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1. Einleitung 3

1. Einleitung

Aktiengeschéafte gehtren heute fir viele Anleger bereits schon zum Alltag. Finanzderivate
- insbesondere Termingeschéfte - dagegen werden aber gerade erst in letzter Zeit verstarkt
von den Anlegern als weitere Anlageprodukte entdeckt. Ein Argument daflr ist zudem, dass
Termingeschéfte dem Anleger auch sehr hohe Gewinnchancen bieten. Doch hohe Gewinn-
chancen bedeuten auch immer hohe Risiken. Daneben miissen auch noch steuerliche Fragen
beachtet werden, damit beim Anleger - etwa im Verlustfall - zu dem Verlust seines Kapital-
einsatzes nicht auch noch zu zahlende Steuern hinzukommen.

Welche Risken Termingeschéfte in sich bergen und welche steuerliche Fragen in Zusam-
menhang mit Finanzderivaten zu beachten sind, soll der folgende Internetbeitrag zei gen.

2. Allgemeines zu Ter mingeschaften

Die grundsétzliche Motivation fir den Abschluss von Termingeschéften bestand urspringlich
und besteht auch heute zum Teil noch darin, sich gegen voraussichtliche Preisschwankungen
abzusichern (sog. Hedging), um damit eine sichere Kalkulationsgrundlage zu schaffen. Dafur
wird auch in Kauf genommen, auf eventuelle Preissteigerungen und damit hohere Gewinne zu
verzichten. Andererseits ist man auch gegen einen eventuellen Preisverfall abgesichert.

Es gibt aber auch Anleger, die bei Termingeschaften hauptsachlich auf die durch das Einge-
hen hoher Risiken erzielbaren hohen Spekulationsgewinne abzielen (sog. Trading). Diese
Anleger werden gemeinhin auch als , Spekulanten* oder auch , Zocker* bezeichnet. Diese
unschénen Bezeichnungen verkennen aber die Wichtigkeit dieser Anleger, da nur durch deren
Spekulationsinteresse die Absicherung anderer Marktteilnehmer am Terminmarkt erst mog-
lich wird.

Als Termingeschéft wird ein Geschéft bezeichnet, bei dem Vertragsabschluss und Vertragser-
fullung zeitlich auseinanderfallen. Finanztermingeschéfte kdnnen as bedingte und as unbe-
dingte Termingeschéafte abgeschlossen werden. Hauptséachlich unterscheiden sich die be-
dingten Termingeschéfte von den unbedingten dahingehend, dass der Vertragspartner hier ein
Wahlrecht beziiglich der Vertragserfiillung besitzt.

Damit gehoren Optionsgeschéafte zu den bedingten Termingeschaften. Hier verpflichtet sich
nur ein Vertragspartner hinsichtlich Lieferung bzw. Abnahme des Underlyings, wahrend der
andere Vertragspartner gegen die Zahlung einer Gebiihr, der Optionspramie, die Méglichkeit
erhdlt, die Lieferung bzw. Abnahme des Underlyings zu verlangen.

Dagegen besteht bei den unbedingten Termingeschéften zwingend eine Erfullungsver-
pflichtung, die dabei entweder in Form der Lieferung des Basiswerts bzw. eines Bar-
ausgleichs erfolgt. Solche unbedingten Geschéfte werden auch als Forward- bzw. Future-
Kontrakte bezeichnet. Forwards stellen dabei individuell ausgehandelte unbedingte Termin-
geschéfte dar, die in der Regel auf die physische Lieferung des Basiswerts zum Erfullungs-
zeitpunkt ausgerichtet sind. Das bedeutet, dass die einzelnen Vertragsbestandteile beziiglich
des Erfullungszeitpunkts, des zugrundeliegenden Basisobjekts, des Terminpreises usw. von
den Vertragspartnern individuell ausgehandelt werden. Futures dagegen sind standardisierte
unbedingte Termingeschéfte, welche ebenfalls eine Verpflichtung zur Lieferung des Basis-
werts zum Erflllungszeitpunkt beinhalten. Allerdings erfolgt bel Future-Kontrakten zum Er-
fullungszeitpunkt haufig nur ein Barausgleich, da eine physische Lieferung des Basiswerts
regelmaliig nicht gewollt ist. Daneben ermoglicht die Standardisierung des Future-Kontraktes
beziglich des Terminpreises, des Underlyings und des Erflllungszeitpunkts deren borsenmé-
Biges Handeln an der Terminbtrse EUREX (ehemals Deutsche Terminborse). An dieser wer-
den auch die standardisierten Optionen, die sog. Traded Options gehandelt.
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4 2. Allgemeines zu Termingeschéften

Finanztermingeschéfte

unbedingte Termingeschéfte bedingte Termingeschéfte

Forwards Futures Optionen

Traded Options OTC-Options

v

EUREX

Der Borsenhandel an der EUREX funktioniert wie folgt: Damit fur die Borsenteilnehmer kei-
ne Erflllungsrisiken entstehen, tritt die sogenannte Clearingstelle der EUREX als Vertrags-
partner in jedes Geschéft ein, d.h. die Marktteilnehmer konnen entweder die Position eines
Terminkaufers (z.B. Kauf eines Future-Kontraktes) oder eines Terminverkaufers (z.B. Ver-
kauf eines Future-Kontraktes) einnehmen, wobei jewells die EUREX als anderer Vertrags-
partner auftritt.

Borsenteilnehmer ist EUREX (anderer Vertrags

partner) ist
Kauf eine Future-K ontraktes Terminkaufer Terminverkaufer
Verkauf eines Future- Terminverkaufer Terminkaufer

Kontraktes

Bel den an der EUREX gehandelten Traded Options und Future-Kontrakten gehen die Ver-
tragspartner sehr hohe finanzielle Risiken ein. Deshalb kénnen verbindliche Termingeschéfte
auch nur von sog. ,, bdrsenterminféhigen Personen abgeschlossen werden. Dazu gehéren in
erster Linie Vollkaufleute und solche Personen, die zur Zeit des Geschéftsabschlusses oder
friher berufsméidig Boérsentermingeschafte oder Bankgeschéfte betrieben haben. Privatperso-
nen, d.h. Nichtkaufleute, werden dadurch , termingeschéftsfahig*, dass sie von ihrer Bank vor
Abschluss eines Termingeschéfts Uber die typischen Risiken eines solchen Geschéfts aufge-
klart werden. Unterbleibt eine solche Belehrung und fiihrt die Bank dennoch Options- und
Termingeschéfte fur den entsprechenden Kunden durch, so sind diese Vertrage unverbindlich.
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3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen 5

Die Bank muss in solchen Féllen gegebenenfalls das vom Kunden zur Erfiillung solcher Ge-
schéfte Geleistete, also den Kaufpreis, die Gebihren und Courtagen, auf Verlangen zurick-
erstatten.

Im Folgenden werden die bedingten und unbedingten Termingeschéfte sowie deren Besteue-
rung ndher vorgestellt.

3. Bedingte Termingeschéfte — Optionen
3.1. Einfuhrung

Mit einer Option erwirbt der Kéufer einer Option (Optionsnehmer) vom Verkéufer der Option
gegen Bezahlung einer Optionspramie das Recht, eine bestimmte Anzahl von Basiswerten am
Ende der Laufzeit oder jederzeit innerhalb der Laufzeit der Option zum vereinbarten Aus-
Ubungspreis entweder vom Optionsverkaufer zu erwerben (Call) oder an ihn zu veréufern
(Put). Die Option ist somit vergleichbar mit einer verbindlichen Zusage des Optionsverkau-
fers an den Optionskaufer. Der Optionsverkaufer raumt dem Optionskaufer durch den Ver-
kauf der Option ein Recht ein, mit dem dieser den zugrundeliegenden Vertrag zur Erfillung
bringen kann. Der Optionsverkéufer hat sich somit bereits fest an die in der Option verbrief-
ten Bedingungen gebunden, wéhrend der Optionské&ufer ein Wahlrecht zur Austibung der Op-
tion besitzt. Aus diesem Grund wird der Optionsverkaufer auch als Stillhalter bezeichnet. Fur
diese Bindung des Optionsverkdufers steht ihm eine Prémie, die sogenannte Optionspramie,
zu.

Erwerb einer Option

Optionspramie
n
Optionsverkaufer Optionskaufer
g

Optionsrecht
gebunden anMn- * Wahl recht, das
gebot in Option Basiswert (2B # Angebot (Opti-

- ’ . B / on)  anzuneh-

= Stillhalter Aktie) " men oder nicht

e Ausiibungspreis

* Auslibungszeitraum

Das folgende Beispiel soll kurz die immensen Risiken, aber auch die Chancen, die in einer
Optionsanlage stecken, gegentiber einer konventionellen Aktienanlage demonstrieren.

