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Besteuerung des Nichts —
Steuerarbitrage und das schwindende Aufkommen bei

Kapitaleinkommensteuern

Dirk Schindlef
Universitit Konstan¥

22. August 2002

In einem Ein-Perioden-Modell werden die Auswirkungen des deutschen Steu-
errechts zur Kapitalbesteuerung auf das Kapitalmarktgleichgewicht untersucht.
Dabei modellieren wir sowohl einen Unternehmenssektor, der dgpdfschaft-
steuer unterliegt, als auch Privatinvestoren, die einkommensteuerpflichtig sind. Es
zeigt sich, dald weder lokale Steuerarbitrage noch Steuerclientele auftreten. Erwei-
tert man das Modell um Aktien und Finanzderivate verschwindet die Steuerbasis
fur Kapitalertragsteuern im Rahmen der Einkommensteuer, sodal3 das Steuerauf-
kommen hieraus auf NulBdlt.
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1 Einleitung

Deutschland hat derzeit Probleme die Maastricht-Kriterien im Rahmen der Eu-
ropaischen Vhrungsunion einzuhalten und konnte nur knapp einen blauen Brief
der EU-Kommission vermeidenin Zeiten leerer Staatskassen undimkgehen-

der Steuereinnahmen gewinnen somit Aspekte wie Steuerarbitrage und Steuerver-
meidung versirkt an Bedeutung. Dald diese SteuergestaltungsmalRnahmen nicht
nur zudkonomischen Ineffizienzeriifiren lkdnnen, sondern auch zu Einnahme-
austllen im Staatshaushalt ist ebenso hinreichend bekannt wie potentielle Steuer-
arbitragestrategien (Plambeck et. al., 1995, Alworth, 1998, Stiglitz, 2000, Kapitel
24).

Nun eignet sich auch das deutsche Steuerrecht mit seiner unterschiedlichen
Behandlung von Kapitaledgen und Kapitalgewinnernirf solche Gestaltungs-
moglichkeiten. Obwohl es zu Steuerarbitrage und Existenz bzw. Implikationen
eines Kapitalmarktgleichgewichts bei asymmetrischer Besteuerung eine Vielzahl
von Arbeiten gibt (z.B. Schaefer, 1982, Dammon und Green, 1987, Basak und
Croitoru, 2001), besdttigt sich noch keine mit der speziellen Situation in Deutsch-
land. Die steuerliche Nichtbécksichtigung von Kredit- bzw. Schuldzinsen bei
der Einkommensteuealt zwar bereits vermuten, dal? gewinnbringende Steuer-
arbitragestrategien — abgesehen von der Timing-Option im Realisationsprinzip
nicht vorhanden sind, dennoch ist per se unklar, welche Folgeiidiksf Existenz
eines Gleichgewichtsatigen Arbitragefreiheitsbedingungen haben. Ziel dieses
Papiers ist es daher, in einer rein positiven Analyse zu untersuchen, welche Ei-
genschaften das Kapitalmarktgleichgewicht aufweist, wenn man ein Steuersystem
implementiert, das in seinen Regelungen zur Kapitalbesteuerung dem deutschen
Steuerrecht entspricht. Didyer hinaus soll untersucht werden, welche Folgen f
die Kapitaleinkommensteuereinnahmen resultieren. Auf die darauf aufbauende
Fragestellung, welche Implikationen dids fin optimales Besteuerungssystem

Lvgl. z.B. Handelsblatt vom 13. Februar 2002.
2In Mehr-Perioden-Modellen lassen sich sogenannte Tax Straddles konstruieren, die durch

vorzeitige Realisierung von Verlusten und Verlagerung von Gewinnen in die Zukunft risikofreie,
steuerinduzierte Gewinne erwirtschaften.



hat, wird jedoch nicht eingegangen.

Den Ausgangspunkiif die Analyse von Steuerarbitrage und einem Kapital-
marktgleichgewicht im Falle asymmetrischer Besteuerung bildet die Arbeit von
Schaefer (1982). Schaefer untersucht ein nicht-stochastisches Ein-Perioden-Mo-
dell mit zwei Investoren und risikofreien Wertpapieren mit asymmetrischer Be-
steuerung und findet, daf3 in einer Welt mit einem redundanten Asset und ohne
Friktionen, d.h. ohne Besclmkung der Leerverkaufsiglichkeiten, alle Investo-
ren im Gleichgewicht identische Grenzstedgrs haben filssen. Dies gilt nicht
mehr, wenn man Leerverkaufsbesimkungen eirithrt, allerdings kann es dann
zur Bildung von Steuerclientelen kommen. Dammon und Green (1987) verall-
gemeinern das Modell von Schaefer und untersuchen Bedinguiigeief Exi-
stenz eines Gleichgewichts. Sie zeigen, dalR bei asymmetrischer Besteuerung ein
Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt genau dann existiert, wenn es einen ar-
bitragefreien Preisvektor gibt. Sie betrachten sowohl Systeme mit konstantem
Grenzsteuersatz als auch direkt progressive Steuersystenided&inaus ver-
allgemeinern sie ihr Ergebnis auch auf die Besteuerung von Kapitalgewinnen. Im
Fall vollstandiger Markte und eines redundanten Assets reproduzieren Dammon
und Green ebenfalls das Resultat gleicher Grenzst&#zerfir alle Investoren im
Gleichgewicht. Raaballe (1995) wendet nun die Steuerarbitragestrategien auf das
damalige @nische Steuersystem zur Kapitaleinkommensbesteuerung an und leitet
dafur Gleichgewichtseigenschaften her. Dabei verwendet er ebenfalls risikolose
Wertpapiere mit asymmetrischer Besteuerung von Kapitalgetr und Kapitalge-
winnen. Er modelliert sowohl einen Unternehmenssektor als auch einen Sektor
mit Privatinvestoren. In seinem Ein-Perioden-Modell kommt es zur Bildung von
Steuerclientelen und der Angleichung aller Grenzstéueeder privaten Anleger
im Gleichgewicht. Gleichzeitig ist dieser gemeinsame Steuersatz niendésrgr
als der geringstigliche Grenzsteuersatz einediperschatft.

