Baden-Baden 1994

ders.: Swapvereinbarungen - Juristisches Neuland?, AG 1992, 425-430

Portner, Rosemarie: Lianderbericht Deutschland, in: International Fiscal Association, Cahiers
de droit fiscal international, Tax aspects of derivative financial instruments, Vol.
LXXXDb (1995), Den Haag u.a., S. 229-249

Prahl, Reinhard/Naumann, Thomas: Die Bewertungseinheit am Bilanzstichtag - und was
dann?: Uberlegungen zur Bildung und Abwicklung von Bewertungseinheiten fiir den
Eigenhandel der Kreditinstitute, ZBB 1994, 1-9

Preyer, Hans-Peter/Reinhardt, Ludwig: Die Identifizierung und das Management von Zinsrisi-
ken im Finanzbereich, in: Bernd Rudolph (Hrsg.), Derivative Finanzinstrumente, Stutt-
gart 1995, S. 193-210

Prélss/Martin: Versicherungsvertragsgesetz: Kommentar zu VVG und EGVVG sowie Kom-



Literaturverzeichnis 431

mentierung wichtiger Versicherungsbedingungen - unter Beriicksichtigung des OVVG
und Osterreichischer Rechtsprechung, 26. Aufl., Miinchen 1998

Pross, Achim: Swap, Zins und Derivat: Finanzinnovationen im nationalen und internationalen
Steuerrecht unter besonderer Beriicksichtigung des Zinsbegriffs, Miinchen 1998

Reich, Norbert: Informations-, Aufklarungs- und Warnpflichten beim Anlagengeschift unter
besonderer Beriicksichtigung des ,.execution-only-business* (EOB), WM 1997, 1601-
1609

Reichert, Gudrun: Teilwertabschreibung und Wertautholung: Auswirkungen des Steuerentlas-
tungsgesetzes 1999/2000/2002 auf Handels- und Steuerbilanz, SteuerStud 2000, 107-
112

Reiner, Glinter: OTC-Derivate nach dem 1992 ISDA Multicurrency-Cross Border Master
Agreement, in: MiinchVhb, Bd. 4: Internationales Wirtschaftsrecht, hrsg. v. Rolf Schiit-
ze, 5. Aufl., Miinchen 2002, Kapitel VIL.7., 2. Bearbeitung, S. 756-918

ders.: Die Inflationssteuer als Steuer im Rechtssinn, DStZ 1999, 810-831

ders.: Unternehmerisches Gesellschaftsinteresse und Fremdsteuerung, Miinchen 1995

Rigby, Bill: Insurers on the Offensive, The Review - Worldwide Reinsurance, NAII Newsletter
v. 13.11.1997, S. 3

Robinson, Nicholas: Toy-town Time in the Markets, The Banker, May 1988, S. 56-58

Rollinger, Norbert: Aufklarungspflichten bei Bérsentermingeschéiften, Gottingen 1990

Roser, Frank/Tesch, Beate: Neue Chancen und Risiken bei Besteuerung von Termingeschiften,
EStB 1999, 30-32

Rubinstein, Mark/Leland, Hayne: Replicating Options with Positions in Stock and Cash, 37 Fin.
Analysts J. 1981, 63-72

Rudolph, Bernd: Gestaltungsformen bankaufsichtlicher Normen, WISU 1991, 596-601

Riithers, Bernd: Rechtstheorie: Begriff, Geltung und Anwendung des Rechts, Miinchen 1999

Rutishauser, Doris: Neue Rechnungslegung fiir Finanzinstrumente und deren Bewertung unter
IAS 39: Der Schweizer Treuhdnder 2000, 293-296

Sagasser, Bernd/Schiippen, Matthias: Anderungen im Ertragsteuerrecht durch das
Missbrauchsbekdampfungs- und Steuerbereinigungsgesetz (Teil I: Einkommen- und
Korperschaftsteuer), DStR 1994, 265-276

Samtleben, Jirgen: Borsentermingeschifte, in: Klaus Hopt, Bernd Rudolph, Harald Baum
(Hrsg.), Borsenreform: eine 6konomische, rechtsvergleichende und rechtspolitische Un-
tersuchung, Stuttgart 1997, S. 469-531

ders.: Rezension zu Dannhoff (s.0.), RabelsZ 61 (1997), 779-782

Schdfer, Frank (Hrsg.): Wertpapierhandelsgesetz, Borsengesetz mit BorsZulV, Verkaufspros-
pektgesetz mit VerkProspV: Kommentar, Stuttgart 1999

ders:  Anm. zu KG 7.1.1997 - 19 U 4688/96, EWIiR § 818 BGB 1/98, 261-262

ders.:  Anm. zu BGH Beschl. 12.3.1996 - XI ZR 232/95, WuB 1 G 1 - 9.96, S. 813-815

ders.: Zinsswaps und Zinscaps als Differenzgeschifte gem. §§ 762, 764 BGB, ZIP 1986,
1304-1307

Scharpf, Paul: Bilanzierung von Finanzinstrumenten nach dem Vorschlag der EG-Kommission
- Ein Vergleich mit IAS 39, DB 2000, 629-634

ders.: Uberlegungen zur Bilanzierung strukturierter Produkte (Compound Instruments), Finanz
Betrieb, Heft 5/1999, S. 21-30

ders.: Derivative Finanzinstrumente im Jahresabschluss unter Priifungsgesichtspunkten: Er-



432 Literaturverzeichnis

fassung, Abwicklung und Bildung von Bewertungseinheiten, BFuP 1995, 166-208

ders./Luz, Giinther: Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten, Stutt-
gart 1996

Schildbach, Thomas: Rechnungslegung nach US-GAAP: Hoffnung und Wirklichkeit, BB 1999,
359-365 (Teil 1), 411-415 (Teil II)

ders.: Zeitbewertung, Gewinnkonzeptionen und Informationsgehalt: Stellungnahme zu ,,Fi-
nancial Assets and Liabilities: Fair Value or Historical Cost?, WPg 1999, 177-185

Schimansky, Herbert: Bankvertragsrecht und Privatautonomie, WM 1995, 461-467

ders./Bunte, Hermann-Josef/Lwowski, Hans-Jlirgen: Bankrechts-Handbuch, Miinchen
-Bd. 1 und Bd. 2, 1997
- Erginzungsband 1999

Schliiter, Wulff: Der Anwendungsbereich des § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 EStG bei der Besteue-
rung von Optionsgeschéften, DStR 2000, 226-230

ders.: Innovative Finanzinstrumente im Privatvermodgen: eine steuerrechtliche Analyse, Wies-
baden 1998

Schmalenbach-Gesellschaft, Arbeitskreis ,, Externe Unternehmensrechnung *“: Bilanzierung von
Finanzinstrumenten im Wéahrungs- und Zinsbereich auf der Grundlage des HGB, DB
1997, 637-642

Schmidt, Harmut: Wertpapierborsen, Miinchen 1988

Schmidt, Karsten: Fremdwahrungsforderungen im Konkurs: Bestandsaufnahme und Thesen zu
§ 69 KO (§ 52 RegE InsO), in: FS fiir Franz Merz zum 65. Geburtstag, hrsg. v. Walter
Gerhardt, Wolfram Henckel, Joachim Kilger, Gerhart Kreft, Kéln 1992, S. 533-552

Schmidt, Ludwig (Hrsg.): Einkommensteuergesetz: Kommentar, 19. Aufl., Miinchen 2000

Schmidt, Reimer: Rechtliche Aspekte der Investment-Lebensversicherung, in: Wirtschaft und
Recht der Versicherung, Paul Brae3 zum 66. Geburtstag hrsg. v. Dieter Farny, Karlsru-
he 1969, 239-250

ders.: Die Obliegenheiten: Studien auf dem Gebiet des Rechtszwanges im Zivilrecht unter
besonderer Beriicksichtigung des Privatversicherungsrechts, Karlsruhe 1953

Schmidt-Rimpler, Walter: Die Gegenseitigkeit bei einseitig bedingten Vertrdgen, insbesondere
beim Versicherungsvertrag: zugleich ein Beitrag zur Lehre vom Synallagma, Stuttgart
1968

Schneider, Dieter: Abbau von Steuervergiinstigungen durch Skalpierung der MaBgeblichkeit
und Verlustverrechnung als ,,Starkung der Investitionskraft“?, DB 1999, 105-110

ders.: Betriebswirtschaftslehre, Bd. 3: Theorie der Unternehmung, Miinchen, Wien, 1997

ders.: Informations- und Entscheidungstheorie, Miinchen, Wien, 1995

ders.: Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung als Beispiele unbegriindeter Kapitalmarkt-
regulierung ?, in: Dieter Schneider (Hrsg.), Kapitalmarkt und Finanzierung, Jahresta-
gung des Vereins fiir Socialpolitik, Neue Folge, Band 165, Berlin 1986, S. 85-108

ders.: Steuergerechtigkeit durch Regelungen gegen Steuervermeidung: ein ,,Gefangenendi-
lemma“ des Steuerrechts, StuW 1985, 345-355

Schneider, Helmut: Teilwertabschreibung und Wertzuschreibung bei Kreditinstituten nach dem
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002, ZBB 2000, 121-131

Schoch, Frank: Bankenhaftung wegen Aufklarungs- und Beratungspflichtverletzung bei Borsen-
termingeschéften - Im Blickpunkt: lediglich miindliche Aufkldrung durch die Bank, BB
2000, 163-165



Literaturverzeichnis 433

Schén, Wolfgang: Die Verdeckte Gewinnausschiittung: eine Bestandsaufnahme, in: Festgabe
fiir Werner Flume zum 90. Geburtstag, dargebracht v. Horst Jakobs u.a., Berlin u.a.
1998, S. 265-299

Schonle, Herbert: Bank- und Borsenrecht: ein Studienbuch, 2. Aufl., Miinchen 1976

Schoppmann, Henning: Internationale Harmonisierung der Aufsichtsregeln, in: Axel Bertuch-
Samuels/Wiebke Stormann (Hrsg.), Derivative Finanzinstrumente: Nutzen und Risiken,
Stuttgart 1995, S.119-136

Schroder, Jan: Gesetzesauslegung und Gesetzesumgehung: das Umgehungsgeschéft in der
rechtswissenschaftlichen Doktrin von der Spétaufklarung bis zum Nationalsozialismus,
Paderborn u.a. 1985

Schubert, Theo: Die Uberlassung von Stock Options ist bereits lohnsteuerpflichtig, FR 1999,
639-645

Schiinemann, Wolfgang: Rechtsnatur und Pflichtenstruktur des Versicherungsvertrags, JZ 1995,
430-434

Schwark, Eberhard: Borsenrecht, in: Andreas Heldrich und Klaus Hopt (Hrsg.), 50 Jahre BGH:
Festgabe aus der Wissenschaft, Bd. II, Handels- und Wirtschaftsrecht, Européisches
und Internationales Recht, Miinchen 2000, S. 455-495

ders.: Die Verhaltensnormen der §§ 31 ff. WpHG, in: Walter Hadding, Klaus Hopt, Herbert
Schimansky (Hrsg.), Das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz in der praktischen Um-
setzung: Bankrechtstag 1995, Berlin, New York 1996, S. 109 -133

ders.: Borsengesetz: Kommentar zum Borsengesetz und zu den borsenrechtlichen Nebenbe-
stimmungen, 2. Aufl., Miinchen 1994

Schwintowski, Hans-Peter, Anleger- und objektgerechte Beratung in der Lebensversicherung,
in: Allokation der Ressourcen bei Sicherheit und Unsicherheit, Festschrift fiir Leonhard
Mainner, hrsg. v. J.-Matthias Graf v.d. Schulenburg u.a., Baden-Baden 1997, S. 376-404

ders.:  Anm. zu BGH Beschl 9.12.1997 - XI ZR 85/97, EWIiR § 53 BorsG 2/98, 403-404.

ders.: Die Rechtsnatur des Versicherungsvertrages, JZ 1996, 702-710

ders./Schdfer, Frank: Bankrecht: Commercial Banking - Investment Banking, K6In u.a. 1997

Seckelmann, Robert: Zinsrecht: das Problem, dessen Losung es sein sollte - ein Pladoyer fiir
konsequent richtigen Umgang mit zu verzinsendem Geld, Baden-Baden 1992

Siber, Heinrich: Der Rechtszwang im Schuldverhiltnis nach deutschem Reichsrecht, Leipzig
1903

Siebert, Wolfgang: Der Risikogedanke im Vertragsrecht, insbesondere im Versicherungsver-
trag, in: Walter Rohrbeck (Hrsg.), Aktuelle Probleme der Versicherungswirtschaft: vom
Standpunkt der Versicherungswirtschaft betrachtet, Berlin 1954, S. 125-137

Simons, Henry: Personal Income Taxation: The Definition of Income as a Problem of Fiscal
Policy, Chicago 1938

Singleton, Matthew: Hedge Accounting: A State-of-the-art Review, in: Robert Schwartz, Clif-
ford Smith (Hrsg.), Advanced Strategies in Financial Risk Management, New York,
London u.a. 1993, S. 579-589

Siegel, Stanley: The Coming Revolution in Accounting: The Emergence of Fair Value as the
Fundamental Principle of GAAP, 42 Wayne L. R. 1996, 1839-1862