&l Ernst & YoUunG



6 3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen

Beispid:
Anlagebetrag \ 100 DM
Kaufoption auf Aktie der A-AG (Call)
Austibungspreis. 100 DM
Auslibungszeitpunk: 31.12.00
Optionspramie: 10 DM
Kursder A-AG am 1.1.00 100 DM
Kursder A-AG am 31.12.00 Situation A 80 DM
Situation B 150 DM
Anlagein Aktien der A-AG Anlagein Calls auf Aktien der A-AG
Anlagebetrag 100 DM 100 DM
- 1 Aktieder A-AG - 10 Callsauf die Aktie
der A-AG
Situation A
Wert™ 80 DM | Wert™ 31.12.00 80 DM
31.12.2000
Wert" 1.1.00 100 DM | Ausiibungspreis 100 DM
Verlust 31.12.00 -20 DM | Verlust 31.12.00 -20 DM (keine Aus-
Ubung der Option)
Rendite -20% (-20/100) | Rendite -100% (-100/100)
Situation B
Wert™ 31.12.00 150 DM | Wert" 31.12.00 150 DM
Wert" 1.1.00 100 DM | Ausiibungspreis 100 DM
Gewinn 50 DM | Gewinn31.12.00 40 DM (150-100-10)
31.12.00 pro Option
- 400 DM gesamt
Rendite 50% | Rendite 400%

T Wert der Aktie der A-AG

Optionen werden in zwei Grundformen unterschieden:
die Kaufoption (= Call) und die Verkaufsoption (Put).

(1) Die Kaufoptionsscheine bzw. Calls

Der Kauf eines Kaufoptionsscheins gibt dem Kéufer das Recht, den Basiswert innerhalb der
Laufzeit oder am Ende der Laufzeit des Optionsscheins zu einem bestimmten Austibungspreis
vom Optionsverkaufer zu erwerben. Dementsprechend verpflichtet sich der Verkaufer eines
Calls - gegen Einnahme der Optionspramie -, dem Call-Kéaufer den Basiswert zu den in der
Option vereinbarten Konditionen zu veréuf3ern. Man bezeichnet ihn darum auch als Stillhalter
in Wertpapieren.

(2) Die Verkaufsoptionsscheine bzw. Puts

Durch den Erwerb eines Verkaufsoptionsscheins erhélt der Kaufer das Recht, den Basiswert
innerhalb der Laufzeit oder am Ende der Laufzeit des Optionsscheins dem Optionsverkaufer
zum festgesetzten Austibungspreis zu verauf3ern. Dementsprechend verpflichtet sich der Ver-
kaufer eines Puts - gegen Einnahme der Optionspramie -, den Basiswert vom Kaufer des Puts
zu den in der Option vereinbarten Konditionen zu erwerben. Man bezeichnet ihn darum auch
as Stillhalter in Geld.

&l ErnsT & YOUNG



3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen

Ubersicht zu den Grundformen der Optionen:

Chancen Risiken Kurserwartung
des Basisobjekts
Kauf einer Kaufoption (Call) unbegrenzte Ge- |Risiko ist auf den steigende Kurse
> Long Call winnchancen Verlugt o_ler Opti- [des Basiswerts
onspramie be-
grenzt
Verkauf einer Kaufoption Chancen be- Riskensind na- |sinkende oder
> Short Call schrei'nken s!ch he;u unbegrenzt konstanj[e Kurse
auf die verein- (Differenz aus des Basiswerts
nahmte Options-  [Kurswert abziig-
pramie lich des Aus-
Ubungspreises
und der verein-
nahmten Options-
pramie)
Kauf einer Verkaufsoption (Put) Gewinnmdglich- [Risiko ist auf den sinkende oder
keit maximal auf |[Verlust der Opti- |konstante Kurse
= Long Put die Differenz onspramie be- des Basiswerts
zwischen Aus-  [grenzt
Ubungspreis ab-
zliglich der Opti-
onspramie be-
schrankt
Verkauf einer Verkaufsoption  (Chancen be- Risikoist auf die |steigende Kurse
> Short Put schra_nken s ch  |Differenz zwi- des Basiswerts
auf die verein- schen Aus-
nahmte Options- |[Ubungspreis ab-
pramie zUglich empfan-
gener Options-
pramie begrenzt

Die Optionsrechte erldschen

a) mit Ablauf der Optionsfrist ohne Austibung durch Ausfall,

b) durch Auslibung der Option,

c) ander EUREX durch die sogenannte Glattstellung.

Im Folgenden werden die verschiedenen Moglichkeiten analysiert, die sich im Zusammen-

hang mit dem Erwerb und dem Erldschen von Optionsrechten ergeben.

3.2. Kauf einesCalls
3.21 Allgemeines

Durch den Kauf eines Calls (Kaufoption) erhdt der Kaufer das Recht, vom Verkaufer des
Calls eine bestimmte Anzahl von Basiswertpapieren zu einem bestimmten Auslibungspreis zu
erwerben. Der Kaufer eines Calls erwartet eine Kurssteigerung des Basiswerts.

&l Ernst & YoUunG



8 3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen

Beispiel A:
A erwirbt an der EUREX Calls auf die C-AG mit einem Ausiibungspreis von 100 DM zu ei-
nem Optionspreis von 10 DM, die er am 31.12. austiben kann.

Fall 1 Fall 2

Kursder C-AG am 31.12. (Aus- 80 DM 140 DM
Ubungstag)

Auslbungspreis 100 DM 100 DM
Austibung der Option nein ja
Gewinn am Ausiibungstag -20DM 40 DM
Abzuglich Optionspramie 10 DM 10 DM
Gesamtgewinn -10 DM 30 DM

In Fall 1 l&sst A die Option verfalen, da er die Aktien an der BOrse zu einem Preis von
80 DM pro Aktie deutlich guinstiger erwerben kann, als dies durch Auslibung der Option
moglich wére. Durch diesen niedrigen Kurs der C-Aktie am Ausilibungstag verliert A seine
gezahlte Optionspramie und damit seinen gesamten Kapitaleinsatz. Damit erleidet er einen
Totalverlust der Kapitalanlage in Héhe von 10 DM.

In Fall 2 Gbt A die Option aus, da er die Aktie der C-AG vom Optionsverdul3erer zu einem
Preis von 100 DM erwerben und diese gleichzeitig an der Bérse zu einem Preis von 140 DM
veraulern kann. Somit betrégt der durch die Auslibung der Option resultierende Gewinn
40 DM. Abzuglich der Optionspramie in Hohe von 10 DM verbleiben ihm 30 DM Gewinn.
Gemessen am Kapitaleinsatz der Anlage von 10 DM entspricht dies einer Rendite von 300 %.

3.2.2 Besteuerung
a) Anschaffung des Calls

Die bei einem Erwerb eines Calls gezahlten Optionspramien stellen steuerlich Anschaffungs-
kosten des Wirtschaftsguts Option dar. Damit in Verbindung stehende K osten, wie Bankspe-
sen, Provisionen und andere Transaktionskosten sind Anschaffungsnebenkosten.

b) Verkauf des Calls

Steuerlich wirken sich diese Anschaffungskosten bei einem Verkauf der Option innerhalb der
Spekulationsfrist aus. Bei einem Verkauf der Option nach Ablauf der Spekulationsfrist kon-
nen die Verdul¥erungsgewinne dagegen steuerfrei vereinnahmt und somit auch die damit in
Zusammenhang stehenden Anschaffungskosten nicht steuermindernd geltend gemacht wer-
den.

c) Auslbung des Calls mit Lieferungsabsicht

Im Fall der Ausiibung eines Calls, bei der die Lieferung des Basiswerts erfolgen soll, werden
dem Call-Inhaber die der Option zugrunde liegenden Wertpapiere von dem Call-Verkéufer zu
dem festgelegten Auslbungspreis geliefert. Mit dieser Austibung entsteht noch kein steuer-
pflichtiges Spekulationsgeschéft.

VerdulZert der Call-Inhaber die durch Austlibung der Option erworbenen Wertpapiere jedoch
innerhalb eines Jahres nach Austibung der Option, liegt ein steuerpflichtiges Spekul ationsge-
schéft vor. Sowohl die Anschaffungskosten des Calls als auch die Anschaffungskosten der
durch die Ausiibung des Calls erworbenen Wertpapiere kénnen vom Verdul3erungsgewinn
abgezogen werden.

&l ErnsT & YOUNG



3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen 9

Werden alerdings die durch die Auslibung der Option angeschafften Wertpapiere nicht inner-
halb eines Jahres nach der Optionsausiibung veraul3ert, liegt kein steuerpflichtiges Veraule-
rungsgeschéft vor. In diesem Fall kbénnen weder die Anschaffungskosten der Option noch die
der Wertpapiere steuerlich berticksichtigt werden.

