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Zusammenfassung

Der folgende Beitrag analysiert die Auswirkungen von Dividendenzahlungen auf den
arbitragefreien Kurs eines DAX-Futures. Es zeigt sich, daß die klassiche Fonnel der
Cash&Carry-Arbitrage für die Bewertung des DAX-Futures nicht sachgerecht ist, da
steuerliche Effekte aus Dividendenzahlungen berücksichtigt werden müssen. Der
arbitragefreie Futureslcurs kann deshalb nur in Abhängigkeit von individuellen
Merkmalen des Investors ( z.B. Rechtsfonn, Einkommen, Ansässigkeitsstaat )
bestimmt werden. Eine anlegerspezifische Bewertungsfonnel wird abgeleitet.

Abstract

The following article analyses the impact of dividends on the fair value of the Gennan
DAX-future. It is shown that the well-known cash&carry-fonnula cannot be used for
the valuation of the DAX-future due to tax effects of dividend payments. Therefore
the arbitragefree futures price depends on personal characteristics of the investor such
as legal fonn, income, and state of residence. A fonnula for the arbitragefree futures
price with regard to these characteristics is derived.

Wir bedanken uns bei Prof. Dr. W. Bühler, Universität Mannheim, für hilfreiche Kommentare zu
einer früheren Fassung des Artikels.



1. Einleitung

Futures auf Aktienindizes zählen seit ihrer Einführung im Jahre 1982 zu den erfolg­
reichsten Finanzinnovationen. Mit ihnen wurden erstmals derivative Instrumente ge­
schaffen, denen ganze Wertpapierportefeuilles als Underlying dienen. Bis auf wenige
Ausnahmen l sind die den Futures zugrundeliegenden Aktienportefeuilles so zusam­
mengestellt, daß sie für einen nationalen Aktienmarkt repräsentativ sind. Damit ist es
für den Investor zum einen möglich, mit Hilfe von Aktienindex-Futures auf den
Markttrend zu spekulieren, und zum anderen kann er solche Futures dazu verwenden,
bestehende Aktienportefeuilles gegen das systematische Marktrisiko abzusichern.
Eine solche Absicherungsstrategie ermöglicht es einem Anleger, Sonderbewegungen
einzelner Aktien ausnutzen zu können, ohne dem Risiko einer marktweiten
Kursreduktion ausgesetzt zu sein.

Mit der Etablierung der Märkte für Aktienindex-Futures in den USA erschienen auch
die ersten Ansätze zur Bewertung dieser neuen Instrumente.2 Diese Modelle der
sogenannten Cash&Carry-Arbitrage analysieren Aktienindex-Futures wie klassische
Termingeschäfte auf einzelne dividendenzahlende Aktien.3 Dies ist eine adäquate
Vorgehensweise für die Bewertung der international weitverbreiteten Kursindizes.
Nicht geeignet ist dieses Vorgehen jedoch für die Bewertung von Futures auf den
Deutschen Aktienindex (DAX-Futures), die seit November 1990 gehandelt werden.
Im Unterschied zu anderen bekannten Aktienindizes, w.z.B. Standard & Poors 500-,
Dow Jones-, Nikkei- und Financial Times - Stock Exchange-Index, ist der Deutsche
Aktienindex (DAX) nämlich als ein sogenannter Performance-Index konstruiert. Dies
scheint auf den ersten Blick das Bewertungsmodell dahingehend zu vereinfachen, daß
Dividenden bei der Ermittlung des arbitragefreien Futurespreises keine Rolle spielen.

Bei näherer Analyse zeigt sich jedoch, daß dies nicht zutreffend ist. Vielmehr kann
der arbitragefreie Kurs des DAX-Futures nur unter Berücksichtigung der individuel­
len Steuerbelastung des Investors bei Dividendenzahlungen ermittelt werden. Dies hat
zur Konsequenz, daß im Rahmen des Cash&Carry-Modells ohne zusätzliche An­
nahmen keine für alle Investoren gültige Bewertungsformel für den DAX-Future ab­
geleitet werden kann.4

Deshalb wird im folgenden für Marktteilnehmer mit unterschiedlicher Steuerbelastung
untersucht, welcher Futureskurs ihnen keine Arbitrage ermöglicht. Der vorliegende
Beitrag zielt also nicht darauf ab, am Markt beobachtete Futureskurse zu erklären,
sondern die individuelle"Arbitrageentscheidung eines einzelnen Investors in Abhän-

4

Der National Over-The-Counter Stock Index Future bezieht sich auf ein Portefeuille aus
nicht börsennotierten Aktien und der International Market Index Future auf ein Portefeuille
aus ausländischen Aktien. Vgl. Battley (1991), S. 650, S.655.
Vgl. bspw. Cornell/French (1983).
Zum Unterschied zwischen klassischen Termingeschäften und Futures sowie den damit
einhergehenden Implikationen für die Bewertung vgl. Black (1976), Cox/lngersoll/Ross
(1981), Jarrow/Oldfield (1981).
Vgl. Schaefer (1982) zur Existenz von Gleichgewichten in Marktmodellen unter
Berücksichtigung von Steuern.
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gigkeit seiner Steuerbelastung danulegen.5 Dabei beschränken wir uns auf steuerliche
Effekte aufgrund von Dividendenzahlungen. Mögliche aus Kursänderungen und Zins­
zahlungen reSPltierende steuerliche Effekte werden bei der Analyse vernachlässigt,
um den Einfluß von Dividendenzahlungen klar herausarbeiten zu können.

Der Aufbau der Arbeit sieht wie folgt aus: Im zweiten Abschnitt wird zunächst der
Deutsche Aktienindex (DAX) sowie die Besteuerung von Dividenden bei verschie­
denen Anlegern betrachtet. Darauf aufbauend wird im dritten Abschnitt der Einfluß
von Dividendenzahlungen auf den arbitragefreien Futureskurs analysiert. Eine Zu­
sammenfassung der wichtigsten Ergebnisse in Abschnitt 4 beschließt den Artikel.

2. Der Deutsche Aktienindex (DAX)

Dem DAX liegt ein Aktienportefeuille bestehend aus 30 Standardwerten des deut­
schen Aktienmarktes zugrunde, das mit dem Ziel zusammengestellt wurde, trotz der
geringen zahl darin enthaltener Aktien repräsentativ für den deutschen Markt zu sein.
Die Gewichtung der einzelnen Aktien im Portefeuille erfolgt dabei nach dem Krite­
rium des zugelassenen Grundkapitals.6

Der DAX mißt die Wertentwicklung des zugrundeliegenden Aktienportefeuilles ge­
genüber dem Basiszeitpunkt Ultimo 1987, an dem der DAX auf 1000 festgesetzt
wurde.? Durch diese Konzeption als Performance-Index nimmt der DAX national wie
international eine Sonderstellung ein. Während die übrigen bekannten Aktienindices
als sogenannte Kursindices lediglich Kursveränderungen messen und nur bei Grund­
kapitaländerungen korrigiert werden, wird der DAX auch bei Dividendenzahlungen in
den zugrundeliegenden Aktien angepaßt. Damit soll sichergestellt werden, daß der
DAX die gesamte Wertentwicklung des zugrundeliegenden Portefeuilles mißt. Die
Ermittlung des DAX erfolgt dabei nach folgender Formel:

30

L Pi(t)* q.(~)*c .(t)
(1) DAX(t) = K(i}) * ;=1 30 l l *1000

LP .(O)*q.(O)
;=1 l l

mit: t:
9:
0:
P:
q:
c:
K:
i:

Akrueller Zeitpunkt
Letzter Anpassungszeitpunkt des Verkettungsfaktors

Basiszeitpunkt (Ultimo 1987)
Aktienkurs
Zugelassenes Grundkapital
Individueller KorrekbJrfaktor
Verketrungsfaktor
Index für die Gesellschaft i