Smith, Donald: The Arithmetic of Financial Engineering, 2 J. Applied Corp. Fin., Winter, 49-58
(1989)

Smithson, Charles: A LEGO® Approach to Financial Engineering: An Introduction to Forwards,



434 Literaturverzeichnis

Futures, Swaps and Options, 5 Midland Corp. Fin. J., Winter, 16-28 (1987)

Soergel: Biirgerliches Gesetzbuch mit Einfithrungsgesetz und Nebengesetzen, Stuttgart u.a.
- Bd. 2, Schuldrecht I (§§ 241-432), 12. Aufl., 1990
- Bd. 4, Schuldrecht IIT (§§ 705-853), 11. Aufl., 1985

Sorgenfrei, Ulrich: Zur Neuregelung der Besteuerung von Verlusten aus betrieblichen Termin-
geschéften, DStR 1999, 1928-1936

Southern, David: The International Taxation of Derivatives, 2 Derivatives Use, Trading &
Regulation 80-90 (1996)

Sprifiler, Wolfgang: Das Derivategeschift und seine Bilanzierung bei deutschen Kreditinstitu-
ten, in: Wolfgang Ballwieser, Adolf Moxter, Rolf Nonnenmacher (Hrsg.), Rechnungs-
legung - Warum und wie, Festschrift flir Hermann Clemm zum 70. Geburtstag, Miin-
chen 1996, S. 365-388

Stadler, Astrid: Gestaltungsfreiheit und Verkehrsschutz durch Abstraktion: eine rechtsverglei-
chende Studie zur abstrakten und kausalen Gestaltung rechtsgeschiftlicher Zuwendun-
gen anhand des deutschen, schweizerischen, Osterreichischen, franzésischen und US-
amerikanischen Rechts, Tiibingen 1996

Staudinger: Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch mit Einfiihrungsgesetz und Nebengeset-
zen, 13. Aufl., Berlin
- Zweites Buch, Recht der Schuldverhéltnisse, §§ 244-248 (Geldrecht), 1997
- Zweites Buch, Recht der Schuldverhiltnisse, §§ 741-764, 1996

Steiner, Manfred/Tebroke, Hermann-Josef/ Wallmeier, Martin: Konzepte der Rechnungslegung
fiir Finanzderivate, WPg 1995, 533-544

Swan, Edward: United Kingdom and United States: Why do Regulators Find Derivatives so
Confusing?, F&DLR 1996, Vol. 111, Issue 1, 3-23

Tiedchen, Susanne: Der Vermogensgegenstand im Handelsbilanzrecht, Koln 1991

Tintelnot, Albrecht: Die gegenseitigen Vertrdge im Insolvenzverfahren, ZIP 1995, 616-623

Tipke, Klaus: Die Steuerrechtsordnung, Bd. 1: Wissenschaftsorganisatorische, systematische
und grundrechtlich-rechtsstaatliche Grundlagen, K6ln 1993

ders.: Die Steuerrechtsordnung, Bd. 3: Foderative Steuerverteilung, Rechtsanwendung und
Rechtsschutz, Gestalter der Steuerrechtsordnung, Kéln 1993

ders./Lang, Joachim: Steuerrecht, 16. Aufl., K6ln 1998

Tonnies, Michael/ Schiersmann, Bert: Die Zuldssigkeit von Bewertungseinheiten in der Han-
delsbilanz, DStR 1997, 714-720 (Teil I) und 756-760 (Teil II)

Uerpmann, Robert: Das offentliche Interesse: seine Bedeutung als Tatbestandsmerkmal und als
dogmatischer Begriff, Tiibingen 1999

van Bebber, Guido: Private Devisentermingeschéfte im Lichte der Neuregelung durch das Steu-
erentlastungsgesetz 1999/2000/2002, DStR 1999, 1756-1759

Vogel, Klaus: Die Besonderheit des Steuerrechts, DStZA 1977, 5-12

von Arnim, Rainer: Die Waren-Termin-Anlage, Bd. 2, Darmstadt u.a. 1983

ders.: Die Option im Waren- und Aktienbereich (I), AG 1983, 29-49

von der Crone, Hans: Rahmenvertriige: Vertragsrecht - Systemtheorie - Okonomie, Ziirich 1993

von Dryander, Christoph/Meier, Werner: Statutory Termination and Global Netting Provisions,
IFLR, July 1994, 43-44

von Nell-Breuning, Oswald: Grundziige der Borsenmoral, Freiburg i.B. 1928

von Randow, Philipp: Derivate und Corporate Governance, ZGR 1996, 594-641



Literaturverzeichnis 435

von Westphalen, Stefanie: Derivatgeschifte, Risikomanagement und Aufsichtsratshaftung, Ba-
den-Baden 2000

Wall, Larry/Tallman, Ellis/Abken, Peter: The Impact of a Dealer’s Failure on OTC Derivatives
Market Liquidity During Volatile Periods, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working
Paper 96-6, Juni 1996

Walker, Marcus: Pfandbriefe: Germany's Secret Gamblers, Euromoney, April 1999, S. 22-28

Walz, Rainer: Kommentar zu Schredelseker, Zur d6konomischen Theorie der Publizitit, in:
Claus Ott/Hans-Bernd Schéfer (Hrsg.), Effiziente Verhaltenssteuerung und Kooperation
im Zivilrecht: Beitrige zum 5. Travemiinder Symposium zur Okonomischen Analyse
des Rechts (27. - 30. Mérz 1996), Tiibingen 1997, S. 246-249

ders.: Die steuerrechtliche Herausforderung des Zivilrechts, ZHR 147 (1983), 281-312

ders.: Steuergerechtigkeit und Rechtsanwendung: Grundlinien einer relativ autonomen Steu-
errechtsdogmatik, Hamburg 1980

Warren, Alvin: Financial Contract Innovation and Income Tax Policy, Harvard Law Review
1993 (Bd. 107), 460-492

Weidmann, Markus: Einkommensbegriff und Realisation: zum Zeitpunkt der Realisation von
Ertrag und Einkommen im Handels- und Steuerrecht, Diss. Ziirich 1996

Welcker, Johannes/Brutscher, Joachim: Kombination und Zerlegung von Borsentermingeschéaf-
ten, WISU 1985, 132-136 (Teil I), 195-199 (Teil II)

Wendt, Michael: Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002: Anderungen bei betrieblichen und
privaten VerduBerungsgeschaften, FR 1999, 333-355

Wenzel, Frank: Anm. zu LG Bochum 22.11.1994 und AG Schleswig 14.2.1996, WuB 1 E 3. -
4.96, S. 563-565

Windméller, Rolf: Fragen der Beriicksichtigung der Zinsen in der Bankbilanzierung, in: Wolf-
gang Ballwieser, Hans-Joachim Bdcking, Jochen Drukarczyk, Reinhard Schmidt
(Hrsg.), Bilanzrecht und Kapitalmarkt, Festschrift zum 65. Geburtstag von Adolf Mox-
ter, Diisseldorf 1994, S. 883-896

ders./Breker, Norbert: Bilanzierung von Optionsgeschiften, WPg 1995, 389-401

Winter, Oliver: Aktivierungsfahigkeit von Finanzderivaten: dargestellt am Beispiel von Zinsbe-
grenzungsvereinbarungen, BB 1996, 2083-2089

ders.: Der wirtschaftliche und rechtliche Charakter von Zinsbegrenzungsvertragen, WM 1995,
1169-1176

ders.: Zur Riickstellungsdotierung bei OTC-Zinsoptionen, BB 1995, 1631-1638

ders.: Der Termin- und Differenzeinwand bei Zinsbegrenzungsvereinbarungen, WM 1994,
2143-2150

Wittenbrink, Carsten/Gobel, Gerhard: Interne Geschifte: ein trojanisches Pferd vor den Toren
des Bilanzrechts?, Die Bank 1997, 270-274

Wlecke, Ulrich: Wéahrungsumrechnung und Gewinnbesteuerung bei international titigen deut-
schen Unternehmen, Diisseldorf 1989

Wolter, Udo: Termingeschéftsfahigkeit kraft Information: eine rechtshistorische, rechtsdogma-
tische und rechtspolitische Studie iiber die stillschweigende Entfunktionalisierung des §
764 BGB durch die Borsengesetz-Novelle 1989, Paderborn u.a. 1991

Wiistemann, Jens: Generally Accepted Accounting Principles: zur Bedeutung und Systembil-
dung der Rechnungslegungsregeln der USA, Berlin 1999

Zahn, Hans: Handlexikon zu Futures, Optionen und innovativen Finanzinstrumenten, Frankfurt



436 Literaturverzeichnis

1991

Zechner, Josef: Regulierung derivativer Finanzinstrumente: Gefahr oder Chance, OBA 1995,
501-506

Zelinsky, Edward: For Realization: Income Taxation, Sectoral Accretionism, and the Virtue of
Attainable Virtues, 19 Cardozo L. Rev. 861-961 (1997)

Zollner, Wolfgang: Wertpapierrecht: ein Studienbuch, 14. Aufl., Miinchen 1987



Rechtsprechungsverzeichnis

Europiischer Gerichtshof

EuGH 14.9.1999 - RS C-275/97, EuGHE 1999, 1-5331
EuGH 24.3.1994 - C-275/92, EuGHE 1994, 1-1039
EuGH 11.6.1987 - RS 406/85, EuGHE 1987, 2525
EuGH 14.1.1980 - RS 22/80, EuGHE 1980, 3427
EuGH 20.2.1979 - RS 120/78, EuGHE 1979, 649

Bundesverfassungsgericht

BVerfG 22.5.2001 - 1 BvL 4/96, BGB1 12001, 1879

BVerfG 7.12.1999 - 2 BvR 301/98, BStBI 11 2000, 162
BVerfG 10.11.1999 - 2 BvR 2861/93, BStBI II 2000, 160
BVerfG 8.1.1999 - 1 BvL 14/98, BStB1 11 1999, 152

BVerfG 10.11.1998 - 2 BvR 1220/93, BStBI II 1999, 193
BVerfG Beschl. 30.9.1998 - 2 BvR 1818/91, BVerfGE 99, 88

BVerfG 10.4.1997 - 2 BvL 77/92, BVerfGE 96, 1
BVerfG 22.6.1995 - 2 BvL 37/91, BVerfGE 93, 121
BVerfG 27.12.1991 - 2 BvR 72/90, BStBI 11 1992, 212
BVerfG 31.5.1990 - 2 BvL 12/88, BVerfGE 82, 159
BVerfG 30.5.1990 - 1 BvL 2/83, BVerfGE 82, 126
BVerfG 14.5.1986 - 2 BvL 19/84, BVerfGE 72, 278
BVerfG 15.10.1985 - 2 BvL 4/83, BVerfGE 71, 39
BVerfG 12.3.1985 - 1 BvR 571/81 u.a., BVerfGE 69, 188
BVerfG 6.12.1983 - 2 BvR 1275/79, BVerfGE 65, 325
BVerfG 9.2.1982 - 1 BVR 698/79 u.a., BVertfGE 59, 336
BVerfG 10.11.1981 - 1 BvL 18/77 u.a., BVerfGE 59, 36
BVerfG 7.10.1980 - 1 BvL 50/79 u.a., BVerfGE 55, 72
BVerfG 11.6.1980 - 1 PBvU 1/79, BVerfGE 54, 277
BVerfG 5.4.1978 - 1 BvR 117/73, BVerfGE 48, 102
BVerfG 11.10.1977 - 1 BvR 343/73 v.a., BverfGE 47, 1
BVerfG 23.11.1976 - 1 BvR 150/75, BVerfGE 43, 108
BVerfG 24.3.1976 - 2 BvR 804/75, BVerfGE 42, 64
BVerfG 10.2.1976 - 1 BvL 8/73, BVerfGE 41, 269
BVerfG 9.7.1969 - 2 BvL 20/65, BVerfGE 26, 302
BVerfG 26.3.1969 - 1 BvR 512/66, BVerfGE 25, 309
BVerfG 20.12.1966 - 1 BvR 320/57, BVerfGE 21, 12

264; 289
135

73

75

73

74

74; 310

310

309; 311
330

74; 304; 310; 333; 386;
403

74; 310
308; 310
81; 312

74

72

315

72

319

72-74

72

73 1.

