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1 Einfiihrung

Steuern iiber einen grofen Einfluss auf finanzwirtschaftliche Entscheidungen aus. Vie-
le Untersuchungen der letzten Jahre widmen sich diesem Thema. Eine gute Ubersicht
dieser Untersuchungen liefert die Arbeit von Hundsdoerfer, Kiesewetter und Sureth
(2008). Ein Grofteil der dort angefiihrten Analysen steuerlicher Zusammenhange be-
ruht auf der Verwendung von Modellen. Mit Hilfe solcher Modelle werden die quanti-
tativen Zusammenhinge spezifischer Steuersysteme beschrieben. Auf der Grundlage
der diese Systeme beschreibenden Modelle werden dann konkrete Fragen analysiert
wie: Welche Folgen kénnte eine Abschaffung der Gewerbesteuer haben? Wie wirkt
sich eine Einkommensteuer auf den Wert eines Unternehmens aus? Wie sieht eine
investitionsneutrale Besteuerung aus, wenn die Cashflows unsicher sind? Die heute
praktizierte modellbasierte Formulierung von Steuersystemen und die Analyse ihrer
Folgewirkungen hat es erlaubt, viele bisher offene Fragen schliissig zu beantworten.
Angesichts dieser Ergebnisse der modellbasierten Steuerlehre liegt der Schluss nahe,
dass die anstehenden praktischen und auch theoretischen Fragen dieser Disziplin ge-
16st sind oder zumindest losbar sind. Im Folgenden wollen wir zeigen, dass dieser
modelltheoretische Ansatz der heutigen Steuerlehre doch nicht so fundiert und um-
fassend ist wie manche vermuten.

2 Asymmetrische Besteuerung und Arbitragefreiheit

Im Jahre 2009 wurde in Deutschland die Abgeltungssteuer eingefiihrt. Zinseinkiinfte,
die im Privatvermogen erzielt werden, unterliegen nunmehr einem Steuersatz von
25%; Zinsaufwendungen konnen nicht mehr als Werbungskosten geltend gemacht
werden. Private Geldanlagen und private Kredite werden also einkommensteuerrecht-
lich asymmetrisch behandelt. Wenn solch eine asymmetrische Besteuerung in ein fi-
nanzwirtschaftliches Modell integriert wird, fithrt das zu spezifischen und bislang
nicht hinreichend gewiirdigten Problemen, auf die wir im Folgenden nadher eingehen.
Zu diesem Zweck unterstellen wir, dass die finanziellen Anspriiche an ein Unter-
nehmen in Form von Wertpapieren (,Aktien“ und ,Anleihen®) verbrieft sind und an
einem perfekten Kapitalmarkt gehandelt werden. Wir gehen davon aus, dass es zwei
identische Unternehmen gibt, die sich nur beziiglich ihrer Kapitalstruktur voneinan-
der unterscheiden. Das eine Unternehmen ist mit Eigen- und Fremdkapital ausgestat-
tet, wiahrend das andere Unternehmen vollstiandig mit Aktien finanziert ist. Modiglia-
ni und Miller (1958) haben bekanntlich gezeigt, dass beide Unternehmen denselben
Wert besitzen muissen, wenn Steuern ignoriert werden kénnen. Ware es anders, so



gdbe es Arbitragegelegenheiten, so dass Marktteilnehmer durch bloRe Umschichtung
ihrer Wertpapierportfolios unendlich reich werden kénnten.

Das Resultat dndert sich, wenn man eine einfache Gewinnsteuer auf Unternehmens-
ebene in das Modell einbezieht. Der Wert des verschuldeten Unternehmens iibersteigt
dann den Wert des unverschuldeten Betriebes. Man spricht von einem Steuervorteil
oder tax shield, der darauf zuriickzufiihren ist, dass das verschuldete Unternehmen
wegen der Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen mehr an seine Kapitalgeber vertei-
len kann als das unverschuldete Unternehmen.! Allerdings pflegt man in der Literatur
fast immer nur den Fall der symmetrischen Besteuerung von Kredit- und Anlagezinsen
zu betrachten.

Drukarczyk und Lobe (2002) haben gezeigt, dass die im Rahmen des Modigliani-
Miller-Modells tibliche Argumentation versagt, wenn Zinsaufwendungen und Zinser-
trage asymmetrisch besteuert werden. Um das nachzuvollziehen, gehen wir hier etwas
genauer auf die ibliche Argumentationstechnik ein und kehren zu diesem Zweck auf
ein Modell ohne Steuern zurtck.