Basak und Croitoru (2001) verallgemeinern die Untersuchung auf ein mehrpe-
riodiges Modell in einem Allgemeinen Gleichgewichts-Rahmen mit riskanten As-
sets. Sie bércksichtigen dabei auch unterschiedliche Steateesfir Ertrage aus



Wertpapierufen sowie bei Leervedlufen. Au3erdem integrieren sie Finanzde-
rivate in ihr Arbitragemodell. & den Fall zweier riskanter Assets betrachten Ba-
sak und Croitoru zudem Steuerclienteleeffekte und deren Implikatidirediafs
Gleichgewicht.

Jones und Milne (1992)Jihren unbegrenzte Steuerarbitrage auf die implizite
Annahme zuick, dal? die Marktteilnehmer erwarten, ein Akteuer, im Normalfall
der Staat, wirde die unbegrenzten Gewinne der anderen finanzieren. Jones und
Milne zeigen, daRifr die Existenz eines Gleichgewichts die Einfung einer
No Ponzi Bedingungifr den Staatshaushalt ausreichend ist. Das Ergebnis steht
allerdings nicht im Widerspruch zu den skizzierten Eigenschaften eines inneren
Optimumes, ist jedoch ein Ansatz zur Endogenisierung des Regierungsverhaltens.

Scholes und Wolfson (1991) verwendem thre Arbitragéiberlegungen hin-
gegen einen anderen Ansatz. Sie bauen ihre Analyse auf dem Konzept gleicher
Nachsteuer-Eréige auf und finden ebenfalls Steuerclientele.

In unserem Modell werden wir den Ansatz von Raaballe verwenden und das
deutsche Steuersystem implementieren. Dabei zeigt sich, daf3 entgegen den Er-
wartungen im Gleichgewicht keine Steuerclientele existieren. Vielmehr gibt es
Dominanzbeziehungen zwischen den Nachsteuaggtr einzelner Wertpapiere.
Berucksichtigt man zu#zlich Aktien und Finanzderivate, sinkt das Steuerauf-
kommen aus der Besteuerung von privaten Kapitégen auf Null.

Die Arbeit ist dabei wie folgt aufgebaut. Deachste Abschnitt gibt einen
Uberblickiiber die relevanten Regelungen zur Kapitalbesteuerung in Deutschland
und definiert den verwendeten Arbitragebegriff. Zudem werden die gatmds
lichen Arbitragestrategien skizziert. Kapitel 3 &rtert die Annahmen und die
Struktur des Modells, &hrend im vierten Abschnitt die Ergebnisse ausgewertet
werden. In Abschnitt 5 wird der Modellrahmen um ein synthetisches Wertpapier
bestehend aus Aktien und Finanzderivaten erweitert. Der letzte Abschnitt schliel3t
mit einigen Schlufl3folgerungen.



2 Deutsches Steuersystem und Arbitragéerlegun-
gen

Da im folgenden die Eigenschaften eines Kapitalmarktgleichgewidhtdié Re-
gelungen des deutschen Steuerrechts untersucht werden sollen, ist ein@Beschr
kung der Darstellung auf die Beschreibung der Regelungen zur Kapitalbesteue-
rung zwecknal3ig. Auch wenn als Leitbildifr das Steuersystenirf Einkommen
natirlicher Personen der Ansatz einer umfassenden, synthetischen Einkommen-
steuer dient, kommt es doch gerade bei der Kapitalbesteuerung zu mehrfachen
Durchbrechungen dieses Prinzips. Diért insbesondere von der Unterschei-
dung in Kapitaleinkommen und Kapitalgewinne her.

Zinseinkommen unterliegen in vollem Umfang der Einkommensteuer und wer-
den im Rahmen eines direkt progressiven Steuertarifs mit derargetsen Grenz-
steuersatz belegt. Dividendeneinkommen sind nur zulftéleinkommensteuer-
pflichtig. Allerdings wird fir beide Einkinftearten ein gemeinsamer Freibetrag in
Hohe von derzeit 1.550 Euro géiwt.

Kapitalgewinne in Form von Wertzuwehsen bei Aktien bleiben dagegen au-
Berhalb der Spekulationsfrist steuerfrei. Gleiches gilGewinne aus derivativen
Finanzinstrumenten wie z.B. Optionen und Futures. Etwas komplizierter ist die
Besteuerung von Wertzwaghsen bei verzinslichen Wertpapieren. Diese Kapital-
gewinne sindiir niedrigverzinsliche Anleihen steuerfrei, wenn die nominale Ver-
zinsung, also die Kuponzahlung, innerhalb der gesetzlich definierten Disagiostaf-
fel liegt und die markibliche Verzinsung damit nicht allzu deutlich unterschrei-
tet. Fir Wertpapiere, deren Kuponzahlung auf3erhalb der Disagiostaffel liegt, sind
auch die Kursgewinne steuerpflichtig. Bekannteste Vertreter dieser Gattung sind
Zero-Bonds, deren Steuervorteil nur noch darin liegt, daf’ beadiugfr Auszah-
lung und Anwendung des Realisationsprinzips ein Zinseszinseffekt bei der Steu-
erschuld zum Tragen kommt.

Zinszahlungeniir aufgenommene Kredite oder Kursverlusiaren hingegen
nicht zu einer Minderung des steuerpflichtigen Einkomndens.

3Grundsitzliche besteht die Bylichkeit, Kreditzinsen als Werbungskosten abzusetzen. Die-



Bei der Besteuerung von Finanzanlagen durch Unternehmedledié Un-
terscheidung in Kapitaledge und Kapitalgewinne. Sie unterliegen einer symme-
trischen Besteuerung, bei der Zinszahlungen und Kursverluste jedoch steuerlich
geltend gemacht werderonen. kr juristische Rechtspersonen gilt zudem ein
einheitlicher Kdrperschaftsteuersatz von 25 Prozent auf alle Gewinne.

Auf Grund der asymmetrischen Besteuerung bestatPfivatanleger grund-
satzlich der Anreiz zur Steuerarbitrage durch Kauf und Verkauf von Papieren mit
unterschiedlichen Kapitaleinkommensarten. Eine Steuerarbitiagjeinkeit be-
steht dann, wenn ein Portfolio mit einem Preis von Null existiert, das vor Steuern
in jedem Zustand eine Nullzahlungsreihe aufweist und nach Steuern in mindestens
einem Zustand zu einer positiven Auszahlung bzw. Steuermindeiinng f

Sein(a) = Xa — T'(«) der Ertrag nach Steueih des Portfoliosy, muf3
also gelten:

pa=0undXa =0undn(a) >0

Diese Definition bescknkt dietibliche Arbitragedefinitiohauf steuerindu-
zierte Arbitragegewinne und stimmt im wesentlichen mit den Definitionen von
Strnad (1994) und Raaballe (1998)erein. Dabei handelt es sich insbesonde-
re um risikolose Gewinne. Es isiliif unsere Arbitrag@éerlegungen daher ohne
Beschankung der Allgemeinheit ausreichend, nur risikolose verzinsliche Wert-
papiere, sowie sger noch ein Portfolio bestehend aus einer Aktie und einem zu-
gelbrigen Finanzderivat zu betrachten. Letzteres synthetisiert - wie z.B. aus der
Put-Call-Pariat folgt - einen risikofreien Zero-Bond.

