R Discussion
Paper

Discussion Paper No. 93-12

Christoph Spengel

N | (36 (03.10)

[ (A

‘ : Zentrum fur Europaische
| . Wirtschaftsforsch GmbH
o epy oy -rew ol .
Lo AL A= R
0 2 /

International Finance Series

\



Die Bewertung des DAX-Futures:
Der Einflufl von Dividenden

von

Alexander Kempf & Christoph Spengel

- Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW)

Mirz 1993

Zusammenfassung

Der folgende Beitrag analysiert die Auswirkungen von Dividendenzahlungen auf den
arbitragefreien Kurs eines DAX-Futures. Es zeigt sich, daB8 die klassiche Formel der
Cash&Carry-Arbitrage fiir die Bewertung des DAX-Futures nicht sachgerecht ist, da
steuerliche Effekte aus Dividendenzahlungen beriicksichtigt werden miissen. Der
arbitragefreie Futureskurs kann deshalb nur in Abhingigkeit von individuellen
Merkmalen des Investors ( z.B. Rechtsform, Einkommen, Ansissigkeitsstaat )
bestimmt werden. Eine anlegerspezifische Bewertungsformel wird abgeleitet.

Abstract

The following article analyses the impact of dividends on the fair value of the German
DAX-future. It is shown that the well-known cash&carry-formula 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 form, income, and state of residence. A formula for the arbitragefree futures
price with regard to these characteristics is derived.

Wir bedanken uns bei Prof. Dr. W. Biihler, Universitit Mannheim, fiir hilfreiche Kommentare zu
einer fritheren Fassung des Artikels.



1. Einleitung

Futures auf Aktienindizes zihlen seit ihrer Einfilhrung 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' sind die den Futures zugrundeliegenden Aktienportefeuilles so zusam-
mengestellt, daB sie fiir einen nationalen Aktienmarkt reprisentativ sind. Damit ist es
fiir den Investor zum einen mdoglich, 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 abzusichemn.
Eine solche Absicherungsstrategie ermoglicht es einem Anleger, Sonderbewegungen
einzelner Aktien ausnutzen zu koénnen, ohne dem Risiko einer marktweiten
Kursreduktion ausgesetzt zu sein.

Mit der Etablierung der Mirkte fiir Aktienindex-Futures in den USA erschienen auch
die ersten Ansitze zur Bewertung dieser neuen Instrumente.”? Diese Modelle der
sogenannten Cash&Carry-Arbitrage analysieren Aktienindex-Futures wie klassische
Termingeschiifte auf einzelne dividendenzahlende Aktien.’ Dies ist eine adiquate
Vorgehensweise fiir die Bewertung der international weitverbreiteten Kursindizes.
Nicht geeignet ist dieses Vorgehen jedoch fiir 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) nimlich als ein sogenannter Performance-Index konstruiert. Dies
scheint auf den ersten Blick das Bewertungsmodell dahingehend zu vereinfachen, da
Dividenden bei der Ermittlung des arbitragefreien Futurespreises keine Rolle spielen.

Bei nadherer Analyse zeigt sich jedoch, daB dies nicht zutreffend ist. Vielmehr kann
der arbitragefreie Kurs des DAX-Futures nur unter Beriicksichtigung der individuel-
len Steuerbelastung des Investors bei Dividendenzahlungen ermittelt werden. Dies hat
zur Konsequenz, dal im Rahmen des Cash&Carry-Modells ohne zusitzliche An-
nahmen keine fiir alle Investoren giiltige Bewertungsformel fiir den DAX-Future ab-
geleitet werden kann.*

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

Der National Over-The-Counter Stock Index Future bezieht sich auf ein Portefeuille aus
nicht bdrsennotierten Aktien und der International Market Index Future auf ein Portefeuille
aus auslindischen Aktien. Vgl. Battley (1991), S. 650, S. 655.

z Vegl. bspw. Comell/French (1983).

Zum Unterschied zwischen klassischen Termingeschiften und Futures sowie den damit
einhergehenden Implikationen fiir die Bewertung vgl. Black (1976), Cox/Ingersoll/Ross
(1981), Jarrow/Oldfield (1981).

Vgl. Schaefer (1982) zur Existenz von Gleichgewichten in Marktmodellen unter
Beriicksichtigung von Steuern.



gigkeit seiner Steuerbelastung darzulegen.® Dabei beschrinken wir uns auf steuerliche
Effekte aufgrund von Dividendenzahlungen. Mégliche aus Kursinderungen und Zins-
zahlungen resultierende steuerliche Effekte werden bei der Analyse vernachléssigt,
um den Einflu8 von Dividendenzahlungen klar herausarbeiten zu kdnnen.

Der Aufbau der Arbeit siecht wie folgt aus: Im zweiten Abschnitt wird zunéchst der
Deutsche Aktienindex (DAX) sowie die Besteuerung von Dividenden bei verschie-
denen Anlegem betrachtet. Darauf aufbauend wird im dritten Abschnitt der Einflu
von Dividendenzahlungen auf den arbitragefreien' Futureskurs analysiert. Eine Zu-
sammenfassung der wichtigsten Ergebnisse in Abschnitt 4 beschlieBt 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 représentativ fiir den deutschen Markt zu sein.
Die Gewichtung der einzelnen Aktien im Portefeuille erfolgt dabei nach dem Krite-
rium des zugelassenen Grundkapitals.

Der DAX mifit die Wertentwicklung des zugrundeliegenden Aktienportefeuilles ge-
geniiber 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. Wihrend die iibrigen bekannten Aktienindices
als sogenannte Kursindices lediglich Kursverdnderungen messen und nur bei Grund-
kapitaldnderungen korrigiert werden, wird der DAX auch bei Dividendenzahlungen in
den zugrundeliegenden Aktien angepaBit. Damit soll sichergestellt werden, da3 der
DAX die gesamte Wertentwicklung des zugrundeliegenden Portefeuilles miBt. Die
Emmittlung des DAX erfolgt dabei nach folgender Formel:
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PRAOLACHALIY)
(1) DAX($)=K(9)*E5————*1000
2 P(0)*q,(0)

i=l

Aktueller Zeitpunkt

Letzter Anpassungszeitpunkt des Verkettungsfaktors
Basiszeitpunkt (Ultimo 1987)

Aktienkurs !
Zugelassenes Grundkapital

Individueller Korrekturfaktor

Verkettungsfaktor

Index fiir die Gesellschaft i
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Vgl. Bamberg/Rdder (1992) zu einem Arbitragemodell unter Beriicksichtigung von Steuern
zur Erkldrung der am Markt beobachtbaren Futureskurse.