Argumentation aus der Sicht des unverschuldeten Unternehmens: Man versetze sich
in die Lage eines Anteilseigners, der Aktien des unverschuldeten Unternehmens
besitzt. Was kann dieser Aktionar tun, wenn er den Wunsch hat, in die Lage eines
Anteilseigners zu kommen, der Akten des verschuldeten Unternehmens hat??
Es gibt genau zwei Alternativen: Entweder verkauft der Aktionér die Aktien des
unverschuldeten Unternehmens und erwirbt dafiir Aktien der verschuldeten Ge-
sellschaft; oder er behilt seine Aktien und nimmt dafiir als Privatperson Kredit
auf. Beide Alternativen ziehen unter den von Modigliani und Miller getroffenen
Annahmen zu allen Zeitpunkten identische Zahlungen nach sich. Im tiibrigen ist
der Marktwert der Aktien der unverschuldeten Gesellschaft ebenso groR wie der
Marktwert der Aktien der verschuldeten Gesellschaft zuziiglich des Marktwerts
des Kredits.

Argumentation aus der Sicht des verschuldeten Unternehmens: Nun wechsele man
die Perspektive und betrachte einen Aktionér, der an der verschuldeten Gesell-
schaft beteiligt ist, aber den Wunsch realisieren will, in die Position eines Anteils-
eigners zu gelangen, der an der unverschuldeten Gesellschaft beteiligt ist. Wie-
der gibt es zwei Alternativen, das gewiinschte Ziel zu erreichen. Entweder wer-
den Aktien des verschuldeten Unternehmens verdauRert, um anschliefend Akti-

ISiehe Modigliani und Miller (1963).

2Es entspricht der von Modigliani und Miller gepragten Tradition, verschuldete und unverschuldete Un-
ternehmen zu analysieren. Man kdme zu vergleichbaren Ergebnissen, wenn man zwei Unternehmen be-
trachtete, die unterschiedlich stark verschuldet sind.



en des unverschuldeten Unternehmens zu erwerben; oder der Aktionar behalt
die Anteile am verschuldeten Unternehmen und nimmt zusatzlich eine private
Geldanlage zum risikolosen Zinssatz vor. Unter den von Modigliani und Miller
getroffenen Annahmen ziehen auch diese beiden Malnahmen zu allen Zeitpunk-
ten dieselben Zahlungen nach sich. Dariiber hinaus entspricht der Marktwert
der Aktien der unverschuldeten Gesellschaft dem Marktwert der Aktien der ver-
schuldeten Gesellschaft zuziiglich Marktwert der privaten Geldanlage.

Da die Geldanlage (absolut gesehen) auch noch denselben Wert wie der Kredit, zeigt
sich, dass der Marktwert des unverschuldeten Unternehmens ebenso grof ist wie der
Marktwert des verschuldeten Unternehmens?, wobei es gleichgiiltig ist, ob man die
Argumente aus der Sicht des unverschuldeten oder aus der Sicht des verschuldeten
Unternehmens fiihrt.

Fihrt man eine einfache symmetrische Gewinnsteuer ein, die einerseits Zinsertra-
ge besteuert und andererseits den Abzug von Zinsaufwendungen zuldsst, zeigt sich,
dass der Marktwert des verschuldeten Unternehmens immer hoher ist als der Markt-
wert des unverschuldeten. Die Differenz zwischen beiden Werten, also der Wert des
Steuervorteils, ist unabhédngig davon, ob man die Argumentation aus der Sicht des
unverschuldeten oder aus der Sicht des verschuldeten Unternehmens fiihrt.

Auch dann, wenn man eine asymmetrische Steuer modelliert, zeigt sich, dass das
verschuldete Unternehmen mehr wert ist als das unverschuldete. Der Wert des Steu-
ervorteils hangt aber davon ab, ob man aus der Sicht des unverschuldeten Unterneh-
mens oder aus der Sicht des verschuldeten Unternehmens argumentiert. Drukarczyk
und Lobe auch bei asymmetrischer Besteuerung gelingt, einen einheitlichen Wert des
tax shields zu bestimmen.*