5 Vgl. Bamberg/Röder (1992) zu einem Arbitragemodell unter Berücksichtigung von Steuern
zur Erklärung der am Markt beobachtbaren Futureskurse.
Vgl. zur Konstruktion und Berechnung des DAX: JanßenJRudolph (1992), S. 8 - 34,
Frankfurter Wertpapierbörse AG (oJ).
Aufgrund von Änderungen in der Aktionärsstruktur wurden im September 1990 zwei Titel
im DAX ausgetauscht, so daß das heutige DAX-Portefeuille sich vom ursprünglichen
unterscheidet
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Die Bedeutung des Verkettungs- und Korrekturfaktors wird in Kapitel 2.1. näher er­
läutert. Zunächst soll es genügen, die DAX-Formel so umzufonnen, daß man die
dahinterstehende Portefeuilleentwicklung erkennen kann. Hierzu wird die Variable xi
defmiert, welche die Anzahl an Aktien der Gesellschaft i im Index mißt:

(2)

30

DAX(t) =LP.(t)*x.(t,t'})
i=! I I

mit:
q.( t'})* c .(t)

xj(t,t'}) =K(t'}) * 30 I I *1000

LP.(O)*q.(O)
i=! I I

Aus dieser Formel ist nun gut zu erkennen, daß-es für einen Anleger möglich ist, ein
Portefeuille zusammenzustellen, das genau dem DAX entspricht. Er muß nur jeweils
xi Aktien der Gesellsphaft i im Bestand halten.8 Diese Indexnachbildung ist beim
DAX aufgrund der relativ geringen Anzahl der zugrundeliegenden Gesellschaften im
Vergleich zu weiter gefaßten Indices, wie dem Standard & Poor 500, noch relativ
einfach möglich.

Die Besonderheit im DAX besteht nun darin, daß sich außer den Aktienkursen bei
Dividendenzahlungen auch die Anzahl der Aktien xi im zugrundeliegenden Porte­
feuille ändert. Damit ist ein Anleger, der über einen längeren Zeitraum ein dem DAX
identisches Portefeuille halten möchte, gezwungen, sein Portefeuille ebenfalls anzu­
passen.

Im weiteren Verlauf wird zunächst in Abschnitt 2.1. dargestellt, wie das DAX-Porte­
feuille bei Dividendenzahlungen korrigiert wird. Anschließend wird in Abschnitt 2.2.
untersucht, welcher Betrag einem Investor aus Gewinnausschüttungen tatsächlich
zufließt. Nach diesen Voruntersuchungen kann dann in Abschnitt 3 analysiert werden,
ob dieser Mittelzufluß beim Investor ausreicht, um die Portefeuilleanpassung, wie sie
im DAX vorgenommen wird, nachzuvollziehen und welche Konsequenzen dies für
den arbitragefreien Futureskurs hat.

2.1. Dividendenkorrektur im DAX

Um die Art der Dividendenverrechnung im DAX erkennen zu können, ist es zunächst
notwendig, die Berechnungsfonnel des DAX nochmals näher zu betrachten.

30

L Pj(t)* q .(t'})* c .(t)
(1) DAX(t) = K(t'}) * i=! 30 1 I *1000

LP.(O)*q.(O)
i=! I I

Selbstverständlich zwingen Unteilbarkeitsprobleme in der Praxis den Anleger dazu, ein
Vielfaches des DAX-Wertes als Portefeuille zu halten. Im folgenden wird deshalb eine
beliebige Teilbarkeit von Aktien unterstellt
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Wie zu erkennen ist, gehen in die DAX-Berechnung zwei Korrekturfaktoren ein. Zum
einen ein für die einzelne Gesellschaft individueller Korrekturfaktor ci und zwn
anderen der sogenannte Verkettungsfaktor K, der alle Gesellschaften gleichennaßen
betrifft.

Bei Einführung des DAX waren sämtliche Korrekturfaktoren und der Verkettungs­
faktor auf Eins gesetzt. Fallen nun Dividendenzahlungen (oder Kapitalveränderungen)
bei einzelnen im DAX enthaltenen Gesellschaften an, so führt dies am Tag der
Ausschüttung zu einer Anpassung des individuellen Korrekturfaktors ci. Dessen Höhe
wird bei Dividendenzahlungen gemäß der folgenden Fonnel ermittelt:9

mit: P(t,cum):
Div(t):

Letzter Aktienkurs vor Dividendenabschlag
Dividendenabschlag

Die dahinterstehende ökonomische Idee ist leichter zu erkennen, wenn man den Kor­
rekturfaktor in seine ursprüngliche Höhe 1 und den Zuwachs zi zerlegt:

Durch Einsetzen läßt sich der Zuwachs bestimmen als:

( ) - Divj(t) 0z· t - >
I Pi(t,cum)-Divi(t)

Somit lautet die DAX-Fonnel unmittelbar nach einer Dividendenzahlung:

(3)

~ Div·(t)
L"Pi (t,ex)*q.(1})*(l+ I.)

DAX(t) = K(1}) * ;=1 '
30

Pj(t,cum)-DIVj(t) *1000

LP.(O)*q.(O)
;=1 I I

mit: P(t,ex):
P(t,cum):

Erster Aktienkurs nach Dividendenabschlag
Letzter Aktienkurs vor Dividendenabschlag

Der DAX wird bei Dividendenzahlungen also in der Fonn korrigiert, daß die Anzahl
der Aktien der dividendenzahlenden Gesellschaft im Portefeuille erhöht wird. Dies
bedeutet ökonomisch, daß die Dividendenzahlung sofort in Aktien deIjenigen Ge­
sellschaft reinvestiert wird, die die Dividende ausschüttet.

Wir beschränken uns im folgenden auf Dividendenzahlungen und vernachlässigen die
demgegenüber relativ seltenen Kapitalveränderungen. Vgl. zur Ermittlung des Korrek­
turfaktors bei Bezugsrechtbereinigung Janßen/Rudolph (1992), S. 26 - 28.
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Wie man aus der Formel erkennen kann, bleibt der DAX in seiner Höhe unverändert,
wenn der erste ex-Dividenden-Kurs dem letzten cum-Kurs abzüglich des Dividen­
denabschlags entspricht.

Das Problem an diesem Vorgehen besteht jedoch darin, daß zwar der aktuelle ex­
Kurs und der letzte cum-Kurs, aber nicht der Dividendenabschlag, am Markt beob­
achtet werden können. So ist bei einer tatsächlichen Kurssenkung, die mit einer Di­
videndenzahlung einhergeht, niemals der Dividendeneffekt von einem marktbedingten
Kursänderungseffekt zu trennen. Folglich ist es notwendig, die Höhe des Divi­
dendenabschlags, um den der DAX korrigiert wird, exogen vorzugeben. Der in der
DAX-Berechnung vorgenommene Dividendenabschlag ist gleich der Höhe der Brut­
tobardividende. 1o Liegt der erste ex-Kurs also genau um die Bruttobardividende unter
dem letzten cum-Kurs, verändert sich der Indexstand nicht.

Diese Annahme ist zwar zu einem gewissen Grad willkürlich, doch weist sie gegen­
über den Alternativen den Vorteil auf, daß sie unmittelbar am dividendenzahlenden
Unt~rnehmen ansetzt und so für alle Investoren gleichermaßen zutrifft.

Wie man aus der DAX-Formel (3) weiter erkennt, ist mit dieser Festlegung auch die
Portfoliostrategie bestimmt, gemäß welcher im DAX Dividenden reinvestiert werden:
Bei einer Dividendenzahlung einer Gesellschaft wird die Bruttobardividende zum
Kurs ( P(t,cum) - Div(t) ) in die Aktien dieser Gesellschaft reinvestiert.

Für einen Anleger, der ein Portefeuille aufbauen will, das dem DAX entspricht, stel­
len sich zwei Probleme:

• Dividendenzahlungen können frühestens zum ersten ex-Kurs reinvestiert wer­
den, der im allgemeinen nicht genau um die Bruttobardividende unter dem
letzten cum-Kurs liegt (Wiederanlagerisiko).