6 Vgl. zur Konstruktion und Berechnung des DAX: JanB8en/Rudolph (1992), S. 8 - 34,
Frankfurter Wertpapierbsrse AG (oJ).

Aufgrund von Anderungen in der Aktiondrsstruktur wurden im September 1990 zwei Titel
im DAX ausgetauscht, so daB das heutige DAX-Portefeuille sich vom urspriinglichen
unterscheidet.



Die Bedeutung des Verkettungs- und Korrekturfaktors wird in Kapitel 2.1. niher er-
lautert. Zundchst soll es geniigen, die DAX-Formel so umzuformen, daB man die
dahinterstehende Portefeuilleentwicklung erkennen kann. Hierzu wird die Variable xij
definiert, welche die Anzahl an Aktien der Gesellschaft i im Index mift:

DAX() = -}ipi(t)* x(t,9)

mit:
xi(t’ﬁ) =K(®)* 3Oqi(‘f})’k Ci(t)

2P (0+4,(0)

=1

@ 000

Aus dieser Formel ist nun gut zu erkennen, daB3-es fiir einen Anleger méglich ist, ein
Portefeuille zusammenzustellen, das genau dem DAX entspricht. Er muB nur jeweils
xi Aktien der Gesellschaft i im Bestand halten.® Diese Indexnachbildung ist beim
DAX aufgrund der relativ geringen Anzahl der zugrundeliegenden Gesellschaften im
Vergleich zu weiter gefaBten Indices, wie dem Standard & Poor 500, noch relativ
einfach mdglich.

Die Besonderheit im DAX besteht nun darin, daB sich auBer den Aktienkursen bei
Dividendenzahlungen auch die Anzahl der Aktien xj im zugrundeliegenden Porte-
feuille dndert. Damit ist ein Anleger, der iiber einen lingeren Zeitraum ein dem DAX
identisches Portefeuille halten moéchte, gezwungen, sein Portefeuille ebenfalls anzu-
passen.

Im weiteren Verlauf wird zunéchst in Abschnitt 2.1. dargestellt, wie das DAX-Porte-
feuille bei Dividendenzahlungen korrigiert wird. AnschlieBend wird in Abschnitt 2.2.
untersucht, welcher Betrag einem Investor ‘aus Gewinnausschiittungen tatsdchlich
zuflieBt. Nach diesen Voruntersuchungen kann dann in Abschnitt 3 analysiert werden,
ob dieser MittelzufluB beim Investor ausreicht, um die Portefeuilleanpassung, wie sie
im DAX vorgenommen wird, nachzuvollziehen und welche Konsequenzen dies fiir
den arbitragefreien Futureskurs hat.

2.1. Dividendenkorrektur im DAX

Um die Art der Dividendenverrechnung im DAX erkennen zu kénnen, ist es zunéchst
notwendig, die Berechnungsformel des DAX nochmals niher zu betrachten.
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2 Fi(O*g(d)*c )
(1) DAX(M)=K(®O)*Ep———*1000
2. P0)*q,(0)

i=]

Selbstverstindlich 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 fiir die einzelne Gesellschaft individueller Korrekturfaktor ¢i und zum
anderen der sogenannte Verkettungsfaktor K, der alle Gesellschaften gleichermaen
betrifft.

Bei Einfihrung des DAX waren sdmtliche Korrekturfaktoren und der Verkettungs-
faktor auf Eins gesetzt. Fallen nun Dividendenzahlungen (oder Kapitalveranderungen)
bei einzelnen im DAX enthaltenen Gesellschaften an, so filhit dies am Tag der

Ausschiittung zu einer Anpassung des individuellen Korrekturfaktors ci. Dessen Hohe
wird bei Dividendenzahlungen gemi8 der folgenden Formel ermittelt:®

P;(t,cum)
(N=——
WO eum-Div g !

mit: P(t,cum): Letzter Aktienkurs vor Dividendenabschlag
Div(t): Dividendenabschlag

Die dahinterstehende 6konomische Idee ist leichter zu erkennen, wenn man den Kor-
rekturfaktor in seine urspriingliche Hohe 1 und den Zuwachs zj zerlegt:

() =1+z,(1)
Durch Einsetzen 148t sich der Zuwachs bestimmen als:

rp— -
i(t,cum) —Dtvi(t)

Somit lautet die DAX-Formel unmittelbar nach einer Dividendenzahlung:

30 -
2’?(’»€x)*q,-(ﬁ)*(1+_$&_

5 DAX(f) = K(D)* =1 - P;(t,cum)— Div;(t) *1000
® > P (0)*q,0)
i=l
mit: P(tex): Erster Aktienkurs nach Dividendenabschlag
P(t,cum): Letzter Aktienkurs vor Dividendenabschlag

Der DAX wird bei Dividendenzahlungen also in der Form korrigiert, da3 die Anzahl
der Aktien der dividendenzahlenden Gesellschaft im Portefeuille erhéht wird. Dies
bedeutet okonomisch, daB die Dividendenzahlung sofort in Aktien derjenigen Ge-
sellschaft reinvestiert wird, die die Dividende ausschiittet.

o Wir beschrinken uns im folgenden auf Dividendenzahlungen und vemachldssigen die

demgegeniiber relativ seltenen Kapitalverinderungen. Vgl. zur Ermittlung des Korrek-
turfaktors bei Bezugsrechtbereinigung JanBen/Rudolph (1992), S. 26 - 28.
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Wie man aus der Formel erkennen kann, bleibt der DAX in seiner Hohe unverindert,
wenn der erste ex-Dividenden-Kurs dem letzten cum-Kurs abziiglich des Dividen-
denabschlags entspricht.

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

Diese Annahme ist zwar zu einem gewissen Grad willkiirlich, doch weist sie gegen-
itber den Alternativen den Vorteil auf, daB sie unmittelbar am dividendenzahlenden
Untermnehmen ansetzt und so fiir alle Investoren gleichermaflen zutrifft.

Wie man aus der DAX-Formel (3) weiter erkennt, ist mit dieser Festlegung auch die
Portfoliostrategie bestimmt, gemdB 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.

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

. Dividendenzahlungen koénnen friihestens 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. ausfiihrlich erldutert wird, im allgemeinen nicht der Brut-
tobardividende.

Im Rahmen dieser Arbeit beschiftigen wir uns ausschlieBlich mit dem Problem des
steuerabhidngigen Dividendenzuflusses fiir den Investor und vemachlissigen das
Wiederanlagerisiko. Bevor wir uns jedoch den damit verbundenen Fragen zuwenden,
soll zundchst kurz der Verkettungsfaktor K erldutert werden.

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

to Bruttobardividende = Gewinn vor Korperschaftsteuer - Korperschaftsteuer bei

Gewinnausschiittung. Vgl. hierzu Abschnitt 2.2.
Die letzte Anpassung fand am 18.09.1992 statt.
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ren auf Eins zuriickgesetzt und der DAX auf Basis neuer Grundkapital-Gewich-
tungssfaktoren berechnet.”” Um zu verhindem, daB dies zu einem Sprung im Index
fiihrt, wird der Verkettungsfaktor K angepaft.