Spekulationsgeschdft ~ kein Spekul ationsgeschaft
- steuerpflichtig - steuerfrel
N N
r Y A
| | | >
Kauf der Option Ausiibung 1 Jahr nach Aus-
(Kauf des Basiswerts) Ubung
Y
Verkauf des Basiswerts

Fortfihrung des Beispiels A, Fall 2: (Veraul3erung des Basiswerts innerhalb der Spekulati-

onsfrist)
Borsenkurs 140 DM
abzluglich  Austibungspreis - 100 DM
(Anschaffungskosten)
ergibt V erauf3erungsgewinn = 40 DM
abzlglich gezahlte Optionsprémie (AK) - 10 DM
ergibt steuer pflichtigen Veraul3er ungsgewinn = 30 DM

Infolge der Unternehmenssteuerreform ist das Halbeinklnfteverfahren fur steuerpflichtige
V eraul3erungsgewinne inlandischer Aktien ab dem 1.1.2002 und fir steuerpflichtige Veréulie-
rungsgewinne aus andischer Aktien bereits schon ab dem 1.1.2001 anzuwenden.

Fortfuhrung des Beispiels A, Fall 2: (VerauRerung des Basiswerts innerhalb der Spekulati-
onsfrist nach dem Halbeinktinftever fahren)

steuerpflichtig
Borsenkurs 140 DM 70 DM
abzlglich  Austibungspreis - 100 DM - 50 DM
(Anschaffungskosten)
ergibt V erauf3erungsgewinn = 40 DM = 20 DM
abzlglich gezahlte Optionspramie (AK) - 10 DM - 5DM
ergibt steuer pflichtigen Verauf3erungsgewinn | = 30 DM = 15 DM

d) Auslbung des Calls mit Barausgleich

Statt der Lieferung des Basiswerts konnen beide Vertragsparteien auch einen Barausgleich
vereinbaren. Damit sparen beide Vertragspartner Transaktionskosten, die ansonsten beim
Kauf bzw. Verkauf des Basiswerts an der Borse entstehen wirden. Den im Rahmen des Bar-
ausgleichs gezahlten Betrag muss der Empfanger (Call-Inhaber) as Einkinfte aus privaten
Veraul3erungsgeschéften versteuern, sofern der Barausgleich innerhalb eines Jahres nach der
Anschaffung der Option erfolgt. In Anlehnung an das unter c) dargestellte Beispiel wirde der

&l Ernst & YoUunG



10 3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen

Call-Inhaber vom Optionsverkaufer einen Barausgleich i.H.v. 40 DM (140 DM ./. 100 DM)
erhalten, den dieser auch zu versteuern hat.

Spekul ationsgeschaft kein Spekulationsgeschéft

- steuerpflichtig - steuerfrel
AN AN
4 Y I
| | >
Kauf des Cdlls 1 Jahr nach Kauf
des Cdls

N /!
\/

Austibung in Form eines Barausgleichs

e) Verfall desCalls

In den Félen (siehe im Beispiel A Fall 1), in denen es fur den Optionskaufer nicht sinnvoll
ist, die Option auszulben, weil der Borsenkurs unter dem vereinbarten Auslbungspreis liegt,
kann die dadurch verlorene Optionspramie steuerlich nicht berticksichtigt werden. Dies wird
damit begriindet, dass sich der Vermogensverlust in der privaten Vermogenssphére befindet
und kein Spekulationsgeschéft vorliegt. Zur steuerlichen Nutzung des aus dem Verfall der
Option resultierenden tatsachlichen Verlustes ist zu Uberlegen, die Option vor Ablauf eines
Jahres nach deren Erwerb an die Emissionsbank zumindest fir einen Pfennig zu verduf3ern.
Damit liegt ein Spekulationsgeschéaft vor und der daraus entstandene Verlust ist gegen andere
Gewinne aus Spekul ationsgeschéften verrechnungsfahig.

f) Glattstellung des Calls

Fur die an der EUREX erworbenen Calls besteht die Mdglichkeit einer Glattstellung. Bel die-
ser Glattstellung tétigt der Anleger ein entsprechendes Gegengeschéft. Bei einem erworbenen
Cdll erfolgt somit die Glattstellung durch den Verkauf eines Calls der gleichen Serie mit Clo-
sing-Vermerk. Der Closing-Vermerk dient dabei zur Klarstellung der Glattstellungsabsicht.
Durch den Verkauf des Calls erhdt der Anleger eine Optionspramie. Die Differenz aus der
erhaltenen Optionspramie und der zuvor gezahlten Optionsprémie ist als Spekul ationsgewinn
Zu versteuern, sofern zwischen beiden Transaktionen weniger als ein Jahr liegt.

Beispiel B:

Verkauf des Calls 30.9. 15DM
abziglich Kauf desCalls 1.1. - 10 DM
ergibt steuer pflichtigen Veraul3erungsgewinn = 5DM

3.3. Kauf einesPuts
3.3.1 Allgemeines

Durch den Kauf eines Puts (Verkaufsoption) erhdt der Kaufer das Recht, dem Verkaufer des
Puts eine bestimmte Anzahl von Basiswertpapieren zu einem bestimmten Austibungspreis zu
veraul3ern. Der Kaufer eines Puts erwartet eine Kursminderung des Basiswerts.
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3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen 11

Beispiel B:
A erwirbt an der EUREX Puts auf die C-AG mit einem Auslibungspreis von 100 DM zu ei-
nem Optionspreis von 10 DM, die er am 31.12. austiben kann.

Fall 1 Fall 2
Ausiibung der Option | Nichtausiibung der Option

Kursder C-AG am 31.12. (Aus- 80 DM 140 DM
Ubungstag)

Auslbungspreis 100 DM 100 DM
Gewinn am Auslibungstag 20 DM - 40 DM
abzuglich Optionspramie 10 DM 10 DM
Gesamtgewinn 10 DM -10 DM

In Fall 1 Ubt A die Option aus, da er dem Optionsveraul3erer die Aktie der C-AG zu einem
Preis von 100 DM verduf?ern und er diese gleichzeitig an der Borse zu einem Preis von
80 DM erwerben kann. Somit betrégt der durch Austibung der Option resultierende Gewinn
20 DM. Abziglich der Optionspramie in Hohe von 10 DM verbleiben ihm 10 DM Gewinn.
Gemessen am Kapitaleinsatz der Anlage von 10 DM entspricht dies einer Rendite von 100 %.

In Fall 2 lasst A die Option verfalen, da er die Aktien an der Borse zu einem Preis von
80 DM pro Aktie deutlich guinstiger erwerben kann, als dies durch Auslibung der Option
maoglich ware. Durch diesen hohen Kurs der C-Aktie am Auslibungstag verliert A seine ge-
zahlte Optionspramie und damit seinen gesamten Kapitaleinsatz. Er erleidet einen Totalver-
lust der Kapitalanlage in Hohe von 10 DM.

3.3.2 Besteuerung
a) Anschaffung des Puts

Die bel einem Erwerb eines Puts gezahlten Optionspramien stellen steuerlich wiederum An-
schaffungskosten des Wirtschaftsguts Option dar. Damit in Verbindung stehende Kosten, wie
Bankspesen, Provisionen und andere Transaktionskosten sind Anschaffungsnebenkosten.

b) Verkauf eines Puts

Steuerlich wirken sich die Anschaffungskosten nur bei einem Verkauf der Option innerhab
der Spekulationsfrist aus. Das bedeutet, bei einem Verkauf der Option nach Ablauf der Spe-
kulationsfrist kdnnen die V erdul¥erungsgewinne steuerfrei vereinnahmt und somit auch damit
in Zusammenhang stehende Kosten nicht steuermindernd geltend gemacht werden.