73

208

308; 330 f.
308

309

72

73; 309
309; 377; 382; 392
312
73;307; 309



438 Rechtsprechungsverzeichnis

BVerfG 8.10.1963 - 2 BvR 108/62, BVerfGE 17, 122
BVerfG 14.4.1959 - 1 BvL 23/57 u.a., BVerfGE 9, 237
BVerfG 24.7.1957 - 1 BvL 23/52, BVerfGE 7, 89
BVerfG 11.8.1954 - 2 BvK 2/54, BVerfGE 4, 31
BVerfG 18.12.1953 - 1 BvL 106/53, BVerfGE 3, 225
BVerfG 23.10.1951 - 2 BvG 1/51, BVerfGE 1, 14

Bundesgerichtshof

BGH 8.5.2001 - XI ZR 192/00, ZIP 2001, 1580
BGH 2.4.2001 - I1 ZR 261/99, WM 2001, 959
BGH 20.3.2001 - XI ZR 213/00, ZIP 2001, 784
BGH 27.6.2000 - XI ZR 174/99, NJW 2000, 3558
BGH 9.5.2000 - XI ZR 159/99, ZIP 2000, 1204
BGH 22.3.2000 - VIII ZR 325/98, NJW 2000, 2018
BGH 5.10.1999 - XI ZR 296/98, BGHZ 142, 345

BGH 14.3.1999 - VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87

BGH 11.2.1999 - IX ZR 352/97, NJW 1999, 2032
BGH 2.2.1999 - XI ZR 74/98, NJW 1999, 1636

BGH 29.11.1998 - X1 ZR 334/97, WM 1998, 2255
BGH 17.11.1998 - X1 ZR 78/98, DB 1999, 139

BGH 13.10.1998 - XI ZR 26/98, NJW 1999, 720

BGH 9.6.1998 - XI ZR 220/97, WM 1998, 1527

BGH 19.5.1998 - XI ZR 216/97, NJW 1998, 2673
BGH 12.5.1998 - XI ZR 180/97, BGHZ 139, 1

BGH 21.4.1998 - XI ZR 377/97, BGHZ 138, 331

BGH 3.2.1998 - XI ZR 33/97, WM 1998, 545

BGH 16.12.1997 - VI ZR 408/96, ZIP 1998, 328

BGH Beschl. 9.12.1997 - X1 ZR 85/97, NJW 1998, 994
BGH 26.9.1997 - V ZR 29/96, NJW 1998, 302

BGH 20.6.1997 - V ZR 39/96, NJW 1997, 2671

BGH 16.4.1997 - XII ZR 103/95, NJWE-MietR 1997, 150
BGH 11.3.1997 - XI ZR 92/96, NJW 1997, 2171

BGH 28.1.1997 - XI ZR 22/96, NJW 1997, 1361

BGH 24.9.1996 - X1 ZR 244/95, WM 1997, 309

BGH 9.7.1996 - X1 ZR 103/95, BGHZ 133, 200

BGH 27.6.1996 - VII ZR 59/95, WM 1996, 2208

BGH 11.6.1996 - XI ZR 172/95, BGHZ 133, 82

BGH 14.5.1996 - XI ZR 188/95, ZIP 1996, 1161

BGH 13.5.1996 - GSSt 1/96, BGHSt 42, 139

BGH Beschl. 12.3.1996 - X1 ZR 232/95, NJW 1996, 1744
BGH 27.2.1996 - XI ZR 133/95, ZIP 1996, 667

73

310; 325
318

72

81

73

128

183

15, 85, 94

129

120

175

87,90-91, 118, 124,
126-128, 151
119

119,129

131

133

94

94,110 f.

1191, 122
87,121-124, 157
87, 88,90 £, 94, 165
109, 168

94

116

41, 94

119, 158, 170-172
174

119
87,122,124
118-130

124

94

29

122,124, 158
115, 122-124

82

94,123,130
130



Rechtsprechungsverzeichnis

BGH 14.2.1995 - XI ZR 218/93, WM 1995, 658
BGH 1.12.1994 - III ZR 93/93, NJW 1995, 1025
BGH 25.10.1994 - X1 ZR 43/94, NJW 1995, 321
BGH 17.5.1994 - XI ZR 144/93, WM 1994, 1746
BGH 29.3.1994 - XI ZR 31/93, WM 1994, 834
BGH 14.3.1994 - 11 ZR 99/93, NJW 1994, 2610
BGH 2.3.1994 - IV ZR 109/93, NJW 1994, 1534
BGH 1.2.1994 - XI ZR 125/93, NJW 1994, 997
BGH 16.11.1993 - X1 ZR 214/92, BGHZ 124, 151
BGH 11.11.1993 - IX ZR 257/92, BGHZ 124, 76
BGH 6.7.1993 - XI ZR 12/93, BGHZ 123, 126
BGH 5.7.1993 - 11 ZR 114/92, NJW 1993, 2609
BGH 22.6.1993 - XI ZR 215/92, WM 1993, 1457
BGH 10.3.1993 - XII ZR 253/91, BGHZ 122, 46
BGH 4.3.1993 - IX ZR 169/92, ZIP 1993, 600
BGH 29.1.1993 - V ZR 227/91, NJW 1993, 1643
BGH 13.10.1992 - X1 ZR 30/92, NJW 1993, 257
BGH 5.5.1992 - XI ZR 242/91, NJW 1992, 2560
BGH 17.3.1992 - XI ZR 84/91, WM 1992, 682
BGH 4.2.1992 - XI ZR 32/91, BGHZ 117, 135
BGH 24.1.1992 - V ZR 262/90, BGHZ 117, 104
BGH 21.11.1991 - IX ZR 290/90, BGHZ 116, 156
BGH 6.6.1991 - III ZR 116/90, ZIP 1991, 1207
BGH 16.4.1991 - XI ZR 88/90, BGHZ 114, 177

BGH 27.11.1990 - XI ZR 115/89, NJW 1991, 1106
BGH 15.1.1990 - I ZR 164/88, BGHZ 110, 47

BGH 19.12.1989 - X1 ZR 121/88, WM 1990, 94

BGH Beschl. 28.11.1989 - XI ZR 112/89, WM 1989, 1881
BGH 18.4.1989 - XI ZR 133/88, BGHZ 107, 192
BGH 28.2.1989 - IX ZR 130/88, BGHZ 107, 92

BGH Beschl. 26.1.1989 - III ZR 46/88, WM 1989, 675
BGH 20.12.1988 - IX ZR 50/88, BGHZ 106, 236
BGH 22.11.1988 - VI ZR 126/88, BGHZ 106, 28
BGH 2.11.1988 - IVb ZR 102/87, BGHZ 105, 365
BGH 11.10.1988 - XI ZR 67/88, BGHZ 105, 263
BGH 11.7.1988 - II ZR 355/87, BGHZ 105, 108

BGH 25.4.1988 - 11 ZR 185/87, BGHZ 104, 205

BGH 11.2.1988 - IX ZR 36/87, BGHZ 103, 250

BGH 18.1.1988 - 11 ZR 72/87, BGHZ 103, 84

BGH 16.11.1987 - 11 ZR 24/87, BGHZ 102, 204
BGH 24.9.1987 - VII ZR 306/86, BGHZ 101, 393
BGH 13.7.1987 - 11 ZR 280/86, BGHZ 101, 296
BGH 15.6.1987 - II ZR 124/86, NJW 1987, 3193

439

871,124
116

121,123

116

94, 166

82

146

122
119,122,178
191
117,120, 170, 179
78

158

138

201

175

122

131

109

93, 153

144

198, 201 f.
122

94,99, 111 £,; 115, 129,
130

122

82 f.

98

94

143

200

100

201

210

136, 138
88,107 £, 110, 162
116, 123

93

201

41,78, 90, 93, 100, 111,
115, 180

93 f.

79

110, 144

93



440 Rechtsprechungsverzeichnis

BGH 4.3.1987 - IVa ZR 122/85, BGHZ 100, 117
BGH 29.1.1987 - IX ZR 205/85, NJW 1987, 1702
BGH 19.8.1986 - 4 StR 358/86, wistra 1987, 28
BGH 9.7.1986 - GSZ 1/86, BGHZ 98, 212

BGH 20.3.1986 - I ZR 141/85, WM 1986, 734
BGH 7.2.1986 - V ZR 176/84, BGHZ 97, 147
BGH 26.9.1985 - VII ZR 19/85, BGHZ 96, 34
BGH 27.2.1985 -1Va ZR 121/83, NJW 1986, 1035
BGH 24.1.1985 - 1ZR 201/82, BGHZ 93, 307
BGH 3.12.1984 - 11 ZR 112/84, WM 1985, 449
BGH 5.11.1984 - 11 ZR 38/84, NJW 1986, 123
BGH 22.10.1984 - 11 ZR 262/83, BGHZ 92, 317

BGH 17.10.1984 - IVa ZR 78/83, NJW 1985, 920
BGH 14.12.1983 - VIII ZR 352/82, BGHZ 89, 189
BGH 25.3.1983 - V ZR 168/81, BGHZ 87, 156
BGH 13.12.1982 - 11 ZR 63/82, BGHZ 86, 115
BGH 2.11.1982 - 5 StR 358/82, NJW 1983, 292
BGH 12.7.1982 - 1 ZR 175/81, WM 1982, 862
BGH 25.3.1982 - III ZR 198/80, BGHZ 83, 301
BGH 22.3.1982 - 11 ZR 114/81, BGHZ 83, 222
BGH 1.3.1982 - 11 ZR 23/81, BGHZ 83, 341
BGH 10.7.1981 - V ZR 51/80, NJW 1982, 31
BGH 8.7.1981 - IVa ZR 244/80, NJW 1981, 2685
BGH 3.6.1981 - VIII ZR 171/80, BGHZ 81, 15
BGH 4.5.1981 - I1 ZR 193/80, NJW 1981, 2810
BGH 16.3.1981 - II ZR 110/80, NJW 1981, 1897
BGH 16.2.1981 - I ZR 179/80, BGHZ 80, 80
BGH 6.10.1980 - II ZR 60/80, BGHZ 79, 337
BGH 19.6.1980 - III ZR 182/78, NJW 1981, 219
BGH 19.5.1980 - I ZR 269/79, NJW 1980, 1957
BGH 17.1.1980 - VII ZR 42/78, BGHZ 76, 86
BGH 15.10.1979 - 11 ZR 144/78, NJW 1980, 390
BGH 22.3.1979 - VII ZR 259/77, BGHZ 74, 103
BGH 26.9.1978 - 1 StR 293/78, HFR 1979, Nr. 133
BGH 12.6.1978 - I1 ZR 48/77, NJW 1979, 488
BGH 10.5.1978 - VIII ZR 152/77, WM 1978, 883
BGH 29.9.1977 - Il ZR 164/75, BGHZ 69, 295, 301
BGH 5.5.1977 - VII ZR 85/76, BGHZ 68, 379
BGH 18.11.1976 - VI ZR 150/75, BGHZ 67, 334
BGH 30.4.1976 - V ZR 143/74, NJW 1976, 1931
BGH 16.5.1974 - 11 ZR 12/73, NJW 1974, 1705
BGH 20.12.1971 - II ZR 156/69, BGHZ 58, 1
BGH 6.7.1970 - I ZR 85/68, NJW 1970, 1737
BGH 23.2.1968 - V ZR 188/64, BGHZ 50, 8

117, 121
201 f.

252

210

115

15

191

173

85,94, 111

85

122

3,15 £, 90-92, 94, 98,
144, 162, 209
111

201 f.

200

40, 144

171

252

102

116

257

142

128

216

116,119

110, 150, 167
94, 118, 122, 177
116

76

94, 158

78

76,91, 93, 110
117 £ 120
400

101, 109, 113 f.
218

134

200, 202

78

79

167

105-107, 110
119

79



Rechtsprechungsverzeichnis

BGH 21.6.1965 - 11 ZR 51/63, WM 1965, 766
BGH 31.1.1962 - VIII ZR 120/60, NJW 1962, 1197
BGH 29.9.1958 - VII ZR 181/57, NJW 1958, 1915
BGH 29.11.1956 - 11 ZR 156/55, BGHZ 22, 226
BGH 3.12.1954 - V ZR 96/53, BGHZ 15, 333
BGH 28.4.1954 - 11 ZR 279/53, BGHZ 13, 198
BGH 29.10.1952 - 11 ZR 283/51, BGHZ 7, 371

Reichsgericht

RG 26.2.1937 - 11 221/36, HRR 1937, Nr. 855
RG 27.2.1935 - V 350/34, RGZ 147, 149
RG 1.2.1932 - VI 472/31, RGZ 135, 167

RG 15.6.1927 -1336/26, RGZ 117, 267

RG 28.3.1923 -1420/17, RGZ 107, 22

RG 25.2.1921 -11200/20, RGZ 101, 361

RG 6.2.1914 - 11 520/13, Warn 1914, Nr. 157
RG 22.4.1913 - 11 589/12, RGZ 82, 175

RG 16.4.1912 - 11 524/11, RGZ 79, 234

RG 27.4.1907 -1375/06, RGZ 66, 91

RG 28.10.1899 - 1242/99, RGZ 44, 103

RG 29.12.1894 - 1310/94, RGZ 34, 82

Bundesfinanzhof/Reichsfinanzhof

BFH Beschl. 9.5.2001 - XI B 151/00, BStB1 11 2001, 552
BFH 24.1.2001 - IR 100/98, BStBI 11 2001, 509

BFH 24.1.2001 - IR 119/98, BStBI 11 2001, 512

BFH 24.10.2000 - VIII R 28/99, BStBI 11 2001, 97

BFH Beschl. 7.8.2000 - GrS 2/99, BStBI 11 2000, 632
BFH 25.7.2000 - VIII R 35/97, BStBI 11 2001, 566

BFH 2.5.2000 - IX R 73/98, BStBI 11 2000, 614

BFH 2.5.2000 - IX R 74/96, BStBI 11 2000, 469

BFH 19.1.2000 - I R 94/97, DStR 2000, 511

BFH 15.12.1999 - I R 29/97, DStZ 2000, 379

BFH 14.12.1999 - IX R 7/95, BStBI 11 2000, 265

BFH 30.11.1999 - IX R 70/96, DStR 2000, 277

BFH 24.11.1999 - X R 144/96, DB 2000, 306

BFH 19.8.1999 - 1R 77/96, BFHE 189, 342

BFH 27.7.1999 - VIII R 36/98, BStBIL 11 1999, 769

BFH Beschl. 23.7.1999 - VI B 116/99, BStBI 1I 1999, 684

441

92 f.
119

208

80
202,218
119

117

99 f.
143

200
104-107
107

92

107

101
104 £.; 108
101
180

105 f.