Okonomisch bedeutet dies, daB alle im Laufe des Jahres neu erworbenen Aktien zj
am Verkettungstag verduBert werden (Riicksetzung der individuellen Korrekturfak-
toren auf Eins) und das so frei gewordene Kapital entsprechend der neuen Gewich-
tung in simtliche Aktien reinvestiert wird. Diese Umschichtung kann und muf von
einem Investor, der den DAX nachbilden mochte, durchgefiihrt werden.

Zusammenfassend kann also festgehalten werden, da Dividendenzahlungen in Hohe
der Bruttobardividende zunéchst in die jeweilige Aktie reinvestiert werden. Dariiber
hinaus erfolgt in der Regel jdhrlich im September eine generelle Portfolioumschich-
tung gemiB der neu berechneten Gewichtungsfaktoren, so daf3 die Dividendenzah-
lungen in alle Aktien reinvestiert werden.

2.2, MittelzufluB} aus Dividenden beim Kapitalgeber

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

Wie bereits oben erwihnt wurde, wird rechnerisch der Wert der Bruttobardividende
in den DAX reinvestiert. Im folgenden wird gezeigt, daB dieser Betrag keineswegs
mit der beim Gesellschafter (Dividendenempfénger) fiir Reinvestitionszwecke ver-
fiigbaren Dividende nach Steuern iibereinstimmen muB. Der NettozufluB beim Ge-
sellschafter ist zum einen davon abhingig, ob es sich um eine natiirliche oder juristi-
sche Person handelt.'® Zum anderen ist zu beriicksichtigen, ob der Gesellschafter im
Inland oder im Ausland anséssig ist. SchlieBlich ist die Hohe des individuellen Ein-
kommensteuersatzes natiirlicher Personen von Bedeutung.

Grundsitzlich unterliegt der Gewinn einer deutschen Kapitalgesellschaft der korper-
schaftsteuerlichen Tarifbelastung in Hohe von 50%. Aufgrund von SteuerermiBi-
gungen (z.B. Anrechnung auslindischer Steuern) oder Steuerbefreiungen (z.B.
Freistellung von auslidndischen Beteiligungsertrigen nach einem Doppelbesteue-
rungsabkommen) kann fiir Teile des Einkommens die Tarifbelastung auch zwischen 0
und 50% liegen. Ausgeschiittete Gewinne werden unabhingig von der Tarifbelastung
der 36%-igen Ausschiittungsbelastung unterworfen. Infolgedessen mindert sich im
Fall der Ausschiittung ungemildert belasteter Einkommensteile die Korperschaftsteuer
in Hohe der Differenz zwischen der Tarifbelastung (50%) und der Ausschiit-
tungsbelastung (36%). Umgekehrt erfolgt generell eine Korperschaftsteuererh6hung
bis zur Hohe der 36%-igen Ausschiittungsbelastung, falls ermiBigt besteuerte oder

12 Sind seit der letzten Anpassung keine Kapitalverinderungen angefallen und miissen keine

Titel im DAX ausgetauscht werden, verdndern sich auch die Gewichtungsfaktoren q nicht.

B Gewerbe- und vermégensteuerliche Konsequenzen auf Ebene der Gesellschafter, die aus
dem Halten der Beteiligung bzw. der Steuerpflicht der Dividenden resultieren, bleiben un-
beriicksichtigt. Vgl. hierzu z.B. Jacobs/Spengel (1992), S. 6-10, dies. (1992a), S. 14-17.
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unbelastete Einkommensteile ausgeschiittet werden. Eine deutsche Kapital-
gesellschaft kann daher 64% ihres Gewinns vor Korperschaftsteuer ausschiitten
(Bruttobardividende).*

Tab. 1: Bruttobardividende einer deutschen Kapitalgesellschaft

1. ‘Gewinn vor Korperschaftsteuer 10,00
2. Korperschaftsteuer (50% von 1.) -5,00
3. Gewinn nach Kérperschaftsteuer (1.-2.) 5,00
4. Korperschaftsteuerminderung (14/50 von 3.) 140
5. Bruttobardividende (3.+4.) 6,40

Falls der Gesellschafter im Inland ansissig ist, wird die Bruttobardividende auf Ebene
der Kapitalgesellschaft um eine Kapitalertragsteuer in Hohe von 25% gekiirzt. Der
um die Kapitalertragsteuer gekiirzte Betrag flieBt dem Gesellschafter vor Steuern zu
(Nettobardividende).'®

Das zu versteuernde Einkommen des Gesellschafters entspricht der Bruttobardivi-
dende zuziiglich der von der Kapitalgesellschaft auf die Dividende gezahlten Ko6rper-
schaftsteuer und unterliegt bei natiirlichen Personen dem individuellen Einkommen-
steuertarif bzw. bei Kapitalgesellschaften der Kérperschaftsteuer in Hohe von 50%.
Im Bereich der Korperschaftsteuer bestehen ErméBigungen in bezug auf den Tarif
sowie generelle Befreiungen von der Korperschaftsteuer. Fiir Korperschaften,
Personenvereinigungen und Vermogensmassen i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 3-6 KStG gilt ein
ermiBigter Korperschaftsteuersatz von 46%.'® Nach § 5 KStG sind bestimmte
(juristische) Personen von der Korperschaftsteuer befreit. Allerdings wird der
betreffende Personenkreis nicht in das Anrechnungsverfahren einbezogen (vgl. § 51
KStG), so daB die Gewinnausschiittungen mit Kapitalertragsteuer sowie Korper-
schaftsteuer in Hohe der Ausschiittungsbelastung von 36% belastet sind.!” Im
folgenden sollen diese Sondertatbestinde aber unberiicksichtigt bleiben.

Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und die auf der Dividende lastende Korper-
schaftsteuer werden auf die Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer des
Dividendenempfingers angerechnet. Ubersteigt das Anrechnungsguthaben die
Steuerschuld, wird der Uberschul dem Gesellschafter erstattet. An Inlédnder
ausgeschiittete Gewinne werden somit im Ergebnis nach den perstnlichen Verhiltnis-
sen des Gesellschafters versteuert. Dies zeigt das folgende Beispiel, wobei fiir

\

14 Die unbedingt herzustellende Ausschiittungsbelastung hat zur Folge, daB einer Kapitalge-

sellschaft gewihrte SteuerermiBigungen und -begiinstigungen bei einer Weiterausschiittung
der betreffenden Erfolgsteile an die Anteilseigner grundsitzlich vollstindig verlorengehen.
Aus diesem Grund bleiben derartige Einkiinfte in der Praxis in der Regel von einer Aus-
schiittung und damit einer weiteren Steuerbelastung verschont.