Steuerarbitragel3t sich in zwei Unterklassen einteilen. Babegrenzter Steu-
erarbitragekann mindestens ein Investor seinen Gewinn durch fantenden Zu-
kauf des Arbitrageportfolios ins Unendliche steigern. Dies ist nur daiglioh,
wenn es keinen Punkt gibt, ab dem Preisreaktionen auf dem Markt undfioder
rungen der peimnlichen Grenzsteuediize den Grenzertrag einer weiteren Einheit

sen nilssen aber gleichartige positive steuerpflichtige Hirite gegeiiberstehen. Insbesondere
im Fall von Arbitrageportfolios ist das nicht der Fall. Zudem handhaben die Finadadshdie

Anerkennung von Werbungskosten in diesem Bereich gerirkrst restriktiv.
4Siehe z.B. Ross (1987).



des Arbitrageportfoliosiir jeden Investor auf Null senken. Es ist offensichtlich,
dald es auf einem solchen Markt ohne exogene Restriktionen wie z.B. Leerver-
kaufsbesctankungen oder prohibitive Transaktionskosten kein Gleichgewicht ge-
ben kanr?. Die andere Unterklasse bildet digkale SteuerarbitrageDabei gibt

es Ur mindestens einen Investor eine Portfolioaufteilundpei der eine Investi-

tion in ein Arbitrageportfolion zu einer Erldhung des Nachsteuerertragit®
Folglich gilt:

pn < 0undn(a+n) —n(a) >0

Existiert eine solche Arbitragedglichkeit fur jedes beliebigey, 1al3t sich die
lokale Steuerarbitrage ausweiten und ein Marktgleichgewicht wird gleichfalls ver-
hindert. Bei rein lokaler Steuerarbitragghfen hingegen Preis- und Grenzsteuer-
satzreaktionen dazu, daf} és flas neuey keine Arbitragegewinne mehr gibt
und ein Gleichgewicht auf dem Markt erreicht werden kann. Im resultierenden
Gleichgewicht sind alle lokalen Arbitragémlichkeiten ausgenutzt worden. Das
Marktgleichgewicht ist dann ex-post arbitragefrei.

Im weiteren soll nun untersucht werden, welche Eigenschaften ein Gleichge-
wicht, dastiber Arbitragefreiheitsbedingungen bestimmt wird, unteriBksich-
tigung des oben skizzierten deutschen Steuerrechts aufweist.

3 Das Modell

Jeder Anleger vetigt in einer Ein-Perioden-Welt mit den Zeitpunktes 0 und

t = 1 Uber ein Gesamteinkommen aus exogenem Arbeitslohn sowie eventuel-
len KapitaleinKinften aus risikofreien, verzinslichen Wertpapieren. Alle Eimfk

te sind bereits im Zeitpunkt = 0 bekannt, es bestehe insbesondere keine Un-
sicherheitiber den Lohnsatz. Das individuelle Gesamteinkommen muf3 im Zeit-
punktt = 1 der Steuer unterworfen werden. Es wird im weiteren unterstellt, dal3
alle Privatanleger dem deutschen Einkommensteuertarif unterliegen und sie damit

5Siehe auch Dammon and Green (1987), Raaballe (1995).
6vgl. hierzu und im folgenden Ross (1987), S. 376ff.



uber Grenzsteueitze im Intervall [0;1) vekigen. Datiber hinaus wird angenom-
men, daf3 alle Unternehmerdkperschaften sind und somit depkperschaftsteuer
unterliegen. Dies bedeutet, dal3 der Grenzsteueligaailé Unternehmen konstant

und identisch ist. Damit ist auch gesichert, das der jeweilige Steuertarif zumindest
abschnittsweise zweimal stetig differenzierbar ist. Auf eine Modellierung einer
Gewerbesteuer oder einer Steuer auf Spekulationsgewinne wird jedoch verzich-
tet. Eine Spekulationsteueétte im geviahlten Modellrahmen keinen Einfluf3 auf

die spateren Ergebnisse.

Heterogenit der Anleger besteht im Modell einerseits durch die besteue-
rungstechnische Unterscheidung in Unternehmen und Privatanleger als auch in-
nerhalb der Privatanleger durch unterschiedliche Lohrigifik und damit hete-
rogene Grenzsteuerze.

Jeder Anleger hat den Anreiz, in= 0 durch Kauf bzw. (Leer-)Verkauf von
entsprechend besteuerten Wertpapieren sein Nettoeinkommen nach Steuern im
Zeitpunktt = 1 zu erlohen. Hierzu wird er versuchen, durch Eingehen von
zieladaquaten long- und short-Positionen risikolose Steuerarbitragegewinne ohne
Kapitaleinsatz zu realisieren. Bei gegebenen Auszahlungen zum Zeitpunkt
laRt sich dies&berlegung formulieren als Kaufpreisminimierung der einzelnen
Bestandteile des Arbitrageportfolios im Zeitpunkt 0 unter der Bedingung, daf3
das Nettoeinkommen in = 1 nach Kauf dieses Portfolios nicht kleiner ist als
ohne das Arbitragegesati.

Sei nunc die Kuponzahlung ung der Nominalwert einer Anleile ergibt
sich die nominale Verzinsung oder Kuponrate ?IsWir konnen dann;*T: als
jene nominale Verzinsung definieren, bei der eine neu emittierte Anleihe gerade
zu ihrem Nominalwert notiert. Daber hinaus se% jene Kuponrate, die vom
Gesetzgeber als Grenze der Disagiostaffel festgelegt ist. Somit lassen sich jetzt
einzelne Wertpapiere im Bezug auf ihre Verzinsung unterscheiden.