Um den Kern des Problems der asymmetrischen Besteuerung in einem finanzwirt-
schaftlichen Modell auf den entscheidenden Punkt zu bringen, unterstellen wir, dass
Zinsertrage einem Steuersatz von T unterliegen, wiahrend Zinsaufwendungen nicht
abzugsfahig sind. Wenn Investor A nun einen Kredit bei Investor B aufnimmt und
parallel eine Geldanlage beim gleichen Investor in eben dieser Hohe vornimmt, so er-
zielt er bei einem Kreditbetrag von K netto einen Zinsertrag von 7¢(1 — 7)K und hat
zugleich Zinsaufwand in H6he von 7¢K. Insgesamt erleidet A damit einen Verlust in
Hohe von T7¢K. Bei B geschieht genau dasselbe, da auch er Steuern auf den Zinsertrag
zu zahlen hat, aber Zinsaufwendungen nicht abziehen darf. Die Summe der Verluste
betrdgt mithin 277¢K. In einem Modell mit symmetrischer Besteuerung von Anlage-
und Kreditzinsen hétten wir es dagegen mit einem Nullsummenspiel zu tun.

3Das ist der Marktwert ihrer Aktien und ihrer Anleihen.
4Sjehe dazu auch Diedrich, Dierkes und Groger (2010).



Einige Autoren versuchen, das Problem der Bestimmung eines einheitlichen tax
shields dadurch in den Griff zu bekommen, dass sie priferenzabhingig bewerten.
Wir lassen offen, ob das tatsédchlich erforderlich ist. Nach unserer Uberzeugung ist es
wichtiger, zwei Modelleigenschaften zu diskutieren, die gerne iibersehen werden:’

Arbitragefreiheit: Finanzierungstheoretische Modelle, mit denen die Bewertung
kinftiger Zahlungen vorgenommen werden soll, miissen bestimmte Eigenschaf-
ten besitzen. Von zentraler Bedeutung ist die Annahme, dass Kapitalmarkte ar-
bitragefrei sind. Im Rahmen von Zwei-Zeitpunkte-Modellen sind damit folgende
drei Bedingungen gemeint:

Gesetz des einheitlichen Preises: Jedes Wertpapier mit Zahlungen X besitzt
einen und nur einen Preis p(X). Zwei Wertpapiere, die identische Zahlun-
gen generieren, haben denselben Preis.°

Linearitat: Werden Portfolios gebildet oder geteilt, so verschwinden keine Wer-
te, p(aX + bY) = ap(X) + bp(Y).”

Monotonie: Wenn ein Wertpapier nicht-negative Auszahlungen verspricht (X >
0 fur alle Zustinde und X # O fir mindestens einem Zustand), dann ist
dessen Preis positiv, p(X) > 0.

Alle drei Bedingungen miissen gleichzeitig erfiillt sein. Ist auch nur eine einzige
Bedingung verletzt, kann nicht mehr von Arbitragefreiheit gesprochen werden.

Wihrend die zweite und dritte Eigenschaft eines arbitragefreien Preissystems re-
gelmaRig explizite Erwdhnung finden, wird das Gesetz des einheitlichen Preises
meist nur implizit unterstellt. Es ist jedoch leicht zu erkennen, dass gerade die-
se Eigenschaft bei asymmetrischer Besteuerung von Zinsen problematisch ist.
Unterstellt man namlich, dass ein Preissystem linear ist, so fallt der Wert des
tax shields unterschiedlich aus, je nachdem ob man aus der Perspektive des
verschuldeten oder des unverschuldeten Unternehmens argumentiert. Das aber
bedeutet, dass der Markt nicht arbitragefrei ist. Ein solches Finanzmarktmodell
ist nicht zweckmaRig beschrieben; es macht namlich keinen Sinn, Bewertungs-
fragen bei arbitragehaltigen Markten zu diskutieren.

Wir wollen nicht ausschliefen, dass sich unter den von Drukarczyk und Lobe
diskutierten Umstdnden nur noch Wertunter- und -obergrenzen von Steuer-

>Im Folgenden verstehen wir unter X den Vektor der Auszahlungen eines Wertpapieres in S verschiedenen
Zustanden des Zeitpunktes t = 1.

6Es ist irrefithrend, diese Annahme als ,Gesetz“ zu bezeichnen. Diesen Hinweis verdanken wir Canefield
(1999).

“In der finanzierungstheoretischen Literatur wird hier auch von Wertadditivitit gesprochen.



vorteilen bestimmen lassen. Um das entscheiden zu konnen, braucht man aber
ein sicheres Fundament. Wer das Gesetz des einheitlichen Preises aufgibt, kann
nicht mehr mit der Monotonie und der Linearitdt von Preisen argumentieren. Es
gibt dann den Preis schlicht nicht mehr. Insofern bediirfen die Herleitungen von
Drukarczyk und Lobe einer besseren Begriindung. Was soll bei nicht einheitli-
chem Preis an die Stelle von Monotonie und Linearitdt treten? Die Antwort auf
diese Frage sind Drukarczyk und Lobe leider schuldig geblieben.