In Folge der Einfithrung des Zinsabschlaggesetzes erhalten natiirliche Personen im Rahmen
des Sparerfreibetrags in Hohe von DM 6000.-- (§ 20 Abs. 4 EStG) den gesamten Gewinn
vor Korperschaftsteuer ausbezahlt, falls die Anteile im Privatvermodgen gehalten werden.
Hierzu ist allerdings ein entsprechender Freistellungsantrag zu stellen.

Vgl. § 23 Abs. 2 KStG. Siehe hierzu Détsch/Gottstein/Stegmann/Zenthéfer (1991), Tz.
816.

17 Vgl. hierzu Détsch/Eversberg/Jost/Witt (1992), § 51 KStG, Tz. 1 ff.
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natiirliche Personen alternativ ein marginaler Einkommensteuersatz von 0 bzw. 36%
unterstellt wird.

Tab. 2: ZufluB nach Steuern bei inlindischen Gesellschaftern

natiirliche natiirliche Kapitalgesell-

Person 0% Person 36% schaft 50%
5. Bruttobardividende 6,40 6,40 6,40
6. Kapitalertragsteuer (25% von 5.) -1,60 -1,60 -1,60
7. Nettobardividende 4,80 4,80 4,80
8. Anrechenbare Kapitalertragsteuer 1,60 1,60 1,60
9. Korperschaftsteueranrechnungsanspruch 3,60 3,60 3,60
10. Zu versteuerndes Einkommen (7.4+8.49.) 10,00 10,00 10,00
11. Einkommen- bzw. Kérperschaftstever 0 -3,60 -5,00
12. Anrechenbare Kapitalertragsteuer 1,60 1,60 1,60
13. Korperschaftsteueranrechnungsanspruch 3,60 3,60 3,60
14. Zahllast (11.+12.+13.) 5,20 1,60 0,20
15. ZufluB nach Steuemn (7.+14.) 10,00 6,40 5,00

Handelt es sich um einen auslidndischen Gesellschafter, wird vereinfachend davon
ausgegangen, dal dieser in einem Staat ansissig ist, mit dem Deutschland ein Dop-
pelbesteuerungsabkommen in Anlehnung an das OECD-Musterabkommen abge-
schlossen hat.”® Bei Vorliegen eines Doppelbesteuerungsabkommens mit dem aus-
landischen Staat betrigt die auf Ebene der deutschen Kapitalgesellschaft einbehaltene
Kapitalertragsteuer in der Regel 15%." Hinsichtlich der Besteuerung der Ge-
sellschafter in ihrem Ansissigkeitsstaat ist zwischen Kapitalgesellschaften mit einer
Beteiligungsquote von weniger als 10% sowie natiirlichen Personen einerseits und
Kapitalgesellschaften mit Schachtelbeteiligungen (Beteiligungsquote = 10%) ande-
rerseits zu unterscheiden.?’

Bei Kapitalgesellschaften, deren Beteiligungsquote unter 10% liegt, sowie bei natiir-
lichen Personen gehoren die Dividenden zu den steuerpflichtigen Einkiinften. Die
deutsche Kapitalertragsteuer erhoht das im Ausland steuerpflichtige Einkommen, da
sie auf die ausldndische Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer angerechnet werden
kann (direkte Anrechnung). In der Regel ist die anrechenbare Kapitalertragsteuer
allerdings auf die ausldndische Steuer begrenzt, die auf diese Einkiinfte entfillt. Ein
iiberschiissiges Anrechnungsguthaben wird: grundsétzlich nicht erstattet. Die auf den

Da Deutschland tiber ein umfassendes Abkommensnetz verfiigt, kommt diese Annahme den
tatséchlichen Verhiltnissen sehr nahe.

Eine Ausnahme besteht, falls der Dividendenempfinger eine in einem EG-Staat ansissige
Kapitalgesellschaft ist, deren Beteiligungsquote an der deutschen Kapitalgesellschaft minde-
stens 10% betrégt. 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% abhingig gemacht. Allerdings hat eine
Vielzahl von Staaten die hierfiir erforderliche Beteiligungsquote unilateral auf 10%
verringert. Fiir Deutschland, Frankreich und GroS8britannien siche z.B. Jacobs/Spengel
(1992a).
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deutschen Dividenden lastende Korperschaftsteuer in  Hohe von 36%
(Ausschiittungsbelastung) kann im Gegensatz zur Kapitalertragsteuer im Ausland
grundsitzlich nicht angerechnet werden. Folglich entspricht die effektive Steuerbela-
stung der Dividenden bei ausldndischen Gesellschaftern mindestens 36% zuziiglich
der in Deutschland einbehaltenen Kapitalertragsteuer.

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

Im Fall der Anrechnungsmethode sind die Beteiligungsertrige im Ausland steuer-
pflichtig. Allerdings kann die einbehaltene Kapitalertragsteuer direkt sowie die auf
den Dividenden lastende deutsche Korperschaftsteuer indirekt auf die ausldndische
Korperschaftsteuer angerechnet werden. Daher erhéhen sowohl die anrechenbare
Kapitalertragsteuer als auch die Korperschaftsteuer das im Ansissigkeitsstaat des
Gesellschafters steuerpflichtige Einkommen. Analog zur direkten Anrechnung ist die
im Ausland anrechenbare deutsche Steuer (Kapitalertragsteuer und Korper-
schaftsteuer) grundsitzlich auf die ausldndische Korperschaftsteuer beschrinkt, die
auf das steuerpflichtige Einkommen entfillt (Anrechnungshochstbetrag). Bei An-
wendung der Anrechnungsmethode kommt daher entweder das deutsche Steuerniveau
zur Anwendung, falls das auslindische darunter liegt, oder das ausldndische
Steuerniveau, falls es hoher als das deutsche ist. Die Dividenden sind folglich minde-
stens mit 36% Korperschaftsteuer (Ausschiittungsbelastung) zuziiglich der deutschen
Kapitalertragsteuer belastet.?

Im folgenden Beispiel wird das Nettoeinkommen von ausldndischen Gesellschaftern
einer deutschen Kapitalgesellschaft ermittelt, wobei alternativ ein ausléndischer Ein-
kommen- bzw. Kérperschaftsteuertarif in Hohe von 0 bzw. 36% unterstellt wurde.”
Im Fall des Vorliegens von Schachtelbeteiligungen wurde angenommen, daB3 der
ausldndische Staat die Freistellungsmethode anwendet.