¢) Ausiibung des Puts mit Lieferungsabsicht

Im Fall der Austibung eines Puts kann der Put-Kaufer die der Option zugrunde liegenden
Wertpapiere dem Put-Verkéufer zu dem festgelegten Ausiibungspreis verduféern. Mit der
Auslibung eines Puts kommt es zu einer VerdulRerung des Basiswerts. Damit kann ein Speku-
lationsgeschéft gegeben sein. Fur das Vorliegen eines Spekulationsgeschéftes kommt es dar-
auf an, ob die Wertpapiere innerhalb eines Jahres vor der Optionsausiibung angeschafft wur-
den. Ist dies der Fall, so liegt ein Spekulationsgeschéaft vor und der Verdulderungsgewinn ist
zu versteuern. Dabei durfen jedoch sowohl die Anschaffungskosten des Basiswerts als auch
die Anschaffungskosten der Option von dem Verauf¥erungserl6s abgezogen werden. Erfolgte
dagegen der Erwerb der durch die Auslibung des Puts veréulerten Wertpapiere mehr als ein
Jahr vor der Ausiibung, so sind die Verdul3erungsgewinne steuerfrei. Die Anschaffungskosten
des Puts konnen in diesem Fall nicht berticksichtigt werden.
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12 3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen

N

kein Spekulationsgeschéft ~ Spekul ationsgeschéft
- steuerfrel - steuerpflichtig
AN N
4 Y N
| | | >
1 Jahr vor Ausiibung der Option
Austibung (Verkauf des Basiswerts)

_/

e

Kauf des Basiswerts

Fortfuhrung des Beispiels B, Fall 1: (Erwerb des Basiswerts innerhalb der Spekul ationsfrist)

Austibungspreis (Verkauf an Putverkéufer) 100 DM
abzlglich  Borsenkurs (AK) - 80 DM
ergibt V erdul3erungsgewinn = 20 DM
abzlglich gezahlte Optionspramie (AK) - 10 DM
ergibt steuer pflichtigen Veraul3erungsgewinn = 10 DM

Auch in diesem Fall gilt das Halbeinkinfteverfahren fir steuerpflichtige Aktiengewinne ab
dem 1.1.2002 fur Verauf¥erungen inlandischer Aktien und fir steuerpflichtige Aktiengewinne
auslandischer Aktien ab dem 1.1.2001.

d) Ausiibung des Puts mit Barausgleich

Anstatt des Verkaufs des Basiswerts vom Put-Inhaber an den Put-Verkdufer konnen beide
Vertragsparteien auch einen Barausgleich vereinbaren. Dadurch sparen beide V ertragspartner
Transaktionskosten, die ansonsten beim Kauf bzw. Verkauf des Basiswerts an der Borse ent-
stehen wirden. Den im Rahmen des Barausgleichs gezahlten Betrag muss der Empfanger
(Put-Inhaber) als Einklnfte aus privaten V eraul3erungsgeschéften versteuern, sofern der Bar-
ausgleich innerhalb eines Jahres nach der Anschaffung der Put-Option erfolgt. In Anlehnung
an das unter ¢) dargestellte Beispiel wirde der Put-Inhaber vom Optionsverkaufer einen
Barausgleich i.H.v. 20 DM (100 DM ./. 80 DM) erhalten, die dieser anschlief3end auch zu
versteuern hat, sofern der Barausgleich innerhalb eines Jahres nach der Anschaffung der Op-
tion stattfindet.

e) Verfall desPuts

In den Fallen, in denen es fr den Optionskaufer nicht sinnvoll ist, die Option auszutiben (sie-
he im Beispiel B Fal 2), kann die verlorene Optionspramie steuerlich nicht berticksichtigt
werden. Dies wird damit begrindet, dass der Vermogensverlust in der privaten Vermogens-
sphére stattfindet und kein Spekulationsgeschéaft vorliegt. Zur steuerlichen Nutzung des aus
dem Verfall der Option resultierenden tatséchlichen Verlustesist zu tiberlegen, die Option vor
Ablauf eines Jahres nach deren Erwerb zumindest fur einen Pfennig an die Emissionsbank zu
veraulern. Damit liegt ein Spekulationsgeschéft vor und der daraus entstandene Verlust kann
gegen andere Gewinne aus Spekul ationsgeschaften verrechnet werden.
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3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen 13

f) Glattstellung des Puts

Fur die an der EUREX erworbenen Puts besteht ebenfalls die Méglichkeit einer Glattstellung.
Bei einem erworbenen Put erfolgt die Glattstellung durch den Verkauf eines Puts der gleichen
Serie mit Closing-Vermerk. Durch den Verkauf des Puts erhédlt der Anleger eine Optionspra
mie. Die Differenz aus der erhaltenen Optionspramie und der zuvor gezahlten Optionspramie
ist als Spekulationsgewinn zu versteuern, sofern zwischen beiden Aktionen weniger as ein
Jahr liegt.

Beispid:

Verkauf des Puts 30.9. 15 DM
abzuglich | Kauf desCalls 1.1. - 10 DM
ergibt steuer pflichtigen Veraul3erungsgewinn = 5DM

3.4. Verkauf enesCalls
34.1 Allgemeines

Durch den Verkauf eines Cals (Kaufoption) bindet sich der Optionsverkdufer dahingehend,
dass er im Fall einer Optionsausiibung dem Optionskaufer den in der Option festgelegten Ba-
siswert zu dem festgesetzten Austibungspreis veréul3ert. Dafir erhdt er vom Optionskaufer
eine Optionspramie, die er in jedem Fall - unabhéngig von der Entwicklung des Basiswerts -
behalten kann. Gleichzeitig setzt sich der Optionskaufer einem erheblichen Kursrisiko aus.
Dieses ist nicht auf die erhaltene Optionspramie beschrankt. Der Verkéufer eines Calls er-
wartet eine Kursminderung des Basiswerts, da er in einem solchen Fall die Optionspramie
vereinnahmen kann, ohne selbst in Anspruch genommen zu werden.

Beispiel C:
A verkauft an der EUREX Calls auf die C-AG mit einem Austibungspreis von 100 DM zu
einem Optionspreis von 10 DM.

Fall 1 Fall 2
V erelnnahmte Optionspramie 10 DM 10 DM
Kursder C-AG am 31.12. (Aus- 80 DM 140 DM
ubungstag)
Austibungspreis 100 DM 100 DM
Gewinn am Ausiibungstag for -20DM 40 DM
Optionskaufer
Optionsausiibung nein ja
Verkauf Aktie der C-AG an den nein 100 DM
Optionskaufer
Kauf der Aktie der C-AG an der nein 140 DM
Borse
Verlust aus Optionsausiibung keiner - 40 DM
Zuzuglich Optionspréamie 10 DM 10 DM
Gewinn aus Optionsgeschéaft 10 DM -30DM

In Fall 1 liegt der Borsenkurs der C-AG bei 80 DM und damit unter dem Ausibungskurs von
100 DM. Fir den Optionskaufer ist es demnach nicht sinnvoll, die Option auszuiiben, da er
die Aktie der C-AG deutlich gunstiger an der Bérse erwerben kann. Damit verbleibt dem Op-
tionsverkaufer die Optionspréamie in Hohe von 10 DM, ohne in Anspruch genommen zu wer-
den. Das bedeutet, der Optionsverkaufer erhalt die Optionspramie fur sein durch die Option
eingegangenes Risiko. FUr die Erzielung dieses Gewinnes bendtigt er jedoch keinen Kapital-
einsatz.
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14 3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen

Im Fall 2 entwickelte sich der Aktienkurs der C-AG auf 140 DM. Damit ist es fur den Opti-
onskaufer sinnvoll, die Option auszulben. Das bedeutet, der Optionsverkaufer muss die Akti-
en zu einem Kurs von 140 DM an der Borse erwerben und aufgrund der Option an den Opti-
onskaufer fur 100 DM verkaufen. Damit kommt es bel ihm zu einem Verlust in Hohe von
40 DM. Berucksichtigt man dazu die vereinnahmte Optionspramie von 10 DM, so vermindert
sich der Verlust aus dem Optionsgeschaft auf 30 DM.

3.4.2 Besteuerung
a) Verkauf

Die durch den Verkauf des Calls vereinnahmte Optionspramie fuhrt beim Optionsverkaufer
zu Einkinften aus sonstigen Leistungen und nicht zu Einkinften aus Spekul ationsgeschéften.
Zum einen fuhrt das dazu, dass die vereinnahmten Pramien in jedem Fall — unabhéngig von
einer zeitlichen Bindung - einkommensteuerpflichtig sind, wahrend Spekulationsgewinne nur
in den Fallen zu steuerpflichtigen Einkinften fuhren, deren Haltezeit zwischen Anschaffung
und VeraulRerung weniger als ein Jahr betragt. Zum anderen erlangt dies dahingehend Be-
deutung, als eine Verlustverrechnung zwischen den Einkinften aus sonstiger Leistung und
den Spekulationseinkinften nicht mdglich ist. Dafir steht jedem Steuerpflichtigen fur Ein-
nahmen aus sonstigen Leistungen eine Freigrenze in Hohe von 500 DM zu, bis zu der solche
Einnahmen steuerfrei vereinnahmt werden konnen.