378

364-366

364, 366

353

258

260

373,379
358,379,382 f.
325

313 £, 327

315

373

390 £.

322 1,328

323

359-362, 365 1.



442 Rechtsprechungsverzeichnis

BFH 18.5.1999 - I R 60/98, BStBI II 1999, 634
BFH 29.4.1999 - IV R 14/98, BStBI I 1999, 681
BFH 20.4.1999 - VIII R 44/96, BStBI I 1999, 698
BFH 20.4.1999 - VIII R 63/96, BStBIL II 1999, 466
BFH 16.4.1999 - VIR 60/96, BFHE 188, 334

BFH 4.2.1999 - IV R 57/97, DB 1999, 939

BFH 15.10.1998 - IV R 69/97, BStB1 11 1999, 41
BFH 10.9.1998 - IV R 80/96, BStBI II 1999, 21
BFH 19.8.1998 - X R 96/95, BFHE 187, 21

BFH 15.7.1998 - II R 40/97, BStBI1 11 1999, 337
BFH 8.7.1998 - I R 123/97, BFHE 186, 540

BFH 7.7.1998 - VIII R 10/96, BFHE 186, 534
BFH 17.6.1998 - X R 68/95, BFHE 186, 288

BFH 23.3.1998 - II R 26/96, BFH/NV 1998, 1098
BFH 17.2.1998 - VIII R 28/95, BStBI II 1998, 505
BFH 29.10.1997 - I R 35/96, BStBIL II 1998, 235
BFH 15.10.1997 - IR 16/97, BStBI II 1998, 249
BFH 9.7.1997 - VIII B 40/97, BFH/NV 1998, 23
BFH Beschl. 23.6.1997 - GrS 2/93, BStB1 II 1997, 735
BFH 19.6.1997 - IV R 16/95, BStB1 11 1997, 808
BFH 15.4.1997 - VII R 74/96, BStBI 11 1997, 600
BFH 19.2.1997 - XI R 1/96, BStBIL II 1997, 399
BFH 12.12.1996 - X R 65/95, BStBI I 1997, 603
BFH 4.12.1996 - I R 54/95, BFHE 182, 123

BFH 23.10.1996 - I R 55/95, BStBI II 1998, 90
BFH Beschl. 16.10.1996 - VIII B 19/95, BFH/NV 1997, 489
BFH 1.10.1996 - VIII R 68/94, BStBI 11 1997, 454
BFH 24.7.1996 - X R 139/93, BFH/NV 1997, 105
BFH 26.6.1996 - VIII R 67/95, BB 1996, 2392
BFH Beschl. 1.4.1996 - X B 53/95, BFH/NV 1996, 675
BFH Beschl. 31.7.1995 - X B 167/94, BFH/NV 1/1996, 34
BFH 29.6.1995 - VIII R 68/93, BStBL II 1995, 722
BFH 26.4.1995 - 1R 92/94, BStB1 1I 1995, 594
BFH 25.10.1994 - VIII R 79/91, BStBI II 1995, 121
BFH 31.8.1994 - X R 66/92, BFH/NV 1995, 391
BFH 19.4.1994 - VIII R 2/93, BStBI II 1995, 705
BFH 19.1.1994 - 1R 67/92, BStBI 11 1996, 77

BFH 22.12.1993 - IR 62/93, BStBL II 1994, 352
BFH 15.12.1993 - X R 49/91, BStBI II 1994, 687
BFH 24.11.1993 - X R 49/90, BStBI II 1994, 591
BFH 9.11.1993 - IX R 81/90, BStBI IT 1994, 289
BFH 3.8.1993 - VIII R 37/92, BStB1 II 1994, 444
BFH 27.5.1993 - VIR 19/92, BStBI II 1994, 246
BFH 26.5.1993 - X R 72/90, BStBL II 1993, 855
BFH 25.11.1992 - X R 91/89, BStBI II 1996, 666

317

396

316

394

359, 362, 364
371

330 f.

254

390

13

394

329

329

330 f.

271

322

255, 260, 264, 289, 398 {.
316
256,273, 275, 276
271

400
256,257,393 1.
369

394

325

379

306

343 £, 358
348

372

344

305

272

304

372,380, 382
317

284

304

376

369

379

274

361

292

350



Rechtsprechungsverzeichnis 443

BFH 10.9.1992 - V R 104/91, BStBI I 1993, 253 329
BFH 26.8.1992 - 1R 24/91, BStBI 11 1992, 977 271 1.
BFH 27.3.1992 - VIR 145/89, BStB1 II 1992, 837 389
BFH 22.1.1992 - X R 23/89, BStBI II 1992, 488 395
BFH 16.1.1992 - VR 1/91, BStBI 11 1992, 541 328
BFH 23.10.1991 - I R 40/89, BStBI II 1992, 1026 325,328
BFH 8.10.1991 - VIII R 48/88, BStBI 11 1992, 17 349
BFH 4.7.1991 - IV R 29/88, BStBIL 11 1992, 76 76,256 1., 260, 314
BFH 19.3.1991 - VIII R 2/85, BFH/NV 1992, 19 319
BFH 6.2.1991 - 1R 101/88, BStBI II 1991, 851 324
BFH 31.1.1991 - IV R 31/90, BStBI II 1991, 627 395 1.
BFH 17.1.1991 - IV R 132/85, BStB1 11 1991, 607 322
BFH 12.12.1990 - I R 153/86, BStBI II 1991, 479 260
BFH 28.11.1990 - X R 197/87, BStB1 11 1991, 300 6, 16, 258, 305, 336, 337, 374
BFH 6.3.1990 - I R 88/87, BStBI1 II 1990, 446 327,328
BFH 24.1.1990 - IR 157/85 u.a., BStBL II 1990, 639 260, 285
BFH 31.10.1989 - VIII R 210/83, BStB1 II 1990, 532 386
BFH 28.6.1989 - 1I B 89/88, BFH/NV 1990, 323 324
BFH 7.4.1989 - VIR 47/88, BStBI II 1989, 608 361, 362
BFH 7.4.1989 - VIR 73/86, BStBI II 1989, 927 358, 362
BFH 4.4.1989 - X R 14/85, BStBI 1I 1989, 779 387
BFH 29.3.1989 - X R 4/84, BStBI 1I 1989, 652 347,369, 372
BFH 24.1.1989 - VIII R 74/84, BStBI 11 1989, 419 319
BFH 22.11.1988 - VIII R 62/85, BStBI I 1989, 359 260
BFH 13.10.1987 - VIII R 156/84, BStBI1 1I 1988, 252 348, 349
BFH 25.8.1987 - IX R 65/86, BStBI II 1988, 248 316, 334,336
BFH 5.3.1986 - I R 201/82, BStBI1 II 1986, 496 329
BFH 27.2.1986 - IV R 52/83, BStBI II 1986, 552 273
BFH 28.11.1985 - V R 169/82, BStBI II 1986, 160 336
BFH 23.10.1985 - I R 248/81, BStBI I 1986, 178 339
BFH 28.11.1984 - 1R 290/81, BStBI I 1985, 264 111, 147, 336
BFH 16.11.1984 - VIR 39/80, BStB1 II 1985, 136 358, 361
BFH 1.8.1984 - I R 88/80, BStBI1 II 1985, 44 281
BFH 25.6.1984 - GrS 4/82, BStBI 11 1984, 751 305
BFH 25.1.1984 - 1R 7/80, BStBI II 1984, 344 398
BFH 13.1.1984 - VIR 194/80, BStB1 II 1984, 315 316
BFH 6.12.1983 - VIII R 172/83, BStB1 11 1984, 132 393, 394
BFH 20.10.1983 - IV R 175/79, BStBI 11 1984, 221 316
BFH 23.9.1983 - V R 3/93, BFH/NV 1994, 745 324
BFH 19.7.1983 - VIII R 160/79, BStBI 11 1984, 56 260, 283
BFH 19.7.1983 - VIII R 161/82, BStBI I 1984, 26 373
BFH Beschl. 29.11.1982 - GrS 1/81, BStBI 11 1983, 272 325
BFH 17.9.1982 - VIR 75/79, BStBI II 1983, 39 357
BFH 14.5.1982 - VIR 124/77, BStB1 II 1982, 469 358

BFH 8.12.1981 - VIII R 125/79, BStBI 11 1982, 618 78,104, 106, 314, 316, 334,



444 Rechtsprechungsverzeichnis

336, 372
BFH 16.7.1981 - IV R 89/80, BStBI II 1981, 766 260, 289, 395
BFH 5.3.1981 - IV R 94/78, BStBI II 1981, 658 256, 257
BFH 5.2.1981 - IV R 163/77, BStBI II 1981, 359 403, 404
BFH 28.11.1980 - VIR 193/77, BStBI 1I 1981, 368 390
BFH 21.10.1980 - VIII R 190/78, BStB1 II 1981, 160 350
BFH 17.7.1980 - IV R 10/76, BStBI I 1981, 669 281
BFH 20.3.1980 - IV R 89/79, BStB1 II 1980, 297 256, 281
BFH 13.2.1980 - II R 18/75, BStBI II 1980, 364 322,324, 325,327, 328
BFH 28.5.1979 - 1R 1/76, BStBI1 11 1979, 734 258
BFH 16.1.1979 - VIII R 38/76, BStBI 11 1979, 334 349
BFH 14.11.1978 - VIII R 72/76, BStB1 11 1979, 298 344,358
BFH Beschl. 12.6.1978 - GrS 1/77, BStB1 11 1978, 620 395
BFH 26.1.1977 - VIII R 109/75, BStBI 11 1977, 283 316
BFH 30.11.1976 - VIII R 202/72, BStB1 11 1977, 384 372
BFH 26.8.1975 - VIII R 61/72, BStBL 11 1976, 64 372,376
BFH 21.3.1975 - VIR 55/73, BStBI I 1975, 690 365, 366
BFH 27.11.1974 - 1R 123/73, BStBI 11 1975, 294 279, 396
BFH 25.6.1974 - VIII R 163/71, BStBI 11 1975, 431 350, 386
BFH 14.5.1974 - VIII R 95/72, BStBL 11 1974, 572 309, 349
BFH 15.1.1974 - VIII R 63/68, BStBI 11 1974, 606 372
BFH 4.4.1973 - 1R 130/71, BStB1 II 1973, 485 278
BFH 7.4.1972 - VIR 58/69, BStBI 11 1972, 643 357
BFH 10.3.1972 - VIR 278/68, BStB1 11 1972, 596 359, 364, 366
BFH 10.2.1972 - 1R 205/66, BStBI I 1972, 455 315,316
BFH 8.11.1971 - GrS 2/71, BStBI 11 1972, 63 319
BFH 29.8.1969 - VIR 319/67, BStBI II 1968, 705 382
BFH 28.5.1968 - IV R 202/67, BStB1 II 1968, 650 316
BFH 27.7.1967 - IV 300/64, BStBI I1I 1967, 690 72,774,307, 309, 349
BFH 14.10.1966 - IV 61/64, BStBL 111 1967, 175 79
BFH 29.7.1965 - IV 164/63 U, BStBI I1I 1965, 648 396, 398
BFH 23.6.1964 - GrS 1/64 S, BStBIL III 1964, 500 336
BFH 12.3.1964 - IV 456/61 U, BStBI III 1964, 525 282, 395, 396
BFH 17.1.1963 - IV 165/59 S, BStBI III 1963, 237 281
BFH 29.6.1962 - VI 82/61 U, BStBI Il 1962, 387 372
BFH 13.12.1961 - VI 133/60 U, BStB1 III 1962, 127 347
BFH 18.10.1960 - I 198/60 U, BStBI IIT 1960, 495 281
BFH 17.7.1959 - V1 67/58 U, BStBL Il 1959, 346 347
BFH 15.4.1958 -127/57 U, BStBI III 1958, 260 345
BFH 27.3.1958 - Vz 181/57 U, BStB1 III 1958, 248 330
RFH 14.3.1934 - VI A 1125/33, RStB1 1934, 711 347

RFH 21.10.1931 - VI A 2002/29, RStBI 1932, 305 271



Rechtsprechungsverzeichnis

Oberlandesgerichte

KG 16.5.2001 - 29 U 7237/00, ZBB 2001, 360

OLG Hamburg 17.11.2000 - 11 U 27/99, ZIP 2000, 2246

OLG Frankfurt 4.2.2000 - 24 U 51/98, ZIP 2000, 615

OLG Saarbriicken 11.11.1999 - 1 U 867/98 u.a., WM 1999, 2503
OLG KélIn 15.12.1997 — 16 U 34/97, OLGR Kéln 1998, 166