2 Vgl. Art. 23A und 23B OECD-Musterabkommen.

Die Anrechnungsmethode wird beispielsweise in Gro8britanien angewendet. Vgl. hierzu das
Berechnungsbeispiel fiir 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 Korperschaftstevertarife zwischen 12,3% und 48%, vgl. BMF (1992).
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Tab. 3: ZufluB nach Steuern bei auslindischen Gesellschaftemn

natiirliche natiirliche Schachtel-
Person oder Person oder beteiligung

Beteiligungs- Beteiligungs-

quote < 10% quote < 10%

(Steuer 0%) (Steuer 36%)
5. Bruttobardividende 6,40 6,40 6,40
6. Kapitalertragsteuer (15% von 5.) -0,96 -0,96 -0,96
7. Nettobardividende 5.44 544 544
8. Anrechenbare Kapitalertragsteuer 0,96 0,96 0
9. Zu versteuerndes Einkommen (7.48.) 6,40 6,40 0
10. Auslindische Einkommen-bzw. Korperschaftsteuer 0 -2,30 0
11. Anrechenbare Kapitalertragsteuer 0 0,96 0
12. Zahllast (10.+11.) 0 -1,34 0
13. ZufluB nach Steuern (7.+12.) 5,44 4,10 544

FafBit man die Ergebnisse zusammen und vergleicht das beim Gesellschafter fiir Re-
investitionszwecke verfiigbare Nettoeinkommen mit der Reinvestitionshypothese des
DAX, 148t sich folgendes festhalten: Die angenommene Reinvestition in Héhe von
64% des Gewinns vor Korperschaftsteuer (Bruttobardividende) kann nur erfolgen,
falls der Gesellschafter eine im Inland ansissige natiirliche Person ist, deren Ein-
kommen mit 36% versteuert wird. Liegt der Grenzsteuersatz iliber 36% oder ist der
Gesellschafter eine inldndische Kapitalgesellschaft oder im Ausland ansissig, dann
kann die Wiederanlageprimisse des DAX lediglich durch Zuzahlungen des Gesell-
schafters gewihrleistet werden. Handelt es sich allerdings beim Gesellschafter um
eine im Inland ansissige natiirliche Person, deren personlicher Einkommensteuertarif
unter 3624% liegt, kann ein hoherer Betrag als die Bruttobardividende reinvestiert
werden.

Wie die Berechnungen gezeigt haben, kann die unterstellte Wiederanlagehdhe von
64% des Gewinns vor Korperschaftsteuer nicht generell erreicht werden. Fiir die
Wahl der Wiederanlagehypothese konnten allerdings zwei Argumente sprechen: Zum
einen ist die Bruttobardividende die einzige Grofle, die fiir alle Gesellschafter unab-
héngig von deren Rechtsform und Nationalitit gleich ist. Zum anderen haben empiri-
sche Untersuchungen gezeigt, daB die durchschnittliche Steuerbelastung von in-
lindischen Dividendeneinkiinften in Deutschland ca. 40% betridgt.”® Im Einzelfall
fiilhrt allerdings nur eine differenzierte Betrachtungsweise der Anlegerstruktur hin-
sichtlich deren Rechtsform, Ansissigkéitsstaat sowie der Hohe des individuellen
Steuersatzes zu einem sachgerechten Ergebnis.

Im Rahmen einer erweiterten steuerlichen Analyse wire zusitzlich zu beriicksichti-
gen, daB der Investor Zinszahlungen, die in Zusammenhang mit einem fremdfinan-

Aus Vereinfachungsgriinden werden Zinseffekte aufgrund der zeitlich spiter erfolgenden
Steuerzahlung bzw. Steuererstattung zunichst vernachlissigt.

Bei privaten Haushalten betrigt die durchschnittliche Steuerbelastung von Dividenden 48%,
bei steuerfreien Organisationen (Stiftungen, Gewerkschaften) 40% und bei
Versicherungsunternehmen als Intermedidren ca. 3%. Vgl. King/Fullerton (1984), S. 172-
175; Leibfritz (1986), S. 37-41.
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zierten Aktienerwerb anfallen, grundsitzlich steuermindernd geltend machen kann.*
Aufgrund der Verrechnung der Zinszahlungen mit den steuerpflichtigen Dividenden
wiirden sich die ermittelten Steuerzahlungen reduzieren.”’ Des weiteren ist aus steu-
erlicher Sicht bedeutsam, dal Gewinne aus der VerduBerung von Aktien und Futures
bei institutionellen Anlegern generell steuerpflichtig sind. Bei privaten Anlegem sind
Gewinne aus der Verduflerung von Aktien auflerhalb der halbjihrigen Spekulations-
frist dagegen nur steuverpflichtig, falls die Beteiligungsquote an der Kapitalgesellschaft
25% iibersteigt.® VeriduBerungsgewinne aus Futures werden als sogenannte
Differenzgeschifte bei privaten Anlegem dagegen steuerlich nicht erfaBt.”

3. Bewertung des DAX-Futures

3.1. Bewertung eines Kursindex-Futures

Der allgemein bekannte Bewertungsansatz fiir Futures basiert auf dem Modell der
Cashé& Carry-Arbitrage. Hierbei wird ein Future wie ein klassisches Termingeschéft
(Forward) behandelt, d.h. die tigliche Verrechnung von Gewinnen und Verlusten
(Marking to Market) bei Futures wird vernachlassigt.® Diese Annahme wird auch in
dieser Arbeit beibehalten, obwohl sich Futures- und Forwardpreis bei stochastischen
Zinssitzen nicht entsprechen miissen.! Empirische Untersuchungen haben jedoch
gezeigt, daB die Preisunterschiede zwischen Futures und Forwards vernachléssigbar
gering sind.*

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

Al) Friktionslose Kapitalmirkte.

A2) Soll- und Habenzins entsprechen sich und sind wihrend der Laufzeit des Futu-
res konstant.

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

% Private Anleger kdnnen die Zinszahlungen im Rahmen der Einkiinfte aus Kapitalvermogen

als Werbungskosten und institutionelle Anleger, die grundsitzlich gewerbliche Einkiinfte
erzielen, als Betriebsausgaben abziehen.
Zu Beschrinkungen des steuerlich zulidssigen Zinsabzugs bei inlindischen Gesellschaftern
siche z.B. Schmidt (1992), § 20 EStG, Tz. 55 (Stichwort "Schuldzinsen"). Siche auch
Schmidt (1992), § 23 EStG, Tz. 9 zu den Maglichkeiten des Abzugs von Schuldzinsen im
Fall des Vorliegens eines Spekulationsgeschifts.
Zur steuerlichen Behandlung von Erfolgen aus der VerduBerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften siehe Jacobs (1988), S. 166-169.

» Vgl. Schmidt (1992), § 22 EStG, Tz. 37 (Stichwort "Differenzgeschiifte").

% Vgl bspw. Comnell/French (1983).
3 Vgl. Cox/Ingersoll/Ross (1981), Jarrow/Oldfied (1981), Richard/Sundaresan (1981).