b) Austibung des Calls durch den Kaufer

Die Inanspruchnahme durch den Optionskéufer und der daraus resultierenden VerdulRerung
des Basiswerts zum Austibungspreis ist regelmaldig mit Verlusten des Optionsverkaufers ver-
bunden. Diese Verluste bilden jedoch keine Werbungskosten der Einkiinfte aus sonstiger
Leistung. Aus steuerlicher Sicht liegen zwei Geschéfte vor: zum einen der Optionsverkauf,
durch den der Optionsverkaufer eine Pramie fir das von ihm Ubernommene Risiko erhalt und
zum anderen die VeraulRerung des Basiswerts. Bezlglich der Verluste aus der Verauferung
des Basiswerts werden grundsétzlich zwei Félle unterschieden. Entweder finden die Verluste
steuerlich keine Berticksichtigung. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn sich der Ba
siswert mehr als ein Jahr im Eigentum des Optionsverkéufers befand. Dagegen fuhren Ver-
luste steuerlich zu negativen Einkinften aus Spekulationsgeschéften, wenn der Erwerb des
Basiswerts innerhalb eines Jahres vor dem V erdul3erungszeitpunkt stattfand. Auf jeden Fall ist
aber eine direkte Verrechnung der vereinnahmten Optionspramie mit den durch die Auslbung
der Option entstehenden Verlusten aufgrund der Verlustverrechnungsbeschrankung nicht
maoglich.
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3. Bedingte Termingeschéafte — Optionen 15

Fortsetzung des Beispiels C, Fall 2:
Fall a Fall b Fall c

Optionspramie 10 DM 10 DM 10 DM
Einkinfte aus sonstiger Les 10 DM 10 DM 10 DM
tung
Verlust aus Ausiibung der Option - 40 DM - 40 DM - 40 DM
Haltedauer vor Auslibung mehr als 1 Jahr weniger als 1 Jahr |weniger als 1 Jahr
-> Spekul ationsgeschaft nein ja ja
negative Einklnfte aus Spekulati- | keine Berticksich- -40 DM - 40 DM
onsgeschéaften tigung
weiter e Einklinfte aus Spekula- 0DM 0DM 60 DM
tionsgeschéften
EinkUnfte aus Spekulationsge- 0DM -40 DM 20 DM
schaften
steuer pflichtiger Gewinn aus 10 DM 10 DM 30 DM
dem Optionsgeschéft
tatsachlicher Gewinn ausdem -30DM -30DM -30DM
Optionsgeschaft

Das Beispiel zeigt deutliche Abweichungen zwischen dem tatséchlichen und dem steuerlichen
Verlust. Wahrend in Fall @) und Fall b) die Verluste aus der Austibung der Option Uberhaupt
keine Berilicksichtigung finden, werden die Verluste in Fall c) wenigstens teilweise bertick-
sichtigt. In Fall a) ist dies darauf zuriickzufthren, dass infolge der Haltedauer von mehr als
einem Jahr kein Spekulationsgeschéft vorliegt. In Fall b) liegt zwar ein Spekulationsgeschéft
vor und die Verluste sind demnach auch verrechnungsfahig; allerdings nur mit anderen posi-
tiven Spekulationsgewinnen, die in diesem Fall jedoch nicht gegeben sind. Diese liegen je-
doch in Fall c) vor, so dass zumindest in deren Hohe ein Verlustausgleich vorgenommen wer-
den kann.

c) Verfall desCalls

Lasst der Optionskaufer den Call verfallen, so hat der Callverkaufer die von ihm eingenomme
Optionspramie als Einkiinfte aus sonstiger Leistung zu versteuern.

d) Glattstellung des Calls

Auch fur den Optionsverkaufer besteht die Mdglichkeit, sich durch ein Gegengeschéft an der
Terminborse von seiner Stillhalterverpflichtung zu befreien. Dies geschieht bel einem Call-
verkaufer durch den Kauf eines Calls der gleichen Serie mit Closing-Vermerk. Die dabei zu
entrichtende Optionspramie wird in diesem Fall von der Finanzverwaltung als Werbungskos-
ten zur Befreiung von der Stillhalterverpflichtung anerkannt. Damit mindern diese die steuer-
pflichtigen Einnahmen aus der zuvor vereinnahmten Optionspramie. In Verlustfallen kann
eine Verrechnung mit anderen vereinnahmten Optionspramien erfolgen.

3.5. Verkauf enesPuts
3.5.1 Allgemeines

Durch den Verkauf eines Puts (Verkaufsoption) bindet sich der Optionsverkaufer dahinge-
hend, dass er im Fall einer Optionsaustibung vom Optionskaufer den in der Option festgeleg-
ten Basiswert zu dem festgesetzten Ausiibungspreis abnimmt. DafUr erhalt er vom Options-
kaufer eine Optionspramie, die er in jedem Fall - unabhangig von der Entwicklung des Ba-
siswerts - behalten kann. Gleichzeitig setzt sich der Optionsverkaufer einem erheblichen
Kursrisiko aus, welches nicht auf die erhaltene Optionspramie beschrénkt ist.
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16 4. Futures und andere auf einen Differenzausglei ch ausgerichtete Wertpapiere

Der Verkdufer eines Puts erwartet eine Kurssteigerung des Basiswerts, da er in einem solchen
Fall die Optionspramie vereinnahmen kann, ohne selbst in Anspruch genommen zu werden.

Beispiel D:
A verkauft an der EUREX Puts auf die C-AG mit einem Ausiibungspreis von 100 DM zu
einem Optionspreis von 10 DM.

Fall 1 Fall 2
V erelnnahmte Optionspramie 10 DM 10 DM
Kursder C-AG am 31.12. (Aus- 80 DM 140 DM
Ubungstag)
Austibungspreis 100 DM 100 DM
Gewinn am Ausiibungstag for 20 DM -40 DM
Optionskaufer
Optionsausiibung ja nein
Kauf der Aktie der C-AG von 100 DM nein
dem Optionskaufer
Verkauf der Aktie der C-AG an 80 DM nein
der Borse
Gewinn aus Option -20DM 0DM
zuziglich Optionspramie 10 DM 10 DM
Gewinn aus Optionsgeschéaft -10 DM 10 DM

In Fall 1 liegt der Borsenkurs der C-AG bei 80 DM und damit unter dem Auslbungskurs von
100 DM. Fur den Optionskaufer ist es demnach sinnvoll, die Option auszutiben, da er die Ak-
tie der C-AG dem Optionsverkéufer zu einem deutlich hoheren Preis verkaufen kann, als er
dafir an der Borse aufwenden muss. Der Optionsverkaufer muss die Aktien also zu dem Aus-
Ubungspreis von 100 DM vom Optionskaufer erwerben und diese entweder innerhalb der
einjahrigen Spekulationsfrist verkaufen, um steuerliche Verluste zu generieren oder diese so-
lange halten, bis sich der Kurs wieder erholt hat. Zum Auslbungszeitpunkt jedenfalls sind bel
ihm Verluste in Hohe von 20 DM angefallen. Berticksichtigt man dazu die vereinnahmte Op-
tionspramie von 10 DM, so vermindert sich der Verlust aus dem Optionsgeschéft auf 10 DM.

Im Fall 2 entwickelte sich der Aktienkurs der C-AG auf 140 DM. Damit ist es fur den Opti-
onskaufer nicht sinnvoll, die Option auszutiben. Damit verbleibt dem Optionsverkéufer die
Optionspramie in Hohe von 10 DM, ohne in Anspruch genommen zu werden. Das bedeutet,
der Optionsverkaufer erhdt die Optionspramie fur sein durch die Option eingegangenes Risi-
ko. FUr die Erzielung bendtigt er jedoch keinen Kapitaleinsatz.

3.5.2 Besteuerung

Bezlglich der Besteuerung eines Put-V erkaufs gelten die zum Verkauf eines Calls gemachten
steuerlichen Ausfihrungen entsprechend.

4. Futuresund andere auf einen Differenzausgleich ausgerichtete Wertpa-
piere

4.1. Allgemeines

Futures bilden die zweite Hauptgruppe der Termingeschéfte. Futures unterscheiden sich von
Optionen dahingehend, dass ein Future von beiden Vertragspartnern eine Verpflichtung zur
Erfullung des Vertrags im Erflllungszeitpunkt verlangt. Dagegen bindet sich bel einer Option
lediglich der Optionsverkaufer, wahrend der Optionskaufer die Wahl hat, das in der Option
vereinbarte Geschéft zur Erflllung zu bringen oder nicht. Futures weisen daneben noch eine
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hohe Standardisierung auf. Dies ist eine elementare Voraussetzung, um eine bdrsenmaliige
Handelbarkeit von Futures zu gewahrleisten.

Futures haben die vertragliche Vereinbarung zum Inhalt, eine bestimmte Anzahl eines be-
stimmten Finanzinstruments (auch als Underlying bezeichnet) zu einem im Voraus festgeleg-
ten Preis an einem spéteren standardisierten Falligkeitstag zu liefern bzw. abzunehmen.