Prinzipiell stellt sich die Frage, ob arbitragehaltige Méarkte eine zweckmalige
Basis fiir 6konomische Modelle darstellen. Wenn es keinen einheitlichen Preis
gibt oder wenn ein Investor ohne finanzielle Mittel dazu in der Lage sein sollte,
Zahlungen zu generieren, die liber alle Grenzen gehen, dann ist es unmaoglich,
unter tiblichen Budgetrestriktionen ein Modell zu formulieren, in dem ein In-
dividuum seinen Nutzen maximiert. Wenn aber Investoren ihren Nutzen unbe-
grenzt maximieren kénnen, lasst sich nicht mehr von einem Marktgleichgewicht
sprechen. Wie es unter diesen Umstdanden tiberhaupt zu dem genannten (nicht-
arbitragefreien) Preissystem kommen kann, bleibt vollkommen im Dunkeln.

Riickverteilung der Steuern: Offensichtlich verschwindet in dem hier diskutierten
Modell die Steuerzahlung 217K, ohne dass erkennbar wére, wo diese Betrédge
bleiben. In einem Totalmodell kénnen die Steuern sich aber nicht einfach in Luft
aufloésen. Steuern stellen natiirlich zunichst einmal Auszahlungen der Steuer-
pflichtigen dar; auf der anderen Seite flieRen sie wieder an die Investoren zurtick,
weil der Fiskus die Steuern nicht ,verbrennt“, sondern wieder verausgabt. Die
Investoren profitieren davon, indem sie entweder direkte Zahlungen (Beamten-
gehalter, Investitionszulagen, Kindergeld, Arbeitslosengeld usw.) erhalten oder
von den Staatsausgaben auf andere Weise (Infrastruktur, Sicherheit, Rechtssys-
tem usw.) profitieren. In einem Partialmodell mag es mdoglich sein, die Nutzen
stiftende Wirkung steuerfinanzierter Staatsausgaben auszublenden, ohne dass
nennenswerte Erkenntniseinschrankungen riskiert werden. Geht man aber in ei-
nem Totalmodell entsprechend vor, so ist das Modell unvollstindig formuliert.
Die Riickverteilung der Steuern wird in gleichgewichtstheoretischen Uberlegun-
gen sehr oft Giibersehen.

Zusammenfassend sind wir der Meinung, dass bei der Modellierung asymmetrischer
Steuersysteme bestimmte Regeln eingehalten werden miissen: Zundchst hat man sich
mit der Frage zu beschiftigen, was man unter diesen Bedingungen unter einem ar-
bitragefreien Markt verstehen will. Im nachsten Schritt ist zu zeigen, dass der Markt
in diesem Sinne tatsachlich arbitragefrei ist. Erst auf dieser Grundlage macht es Sinn,



sich Fragen der Bewertung im Rahmen eines finanzwirtschaftlichen Modells zuzuwen-
den. Ob die von Drukarczyk und Lobe (2002) notierten Rechenregeln ihre Giiltigkeit
behalten, wenn man entsprechend vorgeht, ist keinesfalls klar. Dariiber hinaus ist dar-
auf zu achten, dass bei Einbeziehung eines Steuersystems die Einnahmen des Staates
an die Investoren zuriickverteilt werden, wenn mit einem Gleichgewichtsmodell gear-
beitet wird.?

3 Haltedauer und Kursgewinnbesteuerung

Ein weiteres Problem, das wir ansprechen wollen, ist durch die erst vor Kurzem verab-
schiedete Reform des Einkommensteuergesetzes in den Blick der wissenschaftlichen
Offentlichkeit gelangt. Seit dem 1. Januar 2009 unterliegen Kursgewinne der Einkom-
mensteuer unabhdngig von der Haltedauer. Akzeptiert man, dass eine Einkommens-
besteuerung Einfluss auf den Marktwert eines Unternehmens hat, so stellt sich die
Frage, welche Starke und welche Richtung diese Wirkung aufweist.

In der Literatur wurde diese Frage bereits frither diskutiert. So untersuchten bei-
spielsweise Konig und Wosnitza (2000) die Einbeziehung von Kursgewinnen im Rah-
men eines 6konomischen Modells, unterstellten dabei allerdings vereinfachend siche-
re Kursgewinne. Es ist offensichtlich, dass diese Annahme duRerst restriktiv ist. Man
konnte sogar behaupten, dass eine solche Vereinfachung am Kern des Problems vor-
beigeht.