2 Vgl. Rendleman/Carabini (1979), Cornell/Reinganum (1981), Berendes/Biihler (1993).
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A4) Wihrend der Laufzeit dndert sich die Indexzusammensetzung nicht.

AS) Dem Index liegt ein vom Anleger nachbildbares Aktienportefeuille zugrunde.®
Unter diesen Annahmen folgt aus einfachen Arbitrageiiberlegungen, daB der heutige
Futureskurs dem aufgezinsten heutigen Kassakurs abziiglich der wihrend der Laufzeit

anfallenden Dividendenzahlungen aufgezinst auf den Filligkeitstermin entsprechen
muB. Der arbitragefreie Futureskurs lautet somit:

(3) FeD=Itxe™ T8 _pa,1)

mit: t Aktueller Zeitpunkt;
T: Filligkeitszeitpunkt des Futures;
F: Futureskurs;
I Aktienindex;
D: Wert zum Zeitpunkt T aller zwischen t und T anfallenden Dividendenzahlungen;

An einem Beispiel wird die Arbitragestrategie klar, die bei Verletzung dieser Bedin-
gung zum Erfolg fiihrt. 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 Hohe von Div() fiihrt.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Zahlungsstrome dargestellt, die aus einer
(Long-)Arbitrage resultieren. Hierzu kauft der Arbitrageur das Indexportefeuille und
finanziert es mittels einer Kreditaufnahme. Wihrend der Laufzeit anfallende Divi-
dendenzahlungen legt er bis zur Filligkeit des Futures risikolos an. Auf diese Weise
stellt er sicher, daB vor Filligkeit des Futures keine Zahlungsstrome anfallen. Wie zu
erkennen ist, erbringt die dargestellte Arbitragestrategie einen sicheren Gewmn inT
ohne vorherigen Kapitaleinsatz, wenn der tatsichliche Futureskurs F(t, T)* grofer als
der eben abgeleitete arbitragefreie Kurs F(t,T) ist.

i Diese Annahme wird von allen Aktienindices, deren Anderung sich additiv aus Anderungen

der Aktienkurse ergeben (arithmetische Indices), erfiillt. Wird der Index als Produkt der
Aktienkurse berechnet ( geometrische Indices ), ist eine Nachbildung und damit die folgende
Arbitragestrategie nicht moglich.
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Tab. 4: Arbitragestrategie bei Kursindex-Futures

t T T
| Verkanf Future - . + F(LTY* - IT)
| Kauf Indexportefenille 10 . +I(T)
| Kreditaufnahme +1(0) ; - 10 "D
| Dividendenzahlung . - +Div(1) -
| Kaitalanlage ) Div(r) + Divir) " TP =: DT
| Summe 0 0 Fen*-10 T4 pem

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

Es ist wichtig, nochmals eine zentrale Annahme zur Ableitung der Bewertungsformel
fiir Aktienindex-Futures herauszustellen: Die Indexzusammensetzung indert sich
wihrend der Laufzeit nicht, so daB das in t erworbene Indexportefeuille verwendet
werden kann, um die Verpflichtung aus dem Termingeschift in T zu erfiillen.

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

3.2. Bewertungsansitze zum DAX-Future in der Literatur

In der Literatur finden sich bereits vereinzelt Bewertungsansitze zum DAX-Future.*
Hierbei wird argumentiert, dal bei der Bewertung von Futures auf einen Perfor-
mance-Index Dividendenzahlungen in den Aktien nicht beriicksichtigt werden miis-
sen, da diese in einem Performance-Index reinvestiert werden, so daB die Besitzer des
zugrundeliegenden Aktienportefeuilles und des DAX-Futures in gleicher Weise von
Dividendenzahlungen betroffen sind. Daraus wird gefolgert, daf gelten miisse:

4) F.T)=DAX (e "T79

Kopf (1992) beriicksichtigt Steuereffekte auf Dividendenzahlungen und kommt zu
dem SchluB, dafl die oben skizzierte Bewertungsformel nur fiir Steuer-Auslinder zu-
trifft. Fiir Inldnder liege der arbitragefreie Futureskurs aufgrund der ihnen zustehenden
Korperschaftsteuergutschrift bei Dividendenzahlungen niedriger, so da8 gelte:®

4 Vgl. bspw. Beilner/Mathes (1990), Deutsche Terminbérse (1991), Jan8en/Rudolph (1992).

Loistl/Kobinger (1992) analysieren unter Verwendung eines so ermittelten arbitragefreien
Futureskurses empirisch die Existenz von Arbitrageméglichkeiten im DAX-Future.
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(5) F@T) Inléinder = F(,T) gy ctiinder — KOMPerschafisteuergusschrift

Allerdings zeigen die Ergebnisse aus Abschnitt 2.1. und 2.2, da8 aufgrund der pau-
schalen Erfassung der Besteuerung der Dividenden beide oben skizzierten Formeln
fir die Bewertung des DAX-Futures nicht geeignet sind. Im folgenden wird eine
modifizierte Bewertungsformel abgeleitet, die die Wiederanlagehypothese des DAX
addquat beriicksichtigt.

3.3. Bewertung eines einfachen Performanceindex-Futures

Bevor eine Bewertungsformel fiir den DAX-Future abgeleitet wird, soll zunéchst die
grundsitzliche Idee an einem Future auf einen ganz einfachen Performance-Index
dargestellt werden. Diesem Performance-Index liege eine einzelne Aktie zugrunde,
deren Dividendenzahlung gem#B dem DAX-Dividendenkorrekturverfahren im Index
beriicksichtigt wird.

Um den arbitragefreien Futureskurs analog zu Abschnitt 3.1 korrekt herleiten zu
konnen, muB zunichst gepriift werden, inwieweit die bei der Bewertung von Kurs-
indizes verwandten Annahmen iibernommen werden kénnen. Es wurde bereits oben
problematisiert, daB bedingt durch die Reinvestition von Dividendenzahlungen im
DAX die oben formulierte vierte Annahme beziiglich der Konstanz des zugrundelie-
genden Aktienportefeuilles nicht sachgerecht ist. Denn wihrend Anderungen der
Indexzusammensetzung aufgrund von Kapitalmainahmen oder Ausscheiden einzelner
Gesellschaften aus dem DAX noch relativ selten sind, treten sie aufgrund von
Dividendenzahlungen in einzelnen Aktien regelmaBig auf. Daher wird im folgenden
mit der modifizierten Annahme 4~ gearbeitet, die im Gegensatz zur urspriinglichen
Annahme 4 Anderungen in der Indexzusammensetzung aufgrund von Dividenden-
zahlungen zuldBt:

A4") Wihrend der Laufzeit dndert sich die Indexzusammensetzung aufgrund von
KapitalmaBnahmen oder Ausscheiden einzelner Gesellschaften nicht.