Als Underlyings kommen beispielsweise folgende Titel in Betracht:

Future Basiswert (Underlying) | Kontraktwert Wertzuwachs
Einmonats-Euribor- | Euribor-Zins fir Einmo- | 3.000.000 EUR | 0,005 Prozent entspricht
Future nats-Termingel der einem Wert von 12,50

EUR
Dreimonats-Euribor- | Euribor-Zins fir Dreimo- | 1.000.000 EUR | 0,005 Prozent entspricht
Future nats-Termingel der einem Wert von 12,50
EUR
Euro-Schatz-Future  |fiktive kurzfristige Bun-|100.000 EUR |0,01 Prozent ent-
desschuldverschreibung spricht einem Wert
mit 1%, bis 2Y,-jahriger von 10 EUR
Laufzeit und einem Kupon
von 6 Prozent
Euro-Bobl-Future fiktive mittelfristige Bun-|100.000 EUR | 0,01 Prozent ent-
desschuldverschreibung spricht einem Wert
mit 3%, bis 5-jahriger von 10 EUR
Laufzeit und einem Kupon
von 6 Prozent
Euro-Bund-Future fiktive langfristige Bun-|100.000 EUR | 0,01 Prozent entspricht
desschul dverschreibung einem Wert von 10
mit 8%, bis 10%,-jahriger EUR
Laufzeit und einem Kupon
von 6 Prozent
Euro-Buxl-Future fiktive langfristige Bun-|{100.000 EUR |0,01 Prozent ent-
desschuldverschreibung spricht einem Wert
mit 20 bis 30Y-jahriger von 10 EUR
Laufzeit und einem Kupon
von 6 Prozent

Future-Kontrakte beinhalten entweder einen Terminkauf (Long Future) oder einen Termin-
verkauf (Short Future, vgl. nachfolgend 4.2).

Die Kontraktwerte, d.h. die Mindest-Anlagewerte der an der EUREX handelbaren Terminge-
schéfte belaufen sich, wie aus der oben angefthrten Tabelle ersichtlich ist, auf sehr hohe Be-
trdge. Da die Erfullungsverpflichtung aus einem Termingeschaft erst in der Zukunft liegt,
koénnen somit auch geringe Wertveranderungen des Underlyings - aufgrund des hohen Kon-
traktwertes - zu erheblichen Gewinnen, aber dementsprechend auch zu erheblichen Verlusten
fuhren. Aus diesem Grund sieht die EUREX die Hinterlegung bestimmter Sicherheitsleistun-
gen vor. Diese Sicherheitdeistungen, die auch Margin genannt werden, sind vor dem Ab-
schluss von Termingeschéften auf einem Sicherheitenverrechnungskonto zu hinterlegen.

Damit die aus dem Abschluss eines Futuregeschéaftes resultierenden Gewinne oder Verluste
nicht erst bel Falligkeit anfallen und um des Weiteren eine borsenméldige Handelbarkeit von
Futurekontrakten zu gewahrleisten, wird der Wert des Future-Kontraktes standig ermittelt.
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Dabel werden sowohl die taglichen Wertgewinne des Future-Kontraktes als auch dessen
taglichen Wertverluste mit dem Marginkonto des Anlegers verrechnet. Falls die Wertverluste
nicht mehr von dem Marginkonto des Anlegers gedeckt werden, erfolgt eine automatische
Glattstellung durch die EUREX. Damit beschrankt sich das praktische Risiko beziiglich des
Abschlusses von Futurekontrakten auf den Verlust der Sicherheitseistung des Marginkontos.
Eine Ausnahme besteht nur dann, wenn der Tagesverlust des Futures bis zur automatischen
Glattstellung durch die EUREX nicht vollstandig vom Marginkonto gedeckt wurde. In diesem
Fall besteht eine Nachschusspflicht in Hohe der noch nicht vom Marginkonto gedeckten
Verlustdifferenz.

Neben der automatischen Glattstellung durch die EUREX besteht fir den Inhaber eines Futu-
rekontraktes auch die Mdglichkeit, sich von seiner Erfullungsverpflichtung zu l6sen, indem er
ein Gegengeschéft tétigt. Damit heben sich Rechte und Pflichten gegeneinander auf und der
Anleger ist somit von der Erflllung befreit.

Beispid:

Geschéft Gegengeschéft

Terminkauf Terminverkauf der gleichen Serie
Terminverkauf Terminkauf der gleichen Serie

Bezuglich des Eingehens von Futurekontrakten kann zusammenfassend festgestellt werden,
dass aufgrund der geringen Sicherheitdeistung und der auf hohe Kontraktwerte laufenden
Future-Positionen hohe Gewinne, aber ebenso auch hohe Verluste erzielt werden kénnen.
Somit muss jedem Anleger bewusst sein, dass er seinen Kapitaleinsatz, der der Sicherheits-
leistung des Marginkontos entspricht, vervielfachen, aber auch ganzlich verlieren kann.

4.2. Finanzter mingeschéfte

Bel Finanztermingeschéften verpflichten sich die Geschéftspartner ohne Austibungserkl&rung,
nach Ablauf einer vereinbarten Frist, einen Basiswert (sog. Underlying), der aus Aktien oder
Anleihen bestehen kann, zu an der EUREX standardisierten Bedingungen und zu einem vorab
vereinbarten Preis zu liefern bzw. zu erwerben. Man bezeichnet solche Geschéfte auch als
unbedingte Termingeschéfte.

In der Regel handelt es sich bel den Financial Futures um sog. verdeckte Differenzgeschéafte,
bei denen aulRerlich der Kauf eines Basiswerts zwar vereinbart wird, die Vertragsparteien in
Wirklichkeit aber nur an einem Differenzausgleich durch Barzahlung (sog. cash-settlement)
interessiert sind. Das bedeutet, dass die Lieferung des Underlyings im Rahmen eines ver-
deckten Termingeschéafts zwar an sich mdglich, grundsétzlich aber nicht Ziel des Geschéfts
ist.

Bel offenen Differenzgeschéaften dagegen handelt es sich bel den Underlyings um von vorn-
herein nicht effektiv lieferbare Basiswerte. Als Beispiele sind hier nur die Termingeschéfte
auf Indizes, Zinssatze usw. zu nennen. Bel physisch nicht lieferbaren Basiswerten wird die
Verpflichtung auf Lieferung oder Abnahme durch Barausgleich in Héhe der Differenz zwi-
schen dem vereinbarten Basiswert (z.B. Indexstand) und dem Basiswert am letzten Han-
delstag erflllt. Financial Futures dieser Art werden an der EUREX regelméliig durch ein Ge-
gengeschéft glattgestellt.

4.3. Dieverschiedenen Termingeschafte

Future-Kontrakte beinhalten entweder einen Terminkauf (Long Future) oder einen Termin-
verkauf (Short Future).
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Durch einen Terminverkauf verpflichtet sich der Anleger, eine bestimmte Anzahl eines be-
stimmten Underlyings zu einem bestimmten Preis zu einem bestimmten in der Zukunft lie-
genden Zeitpunkt an den Vertragspartner zu verkaufen, wahrend sich in einem Terminkauf
der Anleger verpflichtet, eine bestimmte Anzahl eines bestimmten Underlyings zu einem be-
stimmten Preis zu einem bestimmten in der Zukunft liegenden Zeitpunkt an den Vertragspart-
ner zu kaufen.

Vertragsabschluss Erfallungszeitpunkt
| |
1 1 >
) Kaufvertrag - ) ] _Termi ngreig, -
Termin- Termin- Termin- Termin-
kaufer verkaufer kéufer || verkaufer
Underlying
Fixierung des
- Underlying
- Terminpreises
- Erfallungszeitpunkts

4.4. Verschiedene Fallkonstellationen bei Termingeschéaften
4.4.1 Ausgangsbeispiel

Das Prinzip eines Termingeschéftes soll anhand des folgenden stark vereinfachten Ausgangs-
beispiels verdeutlichtet werden. Dabei werden zwei Falle unterschieden: ein Fall, in dem der
Borsenpreis des Underlyings zum Zeitpunkt der Glattstellung unter dem Terminpreis liegt
(Fall A) und ein Fall, in dem der Borsenpreis zum Glattstellungszeitpunkt tber den Termin-
preis gestiegen ist (Fall B).

Ausgangsdaten:

Terminpreis aus dem Kontrakt 100 DM

Borsenpreis bel Glattstellung Fal A 80 DM
Fal B 150 DM

4.4.2 BoOrsenpreisdesUnderlyingliegt unter dem Terminpreis

Zunéchst soll der Fall A betrachtet werden, in dem der Borsenpreis des Underlyings unter
dem Terminpreis liegt.