In allen uns bekannten Steuersystemen gilt das Zuflussprinzip, wonach nur reali-
sierte Kursgewinne der Besteuerung unterliegen. Dagegen wird in der Literatur mit
groler RegelméaRigkeit unterstellt, dass realisierte und unrealisierte Kursgewinne glei-
chermalen zu versteuern sind. Aufgrund der Tatsache, dass die Einbeziehung nicht
realisierter Kursgewinne auf ein investitionsneutrales Steuersystem fithren kann, wah-
rend die meisten real existierenden Steuerregime aneutral sind, handelt es sich um ein
bedeutsames Problem der Modellierung.

Praktiker unterscheiden sich von Theoretikern (unter anderem) dadurch, dass sie
sich ihre Probleme nicht aussuchen kénnen und oft auch noch in kurzer Zeit 16sen
miissen. Sie beschreiten dann zwangslaufig pragmatische Wege, die aus theoretischer
Perspektive angreifbar oder zumindest diskussionswiirdig sind. Ein solcher Weg zur
»,LOsung” des Problems der angemessenen Beriicksichtigung realisierter Kursgewin-
ne besteht darin, auf empirischem Wege durchschnittliche Haltedauern zu ermitteln
und diese im Zdhler der Bewertungsgleichung zu verwenden. Wie bei dieser Vorge-
hensweise Alternativrenditen zu bestimmen sind, ist nicht leicht zu beantworten. Wer

8Das oft verwendete CAPM beispielsweise ist ein derartiges Modell.



pragmatisch orientiert ist, klart diese Frage durch riicksichtsloses ,,Ankleben von Steu-
ersatzen” an den Kapitalisierungszinssatz. Wir haben an anderer Stelle gezeigt, dass
solche Klebetechniken - obwohl auf den ersten Blick vielleicht sogar intuitiv einleuch-
tend - nicht nur zu problematischen Unternehmenswerten, sondern zu in sich wider-
spriichlichen und damit unbrauchbaren Modellen fithren kénnen.?

Ist man an einem logisch unangreifbaren Modell mit Kursgewinnbesteuerung in-
teressiert, so muss unserer Meinung nach anders vorgegangen werden. Ob man mit
einem derartigen Modell brauchbare Ergebnisse erzielen wird und wie diese Ergebnis-
se aussehen, entzieht sich bisher unserer Kenntnis. Eine groRe Schwierigkeit besteht
darin, dass eine Besteuerung realisierter Kursgewinne direkt die Bildung von Handels-
strategien beeinflusst. Um das verstandlicher werden zu lassen, miissen wir ein wenig
ausholen.

In der Finanzmarkttheorie pflegt man Arbitrageiiberlegungen so zu diskutieren,
dass man neben einer (zu bewertenden) Realinvestition einen Kapitalmarkt mit meh-
reren Wertpapieren betrachtet. Ein Investor kann nun aus den am Markt gehandelten
Wertpapieren ein Portfolio bilden, das die fiir die Realinvestition charakteristischen
Zahlungsstrome dupliziert.'? Eine Handelsstrategie wird formal prizise dadurch be-
schrieben, dass man fiir jeden Zeitpunkt die Menge der dann gehaltenen Wertpapiere
notiert.!! Es wird unterstellt, dass ein Investor in einem bestimmten Zeitpunkt t das
Portfolio des unmittelbar vorhergehenden Zeitpunktes besitzt und nach Verkiindung
der neuen Preise entsprechend seiner Nutzenfunktion und den relevanten Budgetre-
striktionen umstrukturiert. Eventuelle finanzielle Uberschiisse oder Fehlbetrige, die
fiir Konsumzwecke und die Finanzierung der Duplikationsstrategie zur Verfiigung
stehen, ergeben sich aus dem Saldo der Kdufe und Verkdufe im Zeitpunkt ¢. In ei-
ner Modellwelt wie dieser ist es dann beispielsweise unerheblich, ob ein Investor im
Zeitpunkt t beispielsweise nur eine Aktie hinzukauft oder ob er in diesem Zeitpunkt
eine Aktie verduRert und zugleich zwei weitere Aktien hinzukauft. Die resultieren-
den Fehlbetrige oder Uberschiisse beider Strategien wiren bei fehlender Besteuerung
identisch.