Alle Anleihen mit einer nominalen Verzinsurig € [0; %) sind als niedrig-

’Die Nominalwerte von unterschiedlichen Anleiheiiseen nicht identisch sein. Eine Verein-
heitlichung ware aber ohne Bescmkung der Allgemeinheit dglich.



verzinsliche Anleihen aul3erhalb der Disagiostaffel zu qualifizieren. Anleihen mit
einer Kuponrate}% € [%; ;—) gelten als niedrigverzinsliche Anleihen innerhalb
der Disagiostaffel. Ein Wertpapier, dessen Kuponrate gefcﬁdbetragt, notiert

zu pari. Sein Preis entspricht dem Nominalwert, folglich gilt= f... Als hoch-
verzinsliche Anleihen werden dagegen Papiere bezeichinetleren nominale
Verzinsung% > ;— gilt.

Um das Problem zu vereinfachen, kann die Analyse analog zu Raaballe (1995)
auf nur vier verschiedene Wertpapiere beaokt werden. Wir benutzen dazu
einen Zero-Bond (Nr.1) ohne nominale Verzinsung, eine niedrigverzinste Anleihe
(Nr. 2), deren Kuponrate gerade der Disagiostaffelgre?gm]tspricht, eine An-
leihe (Nr. 3), deren nominale Verzinsu@g entspricht und die daher gerade zum
Nennwert notiert sowie ein hochverzinstes Wertpapier (Nr. 4)§mi{ ;— Des-
weiteren handelt es sich um ein Einperiodenmodell mit den Zeitpurkief:; 1
und folgender Notation:

fi = Nennwert von Anleihe

Ci = Kuponzahlung von Anleihé in t = 1 vor Steuer

D = Preisvon Anleihg int =0

! = Anzahl der Anleihen vom Typ, die int = 0 gekauft wurden

xg = Anzahl der Anleihen vom Typ, die int = 0 verkauft wurden

Op = Sonstiges steuerpflichtiges Einkommen eines Privatanlegérs in
Oy = Sonstiges steuerpflichtiges Einkommen eines Unternehmeéns in
Tp(-) = Steuertariffunktion eines Privatanlegerg ia 1

Ty(-) = Steuertariffunktion eines Unternehmensg ia 1

tp = Grenzsteuersatz eines Privatanlegers-in1

tr = Grenzsteuersatz eines Unternehmens-nl

Alle Anleihen werden im Zeitpunkt zu ihrem Nennwertf; fallig und zahlen
gleichzeitig die Kuponrate; aus. Auf Grund der Definition der einzelnen Bonds
ergibt sich folgende Annahme zur Reihung der nominalen Kuponrenditen:

C1 C2 Cx Cyx C3 Cq
— < =—=—=Z =— < — und = 1
fl f2 f* f** fs f4 bs f3 ( )




Diese Annahme impliziert im betrachteten Modell
— < =< —==1<== fur p3:f3 (2)

Im Modell wird auf die Modellierung von Transaktionskosten verzichtet. Dies
ist eine gerechtfertigte Eins@mkung, da Steuerarbitrage und die mit ihr verbun-
denen Probleme am Besten sichtbar werden, wenn man sich in einer transakti-
onskostenfreien Welt befindet. Ferner wird unterstellt, daf3 alle Anleger freien und
den gleichen Zugang zum Kapitalmarkt haben.

Das Steuerarbitrageproblerarfeinen Privatanleger kann dann geschrieben

werden als
4
i (b — 28 | —
i ;pz(% w) =l (3)

4 4
s.t. Z(mﬁ —2)(fi+c)—Tp <Op + Z whe; +2h (py — f1)> > —Tp(Op)

i=1 i=1
>0 Vi

Steuerrelevant sind nur die Zinsége aus den Kuponzahlungen bei long-
Positionen sowie die Kapitalgewinne, die aus dem Halten von Zero-Bonds re-
sultieren. Sonstige Kapitalgewinne und -verluste bleiben bei der Ermittlung der
Steuerlast ebenso unlieksichtigt wie Schuldzinsen.

Fur eine Korperschaft, die Kapitaledge und -gewinne gleichermal3en ver-
steuern muf3, stellt sich das Arbitrageproblem folgendermalZen:

4
min Y piat—xf)  j=1ls (4)
=1

J
i

4

s:t. Z(xi —z)(fi+ ) —Tu (OU + Z(xi —x;)(ci + fi — pz>>

> —Ty(Oy)
>0 Vi j

8Der Beweis, daR aus der ersten Annahme die Zweite folgt, wird im Anhang als Lemma 1
gefuhrt. Dabei wird allerdings auf die noch folgenden FOQmkgegriffen.



Sei Ap der Kuhn-Tucker-Parameter der Nebenbedingung des Optimierungs-
problems der privaten Investoren ungd der entsprechende Kuhn-Tucker-Para-
meter des Firmenproblems, dann lassen sich die Bedingungen erster Ordnung zu-
sammenfassen als:

(fi+c(l—tp)-Ap <pi< (fi+c)-Ap i=2,3,4 (5)
(f1‘|“01)‘5\P <m< (fitca) Ap (6)
mit Ap = =222 und ), = U=y,

Da die Anleger auf Grund der Besteuerungsvorschriften als auch ihres Ein-
kommens heterogen sind und Wertpapiere sowohl nachfragen alsilbecheer-
verkaufe anbieten, lassen sich aus den individuellen Optimalkatkiene Preise
der Anleihen, die unbegrenzte Steuerarbitrage ausschlieBen und damit die Exi-
stenz eines Kapitalmarktgleichgewichts sichern, endogen bestithdezter An-
leger kann sich zu diesen Preisen dasiin optimale Arbitrageportfolio zusam-
menstellen. Die effektiven Wertpapierrenditen werden durch die Arbitragefrei-
heitspreise ebenfalls determiniert. Dabei bestéhjddes individuelle Minimie-
rungsproblem immer einedsung, dar; = 0 fir jeden einzelnen Anleger stets
zulassig ist.

Da wir uns nicht @ir das absolute Niveau der Renditen, sondern nur die Anla-
gestruktur und das Veditnis der Renditen zueinander interessierémrien wir
auf die Formulierung und Backsichtigung expliziter Kapitalmarkiumungsbe-
dingungen verzichten.