• Der Wiederanlagebetrag, der einem Investor zur Verfiigung steht, entspricht,
wie in Abschnitt 2.2. ausführlich erläutert wird, im allgemeinen nicht der Brut­
tobardividende.

Im Rahmen dieser Arbeit beschäftigen wir uns ausschließlich mit dem Problem des
steuerabhängigen Dividendenzuflusses für den Investor und vernachlässigen das
Wiederanlagerisiko. Bevor wir uns jedoch den damit verbundenen Fragen zuwenden,
soll zunächst kurz der Verkettungsfaktor K erläutert werden.

Durch die bisher dargestellte Anpassung des DAX wird theoretisch erreicht, daß sich
J<ursabschläge durch Dividendenzahlungen und Kapitalmaßnahmen nicht auf den
DAX durchschlagen. Ein zweiter Effekt dieser Reinvestition von Dividendenzahlun­
gen besteht beim DAX darin, daß das Gewicht der dividendenzahlenden Aktien im
Portefeuille (mittels ci) steigt. Um zu verhindern, daß der 'DAX im Laufe der Zeit
nicht mehr nach Grundkapital, sondern auch nach Dividenenzahlungen der Unter­
nehmen gewichtet ist, erfolgt in der Regel einmal jährlich im September eine Port­
folioumschichtung. 11 Zu diesem Zeitpunkt werden alle individuellen Korrekturfakto-

10

11

Bruttobardividende = Gewinn vor Körperschaftsteuer - Körperschaftsteuer bei
Gewinnausschüttung. Vgl. hierzu Abschnitt 2.2.
Die letzte Anpassung fand am 18.09.1992 statt.
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ren auf Eins zurückgesetzt und der DAX auf Basis neuer Grundkapital-Gewich­
tungssfaktoren berechnet. 12 Um zu verhindern, daß dies zu einem Sprung im Index
führt, wird der Verkettungsfaktor K angepaßt.

Ökonomisch bedeutet dies, daß alle im Laufe des Jahres neu erworbenen Aktien zi
am Verkettungstag veräußert werden (Rücksetzung der individuellen Korrekturfak­
toren auf Eins) und das so frei gewordene Kapital entsprechend der neuen Gewich­
tung in sämtliche Aktien reinvestiert wird. Diese Umschichtung kann und muß von
einem Investor, der den DAX nachbilden möchte, durchgeführt werden.

Zusammenfassend kann also festgehalten werden, daß Dividendenzahlungen in Höhe
der Bruttobardividende zunächst in die jeweilige Aktie reinvestiert werden. Darüber
hinaus erfolgt in der Regel jährlich im September eine generelle Portfolioumschich­
tung gemäß der neu berechneten Gewichtungsfaktoren, so daß die Dividendenzah­
lungen in alle Aktien reinvestiert werden.

2.2. Mittelzufluß aus Dividenden beim Kapitalgeber

In diesem Abschnitt soll nun untersucht werden, welche Investoren unter Vernach­
lässigung des Wiederanlagerisikos in der Lage sind, die dem DAX zugrundeliegende
Portfoliostrategie an den Dividendenterminen ohne Zuzahlungen zu verfolgen. Daran
anknüpfend stellt sich die Frage, ob die Wiederanlagehypothese des DAX sinnvoll
gewählt ist.

Wie bereits oben erwähnt wurde, wird rechnerisch der Wert der Bruttobardividende
in den DAX reinvestiert. Im folgenden wird gezeigt, daß dieser Betrag keineswegs
mit der beim Gesellschafter (Dividendenempfanger) für Reinvestitionszwecke ver­
fügbaren Dividende nach Steuern übereinstimmen muß. Der Nettozufluß beim Ge­
sellschafter ist zum einen davon abhängig, ob es sich um eine natürliche oder juristi­
sche Person handelt. 13 Zum anderen ist zu berücksichtigen, ob der Gesellschafter im
Inland oder im Ausland ansässig ist. Schließlich ist die Höhe des individuellen Ein­
kommensteuersatzes natürlicher Personen von Bedeutung.

Grundsätzlich unterliegt der Gewinn einer deutschen Kapitalgesellschaft der körper­
schaftsteuerlichen Tarifbelastung in Höhe von 50%. Aufgrund von Steuerermäßi­
gungen (z.B. Anrechnung ausländischer Steuern) oder Steuerbefreiungen (z.B.
Freistellung von ausländischen Beteiligungserträgen nach einem Doppelbesteue­
rungsabkommen) kann für Teile des EInkommens die Tarifbelastung auch zwischen 0
und 50% liegen. Ausgeschüttete Gewinne werden unabhängig von der Taritbelastung
der 36%-igen Ausschüttungsbelastung unterworfen. Infolgedessen mindert sich im
Fall der Ausschüttung ungemildert belasteter Einkommensteile die Körperschaftsteuer
in Höhe der Differenz zwischen der Tarifbelastung (50%) und der Ausschüt­
tungsbelastung (36%). Umgekehrt erfolgt generell eine Körperschaftsteuererhöhung
bis zur Höhe der 36%-igen Ausschüttungsbelastung, falls ermäßigt besteuerte oder

12

13

Sind seit der letzten Anpassung keine Kapitalveränderungen angefallen und müssen keine
Titel im DAX ausgetauscht werden, verändern sich auch die Gewichtungsfaktoren q nicht
Gewerbe- und vermögensteuerliche Konsequenzen auf Ebene der Gesellschafter, die aus
dem Halten der Beteiligung bzw. der Steuerpflicht der Dividenden resultieren, bleiben un­
berücksichtigt. Vgl. hierzu z.B. Jacobs/Spengel (1992), S. 6-10, dies. (1992a), S. 14-17.
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unbelastete Einkommensteile ausgeschüttet werden. Eine deutsche Kapital­
gesellschaft kann daher 64% ihres Gewinns vor Körperschaftsteuer ausschütten
(Bruttobardividende).14

Tab. 1: Bruttobardividende einer deutschen Kapitalgesellschaft

1. Gewinn vor Körperschaftsteuer
2. Körperschaftsteuer (50% von 1.)
3. Gewinn nach Körperschaftsteuer (1.-2.)
4. Körperschaftsteuenninderung (14/50 von 3.)
5. Bruttobardividende (3.+4.)

10,00
-5,00
5,00
1,40
6,40

Falls der Gesellschafter im Inland ansässig ist, wird die Bruttobardividende auf Ebene
der Kapitalgesellschaft um eine Kapitalertragsteuer in Höhe von 25% gekürzt. Der
um die Kapitalertragsteuer gekürzte Betrag fließt dem Gesellschafter vor Steuern zu
(Ne.ttobardividende).15

Das zu versteuernde Einkommen des Gesellschafters entspricht der Bruttobardivi­
dende zuzüglich der von der Kapitalgesellschaft auf die Dividende gezahlten Körper­
schaftsteuer und unterliegt bei natürlichen Personen dem individuellen Einkommen­
steuertarif bzw. bei Kapitalgesellschaften der Körperschaftsteuer in Höhe von 50%.
Im Bereich der Körperschaftsteuer bestehen Ermäßigungen in bezug auf den Tarif
sowie generelle Befreiungen von der Körperschaftsteuer. Für Körperschaften,
Personenvereinigungen und Vermögensmassen i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 3-6 KStG gilt ein
ennäßigter Körperschaftsteuersatz von 46%.16 Nach § 5 KStG sind bestimmte
(juristische) Personen von der Körperschaftsteuer befreit. Allerdings wird der
betreffende Personenkreis nicht in das Anrechnungsverfahren einbezogen (vgl. § 51
KStG), so daß die Gewinnausschüttungen mit Kapitalertragsteuer sowie Körper­
schaftsteuer in Höhe der Ausschüttungsbelastung von 36% belastet sind.17 Im
folgenden sollen diese Sondertatbestände aber unberücksichtigt bleiben.

Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und die auf der Dividende lastende Körper­
schaftsteuer werden auf die Einkomm(4l- bzw. Körperschaftsteuer des
Dividendenempfängers an.gerechnet. Übersteigt das Anrechnungsguthaben die
Steuerschuld, wird der Uberschuß dem Gesellschafter erstattet. An Inländer
ausgeschüttete Gewinne werden somit im Ergebnis nach den persönlichen Verhältnis­
sen des Gesellschafters versteuert. Dies zeigt das folgende Beispiel, wobei für

14

15

16

17

Die unbedingt herzustellende Ausschüttungsbelastung hat zur Folge, daß einer Kapitalge­
sellschaft gewährte Steuerermäßigungen und -begünstigungen bei einer Weiterausschüttung
der betreffenden Erfolgsteile an die Anteilseigner grundsätzlich vollständig verlorengehen.
Aus diesem Grund bleiben derartige Einkünfte in der Praxis in der Regel von einer Aus­
schüttung und damit einer weiteren Steuerbelastung verschont
In Folge der Einführung des Zinsabschlaggesetzes erhalten natürliche Personen im Rahmen
des Sparerfreibetrags in Höhe von DM 6000.-- (§ 20 Abs. 4 EStG) den gesamten Gewinn
vor Körperschaftsteuer ausbezahlt, falls die Anteile im Privatvermögen gehalten werden.
Hierzu ist allerdings ein entsprechender FreisteIlungsantrag zu stellen.
Vgl. § 23 Abs. 2 KStG. Siehe hierzu Dötsch/Gottstein/Stegmann!Zenthöfer (1991), Tz.
816.
Vgl. hierzu Dötsch/Eversberg/Jost/Witt (1992), § 51 KStG, Tz. 1 ff.
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natürliche Personen alternativ ein marginaler Einkommensteuersatz von 0 bzw. 36%
unterstellt wird.

Tab. 2: Zufluß nach Steuern bei inländischen Gesellschaftern

5. Bruttobardividende
6. Kapitalertragsteuer (25% von 5.)
7. Nettobardividende
8. Anrechenbare Kapitalertragsteuer
9. Körperschaftsteueranrechnungsanspruch
10. Zu versteuerndes Einkommen (7.+8.+9.)
11. Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer
12. Anrechenbare Kapitalertragsteuer
13. Körperschaftsteueranrechnungsanspruch
14. Zahllast (11.+12.+13.)
15. Zufluß nach Steuern (7.+14.)

natürliche
Person 0%

6,40
-1,60
4,80
1,60
3,60

10,00
o

1,60
3,60
5,20

10,00

natürliche
Person 36%

6,40
-1,60
4,80
1,60
3,60

10,00
-3,60
1,60
3,60
1,60
6,40

Kapitalgesell­
schaft 50%

6,40
-1,60
4,80
1,60
3,60

10,00
-5,00
1,60
3,60
0,20
5,00

Handelt es sich um einen ausländischen Gesellschafter, wird vereinfachend davon
ausgegangen, daß dieser in einem Staat ansässig ist, mit dem Deutschland ein Dop­
pelbesteuerungsabkommen in Anlehnung an das OECD-Musterabkommen abge­
schlossen hat. 18 Bei Vorliegen eines Doppelbesteuerungsabkommens mit dem aus­
ländischen Staat beträgt die auf Ebene der deutschen Kapitalgesellschaft einbehaltene
Kapitalertragsteuer in der Regel 15%.19 Hinsichtlich der Besteuerung der Ge­
sellschafter in ihrem Ansässigkeitsstaat ist zwischen Kapitalgesellschaften mit einer
Beteiligungsquote von weniger als 10% sowie natürlichen Personen einerseits und
Kapitalgesellschaften mit Schachtelbeteiligungen (Beteiligungsquote ~ 10%) ande­
rerseits zu unterscheiden.20

Bei Kapitalgesellschaften, deren Beteiligullgsquote unter 10% liegt, sowie bei natür­
lichen Personen gehören die Dividenden zu den steuerpflichtigen Einkünften. Die
deutsche Kapitalertragsteuer erhöht das im Ausland steuerpflichtige Einkommen, da
sie auf die ausländische Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer angerechnet werden
kann (direkte Anrechnung). fu der Regel ist die anrechenbare Kapitalertragsteuer
allerdings auf die ausländische Steuer begrenzt, die auf diese Einkünfte entfällt. Ein
überschüssiges Anrechnungsguthaben wird\grundsätzlich nicht erstattet. Die auf den

18

19

20

Da Deutschland über ein umfassendes Abkommensnetz verfügt, kommt diese Annahme den
tatsächlichen Verhältnissen sehr nahe.
Eine Ausnahme besteht, falls der Dividendenempfänger eine in einem EG-Staat ansässige
Kapitalgesellschaft ist, deren Beteiligungsquote an der deutschen Kapitalgesellschaft minde­
stens 10% beträgt. In diesem Fall werden lediglich 5% Kapitalertragsteuer einbehalten, vgl.
§ 44d Abs. 1 EStG.
In den meisten Doppelbesteuerungsabkommen wird die Inanspruchnahme des Schachtelpri­
vilegs zwar von einer Mindestbeteiligung von 25% abhängig gemacht. Allerdings hat eine
Vielzahl von Staaten die hierfür erforderliche Beteiligungsquote unilateral auf 10%
verringert. Für Deutschland, Frankreich und Großbritannien siehe z.B. Jacobs/Spengel
(1992a).
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deutschen Dividenden lastende Körperschaftsteuer in Höhe von 36%
(Ausschüttungsbelastung) kann im Gegensatz zur Kapitalertragsteuer im Ausland
grundsätzlich nicht angerechnet werden. Folglich entspricht die effektive Steuerbela­
stung der Dividenden bei ausländischen Gesellschaftern mindestens 36% zuzüglich
der in Deutschland einbehaltenen Kapitalertragsteuer.

Liegen Schachteldividenden einer ausländischen Kapitalgesellschaft vor, wird eine
Doppelbelastung der Dividenden durch die Freistellungs- oder die An­
rechnungsmethode vennieden.21 Bei Anwendung der Freistellungsmethode werden
die Dividenden im Ausland von der Besteuerung ausgenommen. Da in diesem Fall
folglich keine ausländische Steuer auf die Dividenden anfällt, kann die deutsche Kapi­
talertragsteuer nicht angerechnet werden und wird somit definitiv.

Im Fall der Anrechnungsmethode sind die Beteiligungserträge im Ausland steuer­
pflichtig. Allerdings kann die einbehaltene Kapitalertragsteuer direkt sowie die auf
den Dividenden lastende deutsche Körperschaftsteuer indirekt auf die ausländische
Körperschaftsteuer angerechnet werden. Daher erhöhen sowohl die anrechenbare
Kapitalertragsteuer als auch die Körperschaftsteuer das im Ansässigkeitsstaat des
Gesellschafters steuerpflichtige Einkommen. Analog zur direkten Anrechnung ist die
im Ausland anrechenbare deutsche Steuer (Kapitalertragsteuer und Körper­
schaftsteuer) grundsätzlich auf die ausländische Körperschaftsteuer beschränkt, die
auf das steuerpflichtige Einkommen entfällt (Anrechnungshöchstbetrag). Bei An­
wendung der Anrechnungsmethode kommt daher entweder das deutsche Steuerniveau
zur Anwendung, falls das ausländische darunter liegt, oder das ausländische
Steuerniveau, falls es höher als das deutsche ist. Die Dividenden sind folglich minde­
stens mit 36% Körperschaftsteuer (Ausschüttungsbelastung) zuzüglich der deutschen
Kapitalertragsteuer belastet.22

Im folgenden Beispiel wird das Nettoeinkommen von ausländischen Gesellschaftern
einer deutschen Kapitalgesellschaft ennittelt, wobei alternativ ein ausländischer Ein­
kommen- bzw. Körperschaftsteuertarif in Höhe von 0 bzw. 36% unterstellt wurde.23

Im Fall des Vorliegens von Schachtelbeteiligungen wurde angenommen, daß der
ausländische Staat die Freistellungsmethode anwendet.