OLG Kéln 26.6.1997 - 7 U 154/95, ZIP 1997, 1372

OLG Saarbriicken 28.1.1997 - 7 U 694/96-114, ZIP 1997, 1284
OLG Oldenburg 21.1.1997 - 5 U 120/96, BB 1997, 1275

KG 7.1.1997 - 19 U 4688/96, EWIiR § 818 BGB 1/98, 261 (Schdfer)
OLG Karlsruhe 19.12.1996 - 8 U 222/95, OLGR Karlsruhe 1998, 17
OLG Diisseldorf 10.10.1996 - 6 U 14/96, WM 1997, 562

OLG Braunschweig 12.6.1996 - 3 U 78/95, ZIP 1996, 1242

OLG Diisseldorf 21.7.1995 - 17 U 306/94, WM 1995, 1751

OLG Frankfurt a.M. 22.9.1994 - 16 U 138/93, WM 1995, 245

OLG Miinchen 30.10.1985 - 7 U 1890/85, WM 1986, 586

OLG Diisseldorf 15.2.1982 - 5 U 174/81, WM 1982, 751

OLG Frankfurt 9.3.1966 - 7 U 153/65, OLGZ 1966, 400

Finanzgerichte

FG Miinster Beschl. 7.9.2000 -4 V 1612/00 E u.a., EFG 2000, 1253
FG Hannover 2.9.1997 -181/97, EFG 1998, 657

FG Miinchen 28.2.1997 - 8 K 4461/96, EFG 1997, 871

FG Karlsruhe 15.5.1996 - 12 K 314/92, EFG 1996, 1146
FG Miinster 14.3.1995 - 16 K 1161/93 E, EFG 1995, 885
FG Koln 15.2.1995 - 11 K 2685/93, EFG 1995, 672

FG Karlsruhe 11.2.1993 - 8 K 113/91, EFG 1993, 582

FG Hannover 3.9.1992 - V 569/87, EFG 1993, 268

FG Ko6ln 14.11.1990 - 6 K 524/80, EFG 1991, 452

FG Koln 7.4.1987 - 5 K 55/86, EFG 1987, 508

FG Karlsruhe 9.2.1984 - X 186/80, EFG 1984, 502

FG Diisseldorf 14.12.1983 - 111 680/78 GE, EFG 1984, 463
FG Kassel 24.11.1982 - 1V 359/79, EFG 1983, 337

FG Diisseldorf 21.10.1969 - 11 199/66 E, EFG 1970, 122
FG Diisseldorf 23.9.1968 - VII 549/67 E, EFG 1969, 172

445

103; 121
100; 104; 113
157

153

109
120; 172
87

128

158

208

121

128

100

172

91; 164
40; 144
111

378

373

349

40; 135; 394
344

382

347
317;323 £.; 328
260; 262
3351

336

317

261

334

366



446 Rechtsprechungsverzeichnis

Sonstige deutsche Entscheidungen

LG Frankfurt a.M. 16.3.2001 - 2 — 21 0 403/00,
http://www.landgericht.frankfurt-main.de/ZS Urteil lang(EcuadorIl).htm
LG Frankfurt a.M. 20.4.2000 - 2/21 O 331/99, DB 2000, 1222
LG Frankfurt a.M. 6.1.1997 - 2/21 O 38/96, ZIP 1997, 977

LG Miinchen II 18.6.1996 - 1 O 2247/96, WM 1996, 2113

LG Stuttgart 26.4.1996 - 23 O 248/95, ZIP 1996, 1339

VG Berlin 22.1.1996 - 25 A 628.93, WM 1996, 1309

AG Frankfurt 6.3.1995 - 31 C 3752/94 - 44, WM 1995, 700

LG Bochum 22.11.1994 - 11 S 327/94, WM 1996, 629

BAG 16.3.1982 - 3 AZR 1124/79, DB 1982, 1939

GmS-OGB Beschl. 19.10.1971 - GmS-OGB 3/70, BFHE 105, 101

Auslindische Entscheidungen

USA:

Granite Partners, L.P. v. Bear, Stearns & Co. Inc., 17 F.Supp.2d 275 (S.D. N.Y.

1998)

In re Thrifty Oil Co., 212 B.R. 147 (Bankr. S.D. Cal. 1997)

In re County of Orange, 183 B.R. 594, 598 (Bankr. C.D. Cal. 1995)
Leist v. Simplot, 638 F.2d, 283, 286 (2nd Cir. 1980)

Hurd v. Taylor, 73 N.E. 977, 181 N.Y. 231 (1905)

Kanada:

Shell Canada Limited v. Her Majesty The Queen, [1999] 3 S.C.R. 622

Citibank Canada v. Confederation Life Insurance et. al. (1996), 42 CBR (3d) 288

(Ont. Ct. (Gen. Div.)), aff’d, (1998), 37 OR (3d) 226

Frankreich:
Com 12.12.1989, Bull. IV, no. 318

103

103

121
170

90

228

43; 118
67,79
142
329

77

222
35; 40
31
113

325 f.
219

142



Sachregister

Abkoppelungstheorie s. Handelsbilanz
Abschreibung
Anlagevermdgen 278
Bewertungseinheit 263, 267, 290
Festgeschifte 278
Optionsrecht 258, 274
Steuerbilanz 278, 397 f.
Steuerreform 1999 401
strategischer Hedge 268
synthetischer Floater 263
Verlustausgleichsverbot 404
Abstraktionsprinzip 137, 139, 144
accounting by analogy s. synthetic
instrument accounting
add-on s. Eigenkapitalunterlegung
Adressenausfallrisiko s. Kreditrisiko
Aktienanleihen s. Hochkuponanleihen
Aktienindexderivate
Aufsichtsrecht 232, 235 f., 238
Borsentermineinwand 164
Derivatebegriff (KWG) 231
Differenzeinwand 110
Aktienkorbzertifikate s.
Basketzertifikate
Aktienoptionspline s. Stock Options
aleatorische Elemente (Umsatzgeschiifte)
28
aleatorische Vertrige s. Risikovertrige
allgemeine Handlungsfreiheit 407
Analogie s.a. Rechtsfortbildung
Gleichbehandlung gleichwertiger
Positionen 80, 221, 367
Gleichheitssatz (Art. 3 I GG) 73
Steuerrecht 316
Steuerumgehung 83, 322 f.
Strafrecht 318
US-Recht 321
Wesen 81
Anlage- und Handelsbuch
Marktbewertung 248, 301

Regelungsarbitrage 237, 239
Anlage- und Umlaufvermogen
Drohverlustriickstellung 257
Finanzinstitute 279
Marktbewertung 300 f.
zeitliche Perspektive 252
Anlagebuch
Absicherungsgeschifte 246
Begrift 230
Borsenpapiere 248
Marktbewertung 245, 301
Marktrisikounterlegung 232
Nettoverluste 247
und Handelsbuch 301
Zinsrisiken 230
Anlegerschutz
Borsentermineinwand 88, 153, 156-159,
162, 166-168
Informationspflichten 124
Publizitdt 251
und Vertragsfreiheit 176
WpHG 61, 125, 127
Anrechnungsbetrige s.
Eigenkapitalunterlegung
Apothekerbeschluss s.
Rechtsprechungsverzeichnis: BFH
Beschl 23.6.1997
Aquivalenz im Vertrag 29, 138 f., 146,
148, 152, 154, 177, 273
Arbeitslohn s.a. Einkiinfte aus
nichtselbstindiger Arbeit
Begriff 357
Stock Options s. dort
Werbungskostenerstattung 390
wirtschaftliche Verfiigungsmacht 359
Wirtschaftsgut 358
Zufluss 360
Arbitragefreiheit (Bewertung) 12, 60 f.
Arglistanfechtung 173, 175
Asset Swap (Begriff) 3



448 Sachregister

Austausch-causa

Derivate 145

derivatedhnliche Geschifte 152
Back-Hedging 237

BAKred X, 25, 33, 218, 227 f., 231 {., 245

Bank (Begriff) 225
Bankbilanz
Anhang 254
Finanzgeschifte 230, 254
Fremdwéhrungspositionen 252, 262,
264, 266, 268, 301
Pensionsgeschéfte 36
Vermdgensgegenstande 279, 396
banking book s. Anlagebuch
Bankruptcy Code (US) 186, 189
Barausgleich (Begriff) 19
Barings 6
Barwertmethode s. Marktbewertung
Basiswert
Aktienindex 24
Aktienkorb 25
Begriff 1
Derivate 23
Dienstleistungen 22
Gold 236
Grundstiickspreis 26
Katastrophenindex 24, 26
Lagerfahigkeit 22, 164, 194, 195, 210,
232
Marktpreise 1
Nichtderivate 26
Strom 23
Transportfahigkeit 17
Waren 23
Basketderivate
Borsentermineinwand 87, 88, 90 f., 94,
162
Derivatebegriff 24
Basketzertifikate 35
Basle Capital Accord s. Basler
Eigenkapitalvereinbarung
Basler Eigenkapitalvereinbarung 227,
230, 236, 241, 244, 247
Bausteineffekt s.a. Gleichbehandlung
gleichwertiger Positionen

Begriff 12, 50
dynamischer 21, 55, 291
Einwendungsdurchgriff s. dort
externer, interner 57
Festgeschifte 55
Integration (Begriff) 70
Korrelation 61
Optionen 53 f., 62
rechtliche Herausforderung 65
symmetrisch, asymmetrisch 66
und Marktwert 60
und rechtliche Gleichbehandlung 65
und Werthaltigkeit 65
wirtschaftliche Betrachtungsweise 311
Zerlegung (Begriff) 70
Bausteinprinzip (Aufsichtsrecht) 233
BAV X, 34
BAW X, 126
bedingte Forderung (Insolvenz) 205
Begebungsvertrag 13
Beratung (Begriff) 117
Beratungspflichten s. Beratungsvertrag;
Informationspflichten
Beratungsvertrag
Darlehen 129, 130
Derivate 122
Dreiecksverhiltnis 117
Fiktion 170
konkludenter Abschluss 117
Schutzbediirftigkeit 118
Berufsfreiheit 407
Beton- und Monierbau s.
Rechtsprechungsverzeichnis: BGH
12.7.1982
betriebliche Veranlassung 404
Betriebsrisiko 49, 227
Bewertungseinheit
antizipatorische 292, 293
Bausteineffekt 287
Beweisproblem 291
bilanzunwirksame Position 294
Festbewertung 264, 267
Finanzinstitute 266, 268
forecasted transactions 293
Geschiftsstrategie 291



Hedge Accounting s. dort

kompensatorische 259, 261, 264, 289,

290-292, 294
Makro 59, 266, 268
Marktbewertung 265, 267
Mikro 261, 291 f.
Portfolio 266, 298, 402
Steuerbilanz 398
synthetische Festzinsanleihen 263
synthetische Floater 263
zusammenfassende 287

Bilanzanhang (Berichtspflichten) 254

Bilanzarbitrage 253, 254, 283

Bilanzgliederung
Festgeschifte 277, 278, 282
Optionen 275, 278

Bilanzierung (Derivate)
Bausteineffekt 283

Sachregister 449

108, 124, 133, 150, 156
Regelungszwecke 88, 159
synthetische Derivate 99
synthetische Kassainstrumente 102
teleologische Reduktion 102
Uberblick 86

Borsentermingeschéft
Begriff 89, 160
bloBe Geschéftsform 162
derivatedhnliche Geschifte 152
Derivatebegriff 93, 145
Glattstellbarkeit 90, 97, 151, 164
Hebeleffekt 41, 93
Heilung 98, 109
Informationsblatter 87, 123
Kurssicherung 88, 166
Sekundarmarkt 165
Typus 90, 132, 159, 160

internationale Standards 254, 269 s.a. verdecktes 78, 99, 102

IASC
Problematik 253
Werthaltigkeit 271
Bilanzwahrheit s. Handelsbilanz
Billigkeitserlass s. Steuererlass
BIS 4
Black, Fischer 53,54
Black/Scholes-Modell 54
Bond-Urteil s.
Rechtsprechungsverzeichnis: BGH
6.7.1993
Borsentermineinwand
Anlegerschutz s. dort
Ausweitungseffekt 155
Bausteineffekt 96, 168
Borsenleute 87, 150, 156, 166
Borsenunternehmen 87, 150 f.
causa-Modell s. dort
Einschriankungseffekt 145
Einschrankungsfunktion 165
Hedging 145
Informationsfunktion 87, 88, 167
Informationsobliegenheiten 157
Kaufleute 87, 150, 156, 165
Nebenvertriage 88, 100, 158, 167
Reform von 1989 88 f., 92, 97, 101,

wirtschaftlich berechtigtes 88, 155
Borsentermingeschéftsfahigkeit 87
Borsenunternehmen s.

Borsentermineinwand
Borsenusancen 16, 97, 186
bucket shops 159
building-block approach s.