4 Analyse der Arbitragefreiheitsbedingungen

Aus den im vorherigen Abschnitt abgeleiteten Bedingungen erster Ordiiung f
ein arbitragefreies Kapitalmarktgleichgewicht lassen sich nun einige Eigenschaf-

°DaR Wertpapierpreise, die unbegrenzte Steuerarbitrage verhindern, hinreicheritt siied f
Existenz eines Kapitalmarktgleichgewichts, wird in Dammon/Green (1987) gezeigt.

10



ten des Gleichgewichts herleiten. Aus den Arbitragefreiheitsbedingungen des Fir-
menproblems ergibt sich direkt ein zentrales Ergehiniglfe Kapitalmarktrendi-
ten, das alle anderen Resultate treiben wird:

Proposition 1:

Um unbeschinkte Steuerarbitragdiglichkeiten auf Unternehmens-
ebene zu vermeiden, muBrfijede Firma die Nachsteuer-Rendite
aller Wertpapiere gleich sein. Dies impliziert jedoch, dafl3 alle Wert-
papiere die gleiche Vorsteuer-Renditbaben niissen.

Beweis:

Die Vorsteuer-Rendite eines Wertpapieil&(3t sich schreiben als = f*;)—"’

Aus Gleichung (7) folgt abefif die Bruttorendite vor Steuer einer Unternehmung

bei Wertpapier: AL = fi;”. Da nun alle Firmen dem gleichen, symmetrischen
U 7

Steuersystem und einem einheitlichen proportionalen Steuéfsataterliegen,
ist \;; fur alle Unternehmen gleich. Dann folgt aus Gleichung (7) jedéchie
Vorsteuer-Rendite; = AA — 1 = r Vi. Wir kdnnen nunALU — 1 als Nachsteuer-

U

Rendite interpretieren. Es gilt:
Di 1

(1 _tU))\U S . 1 t :
ooty VT Fira a1 Oy, T =

O

Dieses Ergebnis ist intuitiv nicht verwunderlich. Da alle Unternehmen sym-
metrisch besteuert werden und alle einem gleichen, konstanten Grenzsteuersatz
unterliegen, wirden sich iir den Fall unterschiedlicher Nachsteuer-Renditen der
verschiedenen WertpapierérfFirmen in einem Kapitalmarktgleichgewicht un-
begrenzte Steuerarbitragéglichkeiten ergeben. Ein solcher Zustand kann aber
kein Gleichgewicht seif® Da im tatschlichen Gleichgewicht alle Wertpapiere
fur eine bestimmte Unternehmung so den gleichen Ertrag nach Steuer aufweisen
mussen und alle Unternehmen identisch besteuert werde&ssen daher auch die

1%m Prinzip handelt es sich hierbei um die konsequente Anwendung der Ergebnisse von Schae-
fer (1982) bzw. Dammon und Green (1987).
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Ertrage vor Steueraller Wertpapiere gleich sein. Dies hat aber nun wesentliche
Folgen fir die Struktur der Anlageentscheidung der privaten Haushalte im Gleich-
gewicht.

Proposition 2:

Jedes denkbare Arbitrageportfolio eines Privatinvestanst immer
zu nicht-positiven Gewinnen. Es findet daher auch keine lokale Steu-
erarbitrage statt.

Beweis:
Wenn ein privater Investor bereit sein soll, ein Wertpapieerzuverkaufen, muf3
aus (5) oder (6) wenigstengrfein Wertpapiei gelten:
pi=(fita) Ap
Dann ist aber
pZ:(fl—FCZ)/\p Vi = ZEfZO W)

Allerdings giltin (5) furtp > 0
(fi+c(l—tp)-Ap<p i=234 = 2l=0 i=23/4
Da gleichzeitighp < Ap Vip € (0; 1), folgt aus (6)
(fite)dp<pr=(fitec)-Ap = 2L =0

und damit

wh=0 Vi
Gibt es folglich einen Privatinvestor ntit > 0, der bereit ist, eine Leerverkaufs-
position einzugehen, existieriifihn keine long-Position, die zu einem nichtne-
gativen Ertrag des ArbitrageportfoliogHrt.
Wenn ein Investor bereit sein soll, ein Wertpapier zu kaufen, muf3 mindestens f
ein Wertpapiet aus (5) oder (6) folgen:

(fi+a(l—tp) - Ap=p; i=234 V (fitec) Ap=p

per Beweis hierzu findet sich als Lemma 2 im Anhang.
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Bei streng positivem Grenzsteuersatz > 0 und daher\p > \p erhalten wir
jedoch
pi<(fi+c)-dp=1+r Vi = a;=0 Vi

Es existiert also bei streng positivem Grenzsteuersatz- 0 und beliebigem
l

7

x; > 0 keine Leerverkaufsposition{ > 0, die zu einem nichtnegativen Ertrag
fuhrt.

Fur Anleger mit einem Grenzsteuersatz= 0 besteht ohnehin keine dglichkeit
zur Steuerarbitrage. Es gibt somiitr fPrivatanleger kein Steuerarbitrageportfolio,
das zu einem positiven Ertraghrt. 0

Damit ist fur beide Rlle auch lokale Steuerarbitrage ausgeschlossen. Die pri-
vaten Anleger Bnnen nur bestehendes Véargen im Rahmen der Konsum-Spar-
Entscheidung anlegen, nicht aber ihr Einkommgndurch Steuerarbitrage érh
hen. Auch dieses Resultat istrfsich betrachtet nicht sonderliétberraschend.

Der Zweck der steuerlichen Nichtanrechenbarkeit von Kreditzinsen ist ja gerade
die Vermeidung von Steuerarbitrage und von Anlagegewinnen auf Staatskosten.
Im Zusammenspiel mit den Regeln zudtperschaftsbesteuerung und Propositi-
on 1 lassen sich abéberraschende Resultate tlas Verkltnis der Nettoertige

nach Steuern auf der Privatanlegerseite ableiten.