Daran dnderte sich auch nichts, wenn man Steuern einbeziehen wiirde, die unabhén-
gig von Kursgewinnen bleiben. Ganzlich anders ist es jedoch, wenn man eine Kurs-
gewinnbesteuerung modellieren will, von der ausschlieRlich realisierte Kursgewinne
betroffen werden. Wird im Zeitpunkt ¢ eine einzige Aktie hinzugekauft und keine
Aktie verkauft, so entsteht im Zeitpunkt t keine Steuerschuld. Wenn aber eine Ak-

9Siehe dazu Kruschwitz und Loffler (2004).

10Wenn eine solche Strategie fiir jede beliebige Realinvestition funktioniert, so spricht man von einem
yvollstandigen Markt“. Ist dies nur fiir eine Realinvestition moéglich, so ist von ,spanning“ die Rede.

Siehe beispielsweise sehr ausfiihrlich Irle (2003, Abschnitt 3.2).



tie verkauft wird und zugleich zwei Aktien erworben werden, sieht dies ganz anders
aus. Diesen fiir eine Besteuerung realisierter Kursgewinne fundamentalen Unterschied
kann das aus der Literatur bekannte klassische Finanzmarktmodell iiberhaupt nicht
abbilden. Das aber hat weit reichende Konsequenzen: Es ist nun auf einmal nicht mehr
offensichtlich, was Arbitragefreiheit'? tiberhaupt sein soll, wie man Vollstidndigkeit'3
beziehungsweise Spanning definiert oder ob der Fundamentalsatz der Preistheorie
noch gilt. All das aber bendtigt man, wenn man unter Unsicherheit eine Realinvestiti-
on oder ein Unternehmen bewerten will. Wer hier nur Steuerbelastungsfaktoren auf-
grund empirisch ermittelter Haltedauern an Kapitalkosten ,anklebt”, iibersieht ganz
offensichtlich, dass das von ihm erbaute Haus kein Fundament besitzt. Unter diesen
Bedingungen Fragen der Auswirkung von Steuern auf Unternehmenswerte zu disku-
tieren, ist vertane Zeit.

Was miisste stattdessen unternommen werden? Zunichst einmal ware zu kliren,
welche Verdanderungen am klassischen Kapitalmarktmodell und den dort relevanten
Handelsstrategien vorzunehmen sind, damit man die Besteuerung realisierter Kursge-
winne korrekt und widerspruchsfrei abbilden kann. Solch ein neues Kapitalmarktmo-
dell muss es (beispielsweise) erlauben, dass die Strategie des einfachen Zukaufs einer
Aktie sich von der Strategie einer vollstandigen Auflosung des Portfolios mit sofor-
tigem Neuerwerb eines um eine Aktie groReren Portfolios unterscheiden lasst. Dabei
wird eine Rolle spielen, welche der vielen Moglichkeiten, im Folgezeitpunkt eine Aktie
mehr zu besitzen, steueroptimal gestaltet ist. Und schlieRlich spielt auch noch eine
Rolle, wann ein Wertpapier, welches man in einem Zeitpunkt verkauft, erworben wur-
de; denn genau das bestimmt die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer, wenn
es nur auf realisierte Kursgewinne ankommt.

4 Fazit

Wer Steuerwirkungen mit Hilfe quantitativer Modelle diskutieren will, verwendet héau-
fig mehrperiodische Konzepte, deren Grundlagen finanzierungstheoretischer Natur
sind. Ebenso wie man den meisten Vertretern der Finanzierungstheorie bescheinigen
kann, dass sie sich mit steuerrechtlichen Details nicht allzu gut auskennen, besteht bei
Vertretern der betriebswirtschaftlichen Steuerlehre die Gefahr, dass sie sich finanzie-
rungstheoretischer Modelle bedienen, ohne deren Anwendungsvoraussetzungen voll-
standig zu iberblicken. Am Beispiel der asymmetrischen Besteuerung von Anlage-
und Kreditzinsen sowie am Beispiel des Einflusses von Haltedauern auf die Besteue-

12Sjehe hierzu konkret Irle (2003, Abschnitt 3.4).
13Giehe hierzu konkret Irle (2003, Abschnitt 3.12).
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rung realisierter Kursgewinne wurde gezeigt, dass die angesprochene Gefahr real ist
und nennenswerte Bedeutung besitzt. Die angesprochenen Probleme werden sich nur
in Kooperation zwischen betriebswirtschaftlicher Steuerlehre und Finanzierungstheo-
rie bewdltigen lassen.
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