Bausteinprinzip (Aufsichtsrecht)
CAD s. EU-Richtlinien:

Kapitaladiquanz
Call (Begriff) 20
Call-Bull-Price-Spread 374
capital ratio s. Solvabilitiatskoeffizient
Cap-Kredit

Einwendungsdurchgriff 67

Werbungskosten 390
Capped Warrants s. Einkiinfte aus

Kapitalvermogen
Caps

Begriff 10

Borsentermineinwand 95

Differenzeinwand 112, 113

Einwendungsdurchgriff 79

KWG 231
Capzertifikate (Begriff) 35
cash forward contracts 98



450 Sachregister

Cash-and-Carry 62
Cash-Flow-Hedging 58, 263, 293
Catastrophe Bonds s. Disaster Bonds
causa
Erfiillungsgeschift 139, 140
hinkende 142, 145, 155, 162
Schenkung 137 f.
Spielvertrag 140 f.
und Bereicherung 136
Verbindlichkeit 137
Vermogenszuweisung 137
Verpflichtungsvertrag 137
causa-Modell
Bausteineffekt 168
Begriff 144
Derivate 145
Qualifikation der Vertragspartner s. dort
und Informationsmodell 151
Versicherungsvertrag 153
wirtschaftliche Berechtigung 142
cause de I’ obligation 142
cause du contrat 142
CBoT 3,26
CFTC 98
cherry picking 184, 186, 196-198, 211
Close-out Netting 45 f., 184
Aufsichtsrecht 241
Zuldssigkeit 184
Closing-Vermerk 17, 336, 347
CME 165
Collars
Begriff 10
Borsentermineinwand 95
KWG 231
Commodities s. Rohwaren
compound instruments 34
Convertible Bonds s. Wandelanleihen
Covered Warrants 94, 334
Credit Default Swaps 3, 25
Credit Linked Notes 25
currency swaps s. Devisenswaps;
Wihrungsswaps
current exposure 47
Day-Trading 100, 104, 113
Delta 54, 236

Derivate

allgemeines Insolvenzrecht 199, 203

als Eigenmittel (KWG) 245

als Risikopositionen (KWG) 229

Begriff (KWG) 3, 14, 25, 61, 94, 95,
225,231, 235, 242

Begriff (WpHQG) 1, 3, 14, 25, 34, 61, 68,
94 £, 125,177,231, 338

Bewertbarkeit 61, 63, 145, 168

Bilanzunwirksamkeit 256

Borsenhandel 1, 4, 46, 62, 87, 248

causa-Modell s. dort

Definition (autonome) 10

Definition (herkdmmliche) 1

Endverbraucher 4

Geldwertschulden 21

Glattstellbarkeit 12, 58, 61, 148, 150

Hebeleffekt 5,39 f.

Hedgebarkeit 58

Informationspflichten 115, 121

Intermediation 4, 85

Kernbereich 10, 12, 31

Kreditfunktion 39, 42, 180

KWG (Begriff) 1, 338

Lagerfahigkeit 22-24, 211 f.

Liquiditét s. dort

Marktwert s. dort

Prolongation 43, 44, 198

rechtliche Spezifitit 63

reine Finanzgeschifte 14

Reproduktion 51

Reproduzierbarkeit 21

Risikovertrage 27

Sekundarmarkt 164, 231, 343

Spekulationsgeschift (EStG) 334

stochastische Bedingtheit 18

Synallagma 203

synthetische (Begriff) 21

Termindruck 42,43, 100

VerduBerung 13, 85, 152

Wertsicherungsklauseln 21

zweiten Grades 55

derivatesihnliche Geschifte
allgemeines Insolvenzrecht 206
als Risikopositionen (KWG) 229



als synthetische Derivate 67
Begriff 18
Borsentermineinwand 93, 152
Differenzeinwand 111
Fix- u. Finanztermingeschéfte (InsO)
210,211
Synallagma 207
Deutsche Telekom AG 364
Devisenswaps
Bausteineffekt 34
Derivatebegriff 34
KWG 34
WpHG 26, 34, 125
Differenzausgleich s. Barausgleich
Differenzeinwand
Analogiefahigkeit 114
Bausteineffekt 113
internationale Anwendung 108
und Borsentermineinwand 108
Differenzgeschift 104
derivatedhnliche Geschafte 111, 152,
163
Derivatebegriff 110
Differenzerzielungsabsicht 106
echtes 104, 163
Kurssicherung 107
Margins 106
offenes 97, 104
Spielabsicht 107
synthetisches 113
unechtes 105, 106, 107
verdecktes 104, 314, 346
Wesen 114
wirtschaftlich berechtigtes 107, 110,
113, 143
Disaster Bonds 26
Discount-Brokerage 124, 127
Dividendenstripping 313, 327
Dominoeffekt 226
Doppelvertragstheorie s. Optionen:
vertragsrechtliche Einordnung
Drittrangmittel s.
Eigenkapitalunterlegung
Drohverlustriickstellung
Bewertungseinheit 290

Sachregister 451

Festgeschifte 257, 283
Optionen 259, 280
Steuerbilanz 399
Steuerhinterziechung 400
strategischer Hedge 268
Wabhrscheinlichkeit 281
Zinsswaps 285
DRSC 255, 296
DTB s. Eurex
Durchhaltefille s. Einkiinfte aus
Kapitalvermogen
dynamische Bilanzauffassung 293
economic substance test 321
Eigengeschift 116
KWG 225
WpHG 126
Eigenkapitalunterlegung
add-on 241, 244
angemessenes Eigenkapital 233
Anrechnungsbetrige 228
Bausteineffekt 233, 243, 247
Berechnungsformel 228
bilanzunwirksame Position 226 f.
Drittrangmittel 246 f.
Dynamisierung 227
Eigenmittel (Begriff) 226
Ergdnzungskapital 246
Kernkapital 246-248
Kreditrisiko 240
Laufzeitmethode (GS ) 241, 244
Marktbewertung (GS I) 240
Marktrisiko 229
Marktrisikopositionen 228-230, 232
Risikoaktiva 228
Solvabilitatskoeffizient 226, 228
stille Reserven 247
two legged approach 235
und Bilanz 227, 229, 246, 248, 295, 301
Eigenmittel s. Eigenkapitalunterlegung
Einheit der Rechtsordnung 79, 312
Einheitsbilanz 251, 299
Einheitstheorie s. Optionen:
vertragsrechtliche Einordnung
Einkommens- und Vermogenssphire s.
Uberschusseinkiinfte



452 Sachregister

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb 393 s.a.
Steuerbilanz
Begriff des Gewerbebetriebs 393
betriebliche Veranlassung 394, 404
Betriebsvermogensvergleich 393
Gewerbebetrieb und Derivatehandel 393
Verlustausgleichsverbot 393, 402
Einkiinfte aus Kapitalvermogen 348
Capped Warrants 384, 385, 387
Derivate und dhnliche Geschifte 348,
354
Durchhaltefille 350
einheitlicher Vertrag 387
Emissionsrendite 353
Festgeschifte 354
Freibetrdge 367, 384, 392
Fremdwihrungsdarlehen 379
Grundlagen 348
impliziter Zinsanteil 371
Inflation 349
Integration 386, 388
Kapitaliiberlassung 349
Marktrendite 353
Optionen 355
Optionsanleihen 351
strukturierte Anleihen 350
synthetische 383
teilsynthetische 378
teleologische Ausweitung 371
teleologische Reduktion 370
Wahrungsgewinne 353
Werbungskosten 349, 351, 374
Zerobonds 349
zivilrechtliche Gestaltung 352
Einkiinfte aus Leistungen
Festgeschifte 336
gegenldufige Optionen 337
Markteinkommensprinzip 386
Optionspramie 336, 342, 348, 374
Stillhalteraufwendungen 336
Verlustverrechnung 311, 333
Werbungskosten 348, 374
Einkiinfte aus nichtselbstindiger Arbeit
357 s.a. Stock Options
Arbeitslohn s. dort

Bausteineffekt 368
Belegschaftsaktien 358, 361
Erwerb von Anspriichen 360
Genussrechte 358, 362 f., 365
Vermogensbeteiligungen 362
Versicherungsschutz 361
Wirtschaftsgut 358
Zufluss 359
Einkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung
Fremdwaihrungsdarlehen 379
teilsynthetische 378
Einkiinfteerzielungsabsicht 305, 383
Einnahmenerzielung (Steuerzweck) 307,
320
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG) 308
Einschiisse
Differenzgeschéft 106
Hebeleffekt 40
kreditfinanzierte Kassageschéfte 180
Kreditrisiko 41
Spieleinwand 144
zivilrechtlicher Charakter 40, 257
Einwendungsdurchgriff
Bausteineffekt 79
Borsentermineinwand 102
Cap-Kredit 67
causa-Modell 169
finanziertes Anlagegeschaft 130 f.
Widerrufsrecht 149
embedded derivatives 34
Equity Linked Securities s.
Gewinnobligationen
Erfiilllung in Natur (Begriff) 14
Erginzungskapital s.
Eigenkapitalunterlegung
Erkenntnisziel 7, 65
Ertragsteuerrecht s.a. Einkiinfte aus ...
Bausteineffekt 304
essentialia negotii (Anlagegeschift) 174
EU-Kommission (aktuelle Initiativen)
173, 255, 259, 269 f£., 296, 298 f., 301
Eurex
Borsenordnung 105
Clearingbedingungen 38
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Glattstellung 345
Handelsbedingungen 17, 23
Intermediation 116
Margins 257
Spekulationssteuer 347
Umsatzsteuer 331
EU-Richtlinien
Bankbilanz 255, 269, 298

Bilanz 255, 258, 263 f., 269 f., 281, 289,

298
Erste Bankrechtskoordinierung 225
Fair Value 269
Finanzdienstleistungsfernabsatz 173
Kapitaladdquanz 36, 54, 225, 227, 230,
233,235, 241
Konzernbilanz 269
Netting 241
Solvabilitiatskoeffizient 46, 240, 241,
244
Verbraucherkredit 149
Wertpapierdienstleistungen 34, 125,
225,231
Euro-BOBL-Future 23
Euro-Bund-Future 23
Execution-Only s. Discount-Brokerage
Executive Stock Options s. Stock
Options
fair value 60 s.a. Marktbewertung;
Marktwert
Begriff 60
FASB 14, 255, 270, 283, 288, 298
Festbewertung s. Bewertungseinheit
Festgeschiifte
Begriff 3
Bilanzierung 256
in the money 277
laufende (Bilanzierung) 275, 282
Financial Engineering s.a.
Bausteineffekt
Begriff 5, 50, 57
Financial Futures
Begriff 190
Borsentermineinwand 95
Differenzeinwand 110
Finanzchemie s. Financial Engineering

453

Finanzdienstleistungsinstitut (Begriff)
225
Finanzinnovation und Recht 8, 132, 368,
413
Finanzinstitut (Begriff) 87, 225
Finanzinstitutsaufsicht
(Regelungszweck) 225, 243
Finanzinstrument (Begriff) 1
Finanzinstrumente (KWG) 231
Finanzleistung (InsO) 187, 188
Begriff 188
Finanzplatz Deutschland 88, 151, 165,
186
Finanztermingeschift (InsO)
Analogie 220
Barausgleich 212
Bausteineffekt 220
Begriff 188
derivatedhnliches Geschift 189
Derivatebegriff 189, 195
Entstehungsgeschichte 185
Erfiillung in Natur 210
Forderung wegen Nichterfiillung 213
Regelungszweck 185
schwebender Vertrag 188, 208, 217
Teilleistungen 214, 217
und Spieleinwand 213
finanzwirtschaftliche Gleichung 51, 55,
57, 69
FinMFG
drittes 89
erstes 87, 101
viertes IX
zweites 24, 87, 89, 93, 125, 145, 185 f.
Fisher-Effekt 349
Fixed-Rate-Payer 33
Fixgeschaft
Borsentermineinwand 91
derivatedhnliches Geschaft 195
InsO 185, 194, 209
Kassamarkt 18
Floating-Rate-Payer 33
Floors
Begriff 10
Borsentermineinwand 95
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KWG 231
Forward Swaps 245
Forwards (Begriff) 1
FRA
Bausteineffekt 53, 56, 338
Begrift 10, 32
Borsentermineinwand 95
KWG 231
Franklin Savings Association 284
FRN
Bausteineffekt 58
Begrift 35
Bilanzierung 290
Future Trading Practices Act of 1992
159
Futures
Abgrenzung zu Forwards 53
Begriff 1
Futures betting 165
Gefihrlichkeit
Borsentermingeschéfte 90
Derivate 38, 180
kreditfinanzierter Terminkauf 100
Spiel 134, 136, 144, 151, 155 f.
Terminspekulation 156
Geld-Brief-Spanne 63
Genussrechte s. Einkiinfte aus
nichtselbstindiger Arbeit
Gesetzesumgehung 82 f., 322 s.a.
Steuerumgehung
Gestaltungsfreiheit
gesetzgeberische 73, 75, 406
Missbrauch s. Gesetzesumgehung
privatautonome 77
und Gleichheitssatz 74
Gewerbeertragsteuer 304
Gewinneinkiinfte 305
Gewinnobligationen 35
gewohnliche Geschéftstiitigkeit (HGB)
405
gewoOhnlicher Geschéftsbetrieb (EStG)
404
Glattstellung s.a. Hedging
Closing-Vermerk siehe dort
einfache und beendende 345
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Liefer- bzw. Abnahmeverpflichtung 14,
52
Marktrisiko 12
Transaktionskosten 17
vorzeitige 17
Gleichbehandlung gleichwertiger
Positionen s.a. Bausteineffekt
Analogie 80,221, 315, 367
automatische (Begriff) 69
bewusste (Begriff) 69
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG) 75, 311
Imparitétsprinzip 286
Integration 102, 221, 238, 240, 287,
302, 370, 380, 388
paritdtische Marktbewertung 296
Parteiwille 76
Regelungsarbitrage 7
Steuererlass 329
Steuerumgehung 322
teleologische Reduktion 80 f., 315, 367
wirtschaftliche Betrachtungsweise 79
Zerlegung 71,235 ., 238 f., 286, 294,
295, 380
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG)
Eigenverantwortlichkeit 74 f., 311
Gesetzesauslegung 72
Gesetzeskonsistenz 73
Inhalt 72,73
Kopfsteuer 320
Leistungsfahigkeitsprinzip 306
Markteinkommensprinzip 310
Sozialstaatsprinzip 308
Spekulationsteuer 377
Steuererlass 330
Steuergesetze 307
Steuerverwendung 308
und Analogie 73
und Diskriminierungsverbot (EGV) 72
Verlustabzugsverbot 333
Willkiirverbot 73
wirtschaftliche Betrachtungsweise 311
Gleichheitssatz (Insolvenzrecht) 199,
201 f., 214
Global Derivatives Study Group
Derivatebegriff 1
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Empfehlungen 184, 297
Globalisierung 24, 194
GoB 257, 271, 395, 399
Kreditwirtschaft 285
Greifbarkeitsprinzip
Forderung 272 f.
Grundsatz 271
Option 274,275
zukiinftige Geschifte 293
Halbeinkiinfteverfahren 369 s.a.
Steuersenkungsgesetz 2001
Handelsbilanz
Abkoppelungstheorie 264
Abschreibung s. dort
Anlage- und Umlaufvermogen s. dort
Anlagevermdgen 275, 277 f.
ausschiittbarer Gewinn 252
Bilanzwahrheit 263 f., 292, 294
Derivate (Problematik) 253
Drohverlustriickstellung s. dort
effectiveness method 268
Eigen- und Fremdkapital 284
Einzelbewertung 255, 286
Funktionen 251, 299
gewohnliche Geschéftstatigkeit 405
Greifbarkeitsprinzip s. dort
held for trading 300
held to maturity 300
Hochstwertprinzip 282, 290, 300
Imparitétsprinzip 256, 267
kiinstliche Verluste 291
nichtexistente Positionen 293 f.
Niederstwertprinzip 246, 258, 274, 278,
285, 290, 301
Realisationsprinzip 265, 277, 285, 290,
295, 299
Saldierungsverbot 254 f., 258, 260, 273,
288 f.
schwebender Vertrag 256, 275
stille Reserven 246 f., 300
true and fair view 251 f., 264, 400
Umlaufvermégen 258, 268, 275, 277,
278,286
Verbindlichkeitsriickstellung 282, 283
Vermogensbegriff 252, 290