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

Um Zeiteffekte durch verzogerte Steuerzahlung bzw. -erstattung und das Wiederan-
lagerisiko auszuschalten, soll zunichst gelten:

14



A6) Der Anleger j erhdlt am Dividendentermin ti sofort die ihm zustehende
Dividende nach Steuer (DNSjj), die er dann zum verminderten Kurs
( Pi(t,cum)- Bruttobardividende (BBD1) ) in die Aktie reinvestieren kann.*

Durch diese Annahme ist sichergestellt, daB der Anleger unter bestimmten
Voraussetzungen iiberhaupt 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
Korperschaftsteuer abziiglich der Korperschaftsteuer bei Ausschiittung (AKST) in
Hohe von 36 %. Fiir die dem Anleger zuflieBende Dividende (DNS) ist die effektive
Steuerbelastung der Dividenden Sijj relevant.”” Damit gelten die folgenden
Beziehungen:

BBDi =(1 - AKST) * Gewinn vor KSTj
DNS;jj =(1-Sij) * Gewinn vor KSTi

Um nicht unterschiedliche Grenzsteuerstze fiir verschiedene wihrend der Laufzeit
anfallende Dividendenzahlungen beriicksichtigen zu miissen, sei fiir jeden einzelnen
Investor j angenommen:

A7) Simtliche wihrend der Laufzeit des Futures anfallenden Dividendenzahlungen
unterliegen beim Investor j der gleichen effektiven Steuerbelastung S;j.

Damit ist klar, daB fiir alle wihrend der Laufzeit des Futures anfallenden Dividen-
denzahlungen gelten muB:

1-5;
DNS,;(t)=——-—*BBD (t <t<
i(D =T aKksT (V) t<T<T

DNS;jj gibt dabei den DM-Betrag an, der pro Stiick der Aktie i vom Anleger j nach
Steuern im Zeitpunkt (t) vereinnahmt werden kann. Diesen Betrag kann der Investor
gemiB Annahme 6 zum Kurs (Pi(t,cum)-BBDi(7)) reinvestieren. Im Gegensatz hierzu
wird im DAX der Betrag BBDi reinvestiert, so daB der neue Bestand an Aktie i im
DAX nicht zwingend mit demjenigen im Portefeuille des Investors iibereinstimmen
muB.

3% Das Subscript i bezeichnet hierbei die dividendezahlende Gesellschaft, wihrend das

Subscript j den Anleger spezifiziert. Das Subscript i ist bei diesem einfachen Performance-
Index, der nur aus einer Aktie besteht, iiberfliissig. Es wird allein aus didaktischen Griinden
beibehalten, um spiter den Ubergang zur DAX-Futures-Bewertung iibersichtlicher zu
gestalten.

5 Bei inlindischen Anteilseignern entspricht diese aufgrund der Mboglichkeit der
Vollanrechnung dem individuellen Grenzsteuersatz. Bei ausldndischen Anteilseignern ist
dariiber hinaus zu beriicksichtigen, daB die auf den Dividenden lastende Korperschaftsteuer
nicht (vollstindig) angerechnet werden kann. Bei gleichem individuellen Grenzsteuersatz ist
die effektive Steuerbelastung der Dividendenertrige S im Vergleich zu inlidndischen
Anteilseignern folglich héher. Vgl. auch Kapitel 2.2.
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Der Differenz im Wiederanlagebetrag in DM und im Zuwachs pro Stiick sind gege-
ben als:

AKST -5,
DNSV (D)- BBDI(T) = m *BBDI.(T)

AKST-S,  BBDi(1)
1~AKST  Py(t,cum)— BBD(%)

7;(PF,1)~7,(DAX,1) =

Hier ist gut zu erkennen, welche Bedeutung das Verhiltnis von anlegerindividueller
effektiver Steuerbelastung Sj zum Ausschiittungssteuersatz AKST hat. Nur wenn sie
gleich sind, wird ein Investor von Dividendenzahlungen im DAX nicht betroffen.
Damit ist klar, da die zu Beginn des Kapitels 3.2 formulierte Futures-Formel ohne
Dividendenberiicksichtigung nur fiir einen Investor zutreffen kann, bei dem die ef-
fektive Steuerbelastung der Dividenden 36 % betrigt.

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

Tab. 5: Arbitragestrategie bei einem Performanceindex-Future mit sofortiger
Steuerzahlung bzw. -erstattung.
t T T
| Verkanf Future } - FOT) - 1T
| Kauf Indexportefeuille -I(0) =- P(f) - +P(T
| Kredit 1 +10 - - 10" T-9
| Dividende nach Stenem - + DNSj(1) -
| Kredit 2 . + (BBD()-DNS;(1) - (BBD(1)-DNS;(x)e" TV
| Reinvestition PF . -Z(DAX1)*P(1.e%) +2(DAX,7)*P(T)
Summe 0 0 Fe- 10e" T - 1
+P(T)[1 + 2(DAX;1)]
- (BBD(x)-DNS;(x)) & 10

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

®6) IT)=PM*[1+zDAX,7)]
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Damit ergibt sich fiir den Investor j der arbitragefreie Kurs eines Futures auf einen
Performance-Index als:

@ FT),=Ine" T tL%*BBDi(t)er(T—t)

Gibt man die unrealistische Annahme sofortiger Steuerzahlungen bzw. Steuererstat-
tungen auf, so ist zu beriicksichtigen, daB der Arbitrageur unabhingig von seinem
Steuersatz im Moment der Dividendenzahlung lediglich die Nettobardividende (NBD)
vereinnahmt. Diese entspricht dem Gewinn vor Korperschaftsteuer reduziert um die
verminderte Kérperschaftsteuer und Kapitalertragsteuer.®

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

Damit gilt zwischen Netto- und Bruttobardividende die folgende Beziehung:

NBD—I AKST - KEST «BBD.
1- AKST !

Die Steuerriickerstattung bzw. -zahlung erfolgt erst zum Steuerveranlagungstermin V,
der annahmegemiB nach dem Filligkeitstermin T des Futures liegt.*® Damit ergibt
sich als verdndertes Arbitragetableau:

o8 Die Kapitalertragsteuer betrigt in Deutschland 25 % bezogen auf die Bruttobardividende,
was einem Steuersatz von 16 % bezogen auf den Gewinn vor Korperschaftsteuer entspricht.
Wie aus der folgenden Beziehung zu erkennen ist, wird mit KEST der
s Kapitalertragsteuersatz bezogen auf den Gewinn vor Korperschaftsteuer bezeichnet.

Die folgenden Argumente gelten auch fiir den V<T, doch ist es in diesem Fall notig, fiir
Dividendenzahlungen, die nach V anfallen, einen zusitzlichen Veranlagungstermin zu
beriicksichtigen, der nach der Filligkeit des Futures liegt.
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Tab. 6: Arbitragestrategie bei einem Performanceindex-Future unter Beriick-
sichtigung verzdgerter Steuerzahlung bzw. -erstattung.