Terminkaufer Terminver kaufer
Terminpreis 100 DM 100 DM
Borsenpreis bel Glattstellung 80 DM 80 DM
Fiktiver Kauf an der Borse -80 DM
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Glattstellung (fiktives Geschéft) - 100 DM 100 DM
Fiktiver Verkauf an der Borse 80 DM

Gewinn/Verlust - 20 DM 20 DM
Differenzausgleich -20DM 20 DM

Der Borsenpreis des Underlying betragt zum Erfillungszeitpunkt 80 DM und liegt somit unter
dem im Vertrag festgesetzten Terminpreis von 100 DM. Durch den Kauf des Futures (Long-
Future) hat sich der Terminkaufer verpflichtet, das Underlying zu einem Preis von 100 DM
vom Terminverkaufer zum Erfullungszeitpunkt zu erwerben. Allerdings konnte er das Un-
derlying nur zu einem Preis von 80 DM an der Bérse verauf3ern, so dass es bel ihm zu einem
Verlust von 20 DM kommen wirde. Der Terminverkaufer konnte dagegen das Underlying fur
80 DM an der Borse erwerben und fir 100 DM an den Termink&ufer weiterverauf3ern. Somit
wurde er aus der Erfullung des Termingeschéfts einen Gewinn von 20 DM erzielen. Da Futu-
re-Kontrakte jedoch nicht auf die Lieferung des zugrundeliegenden Underlyings gerichtet sind
und jede der beschriebenen Transaktionen Kosten verursachen wirden, kommt es zwischen
dem Terminkaufer und dem Terminverkaufer nur zu einem Barausgleich in Hohe der Diffe-
renz aus dem Terminpreis und Borsenpreis. Im Beispielsfall A erhdlt der Terminverkaufer
vom Terminkaufer 20 DM.

4.4.3 BorsenpreisdesUnderlying liegt Uber dem Terminpreis

Nun soll anhand des Falles B die Konstellation dargestellt werden, bel der der Borsenpreis
des Underlying Uber dem Terminpreis liegt.

Terminkaufer Terminver kaufer
Terminpreis 100 DM 100 DM
Borsenpreis bel Glattstellung 150 DM 150 DM
fiktiver Kauf an der Bérse - 150 DM
Glattstellung (fiktives Geschéft) - 100 DM 100 DM
fiktiver Verkauf an der Borse 150 DM
Gewinn/Verlust 50 DM - 50 DM
Differenzausgleich 50 DM -50 DM

Im Fall B betragt der Borsenpreis des Underlying zum Erflllungszeitpunkt 150 DM und liegt
somit Uber dem vertraglich festgesetzten Terminpreis von 100 DM. Der Kauf des Future-
Kontraktes (Long-Future) beinhaltet fir den Terminkaufer weiterhin die Verpflichtung, das
Underlying zu einem Preis von 100 DM vom Terminverkaufer zu kaufen. Das aus dem Ter-
mingeschéft erhaltene Underlying konnte der Terminkaufer zu einem Preis von 150 DM ver-
auldern, so dass sich dessen Gewinn aus dem Termingeschéft auf 50 DM belauft. Der Termin-
verkaufer misste dagegen das Underlying fur 150 DM an der Borse beschaffen und lediglich
fir 100 DM an den Terminverkéufer verkaufen, so dass es bel ihm zu einem Verlust von
50 DM kommen wirde. Auch hier kommt es wiederum zwischen dem Terminkaufer und
Terminverkéufer in der Regel nur zu einem Barausgleich in Hohe der Differenz aus dem
Terminpreis und dem Borsenpreis. Im Beispielsfall B erhélt der Terminkéufer vom Termin-
verkaufer 50 DM.

In den beiden vorgestellten Fallen erkennt man die Wirkungsweise von Termingeschéften. Es
handelt sich dabei regelméldig um Nullsummenspiele. Das bedeutet, was der eine Vertrags-
partner gewinnt, verliert der andere Vertragspartner. Der Gewinn oder Verlust aus dem Ein-
gehen solcher Geschéfte hangt davon ab, wie sich die Erwartungen der Vertragspartner erfil-
len.
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4.5. Futuresals Trading-Instrument

Wie bereits zuvor unter 4.1 ausgefuhrt, gibt es zwei verschiedene Mativationen, Terminge-
schéfte einzugehen. Die einen Anleger beabsichtigen, durch das Eingehen grof3er Risiken ho-
he Spekulationsgewinne zu erzielen (sog. Trading). Die andere Gruppe dagegen méchte sich
durch den Abschluss eines Termingeschéfts gegen voraussichtliche Preisschwankungen absi-
chern (sog. Hedging). Im Folgenden werden zunéchst einmal die Wirkungen des Trading dar-
gestellt.

Ausgangsdaten *:
Kauf Ausiibung
Wert der Aktie Fal A 100 DM 80 DM
Fal B 100 DM 150 DM
Wert des Future Fall A 100 DM 80 DM
Fal B 100 DM 150 DM

* Aus Vereinfachungsgriinden wird der Future- und der Aktienwert gleichgesetzt.

Beim Trading kommt es dem Anleger nur auf die erzielbaren Spekulationsgewinne an. Dabel
kauft bzw. verkauft er Future-Kontrakte, um aufgrund seiner Erwartungen bezlglich der
Wertentwicklung des zugrundeliegenden Underlyings Gewinne zu reaisieren, ohne die Un-
derlyings selbst zu besitzen. Dabei geht er eine , short“-Position ein, d.h. er verkauft Future-
Kontrakte, wenn er eine sinkende Wertentwicklung des Underlyings erwartet. Rechnet er da-
gegen mit einer Wertsteigerung des Underlyings, tritt er in die sog. ,,long*-Position ein. Dabei
kauft er Future-Kontrakte mit dem Ziel, diese nach einer Kurssteigerung wieder zu veraui3ern.

In unserem Beispielsfall erwartet der Anleger einen Kursriickgang des Underlyings. Aus die-
sem Grund verkauft er Future-Kontrakte.

45.1 Eintritt der Erwartung des Anlegers

Im Fall A tritt die Erwartung des Anlegers tatsachlich ein, da der Kurs der Aktie auf 80 DM
gefalen ist. Die Future-Kurs ist ebenfalls auf 80 DM gesunken. Zum Glattstellen seiner noch
offenen Future-Position muss der Anleger einen Future-Kontrakt der gleichen Serie kaufen.
Dafur musste er alerdings nur noch 80 DM aufwenden, wéhrend er aus dem Verkauf des
Futures noch 100 DM erhalten hétte. Somit betragt sein Gewinn aus diesem Future-Geschéft
20 DM.

Future-Verkauf zum Zeitpunkt O 100 DM
Future-Kauf zum Zeitpunkt 1 - 80 DM
Gewinn aus der Future-Position 20 DM
Gewinn/Verlust aus Futur egeschaft 20 DM

45.2 Erwartung desAnlegerswird nicht erfillt

Im Fall B hat sich die Erwartung des Anlegers nicht erflllt. Entgegen seiner Erwartungen ist
die Aktie auf 150 DM gestiegen. Zur Glattstellung seiner noch offenen Future-Position muss
er wiederum einen Future-Kontrakt der gleichen Serie kaufen. In diesem Fall musste er dafr
jedoch 150 DM aufwenden, wéahrend ihm auf der Einnahmenseite nur 100 DM zugeflossen
waren. Somit betrégt sein Verlust aus diesem Geschéft 50 DM.

Future-Verkauf zum Zeitpunkt O 100 DM
Future-Kauf zum Zeitpunkt 1 - 150 DM
Verlust aus der Future-Position - 50 DM
Gewinn/Verlust aus Futur egeschaft - 50 DM
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4.6. Futuresals Absicherungsinstrument (Hedging)

Wie die Beispiele unter Punkt 4.5 gezeigt haben, sind die Risiken, die durch den Erwerb von
Future-K ontrakten eingegangen werden, sehr hoch. Je nachdem in welche Richtung sich der
Wert des Underlying entwickelt, ergibt sich ein Gewinn oder Verlust. Aber Termingeschéfte
koénnen auch zur Absicherung bestehender Positionen verwendet werden. Dies soll anhand
des folgenden Beispiels kurz aufgezeigt werden.