Vermogensgegenstand (Begriff) 271
Vollstindigkeitsgebot 254, 273, 276,
288 f., 294
voraussichtlich dauernde
Wertminderung s. dort
Vorsichtsprinzip 252, 266, 291, 299
Wertautholungsgebot s. dort
Worst-Case-Szenario 287
zeitliche Perspektive 252, 300
Zuschreibung s. dort
Handelsbuch
Begriff 230
Marktbewertung 245
Hartford Life Insurance Company 288
Hebeleffekt s.a. Borsentermingeschift;
Derivate
Kassaanlage 129
Nichtderivate 40
rechtliche Bedeutung 179, 180
Hedge Accounting 70, 286, 293 f., 297 f.
Hedge Agreement 107
hedge effectiveness 297
Hedging
antizipatorisches 58, 263, 292, 405
Begriff 58
Bilanzierung 259
dynamisches 58, 156, 262
economic 59, 268, 405
ineffektives 268
Makro 59
Mikro 59,264
natiirliches 60
perfektes,imperfektes 58
Portfolio 59, 108, 231, 267, 291
strategisches 59, 268
Hochkuponanleihen
Besteuerung 351
Borsentermineinwand 103
Informationspflichten 121
Hopfenvorrite-Urteil s.
Rechtsprechungsverzeichnis: BFH
29.7.1965
IAS 39 1, 60, 70, 164, 254 {., 270, 282,
296, 297, 300
IASB 269
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IASC 27,254 f1.,269 f.
impossibilium nulla obligatio est 174

Index Linked Securities s. Indexanleihen

Indexanleihen
Besteuerung 351, 353, 355
Derivatebegriff 35
Indexderivate
Borsentermineinwand 93, 94
Derivatebegriff 24
Differenzeinwand 111
Indexpartizipationsscheine s.
Indexzertifikate
Indexzertifikate
Besteuerung 355
Derivatebegriff 35, 339
Informationsmodell s.a.
Borsentermineinwand
Begrift 87
Informationsobliegenheiten 156, 157,
162,174,181
Informationspflichten s.a.
Beratungsvertrag; Derivate
anlegergerechte Beratung 120
Aufschlag 116, 122, 178
aufsichtsrechtliche 115, 125
Bausteineffekt 128
cic. X, 117f,124,167,170f,, 175
derivatespezifische 121, 123, 150, 178
Intermediation 116
Kausalitdt 157
objektgerechte Beratung 120, 178
Obliegenheiten 174
pFV X, 118,124,167, 170
Recht der Willenserkldrungen 170, 172
Rechtsgrundlage 169
Schriftform 123, 149
strafrechtliche 116
und Borsentermineinwand 124, 178
und Spekulation 176
vertragliche 117
vorvertragliche 116
zugesicherte Eigenschaft 175
initial margin s. Einschiisse
Insiderhandel 177
Insolvenzanfechtung 216

Insolvenzaufrechnung 185, 192, 198,
216-218
Insolvenzquote 200, 202, 204
Insolvenzverwalterwahlrecht 256 s.a.
cherry picking; Kursspekulation
Ausschluss 186, 194, 197, 209
Derivate 206
derivatedhnliche Geschifte 206
Funktion 199, 202
Rechtsunsicherheit 184
Risikovertrage 198
Instrument (Begriff) 51, 52
Integration s. Bausteineffekt;
Gleichbehandlung gleichwertiger
Positionen
integrierte Finanzaufsicht X
intraday exposures 46
Inverse Floater 6, 35, 40, 235
InvZulG 1999 406
Irrtumsanfechtung 170, 173
IRS 356
ISD s. EU-Richtlinien:
Wertpapierdienstleistungen
ISDA-MA 20, 46, 62, 69, 183, 207, 213-
216, 219 1., 222
Jahresabschluss (Begriff) 254
Kapitalerhaltung
Bilanzrecht 299
Gesellschaftsrecht 226, 252
Kapitalertragsteuer 355
Kapitalgesellschaft (Privatsphiire) 394
Kapitalmarkt (Stabilitit) 407
Kassaleerverkauf 43, 100-102, 113, 114
Katastrophenderivate s.
Versicherungsderivate;
Wetterderivate
Kernkapital s. Eigenkapitalunterlegung
Kettenvertrige 22, 24, 53, 56, 95
Kombinationsgeschifte 34
Kommissionsgeschift
Borsentermineinwand 88
causa-Ansatz 167
KWG 225
WpHG 126
Komplexititsrisiko 44, 48
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Konfidenzniveau s. Value at Risk
Konsistenz des Gesetzes
Aufsichtsrecht 237,239, 248
Borsentermineinwand 159
Gesetzesliicke 81
Gleichheitssatz (Art. 3 I GG) 73
Grundlagen 8, 70
Handelsbilanz 280, 283, 295, 297
Steuerrecht 306, 310, 331, 337, 353,
356,371, 377, 380 £, 383, 388, 391,
401 f., 406
KonTraG 254, 262, 363
Kontrakt (Begriff) 3
Konzernbilanz
Derivate 254
DRSC 296
Marktbewertung 270
Zweck 255
Kopfsteuer 308, 320
Korrelation
Aufsichtsrecht 232 f., 236, 238-240, 244
Bilanzrecht 259 f., 262-265, 285, 286 £.,
289-292, 295, 297
Grundlagen 61
Portfolio-Bewertungseinheit 266
Steuerrecht 380, 398, 402, 405 f.
Korrespondenzprinzip (Steuerrecht)
387
Kreditderivate 25, 40, 125 s.a. Credit
Default Swap; Credit Linked Notes;
Total Return Swaps
kreditfinanzierte Kassageschifte
Besteuerung 369
Borsentermineinwand 99, 149
Differenzeinwand 113
Handelsbilanz 297
Hebeleffekt 40 f.
Informationspflichten 128-130, 178, 180
Scheingeschift 78
Termindruck 43
Kreditinstitut (Begriff) 225
Kreditrisiko s.a.
Eigenkapitalunterlegung
Begrift 44
Besonderheit 47

Bonitédtsgewichtung (GS I) 242, 244
Handelsbuchpositionen (KWG) 242
Rahmenvertrag 183
Risikoaktiva (KWG) 240
Kiindigung s. synthetisches Darlehen
Kursspekulation (Insolvenzverwalter)
186, 191, 195-197, 209, 211 f.
laufendes Geschiift (Begriff) 38
Laufzeitmethode s.
Eigenkapitalunterlegung
Legal Engineering 65
Leistung
Begriff 136
und causa 136
Leistungsfihigkeitsprinzip (Steuerrecht)
Bausteineffekt 309
Markteinkommensprinzip 310
Rang 309
Reinvermdgenszuwachs 309
Steuererlass 309
tatbestandliche Typisierung 309
Leistungsstorungsrecht
anfangliche Unmoglichkeit 167, 173
Erfiillungsablehnung 184
nachtragliche Unmoglichkeit 140, 200,
276
pFV 200 f.
sekundére Vertragspflicht 208
Sekundérgeschift 167
und Bilanzrecht 272
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.
Einkiinfteerzielungsabsicht
Liquidations-Netting s. Close-out



458 Sachregister

Netting
Liquiditat
Basiswert 22, 24,59, 211 f., 232, 340
Sekundarmarkt 22, 91, 150, 164, 165 f.,
213,274, 355, 366
Liquiditatsrisiko 37
logische Sekunde 42, 335, 343
Long Position (Begriff) 19
Lotterie 135
Macro Swaps 26
Mapping s. Zerlegung
Margins s. Einschiisse; Nachschiisse
marking-to-market s. Marktbewertung
Markt- oder Borsenpreis (InsO) 187,
210, 212, 215
Marktbewertung
Bewertungseinheit 265, 267
GS T 240
imparitétische 256, 284
parititische 269, 286, 288, 296 f., 298,
301, 399
Markteinkommensprinzip 304, 344, 370,
386, 395
Marktnihe s. Terminpreis
Marktrisiko s.a.
Eigenkapitalunterlegung
Begriff 37
Besonderheit 38
Erkennbarkeit 179
Volatilitat 37
Marktrisikopositionen s.
Eigenkapitalunterlegung
Marktunvollkommenheiten 62, 69, 213,
220, 244
Marktwert
Abgeleitetheit 5, 11 £, 61, 231
Ableitbarkeit 12
Derivate 60
Masseschuld 202
Malfgeblichkeitsprinzip s. Steuerbilanz
Master Agreement s. ISDA-MA;
Rahmenvertrag
Master Repurchase Agreement 77
Metallgesellschaft 6,37
Mindestbesteuerung 305

Begriff 378, 392
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG) 378
Mitarbeiteroptionen s. Stock Options
Modellrisiko 49, 62
Money at Risk s. Value at Risk
Mortgage-Backed Securities 284
Nachschiisse
Bilanzierung 257
Differenzgeschift 106
Hebeleffekt 40
kreditfinanziertes Kassageschaft 43, 130
Kreditrisiko 38, 41, 46
zivilrechtlicher Charakter 40, 257
Nimlichkeit s. private
VeriulBlerungsgeschiifte
Naturalverbindlichkeit 85
natiirliche Position (Begriff) 7
Netting by Novation
Aufsichtsrecht 241
Begrift 183
Nettoprinzip (Ertragsteuerrecht) 304,
310, 378, 403
Nichtderivate
Basiswert 26
Begriff 165
Besteuerung 339, 355
Borsentermineinwand 165
Glattstellbarkeit 165, 213, 339
Hebeleffekt 40
Insolvenzrecht 211-213
Sekundédrmarkt 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
europdischer Typ 13
in-the-money (Begriff) 20
Kaufer (Begriff) 13
Potestativbedingung 20
Sekundirerwerb 13
vertragsrechtliche Einordnung 15 £, 94,
188 f., 206, 258, 259, 277, 280, 335
Zeitwert 344
Optionsanleihen s.a. Optionen:
abgetrennte
Bausteineffekt 103
Besteuerung 351, 352
Borsentermineinwand 103
Glattstellung 17
Zwei-Wirtschaftsgiiter-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
Pensionsgeschiifte s. Repos
perplexe Willenserklirung 174
Petersberger Steuervorschlige 400
plain-vanilla-Derivate 48
Position (Begriff) 52
potential exposure 45, 47, 241
Preisfaktor (Zins-Futures) 23
Privatautonomie s. Gestaltungsfreiheit
private VeridulBBerungsgeschiifte 332 s.a.
Spekulationsgeschiift (EStG);
Termingeschiift (EStG)
Freibetridge 367, 378, 384, 392
Grundgedanke 372