L T B Y
| Verkauf Future . - R -1T
| Kauf Indexportefenille | - K1) =- P(1) - +P(D)
Kredit 1 S () - - 1neTY
| Dividende nach Steuer - + NBD(1) .
Kredit 2 ; +(BBD()-NBD(¥) | - (BBD(1)-NBD(®)e | .
| Reinvestition PF . -z(DAX,1)*P(1,ex) +z(DAX,1)*P(T) N
| Steyererstattune - - - (DNS}-NBD(1))
Kredit 3 ) ] +ONsiNBD@)e V"D | (DNs;-NBD(®)
Summe - 0 0 Fe.D- I0e" T 0
- (BBD(7)-NBD(1) " {T"9
+ DNs;-NBD(@)e VD)

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

—rHV-T)

®) F@T), =1y TN+ *BBD (1)

(S, - AKST)e
1- AKST

+KEST[er(T_1)— TV - T)])

Damit geht in die Bewertung des DAX-Futures auler der individuellen Steuerlast Sj
und dem verminderten Korperschaftsteuersatz AKST auch die zu zahlende Kapital-
ertragsteuer KEST ein. Wie man erkennt, geht diese Formel in die vorher abgeleitete
Formel (7) iiber, wenn Veranlagungstermin und Dividendentermin sich entsprechen.
Die Kapitalertragsteuer spielt in der Bewertung dann keine Rolle mehr.

Damit 148t sich fiir das einfachste Beispiel eines Futures auf einen Performance-Index
folgendes feststellen: .

J Die einfache Formel (2) der Futuresbewertung gilt nur fiir Investoren, bei denen
die effektive Steuerbelastung der Dividenden dem Ausschiittungssteuersatz
entspricht. .

. Fiir alle anderen Investoren sind Dividendenzahlungen fiir die Futuresbewer-
tung relevant.

J Der arbitragefreie Futureskurs ist fiir verschiedene Investoren unterschiedlich
hoch.
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. Der arbitragefreie Futureskurs liegt insbesondere fiir institutionelle Anleger
hoher als in Formel (2) ermittelt.

. Das Ergebnis steht im Widerspruch zu Kopf (1992), bei dem der arbitragefreie
Futureskurs fiir inléindische Anteilseigner gemi Formel (5) iiber demjenigen
des einfachen Modells liegt.

3.4. DAX-Bewertungsmodell

Die eben dargestellten Cash-und-Carry-Uberlegungen fiir einen Future auf einen ganz
einfachen Performance-Index lassen sich ohne Probleme auf den DAX-Future
tibertragen. Durch Annahme 4°) ist sichergestellt, daB sich wihrend der Laufzeit des
Futures die Gewichtungsfaktoren q nicht dndem. Dariiber hinaus wird auch die
einmal. jdhrlich am Verkettungstermin stattfindende Portfolioumschichtung
vernachlissigt, da hierbei ausschlieBlich steuerliche Effekte aus der Realisierung von
Gewinnen und Verlusten auftreten. Der Verkettungsfaktor K bleibt unveridndert, die
Anzahl der Aktien im Portefeuille #ndert sich also nur bedingt durch
Dividendenzahlungen.

An jedem einzelnen Dividendenzeitpunkt muB ein GroBanleger (Sj > AKST) einen
Kredit aufnehmen, um die gleiche Anzahl von Aktien erwerben zu konnen, die im
DAX reinvestiet wird, wihrend ein Investor mit einer geringen Steuerlast
(Sj < AKST) einen Teil der Dividendenzahlungen risikolos anlegen kann.

Der arbitragefreie DAX-Futureskurs lautet somit - unter Beriicksichtigung der ur-
spiinglichen Gewichtung der einzelnen Gesellschaften xij(t) - bei sofortiger Steuer-
zahlung bzw. Steuererstattung vollig analog zu Gleichung (7):*

© F@T);=DAx@ne" T~ ixi(t,ﬁ)*BB Dy T ‘i)*[

i=1

S, - AKST
1- AKST

Die Formel 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 Fillen 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:

. _ -r(V-T) HT-7)_ —r(V—T)
(10) F(@,T),=DAX(t)e" (T_’)Jrz,ri(t,ﬁ)*BBl)i(1i)*(si AKSTe ;_Iff;ge . ]

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

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

Ohne Probleme konnte die Annahme einer konstanten effektiven Steuerbelastung fiir
alle Dividendenzahlungen aufgegeben und unterschiedliche individuelle Steuerbela-
stungen Sjj fiir jeden Titel i angenommen werden.

4. Schlussfolgerungen

Es hat sich gezeigt, daB die bisher in der Literatur verwandten Bewertungsansitze
dem DAX-Future nicht gerecht werden. Vielmehr ist es notig, die tatsdchlich beim
Investor verfiigbaren Zahlungsstrome aus Dividenden zu beriicksichtigen. Hieraus
folgt ein anlegerindividueller Dividendeneffekt. Die Ergebnisse der Analyse lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

e Der arbitragefreie Futureskurs ist von persénlichen Merkmalen des Investors
(z.B. Rechtsform, Einkommenshohe, Anséssigkeitsstaat) und der Dividenden-
hohe abhingig.

. Zur Emmittlung des arbitragefreien Kurses des DAX-Futures miissen - wie bei
Futures auf Kursindizes auch - kiinftige Dividendenzahlungen prognostiziert
werden. Es besteht also auch beim DAX-Future ein Dividendenrisiko.

. Der faire Futureskurs steigt bei inlidndischen natiirlichen Personen mit dem
Grenzsteuersatz.

J Unterstellt man sofortige Steuerzahlung bzw. -erstattung, so trifft die klassische
DAX-Futures-Bewertungsformel (4) nur fiir einen Investor mit einem
Grenzssteuersatz in Hohe des AKST (36 %) zu. Unter Beriicksichtigung zeit-
licher Verwerfungen aufgrund eines spiteren Veranlagungszeitpunktes ermittelt
die klassische Bewertungsformel selbst fiir einen Investor mit einem
Grenzsteuersatz in Héhe des AKST den fairen Futureskurs zu niedrig.

. Fiir institutionelle und ausldndische Anleger liegt der faire Futureskurs stets
iiber dem des Standardmodells (4), da ihre Steuerbelastung stets iiber dem
AKST liegt.

. Liegt der tatséchlich am Markt beobachtete Futureskurs iiber demjenigen des
klassischen Modells (4), so konnen nicht nur die Arbitrageure mit den gering-
sten Transaktionskosten handeln, sondern auch andere Investoren, die zwar
hohere 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, da
eine allgemeingiiltige Bewertungsformel fiir den DAX-Future ohne zusétzliche An-
nahmen nicht abgeleitet werden kann.
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