21

22

23

Vgl. Art 23A und 23B OECD-Musterabkommen.
Die Anrechnungsmethode wird beispielsweise in Großbritanien angewendet. Vgl. hierzu das
Berechnungsbeispiel für eine britische Muttergesellschaft mit deutscher Tochtergesellschaft
bei Jacobs/Spengel (1992a), S. 38.
Im Ausland variieren die Einkommensteuertarife zwischen 5% (Eingangssatz) und 69,6%
(Spitzensatz) und die Körperschaftsteuertarife zwischen 12,3% und 48%, vgl. BMF (1992).
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Tab. 3: Zufluß nach Steuern bei ausländischen Gesellschaftern

5. Bmttobardividende
6. Kapitalertragsteuer (15% von 5.)
7. Nettobardividende
8. Anrechenbare Kapitalertragsteuer
9. Zu versteuerndes Einkommen (7.+8.)
10. Ausländische Einkommen-bzw. Körperschaftsteuer
11. Anrechenbare Kapitalenragsteuer
12. Zah1last (10.+11.)
13. Zufluß nach Steuern (7.+12.)

natürliche
Person oder

Beteiligungs­
quote < 10%
(Steuer 0%)

6,40
-0,96
5,44
0,96
6,40

o
o
o

5,44

natürliche
Person oder

Beteiligungs­
quote < 10%
(Steuer 36%)

6,40
-0,96
5,44
0,96
6,40

-2,30
0,96

-1,34
4,10

Schachtel­
beteiligung

6,40
-0,96
5,44

o
o
o
o
o

5,44

Faßt man die Ergebnisse zusammen und vergleicht das beim Gesellschafter für Re­
investitionszwecke verfügbare Nettoeinkommen mit der Reinvestitionshypothese des
DAX, läßt sich folgendes festhalten: Die angenommene Reinvestition in Höhe von
64% des Gewinns vor Körperschaftsteuer (Bruttobardividende) kann nur erfolgen,
falls der Gesellschafter eine im fuland ansässige natürliche Person ist, deren Ein­
kommen mit 36% versteuert wird. Liegt der Grenzsteuersatz über 36% oder ist der
Gesellschafter eine inländische Kapitalgesellschaft oder im Ausland ansässig, dann
kann die Wiederanlageprämisse des DAX lediglich durch Zuzahlungen des Gesell­
schafters gewährleistet werden. Handelt es sich allerdings beim Gesellschafter um
eine im fuland ansässige natürliche Person, deren persönlicher Einkommensteuertarif
unter 36% liegt, kann ein höherer Betrag als die Bruttobardividende reinvestiert
werden.24

Wie die Berechnungen gezeigt haben, kann die unterstellte Wiederanlagehöhe von
64% des Gewinns vor Körperschaftsteuer nicht generell erreicht werden. Für die
Wahl der Wiederanlagehypothese könnten allerdings zwei Argumente sprechen: Zum
einen ist die Bruttobardividende die einzige Größe, die für alle Gesellschafter unab­
hängig von deren Rechtsfonn und Nationalität gleich ist. Zum anderen haben empiri­
sche Untersuchungen gezeigt, daß die durchschnittliche Steuerbelastung von in­
ländischen Dividendeneinkünften in Deutschland ca. 40% beträgt.25 Im Einzelfall
führt allerdings nur eine differenzierte Betrachtungsweise der Anlegerstruktur hin­
sichtlich deren Rechtsfonn, Ansässigkeitsstaat sowie der Höhe des individuellen
Steuersatzes zu einem sachgerechten Ergebnis.

Im Rahmen einer erweiterten steuerlichen Analyse wäre zusätzlich zu berücksichti­
gen, daß der Investor Zinszahlungen, die in Zusammenhang mit einem fremdfman-

24

25

Aus VereinfachungsgTÜnden werden Zinseffekte aufgrund der zeitlich später erfolgenden
Steuerzahlung bzw. Steuererstattung zunächst vernachlässigt.
Bei privaten Haushalten beträgt die durchschnittliche Steuerbelastung von Dividenden 48%,
bei steuerfreien Organisationen (Stiftungen, Gewerkschaften) 40% und bei
Versicherungsunternehmen als Intermediären ca. 3%. Vgl. King/Fullerton (1984), S. 172­
175; Leibfritz (1986), S. 37-41.
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zierten Aktienerwerb anfallen, grundsätzlich steuennindernd geltend machen kann.26

Aufgrund der Verrechnung der Zinszahlungen mit den steuerpflichtigen Dividenden
würden sich die ennittelten Steuerzahlungen reduzieren.27 Des weiteren ist aus steu­
erlicher Sicht bedeutsam, daß Gewinne aus der Veräußerung von Aktien und Futures
bei institutionellen Anlegern generell steuerpflichtig sind. Bei privaten Anlegern sind
Gewinne aus der Veräußerung von Aktien außerhalb der halbjährigen Spekulations­
frist dagegen nur steuerpflichtig, falls die Beteiligungsquote an der Kapitalgesellschaft
25% übersteigt.28 Veräußerungsgewinne aus Futures werden als sogenannte
Differenzgeschäfte bei privaten Anlegern dagegen steuerlich nicht erfaßt.29

3. Bewertung des DAX-Futures

3.1. Bewertung eines Kursindex-Futures

Der allgemein bekannte Bewertungsansatz für Futures basiert auf dem Modell der
Cash&Carry-Arbitrage. Hierbei wird ein Future wie ein klassisches Termingeschäft
(Forward) behandelt, d.h. die tägliche Verrechnung von Gewinnen und Verlusten
(Marking to Market) bei Futures wird vernachlässigt.30 Diese Annahme wird auch in
dieser Arbeit beibehalten, obwohl sich Futures- und Forwardpreis bei stochastischen
Zinssätzen nicht entsprechen müssen.31 Empirische Untersuchungen haben jedoch
gezeigt, daß die Preisunterschiede zwischen Futures und Forwards vernachlässigbar
gering sind.32

Dem Cash&Carry-Modell zur Bewertung von Aktienindex-Futures liegen im allge­
meinen die folgenden Annahmen zugrunde:

Al) Friktionslose Kapitalmärkte.

A2) Soll- und Habenzins entsprechen sich und sind während der Laufzeit des Putu·
res konstant.

A3) Während der Laufzeit anfallende Dividendenzahlungen sind bereits heute in
ihrer Höhe und dem Zeitpunkt des Anfalls bekannt.

26

27

28

29
30

,31

32

Private Anleger können' die Zinszahlungen im Rahmen der Einkünfte aus Kapitalvermögen
als Werbungskosten und institutionelle Anleger, die grundsätzlich gewerbliche Einkünfte
erzielen, als Betriebsausgaben abziehen.
Zu Beschränkungen des steuerlich zulässigen Zinsabzugs bei inländischen Gesellschaftern
siehe z.B. Schmidt (1992), § 20 EStG, Tz. 55 (Stichwort "Schuldzinsen"). Siehe auch
Schmidt (1992), § 23 EStG, Tz. 9 zu den Möglichkeiten des Abzugs von Schuldzinsen im
Fall des Vorliegens eines Spekulationsgeschäfts.
Zur steuerlichen Behandlung von Erfolgen aus der Veräußerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften siehe Jacobs (1988), S. 166-169.
Vgl. Schmidt (1992), § 22 EStG, Tz. 37 (Stichwort "Differenzgeschäfte").
Vgl. bspw. CornelllFrench (1983).
Vgl.Cox/IngersolIJRoss (1981), Jarrow/Oldfied (1981), Richard/Sundaresan (1981).
Vgl. Rendleman/Carabini (1979), CornelllReinganum (1981), Berendes/Bühler (1993).
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A4) Während der Laufzeit ändert sich die Indexzusammensetzung nicht.