Proposition 3:

Die Nachsteuer-Rendite einer langen Position der niedrigverzinsli-
chen Anleihe (Bond Nr. 2) dominiertif einen Privatinvestor bei po-
sitivem Grenzsteuersatz die Nachsteuer-Renditen aller anderen Wert-
papiere. Weiter giltiir die Nachsteuer-Renditen eines beliebigen Pri-
vatinvestors mit positivem Grenzsteuersiatz> 0:

tP tP __ tP tP
Ty >Tg =T{ >7Ty

Beweis:
Aus der Arbitragefreiheitsbedingungrfden Unternehmenssektor (7) und Propo-
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sition 1 erlalt man:

fits _ 14w o ﬁ:r—(£—1> Vi
Di Di Di

Fur Bond Nr. 3 gilt insbesonderg = p; und somit;—i = r. Daher Af3t sich

die Brutto-Nachsteuer-Rendite des niedrigverzinslichen Wertpapiers (Bond Nr. 2)
1+7L? fur einen beliebigen Privatinvestor mit einem Grenzsteuetsatzhreiben

als

fot el —tp) _ QJF[T_ (é _ 1)] (1—tp) = 1+ (1~tp)+tp (é — 1)
b2 P2 D2 b3 b2

Vergleicht man jetzt die Nachsteuer-Rendite von Bond Nr. 2 mit der Anleihe Nr.

3, die zu pari notiert, erhalten wir

L+r5" —1+p (1—tp)+tp<§—1> >1+p (1—tp)=1+7Y
3 2 3

da% <1 bzw.zf—z > 1. Betrachten wir die Nachsteuer-Rendite der hochverzinsten

Anleihe (Bond Nr. 4) i@ir diesen Fall so erhalten wir

+cq(l—t c
fa  cal P>:1+—3<1—tp>+tp(é‘1)
2 b3 P4
und im Vergleich mit Bond Nr. 3
tP f4 C3 _ tP
1+ 7y =14+ SU—tp)Ftp (2 —1) <1+ 21 —tp) =147}
P3 P4 Y25

da? > 1bzw. £ < 1.
fa P4

Fur die Bruttorendite nach Steuern des Zerobonds (Bond Nr. 1) gilt hingegen

(fi=p1+ca)d—tp) f1

L+rtP = 1+ L —tp) +tp+ 21— tp)
yai p1 P1
_ f1<1_tp>+tp+[__<ﬁ_1>}<1_tp>
b1 b3 h

und damit im Vergleich mit der entsprechenden Rendite von Wertpapier 3

fl(l tp)+tp+[p—z — (1{_1 — 1)} (1-tp) = 1+p3(1 tp) = 147t

1+ri
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Zusammengefal3t lautet die Reihung der Nachsteuerrenditemien beliebigen
Privatinvestor mit einem Grenzsteuersgiz> 0 also:

tP tP __ tP tP

O
Dieses Resultat ist auf den ersten Blick allerdiigerraschend. Normalerwei-
se wiirde man erwarten, daf3 die Nachsteuerrenditen aller Wertpapiere gleich sind
— zumindestiir den repasentativen oder durchschnittlichen Investor. Unterschei-
den sich heterogene Investoren in ihrem Einkommen und damit in ihren Grenz-
steueratzen, sollten Steuerclientele entstehen und sich die Anleger nach ihren
Grenzsteuegdzen sortieren. Demzufolgeidten alle Privatinvestoren mit hohen
Grenzsteueidzen das vergleichsweise gering besteuerte Wertpapier halten und
alle Investoren mit geringem Einkommen jene Papiere halten, die vergleichsweise
hohe steuerpflichtige E&ge abwerfen. Falls es die steuerrechtlichen Regelungen
zulassen, kommt es dann zu Arbitragegégign zwischen den Steuerclientelen,
die zu einer Angleichung der Grenzsteuddrs fihren kbnnent?
Dieses Ergebnis wird hier nun durch die Arbitragefreiheitsbedingungen im
Unternehmenssektor verhindert. Die konstanten Unternehmensttageeszwin-
gen identische Vorsteuer-Renditen. Dadurch kommt es jedoch zur Dominanz der
Nachsteuerrenditen einzelner Wertpapiere im Privatanlegersektor. Die Propositio-
nen 1 bis 3 lassen sich in einem Theorem zusammenfassen.

Theorem 1:

Alle Unternehmen und jene Privatinvestoren mit einem Grenzsteu-
ersatztp = 0 sind indifferent in ihrer Portfoliowahl zwischen al-
len Wertpapieren und grunaizlich auch bereit Arbitrageportfolios

zu halten, die jedoch sowohl vor als auch nach Steuer einen Ertrag
von Null abwerfen.

2ygl. hierzu die Steuerclientele in Miller (1977) und die Arbitréagerlegungen in Scholes
und Wolfson (1991), insbesondere Kapitel 5 und 6 bzw. Raaballe (1995) und Basak und Croitoru
(2001).
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Demgegeilber werden private Anlegefjifderen Grenzsteuersatz gilt
tp > 0, niemals bereit sein, in ein Arbitrageportfolio zu investie-
ren, da ihr Ertrag nach Steuern negat@&re. Leerver&ufe von Wert-
papieren Bnnen bei diesen Investoren nur im Rahmen einer reinen
Konsum-Spar Entscheidung mit hohe@aférenz @ir gegenvaartigen
Konsum auftreten. Im Falle einer Konsumverlagerung auf diézfik
tige Periode werden solche Anleger unabgig von ihrem Grenz-
steuersatz nur in die niedrigverzinsliche Anleihe (Bond Nr. 2) inve-
stieren.

Im Kapitalmarktgleichgewicht werden also nur jene Individuen sowohl posi-
tive als auch negative Mengen von Wertpapieren halten, deren Einkommen un-
ter dem Existenzminimum liegt oder deren Kapitaléinke den Sparerfreibetrag
nicht iiberschreiten. Alle Haushalte, deren Kapitaléimite der Besteuerung un-
terworfen werden, halten entweder nur positive Mengen der niedrigverzinslichen
Anleihe (long-Position) oder nur negative Mengen beliebiger Wertpapiere (short-
Positionen).

5 Gleichgewicht im Falle eines synthetischen Bonds

In einer Welt ohne Steuern lassen sich die Preise derivativer Finanzinstrumente
(DFI) durch Arbitragefreiheiisberlegungen und den daraus folgenden Raie-
ziehungen herleiten. Die wohl wichtigste Beziehung zwischen Wertpapieren und
ihren Derivaten liefert die Put-Call-Paiit Aus der Put-Call-Paét folgt verein-

facht, dal3 der Kauf einer risikolosen Anleihe die gleiche Verzinsung liefert wie
der Kauf einer AktieS sowie eines Put® auf diese Aktie kombiniert mit dem
Verkauf eines entsprechenden Cdlignit gleichem Basispreis.