Jahresfrist 332, 341, 346, 356, 367, 370,
371,374 1, 377-381, 384, 388 £, 392
Némlichkeit 369, 373
Sammelverwahrung 369
synthetische Anschaffung 376
synthetische VerduB3erung 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
Propergeschiift s. Eigengeschéft
Prospekthaftung 116
Publikumsgesellschaft 270
Put (Begriff) 20
Put-Call-Paritit 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
Borsentermineinwand 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 (Festgeschifte) 16
Reformvorschlag
Besteuerung privater Einkiinfte 392
Borsentermineinwand 165
Differenzeinwand 168
Regelungsarbitrage s.a. Bilanzarbitrage;
Steuerarbitrage
Aufsichtsrecht 230, 237, 245
Begriff 5
Gesetzesumgehung 82
Scheingeschift 78
und Finanzarbitrage 5, 7, 50
Regulierungsansatz (Aufsichtsrecht) 27,
234
Reinvermogenszuwachs (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 Vertrige s.
Kettenvertrige
Risiko als Informationsmangel 37
Risiko als Vertragsgegenstand
Begriff 28
Einkiinfte aus Kapitalvermogen 353
Leistungsaustausch 140
Risikoaktiva s. Eigenkapitalunterlegung
Risikobereitschaft
Anleger 120, 173-174
Banken 50
Risikomanagement

aufsichtsrechtliche Vorgaben 267
Borsentermineinwand 150
dynamisches Hedging 262
Fremdwéahrungspositionen 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
Risikovertrige
Begriff 28
code civil 141
Derivatebegriff 27
Informationspflichten 176 f.
Insolvenzverwalterwahlrecht 198
Versicherungsvertrage 153
Rohwaren (Begriff) 24,230
Roller-Coaster Swaps 245
Riicklage fiir Ersatzbeschaffung 371
Scheingeschift
Bausteineffekt 76, 77, 78
Insolvenzrecht 222
Steuerrecht 78, 314 f., 326, 370
verdecktes Differenzgeschéft 18 f. 104
Scheinkassageschift s.
Borsentermingeschift:verdecktes
Scholes, Myron 53,54
Schranken-Optionsscheine s. Capped
Warrants
Schuldrechtsmodernisierung X, 174
schwebender Vertrag s.a.
Finanztermingeschiift (InsO);
Handelsbilanz
Bilanzrecht (Begriff) 256
InsO (Begriff) 201, 256
SEC 18, 296
Sekundirmarkt siehe Derivate;
Liquiditiat; Nichtderivate;
Spielvertrag; Stock Options
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SFAS 133 14, 22, 26 f., 58, 60, 63, 68, 70,
255, 263, 265, 270 {., 286, 288, 293 f.,
297 1., 300

Short Position (Begriff) 19

short sale s. Kassaleerverkauf

Solvabilititskoeffizient s.
Eigenkapitalunterlegung

Spekulationsabsicht s.
Spekulationsgeschift (EStG);
Termingeschiift (EStG)

Spekulationsfrist s.a. private
VeriulBlerungsgeschiifte
derivatedhnliche Geschéfte 334
Einkiinfteerzielungsabsicht 383
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG) 377, 392
Optionslaufzeit 335
Risikotragung 335
Steuerarbitrage 375
und Spekulationsabsicht 382
Verlédngerung 332
Werbungskosten 369

Spekulationsgeschift (EStG) 333 s.a.
private VeriulBlerungsgeschiifte
Derivate 334
Differenzgeschift 377
Hedging 381
Normzweck 372
Optionsverfall 335
Spekulationsabsicht 382
Verlustausgleichsverbot 335

Spieleinwand s.a. Gefihrlichkeit
abgetrennte Optionsscheine 115
Anlegerschutz 156, 166
Ausweitung 155
causa-Ansatz 136
Common Law 163
Derivate 115, 165
dogmatische Begriindung 133 f.
Einschrankung 145
fehlende Klagbarkeit 142
Nebenvertrige 167
Prolongation 169
Sekundérgeschift 153, 167
Spielabsicht 107
strukturierte Anleihen 169

und Borsentermineinwand 97, 114
und Differenzeinwand 114
Spielvertrag s.a. Spieleinwand
Sekundarmarkt 140
Sportwette 133, 148, 165
Spotmarkt (Begriff) 2
Spread 263, 374
Spread betting 165
Standardisierung
Bilanzierung 293
Borsentermingeschéfte 90, 95
Derivate 58, 62,95, 211
Finanztermingeschifte 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
Drohverlustriickstellung 399
Grenzen der Mal3geblichkeit 395
Imparitétsprinzip 401
Malf3geblichkeit der Handelsbilanz 395
Reform von 1999 396
Teilwert 395
Umlaufvermogen 397
voraussichtlich dauernde
Wertminderung s. dort
Wertauftholungsgebot s. dort
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002
278 f., 332, 336, 356, 377 f., 392 £., 396
f., 402 f.
Steuererlass 329
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG) 330
Grundrechtsverletzung 330
Leistungsfahigkeitsprinzip 309
Zweckverfehlung 330
Steuerhinterziehung 78, 400
Drohverlustriickstellung 400
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Scheingeschift 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
Begrift 7
Derivate 18

Stock Options s.a. Einkiinfte aus
nichtselbstindiger Arbeit
Ausilibungsbeschrinkungen 364
Auslibungsgewinne 365
Besteuerung 357, 363
Erfolgsziele 364, 365
Glattstellbarkeit 22, 366
Sekundédrmarkt 274, 366
VerduBerungsverbote 365
Werthaltigkeit 363
Wirtschaftsgut 363, 365

Stripping s. Zerlegung

Stromderivate 22

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

subjektiver Mehrwert s. Aquivalenz im

Sachregister

Vertrag
Swap-Derivate 10
Swaps
als Tausch 32
Bausteineffekt 338
Beispiel 2
Besteuerung 354
Borsentermineinwand 95
Differenzeinwand 112
Markttiefe 96
Swaptions
Begrift 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 Einkiinfte
inldndische Einkiinfte 378
inldndische Wéahrung 378
synthetische Position
Bausteineffekt siehe dort
Begrift 7
synthetisches Darlehen
kanadisches Steuerrecht 326
Kapitaleinkiinfte 315
Kiindigung 67, 78
teleologische Reduktion 81
US-Insolvenzrecht 222
Systemrisiko (Begriff) 49
TatbestandsmiiBigkeit (§ 31 AO) 318
Tausch
Devisentermingeschéft 15
Festgeschifte 16
Wéhrungsswaps 33

teilsynthetische Einkiinfte (Besteuerung)

377

Teilwertabschreibung s. Abschreibung:

Steuerbilanz
teleologische Reduktion
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Besteuerung 370, 372, 381, 383
Borsentermineinwand 102
Gleichbehandlung gleichwertiger
Positionen s. dort
Steuerrecht 315, 317
Steuerumgehung 83, 323
Termindirektgeschifte (Begriff) 1
Termindruck s. Derivate
Termingeschift (EStG) 402 s.a. private
VeriulBlerungsgeschiifte
Absicherungszweck 405
Analogie 380
Bausteineffekt 374
Beendigung 338
Begriff 333, 338, 404
derivatedhnliche Geschéfte 339
Derivatebegriff (autonomer) 339
Derivatebegriffe (gesetzliche) 338, 342
Einkiinfteerzielungsabsicht 383
gewohnlicher Geschiftsbetrieb 404
Glattstellung 343, 345
Nichtderivate 339
Sekundarverdulerung 343
Spekulationsabsicht 380 f.
teleologische Reduktion 381
Vorteil 343
Termingeschiifte s.
Borsentermingeschift; Derivate;
derivateihnliche Geschiifte;
Finanztermingeschiift; Nichtderivate
termingeschéftstypisches Risiko 44,91,
97,100, 198
Terminkauf
Begriff 1
Beispiel 2
Terminpreis (Marktnihe) 21, 91, 164,
356
tier 1-3 s.a. Eigenmittel
Begriff 246
Total Return Swaps 32
Bausteineffekt 53
Begrift 25
Handelsbuch 25
Trading (Begriff) 5
trading book s. Handelsbuch

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

Trennungstheorie s. Optionen:
vertragsrechtliche Einordnung

Treuhand
Aussonderungsrecht 221
wirtschaftliches Eigentum 221
Zuweisungsgehalt der Ubertragung 222

true and fair view s. Handelsbilanz

two legged approach s.
Eigenkapitalunterlegung

Typisierung gesetzlicher Tatbestinde
Borsentermineinwand 98, 148, 150 f.
Gleichheitssatz (Art. 3 1 GG) 74 f.
Steuerrecht 309, 311 £., 321, 407

Typus-Ansatz 160

Uberschuldungsbilanz 183, 252

Uberschusseinkiinfte
Arten 305, 360
Bausteineffekt 306, 367
Einkommens- und Vermdgenssphire

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

ultra-vires-Lehre 16

Umsatzgeschifte 32
aleatorische Elemente 34
als Derivatebausteine 30
Begriff 27 f.
derivatedhnliche Geschéfte 152
Fixgeschifte (§ 104 I InsO) 198
Informationspflichten 177
Optionen 32
Risikoabsicherung 405
schwebende 398
Sekundirgeschéfte 167
und Spiel 134
unechte Differenzgeschifte 106
vertragliche Risiken 30
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Zeitgeschifte 14, 98
Umsatzsteuer 331
unangemessene Gestaltung s.

Steuerumgehung
Underlying s. Basiswert
unvollkommene Geschifte

Unverbindlichkeit 85

Unwirksamkeit 85
Value at Risk 233, 267
variation margins s. Nachschiisse
Verbindlichkeitsriickstellung s.

Handelsbilanz
Verbraucherschutz

Informationspflichten 172

Kollisionsrecht 109

und Anlegerschutz 149, 173

Verbraucherkredit 149 f.

Widerrufsrecht 148, 172
verdeckte Gewinnausschiittungen 319
Verkehrsfihigkeit s. Wirtschaftsgut
Verlustausgleichsverbote 305 s.a.

Mindestbesteuerung; private

Veriullerungsgeschiifte;

Spekulationsgeschiift (EStG);

Termingeschiift (EStG)
Vermogensbegriff

Handelsbilanz s. dort

Schadensersatzrecht 210
Versicherungsaufsichtsrecht 7,27 f., 172
Versicherungsderivate

Begriff 26

Borsentermineinwand 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
Volatilitit s. Marktrisiko

voraussichtlich dauernde

Wertminderung

Handelsbilanz 278, 279

Steuerbilanz 278 f., 396, 397
Wahrscheinlichkeitsniveau (VaR) 233
Wihrungsswaps s.a. Swaps

Borsentermineinwand 96

Derivatebegriff 33

KWG 34

Tausch 33

vertragsrechtliche Qualifizierung 33
Walk-away-Klausel 193, 207
Wandelanleihen s.a. Optionen:

abgetrennte

Borsentermineinwand 94

Derivatebegriff 35
Warentermingeschifte

Bilanzanhang 255

Derivatebegriff 18, 23

Differenzeinwand 110

Insolvenzrecht 190, 210

parititische Marktbewertung 297
Werbungskosten

Begriff 390

Cap-Pramie 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

Begrift 39
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Begrift 125, 225

Informationspflichten 125
Wertpapierfirma (Begriff) 225
Wertpapierleihe s.a. Kassaleerverkauf

Bausteineffekt 39, 48

Begriff 40
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Borsentermineinwand 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
Willkiirverbot s. Gleichheitssatz (Art. 3
1 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
Einkiinfte aus nichtselbstéindiger Arbeit
s. dort
Ersatzbeschaffung 371
Namlichkeit s. private
VerduBerungsgeschifte
Uberschusseinkiinfte 358
und Vermogensgegenstand 258, 358
Verfiigungsmacht 359
Verkehrsfahigkeit 272, 359
Zufluss 359
WTB Hannover 17,92, 98
Zeitgeschiifte sieche Umsatzgeschifte

Zerlegung s. Bausteineffekt;
Gleichbehandlung gleichwertiger
Positionen

Zerobonds
Bausteineffekt 53, 56 f., 284, 286
Bilanzierung 286
Derivatebegriff 11
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen 349

Zins- und Wihrungsswaps (kombiniert)
33

Zinsbegrenzungsvertrige 10, 56, 95

Zinsbegriff 319, 350

Zinsfutures (KWG) 231

Zinssatztermingeschifte s. FRA

Zinsswaps s.a. Swaps
Bausteineffekt 56, 58, 380 f.
Bilanzierung 285, 289 f., 295
Borsentermineinwand 96
Steuerrecht 373, 389
Struktur 33

Zufluss
Arbeitslohn 360
Betriebseinnahmen 360
Gegenstand 360
Uberschusseinkiinfte 359
Wirtschaftsgut 359

Zuschreibung
Bewertungseinheit 290
Handelsbilanz 282

zweischneidige Steuernorm 316, 317

Zweivertragstheorie s. Optionen:
vertragsrechtliche Einordnung

Zwei-Wirtschaftsgiiter-Theorie s.
Optionsanleihen