A5) Dem Index liegt ein vom Anleger nachbildbares Aktienportefeuille zugrunde.33

Unter diesen Annahmen folgt aus einfachen Arbitrageüberlegungen, daß der heutige
Futureskurs dem aufgezinsten heutigen Kassakurs abzüglich der während der Laufzeit
anfallenden Dividendenzahlungen aufgezinst auf den Fälligkeitstermin entsprechen
muß. Der arbitragefreie Futureskurs lautet somit:

(3) F(t,T)=I(t)*er(T-t) - D(t,T)

mit: t:
T:
F:
I:
D:

Aktueller Zeitpunkt;
Fälligkeitszeitpunkt des Futures;
Futureskurs;
Aktienindex;
Wert zwn Zeitpunkt T aller zwischen t und T anfallenden Dividendenzahlungen;

An einem Beispiel wird die Arbitragestrategie klar, die bei Verletzung dieser Bedin­
gung zum Erfolg führt. Zur Vereinfachung bestehe der Index genau aus einer Aktie.
Diese zahle zu einem vorher bekannten Zeitpunkt t eine Dividende, die beim Investor
zu einem Zahlungseingang in Höhe von Div(t) führt.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Zahlungsströme dargestellt, die aus einer
(Long-)Arbitrage resultieren. Hierzu kauft der Arbitrageur das Indexportefeuille und
fmanziert es mittels einer Kreditaufnahme. Während der Laufzeit anfallende Divi­
dendenzahlungen legt er bis zur Fälligkeit des Futures risikolos an. Auf diese Weise
stellt er sicher, daß vor Fälligkeit des Futures keine Zahlungsströme anfallen. Wie zu
erkennen ist, erbringt die dargestellte Arbitragestrategie einen sicheren Gewinn in T
ohne vorherigen Kapitaleinsatz, wenn der tatsächliche Futureskurs F(t,T)* größer als
der eben abgeleitete arbitragefreie Kurs F(t,T) ist.

33 Diese Annahme wird von allen Aktienindices, deren Änderung sich additiv aus Änderungen
der Aktienkurse ergeben (arithmetische Indices), erfüllt Wird der Index als Produkt der
Aktienkurse berechnet (geometrische Indices), ist eine Nachbildung und damit die folgende
Arbitragestrategie nicht möglich.
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Tab. 4: Arbitragestrategie bei Kursindex-Futures

t 't T

+ F(t_TI. - TmverKlll rllmre -
Knllt -J(t) - ... Tm

+J(t) - _ J(t) er(T-t)
_..

- +Div(t) -
- -Div(t) + Div('t) er(T-'t) : D(t,T)

~lImm.. 0 0 Fft Tl. _Ht) ..r(T-t) ... nft TI

Die entgegengesetzte Strategie einer Short-Arbitrage (Kauf des Futures, Verkauf des
Aktienportefeuilles), hätte im Fall F(t,T)* < F(t,T) zum Erfolg geführt.

Es ist wichtig, nochmals eine zentrale Annalune zur Ableitung der Bewertungsfonnel
für Aktienindex-Futures herauszustellen: Die Indexzusammensetzung ändert sich
während der Laufzeit nicht, so daß das in t erworbene Indexportefeuille verwendet
werden kann, um die Verpflichtung aus dem Termingeschäft in T zu erfüllen.

Eine solche Annahme ist jedoch beim DAX-Future nicht sachgerecht, da sich das
zugrundeliegende Aktienportefeuille aufgrund von Dividendenzahlungen häufig än­
dert.

3.2. Bewertungsansätze zum DAX-Future in der Literatur

In der Literatur finden sich bereits vereinzelt Bewertungsansätze zum DAX-Future.34

Hierbei wird argumentiert, daß bei der Bewertung von Futures auf einen Perfor­
mance-Index Dividendenzahlungen in den Aktien nicht berücksichtigt werden müs­
sen, da diese in einem Perfonnance-Index reinvestiert werden, so daß die Besitzer des
zugrundeliegenden Aktienportefeuilles und des DAX-Futures in gleicher Weise von
Dividendenzahlungen betroffen sind. Daraus wird gefolgert, daß gelten müsse:

(4) F(t,T) =DAX (t)e r(T -t)

Köpf (1992) berücksichtigt Steuereffekte auf Dividendenzahlungen und kommt zu
dem Schluß, daß die oben skizzierte Bewertungsfonnel nur für Steuer-Ausländer zu­
trifft. Für Inländer liege der arbitragefreie Futureskurs aufgrund der ihnen zustehenden
Körperschaftsteuergutschrift bei Dividendenzahlungen niedriger, so daß gelte:35

34

35
Vgl. bspw. Beilner/Mathes (1990), Deutsche Terminbörse (1991), Janßen/Rudolph (1992).
Loistl/Kobinger (1992) analysieren unter Verwendung eines so ermittelten arbitragefreien
Futureskurses empirisch die Existenz von Arbitragemöglichkeiten im DAX-Puture.
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(5) F(t,T)l / .. d = F(t,T)A l- d - Körperscha!tsteuergutschrijtn an er us an er

Allerdings zeigen die Ergebnisse aus Abschnitt 2.1. und 2.2, daß aufgrund der pau­
schalen Erfassung der Besteuerung der Dividenden beide oben skizzierten Fonneln
für die Bewertung des DAX.,.Futures nicht geeignet sind. hn folgenden wird eine
modifizierte Bewertungsfonnel abgeleitet, die die Wiederanlagehypothese des DAX
adäquat berücksichtigt.

3.3. Bewertung eines einfachen Performanceindex-Futures

Bevor eine Bewertungsfonnel für den DAX-Future abgeleitet wird, soll zunächst die
grundsätzliche Idee an einem Future auf einen ganz einfachen Perfonnance-Index
dargestellt werden. Diesem Perfonnance-Index liege eine einzelne Aktie zugrunde,
deren Dividendenzahlung gemäß dem DAX-Dividendenkorrekturverfahren im Index
berücksichtigt wird.

Um den arbitragefreien Futureskurs analog zu Abschnitt 3.1 korrekt herleiten zu
können, muß zunächst geprüft werden, inwieweit die bei der Bewertung von Kurs­
indizes verwandten Annahmen übernommen werden können. Es wurde bereits oben
problematisiert, daß bedingt durch die Reinvestition von Dividendenzahlungen im
DAX die oben fonnulierte vierte Annahme bezüglich der Konstanz des zugrundelie­
genden Aktienportefeuilles nicht sachgerecht ist. Denn während Änderungen der
Indexzusammensetzung aufgrund von Kapitalmaßnahmen oder Ausscheiden einzelner
Gesellschaften aus dem DAX noch relativ selten sind, treten sie aufgrund von
Dividendenzahlungen in einzelnen Aktien regelmäßig auf. Daher wird im folgenden
mit der modifizierten Annahme 4' gearbeitet, die im Gegensatz zur ursprünglichen
Annahme 4 Änderungen in der Indexzusammensetzung aufgrund von Dividenden­
zahlungen zuläßt:

A4') Während der Laufzeit ändert sich die Indexzusammensetzung aufgrund von
Kapitalmaßnahmen oder Ausscheiden einzelner Gesellschaften nicht.

Die grundsätzliche Vorgehensweise bei der Herleitung des arbitragefreien Futures­
kurses entspricht der in Abschnitt 3.1. skizzierten. Der entscheidende Unterschied
besteht in der Tatsache, daß der Investor die Dividendenzahlung, die er nach Steuern
erhält, in die entsprechende Aktie reinvestieren muß, anstatt sie risikolos anzulegen.
Dies ist notwendig, da in die DAX-Berechnung diese Reinvestitionstrategie eingeht.