Es qilt:
So
C:S+P—1 bzw. (8)
r
So
- P—
T S+ C 9

16



Auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt mit unterschiedlichen Soll- und Ha-
benzinsen mul3 Gleichung (8) entsprechend zu

% Sossipo

S+ P —
1+rg +ry

(10)

modifiziert werden mit-g als Soll- undr-j; als Habenzing?

Der Kauf eines Puts und ein gleichzeitiger Verkauf eines Calls zum gleichen
Basiskurs ist darber hinaus auchquivalent zum Verkauf eines Futures mit ent-
sprechendem Aiisoungspreis. Daher gelten die obiggherlegungen insbeson-
dere auchiir Futures.

Wie oben bereits edltert, unterscheiden sich die Besteuerungsvorschriften
fur Kapitalgewinne, DFI und Zinseinkommen je nach Besteuerungssubjekt. Un-
ternehmen werden symmetrisch und umfassend besteudntend bei Privatper-
sonen Kapitalgewinne und Eaye aus DFI de facto steuerfrei bleiben. Dies setzt
Anreize, diese Asymmetrien und Inkonsistenzen durch Steuerarbitrage auszunut-
zen (Alworth, 1998). Wie lassen sich nun didgberlegungen in unser Modell
integrieren?

Wir bilden aus einer Aktie und einem Future ein neues Wertpapier 5.
Dieses Wertpapier soll so konstruiert sein, daf? durch Kauf der AKtiend Ver-
kauf eines entsprechenden Futuydsiiber die skizzierte Paétsbedingung ein
risikofreier Bond(f4 — )5 synthetisiert wird. Die Steuerwirkungen sind dabei
dergestalt, dal3 das synthetische Wertpapier im Privatvgemgenerell unbesteu-
ert bleibt, wahrend es im Rahmen deibKperschaftsteuer der normalen symme-
trischen Besteuerung unterliegt. Das Optimierungsproblem der privaten Anleger
nimmt daher folgende Gestalt an:

5
min Zp,(xi — ) j=1s (11)
=1

J
T3

4

st Y (@b —a)(fi+ ) + (2 — ) (A = s

=1

4
—Tp (Op + incz + i (p — f1)> > —Tp(Op)

=1

13Siehe Elton and Gruber (1995), S. 580.
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w)>0 Vi

Fur den Unternehmenssektor gilt:

5
min sz(xi — ) j=1s (12)
i=1

J
T3

4

st Y (b —a)(fi+ )+ (2 — ) (A = )

=1

-1y <OU + Z(xi — @) e+ fi — o) + (ah — ) (f* - fF)5>

> —Ty(Ov)
>0 Vi j

Als Bedingungen erster Ordnung erhalten wir so:

(fi+c(l—tp)-Ap <p;< (fit+c)-Ap i=2,3,4 (13)
(fite)-Ap <pi < (fita) Ap (14)
(4= 15 xp <ps < (f=f)s- A (15)
(fite) d <p< (fite)-d  di=1,...4  (16)
(FA= s Ao <pi< (=)Mo (17

mit Ap = G222 sowie; = Ui,

Durch die Einfihrung des neuen Wertpapiers hat sich auf der Unternehmens-
seite nichts géndert. So folgt auch aus der neuen FQCden Unternehmenssek-
tor (17) sofort, dal’ der synthetische Bond vor Steuer ebenfalls die Marktrendite
1 4+ r der anderen Wertpapiere erbringen mulf3.

Auf Seiten der Privatanleger wirkt sich der neue Bond jedoch wegen sei-
ner Steuerbefreiung aus. Der Ertrag beim Kauf dieses Wertpapiers dominiert die
Nachsteuererfige aller anderen Wertpapiere im Fall von positiven Grenzsteu-
ersatzen'* Gleichzeitig sind nun alle Privatanleger bereit, uriéadgig von ihrem

A_.F
14Eg gilt 1 +7,§)P _ U ;f )s _ f2zj;62 N f2+02p(21—tp) =1+47F Vtp>0.
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Grenzsteuersatz, Wertpapiesowohl in positiven als auch in negativen Mengen

zu halten. Damit besteht jet4irfjeden privaten Investor die dlichkeit, ein Ar-
bitrageportfolio zu halten. Dieses mulf3 in der long-Position immer aus dem syn-
thetischen Bond Nr. 5 bestehen, erbringt jedoch stets einen Gewinn sowohl vor
als auch nach Steuern von Null. Daher bleibt auch nachiBmihg des unbe-
steuerten Wertpapiers selbst lokale Steuerarbitrage ausgeschlossen. Im Falle einer
Konsumverlagerung im Rahmen der Konsum-Spar Entscheidung wird jetzt aber
ausschlieRlich Wertpapiérin positiven Besinden gehalten. Dies hat allerdings
starke Implikationeniir das Steueraufkommen aus Kapitakgen. Wir lonnen

aus diesetuberlegungen folgern:

Theorem 2:

Nach Einfihrung des unbesteuerten synthetischen Wertpapiees
stehend aus dem Kauf einer Aktie und dem Verkauf eines entspre-
chenden Futures werden die Privatinvestoren mit positivem Grenz-
steuersatz positive Mengen — weiberhaupt — nur noch in diesem
Bond Nr.5 halten. Das Steueraufkommen aus privaten Kapitéigetn
betragt damit genau Null.

Theorem 2 Angt jedoch von der Annahme ab, dal3 einerseits keine Transakti-
onskosten auftreten und andererseits freier Marktzuganglie Privatinvestoren
besteht. Insbesondere die Rendite des synthetischen Bondsalligdiif solche
Transaktionskosten. Eine spezielle Variante von Transaktionskosten bilden Liqui-
ditatskosten bei Unsicherheiber den Kapitalbedarf vor Ablauf des Anlagehori-
zontes. khrt die vorzeitige Liquidierung von Assets zu hohen Kosten, werden die
Anleger neben ihrer normalen Anlageentscheidungtzlish noch Risikosparen
in leicht liquidierbaren Anlageformen betreibelndern diese die Reihung der
Wertpapiere hinsichtlich ihrer Nettoedtye oder stehen einzelne Wertpapiere we-
gen eingesclnktem Marktzugang nicht zur Vé@gung,andern sich nairlich die
zuvor abgeleiteten Resultate. Ein Indiz tlie Existenz solcher Kosterdknte das
noch immer signifikant positive Steueraufkommen der Zinsabschlagsteuer sein,
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das der Aussage von Theorem 2 widerspricht.

6 Schlul3folgerungen

Wir haben zuachst die wichtigsten Bedingungen des deutschen Einkommen- und
Korperschaftsteuerrechts skizziert und in einem einfachen Modell mit zinszah-
lenden Bonddiber Arbitragefreiheiisberlegungen die Eigenschaften des unter
diesen Umsinden resultierenden Kapitalmarktgleichgewichts abgeleitet. Auf die
Modellierung riskobehafteter Assets wurde dabei verzichtet. Es zeigt sich, dal3 das
deutsche Steuerrecht durch das Verbot des Kreditzinsabzugs im Rahmen der Ein-
kommensteuer jegliche gewinnbringende Steuerarbitrage verhindert. Dieses Er-
gebnis ist nichtiberraschend. Weiter wurde jedoch auggef, dal’ der Unterneh-
menssektor auf Grund von konstanten Grenzstéteea die Vorsteuer-Renditen
aller Wertpapiere eindeutig determiniert. Es kommt daher entgegen den Erwar-
tungen nicht zur Bildung von Steuerclientelen bei den Privatinvestoren. Vielmehr
werden alle Privatanleger, die einem positiven Grenzsteuersatz unterliegen, aus-
schlief3lich positive Mengen — weiiberhaupt — der niedrigverzinslichen Anleihe
halten.

Beruicksichtigt man auch Aktien und derivative Finanzinstrumente, die sich
uber Pariéitsbedingungen zu einem risikofreien, synthetischen Bond kombinie-
ren lassen, als ein zazliches Wertpapier, so verhindert das deutsche Steuer-
recht zwar weiterhin vollgétindig Steuerarbitrageal®t aber noch mehr Spielraum
fur Steuergestaltung. Diese Steuergestaltiirgtfim Gleichgewicht zu perfek-
ter Steuervermeidung, d.h. das Steueraufkommen aus privaten Kapaggertr
betiagt genau Null. Dies ist eifiberraschendes Ergebnis. Allerdingmpt das
Resultat stark davon ab, daf? im Modell keine Transaktionskosten modelliert wur-
den. Weitere Abwandlungerbknen sich ergeben, wenn der freie Marktzugang
und die Verfigbarkeit von DFI durch exogene Besghkungen (z.B. Einkommen
oder hinterlegtes Veriigen) limitiert wird. Fir die Existenz solcher Restriktionen
spricht so z.B. das noch immer positive Steueraufkommen aus der Zinsabschlag-
steuer.
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Die Resultate des Papiersissen daher auch empirisgherpiift werden. Das
Hauptaugenmerk sollte hierbei v.a. der Gleichheit der Vorsteuerrenditen einzel-
ner Wertpapiere der gleichen Risikoklasse gelten, da dieses Resultat alle anderen
treibt.

Neben der Modellierung von Transaktionskosten bietet sich dig@dBeichti-
gung der Gewerbesteuer in einem heterogenen Unternehmenssektor als Erweite-
rungsniglichkeit an. Zudem ist eine Ausweitung des Ein-Perioden-Modells auf
mehrere Perioden zu hefvorten, da dann die Gestaltungsgiichkeiten und Aus-
wirkungen des Realisationsprinzips ebenfalls untersucht werdienek. Als gu-
ter Ankniipfungspunkt Bnnte hierzu die Arbeit von Dammon, Spatt und Zhang
(2001) dienen. Diese modellieren die Timing Option allerdinigsifhis amerikani-
sche Steuerrecht sowie unter Leerverkaufshé@sttungen und verfolgen mit der
Modellierung einer optimalen dynamischen Konsum - Portfolio Entscheidung ein
etwas anderes Ziel.

Ein weiterer Erweiterungsstrang bildet die Endogenisierung des Regierungs-
verhaltens. Aufbauend auf delberlegung von Jones und Milne (1992), daR die
Regierung weder Willens noch in der Lage ist, unbegrenzte Steuerarbitrage zu
finanzieren, kann das Steuersystem als strategische Variable betrachtet werden.
In einer normativen Analyse muf3 dann untersucht werden, wie sich die Besteue-
rungsvorschriften optimalerweise gestalten lassen, um égliamst allokations-
effzientes Kapitalmarktgleichgewicht zu erhalten.

7 Anhang

Lemma 1:

Aus der Annahme (1)

C1 Cy C C C Ca
=< **——3<— und p3:f3

— < — =
fl f2 f* f** fS f4
folgt im betrachteten Modell, daf3 (2) gilt:

_<_<—:1<— fur p3:f3



Beweis:
Division der FOC i@ir den Unternehmenssektor (7) durgrergibt unter Verwen-
dung vonf; = p3 furi =3 undi = 4

2 L+ ;_j 1= b3
i = > = —,
fo 143 I3
da wegen (1)% > 2.
Analog erhalten wiriiri = 2 und: = 3
P2 1+ % 1 — 25!
—_— = s < —_—
fo 1+% 3
mit F < Faus (2). Er die Wertpapiere = 1 und: = 2 gilt demnach
b2 1+ <
A + 5 Jo N

weil 7> Faus (2). Zusammengefal3t folgt daraus aber

ﬂ<@<]£:1<@ fur p3:f3

h o 3 fa

Lemma 2:

Fur jeden zuhssigen positiven Grenzsteuersatze [0; 1) eines pri-
vaten Investors gilt:
5\13 < Ap Vip > 0.

Beweis:
Aus der linken Seite der FOQIf einen Privatinvestor (5) folgtif Wertpapier
1=3
1o (trad—te)
Ap P3
Aus Proposition (1) folgm = 1+ r. Weiter gilt per Annahm¢g; = p; und
p3
dahers = r. Daraus ergibt sich*+20=t2l) — 1 4 (1 —¢p) mitr > 0. Folglich
erhalten wir

b3 o
(fg + 03(1 — tp)) a 1 -+ T’(l — tp)

Ap < <1Vip>0
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und damith\p < 1 flr0 < tp < 1.
Mit diesen Voiiberlegungend(l3t sich nun leicht zeigen, daif} < Ap Vtp > 0.

\p ist definiert als\ p = q:gf;)tf und daher

Mp  Ap[Ap—1]

Oty (1— Mitp)?

Furtp > 0 aber giltAp < 1 und damit‘?di—g < 0 sodaR\p eine int, monoton
fallende Funktion ist. An der Stelte: = 0 gilt gerade)\» = ). Daraus folgt jetzt
jedoch, daRiir alletp > 0 gilt \p < \p. O
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