Um Zeiteffekte durch verzögerte Steuerzahlung bzw. -erstattung und das Wiederan­
lagerisiko auszuschalten, soll zunächst gelten:
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A6) Der Anleger j erhält am Dividendentennin ti sofort die ihm zustehende
Dividende· nach Steuer (DNSij), die er dann zum venninderten Kurs
(Pi(t,cum)- Bruttobardividende (BBDi» in die Aktie reinvestieren kann.36

Durch diese Annahme ist sichergestellt, daß der Anleger unter bestimmten
Voraussetzungen überhaupt in der Lage ist, die dem DAX zugrundeliegende Strategie
zu verfolgen.

Wie in Kapitel 2.2. gezeigt wurde, ·ergibt, sich·die Bruttobardividende als Gewinn vor
Körperschaftsteuer abzüglich der Körperschaftsteuer bei Ausschüttung (AKST) in
Höhe von 36 %. Für die dem Anleger zufließende Dividende (DNS) ist die effektive
Steuerbelastung der Dividenden Sij relevant.37 Damit gelten die folgenden
Beziehungen:

BBDi
DNSij

= (1 - AKST ) * Gewinn vor KSTi
=(1 - Sij) * Gewinn vor KSTi

-
Um nicht unterschiedliche Grenzsteuersätze für verschiedene während der Laufzeit
anfallende Dividendenzahlungen berücksichtigen zu müssen, sei für jeden einzelnen
Investor j angenommen:

A7) Sämtliche während der Laufzeit des Futures anfallenden Dividendenzahlungen
unterliegen beim Investor j der gleichen effektiven Steuerbelastung Sj.

Damit ist klar, daß für alle während der Laufzeit des Futures anfallenden Dividen­
denzahlungen gelten muß:

I-S.
DNS.. ('t) = J *BBD.('t)

IJ I-AKST l

DNSij gibt dabei den DM-Betrag an, der pro Stück der Aktie i vom Anleger j nach
Steuern im Zeitpunkt (t) vereinnahmt werden kann. Diesen Betrag kann der Investor
gemäß Annahme 6 zum Kurs (Pi(t,cum)-BBDi(t» reinvestieren. Im Gegensatz hierzu
wird im DAX der Betrag BBDi reinvestiert, so daß der neue Bestand an Aktie i im
DAX nicht zwingend mit demjenigen im Portefeuille des Investors übereinstimmen
muß.

36

37

Das Subscript i bezeichnet hierbei die dividendezahlende Gesellschaft, währen~ das
Subscript j den Anleger spezifiziert Das Subscript i ist bei diesem einfachen Performance­
Index, der nur aus einer Aktie besteht, überflüssig. Es wird allein aus didaktischen Gründen
beibehalten, um später den Übergang zur DAX-Futures-Bewertung übersichtlicher zu
gestalten.
Bei inländischen Anteilseignern entspricht diese aufgrund der Möglichkeit der
Vollanrechnung dem individuellen Grenzsteuersatz. Bei ausländischen Anteilseignern ist
darüber hinaus zu berücksichtigen, daß die auf den Dividenden lastende Körperschaftsteuer
nicht (vollständig) angerechnet w'erden kann. Bei gleichem individuellen Grenzsteuersatz ist
die effektive Steuerbelastung der Dividendenerträge S im Vergleich zu inländischen
Anteilseignern folglich höher. Vgl. auch Kapitel 2.2.
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Der Differenz im Wiederanlagebetrag in DM und im Zuwachs pro Stück sind gege­
ben als:

AKST-S.
DNSj;('t)-BBD.('t) = J *BBD.('t)

" I l-AKST I

Hier ist gut zu erkennen, welche Bedeutung das Verhältnis von anlegerindividueller
effektiver Steuerbelastung Sj zum Ausschüttungssteuersatz AKST hat. Nur wenn sie
gleich sind, wird ein Investor von Dividendenzahlungen im DAX nicht betroffen.
Damit ist klar, daß die zu Beginn des Kapitels 3.2 fonnulierte Futures-Fonnel ohne
Dividendenberücksichtigung nur für einen Investor zutreffen kann, bei dem die ef­
fektive Steuerbelastung der Dividenden 36 % beträgt.

Alle übrigen Investoren sind gezwungen, an Dividendenterminen zuzuzahlen
(Sj > AKST), oder können einen Teil der Dividende risikolos anlegen (Sj < AKST),
wenn sie ein dem DAX identisches Portefeuille beibehalten wollen. Die folgende
Tabelle zeigt die zahlungsströme auf, die aus einer Long-Arbitragestrategie für einen
Anleger mit einem hohen (Sj > AKST) Steuersatz resultieren:

Tab. 5: Arbitragestrategie bei einem Perfonnanceindex-Future mit sofortiger
Steuerzahlung bzw. -erstattung.

t 't T

F(t.T) - TmVp.Tlnmt ....nhJre - -
l<.~nfY ~ . _ Tft1 - P(t\ - ... pm

KTPAit 1 ... Tm - _Ht\p'r(T-t)

nivil1p.nl1e n~ch Stenp.m - +DNSj('t) -
KTPAit ,. - + (BBD('t)-DNSj('t» - (BBD('t)-DNSj('t»l(T-'t)

.. ,P.... - -z(DAX,'t)*P('t,ex) +z(DAX,'t)*P(T)

Summe 0 0 F(t.TI-I(Oer(T-t) - Im
+ P(T)[l + z(DAX,'t)]

_(BBD('t)-DNSj('t» l(T-'t)

Da der Index sich im hier diskutierten einfachen Beispiel jedoch nur auf eine einzelne
Aktie bezieht, gilt im Zeitpunkt T:

(6) leT) = peT) * [ 1 + z(DAX,'t) ]
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Damit ergibt sich für den fuvestor j der arbitragefreie Kurs eines Futures auf einen
Perfonnance-fudex als:

(7) F(t T). =I(t)er(T-t)+ Sj-AKST *BBD.('t)er(T-'t)
, J 1-AKST I

Gibt man die unrealistische Annahme sofortiger Steuerzahlungen bzw. Steuererstat­
tungen auf, so ist zu berücksichtigen, daß der Arbitrageur unabhängig von seinem
Steuersatz im Moment der Dividendenzahlung lediglich die Nettobardividende (NBD)
vereinnahmt. Diese entspricht dem Gewinn vor Körperschaftsteuer reduziert um die
verminderte Körperschaftsteuer und Kapitalertragsteuer.38

NBD =(1 - AKST - KEST ) * Gewinn vor Körperschaftsteuer

Damit gilt zwischen Netto- und Bruttobardividende die folgende Beziehung:

NBD.:1-AKST-KEST *BBD.
I 1-AKST I

Die Steuerrückerstattung bzw. -zahlung erfolgt erst zum Steuerveranlagungstermin V,
der annahmegemäß nach dem Fälligkeitstermin T des Futures liegt.39 Damit ergibt
sich als verändertes Arbitragetableau:

38

39

Die Kapitalertragsteuer beträgt in Deutschland 25 % bezogen auf die Bruttobardividende,
was einem Steuersatz von 16 % bezogen auf den Gewinn vor Körperschaftsteuer entspricht
Wie aus der folgenden Beziehung zu erkennen ist, wird mit KEST der
Kapitalertragsteuersatz bezogen auf den Gewinn vor Körperschaftsteuer bezeichnet
Die folgenden Argumente gelten auch für den V<T, doch ist es in diesem Fall nötig, für
Dividendenzahlungen, die nach V anfallen, einen zusätzlichen Veranlagungstermin zu
berücksichtigen, der nach der Fälligkeit des Futures liegt
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Tab. 6: Arbitragestrategie bei einem Perfonnanceindex-Future unter Beriick­
sichtigung verzögerter Steuerzahlung bzw. -erstattung.

t 't T v

I "prl(~lI~Fl1mrp F(t T) _ HTl- -
K.au - Ht) _ - P(t) - + P(T) -

IKrellit 1 + Ht) _Tft\pr(T-t) -
I~' • '., , '<;tPlIpr - + NBD('t) -
I Kredit 2 - + (BBD('t)-NBD('t» - (BBD('t)-NBD('t»l(T-'t) -

.. , PI<' - -z(DAX,'t)*P('t,ex) +z(DAX,'t)*P(T) -
~ - - (DNSi-NBD('t»

IKrPllit~ - - +(DNSi-NBD('t»e-r(V-T) -(DNSi-NBD('t»

----------- ------- ------------ ------------------- -
Summe

-
0 0 F(t.TI_I(t)l(T-t) 0

_(BBD('t)-NBD('t» l(T-'t)

+ (DNSi-NBD(t»e-r(V-T)

Der für einen Investor j arbitragefreie Futureskurs ergibt sich somit unter Verwen­
dung der Beziehung (6) als:

(

S. -AKST)e-r(V -T) +KEST[l(T-'t) -e -r(V -T)])
(8) F(t,T).=I(t)e(T-t)+ J *BBD.('t)

J l-AKST I

Damit geht in die Bewertung des DAX-Futures außer der individuellen Steuerlast Sj
und dem venninderten Körperschaftsteuersatz AKST auch die zu zahlende Kapital­
ertragsteuer KEST ein. Wie man erkennt, geht diese Formel in die vorher abgeleitete
Formel (7) über, wenn Veranlagungstennin und Dividendentennin sich entsprechen.
Die Kapitalertragsteuer spielt in der Bewertung dann keine Rolle mehr.

Damit läßt sich für das einfachste Beispiel eines Futures auf einen Performance-Index
folgendes feststellen:

• Die einfache Formel (2) der Futuresbewertung gilt nur für Investoren, bei denen
die effektive Steuerbelastung der Dividenden dem Ausschüttungssteuersatz
entspricht.

• Für alle anderen Investoren sind Dividendenzahlungen für die Futuresbewer­
tung relevant.

• Der arbitragefreie Futureskurs ist für verschiedene Investoren unterschiedlich
hoch.
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• Der arbitragefreie Futureskurs liegt insbesondere für institutionelle Anleger
höher als in Fonnel (2) ennittelt.

• Das Ergebnis steht im Widerspruch zu Köpf (1992), bei dem der arbitragefreie
Futureskurs für inländische Anteilseigner gemäß Fonnel (5) über demjenigen
des einfachen Modells liegt.

3.4. DAX-Bewertungsmodell

Die eben dargestellten Cash-und-Carry-Überlegungen für einen Future auf einen ganz
einfachen Performance-Index lassen sich ohne Probleme auf den DAX-Future
übertragen. Durch Annahme 4') ist sichergestellt, daß sich während der Laufzeit des
Futures die Gewichtungsfaktoren q nicht ändern. Darüber hinaus wird auch die
einmaL jährlich am Verkettungstennin stattfindende Portfolioumschichtung
vernachlässigt, da hierbei ausschließlich steuerliche Effekte aus der Realisierung von
Gewinnen und Verlusten auftreten. Der Verkettungsfaktor K bleibt unverändert, die
Anzahl der Aktien im Portefeuille ändert sich also nur bedingt durch
Dividendenzahlungen.

An jedem einzelnen Dividendenzeitpunkt muß ein Großanleger (Sj > AKST) einen
Kredit aufnehmen, um die gleiche Anzahl von Aktien erwerben zu können, die im
DAX reinvestiert wird, während ein Investor mit einer geringen Steuerlast
(Sj < AKST) einen Teil der Dividendenzahlungen risikolos anlegen kann.

Der arbitragefreie DAX-Futureskurs lautet somit - unter Berücksichtigung der ur­
spünglichen Gewichtung der einzelnen Gesellschaften xi(t) - bei sofortiger Steuer­
zahlung bzw. Steuererstattung völlig analog zu Gleichung (7):40

Die Fonnel entspricht derjenigen des einfachen Modells (4), wenn ein Anleger be­
trachtet wird, der einer effektiven Steuerbelastung von 36 % auf Dividenden unter­
liegt. In allen anderen Fällen setzt sie sich additiv aus dem Wert zusammen, der sich
aus dem klassische Bewertungsmodell (4) ergibt, und einem anlegerindividuellen
Steuereffekt.

Unter Aufgabe der Annahme einer sofortigen Steuererstattung bzw. -zahlung ergibt
sich der faire Futureskurs analog zu (8) als:

_ 30 (S. -AKST)e -r(V - T) +KEST[l(T-'tj )-e -r(V -T)]
(10) F(t T). = DAX(t)e r(T t)+ "" x (t ~)* BBD.('t.)*----,-J-------~-----....;;,

• J tt i . I I 1-AKST

Unter Berücksichtigung eines zeitlichen Auseinanderfallens von Dividendenzahlun­
gen und Steuerveranlagung zeigt sich, daß selbst bei einem Investor mit einer effek-

40 Vgl. Formel (2) zur Defmition von xi.
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tiven Steuerbelastung von 36 % (Sj = AKST) die klassische Bewertungsfonnel (4)
den fairen Futureskurs zu niedrig bestimmt.

Ohne Probleme könnte die Annahme einer konstanten effektiven Steuerbelastung für
alle Dividendenzahlungen aufgegeben und unterschiedliche individuelle Steuerbela­
stungen Sij für jeden Titel i angenommen werden.

4. Schlussfolgerungen

Es hat sich gezeigt, daß die bisher in der Literatur verwandten Bewertungsansätze
dem DAX-Future nicht gerecht werden. Vielmehr ist es nötig, die tatsächlich beim
Investor verfügbaren Zahlungsströme aus Dividenden zu berücksichtigen. Hieraus
folgt ein anlegerindividueller Dividendeneffekt. Die Ergebnisse der Analyse lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

• Der arbitragefreie Futureskurs ist von persönlichen Merkmalen des Investors
(z.B. Rechtsfonn, Einkommenshöhe, Ansässigkeitsstaat) und der Dividenden­
höhe abhängig.

• Zur Ermittlung des arbitragefreien Kurses des DAX-Futures müssen - wie bei
Futures auf Kursindizes auch - künftige Dividendenzahlungen prognostiziert
werden. Es besteht also auch beim DAX-Future ein Dividendenrisiko.

• Der faire Futureskurs steigt bei inländischen natürlichen Personen mit dem
Grenzsteuersatz.

• Unterstellt man sofortige Steuerzahlung bzw. -erstattung, so trifft die klassische
DAX-Futures-Bewertungsfonnel (4) nur für einen Investor mit einem
Grenzssteuersatz in Höhe des AKST (36 %) zu. Unter Berücksichtigung zeit­
licher Verwerfungen aufgrund eines späteren Veranlagungszeitpunktes ermittelt
die klassische Bewertungsfonnel selbst für einen Investor mit einem
Grenzsteuersatz in Höhe des AKST den fairen Futureskurs zu niedrig.

• Für institutionelle und ausländische Anleger liegt der faire Futureskurs stets
über dem des Standardmodells (4), da ihre Steuerbelastung stets über dem
AKST liegt.

• Liegt der tatsächlich am Markt beobachtete Futureskurs über demjenigen des
klassischen Modells (4), so können nicht nur die Arbitrageure mit den gering­
sten Transaktionskosten handeln, sondern auch andere Investoren, die zwar
höhere Transaktionskosten haben, deren arbitragefreier Futureskurs jedoch
niedriger liegt.

Die abgeleiteten Ergebnisse sind Resultate einer Partialanalyse, die lediglich Steueref­
fekte aufgrund von Dividendenzahlungen einbezieht. Bereits hierbei zeigt sich, daß
eine allgemeingültige Bewertungsfonnel für den DAX-Future ohne zusätzliche An­
nahmen nicht abgeleitet werden kann.
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