Ausgangsdaten:
Kauf Ausiibung
Wert der Aktie Fal A 100 DM 80 DM
Fal B 100 DM 150 DM
Wert des Future Fall A 100 DM 80 DM
Fal B 100 DM 150 DM

In beiden Falen will sich der Anleger gegen fallende Kurse seiner Aktien absichern. Aus die-
sem Grund verkauft er Future-Kontrakte zu einem Kurs von 100 DM. Beim Verkauf eines
Future-K ontrakts ergeben sich allerdings noch keine Zahlungen. Diese fallen theoretisch erst
bei der Glattstellung bzw. der Falligkeit der offenen Future-Position in Hohe der Differenz
aus An- und Verkaufspreis an. In der Praxis erfolgt jedoch eine taggenaue Wertermittiung
dieser Differenz aus der Futureposition. Zur Glattstellung seiner Short-Futureposition ist ein
Kauf von Future-Kontrakten der gleichen Serie erforderlich.

4.6.1 Eintritt der Erwartung des Anlegers

Im Fal A tritt die Erwartung des Anlegers tatsachlich auch ein, da der Kurs der Aktie auf
80 DM gefallen ist. Somit betrégt sein Verlust aus der Aktienposition 20 DM. Dieser Verlust
wird jedoch aus der Future-Position vollstandig kompensiert, da der Gewinn aus der Glatt-
stellung der Future-Position ebenfalls 20 DM betragt. Somit hat der Anleger den Wert seiner
Aktienposition auf den Zeitpunkt der Vergangenheit auch in der Zukunft erhalten.

Wert Aktie 1 zum Zeitpunkt O 100 DM
Wert Aktie 1 zum Zeitpunkt 1 80 DM
Verlust aus der Aktienposition -20DM
Future-Verkauf zum Zeitpunkt O 100 DM
Future-Kauf zum Zeitpunkt 1 - 80 DM
Gewinn aus der Future-Position 20 DM
Gewinn/Verlust aus Aktie und Futurever kauf 0DM

4.6.2 Erwartung desAnlegerswird nicht erfillt

Im Fall B hat sich die Erwartung des Anlegers nicht erflllt. Entgegen seiner Erwartungen ist
die Aktie auf 150 DM gestiegen. Somit hat er aus der Aktienposition einen Gewinn von
50 DM erzielt. Jedoch muss er nun seine offene Future-Position glattstellen, indem er Future-
kontrakte der gleichen Serie zu einem Future-Kurs von 150 DM kauft. Sein Verlust aus der
Future-Position betrégt also 50 DM. Der Gewinn aus der Aktienposition wird durch den Ver-
lust aus dem Future-Geschéft wieder vollsténdig aufgezehrt.

Wert Aktie 1 zum Futurekauf 100 DM
Wert Aktie 1 zur Glattstellung 150 DM
Gewinn aus der Aktienposition 50 DM
Future-Verkauf zum Zeitpunkt O 100 DM
Future-Kauf zum Zeitpunkt 1 - 150 DM
Verlust aus der Future-Position - 50 DM
Gewinn/Verlust aus Aktie und Futurever kauf 0DM
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5. Steuerliche Grundlagen

5.1. Rechtdagevor dem 1.1.1999

Nach alter Rechtslage wurden nicht alle Einnahmen aus privaten Termingeschaften von der
Spekulationsbesteuerung erfasst. So unterlagen die Gewinne aus Geschéften, die nicht auf die
Lieferung von Wirtschaftsgitern, sondern lediglich auf die Differenz zwischen dem Borsen-
preis und dem Basiswert zu bestimmten Zeitpunkten gerichtet waren (Differenzgeschéafte),
nicht der Besteuerung. Als nicht steuerpflichtige Differenzgeschafte kamen zum einen die
Geschéfte in Betracht, deren Basiswerte ihrer Natur nach nicht lieferbar waren (offene Diffe-
renzgeschéfte, vgl. dazu auch 4.2). Zum anderen zahlen auch die Geschéfte zu den Differenz-
geschéften, deren Basiswert zwar lieferbar, die Lieferung des Basiswerts jedoch nicht beab-
sichtigt war (verdeckte Differenzgeschéfte, vgl. dazu auch 4.2).

5.2. Aktuelle Rechtdage

Nach den Neuregelungen des Steuerentlastungsgesetzes 1999/2000/2002 unterliegen ab dem
1.1.1999 folgende Termingeschéfte as Einkinfte aus privaten VeraulRerungsgeschéften der
Besteuerung:

e Veraulerungsgeschéfte, bel Wirtschaftsgitern, bei denen der Zeitraum zwischen Anschaf-
fung und Veraulerung nicht mehr als ein Jahr betréagt (8 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 ESIG)

» VeraulBerungsgeschéfte, bei denen die Veraul3erung der Wirtschaftsgiter friher erfolgt als
der Erwerb (8 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 EStG) sowie

e Termingeschéfte, durch die der Steuerpflichtige einen Differenzausgleich oder einen
durch den Wert einer veranderlichen Bezugsgrolle bestimmten Geldbetrag oder Vorteil
erlangt, sofern der Zeitraum zwischen Erwerb und Beendigung des Rechts auf einen Dif-
ferenzausgleich nicht mehr als ein Jahr betrégt (8 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 ESIG).

Von dieser Neuregelung der Spekul ationsbesteuerung werden nun auch samtliche Waren- und
Devisentermingeschéfte erfasst, die nur auf einen Differenzausgleich abzielen. In der Geset-
zesbegrindung sind dabei die Swaps, Index-Optionsgeschafte und Futures als steuerpflichtige
Differenzgeschéfte ausdriicklich aufgefthrt. Aber die Neuregelung zielt nicht nur auf die
Steuerpflicht eines Differenzgewinns ab, der sich aus Preisen zu verschiedenen Zeitpunkten
ergibt. Steuerpflichtig sind in Zukunft auch jene Geschéfte, in denen ein Recht auf Zahlung
eines Geldbetrages oder auf einen sonstigen Vorteil (z.B. die Lieferung von Wertpapieren)
eingeraumt wird, wenn der Zahlungsbetrag bzw. der Vorteil der Hohe nach von einer veran-
derlichen Bezugsgrofe abhangt.

Allerdings sollen die Gewinne aus solchen Geschéften nur dann der Besteuerung unterliegen,
wenn der Zeitraum zwischen dem Erwerb und der Beendigung des Rechts auf den Differenz-
ausgleich nicht mehr als ein Jahr betrégt. Anders ausgedriickt bedeutet dies, dass samtliche
Veraul3erungsgewinne aus Termingeschéften steuerfrei sind, sofern der Zeitraum des Einge-
hen eines Geschéfts und dessen Glattstellung ein Jahr Ubersteigt.

Die Gewinne aus Termingeschéften unterliegen erstmals nach dem 31.12.1998 der Besteue-
rung. Die Gewinne aus solchen Geschéften sind aber nur zu besteuern, wenn auch der Erwerb
des Rechts auf einen Differenzausgleich oder einen aufgrund einer verénderlichen Bezugs-
grof3e erhaltenen Geldbetrag oder Vorteil nach dem 31.12.1998 erfolgte. Das bedeutet, dass
der Gewinn aus der Realisierung eines Differenzgeschaftes nach dem 31.12.1998 nicht zu
versteuern ist, sofern dessen Erwerb vor dem 1.1.1999 lag.

Fur die Ermittlung der Spekulationsfrist ist wiederum der Zeitpunkt der Anschaffung des
Wirtschaftsgutes von entscheidender Bedeutung. Ein Wirtschaftsgut gilt zum Zeitpunkt des
Zustandekommens des schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschéfts zwischen den Vertrags-
partnern a's angeschafft.

&l Ernst & YoUunG



24 5. Steuerliche Grundlagen

Das bedeutet, dass der Zeitpunkt des Abschlusses des Kaufvertrages tber die Lieferung eines
Basiswerts zu einem zukinftigen Termin as Anschaffungszeitpunkt des Basiswerts gilt. Er-
folgt die Lieferung beispielsweise erst nach Ablauf der einjdhrigen Spekulationsfrist, ohne
dass zwischenzeitlich ein Gegengeschéft stattgefunden hat, kénnen die Gewinne aus der Ver-
aulderung dieses nun gelieferten Basiswerts steuerfrel vereinnahmt werden.

Weiterhin hangt die steuerliche Beurteilung eines Termingeschéfts mal3geblich von der Aus-
gestaltung des Terminvertrages ab. Man unterscheidet dabel zwischen den Geschéften, die auf
die Lieferung des Basiswerts (Underlying) abzielen und denen, die lediglich einen Differenz-
ausgleich zwischen Preisen zu verschiedenen Zeitpunkten zum Ziel haben.

Termingeschéafte (a) Lieferungsge- | (b) verdecktes Diffe- | () offenes Diffe-
schéaft renzgeschaft renzgeschaft
Erfullung zur Liefe- gewollt nicht gewollt nicht gewollt
rung ist
Lieferung ist maoglich moglich nicht moglich
Besteuerung nach 8§23 Abs. 1Satz 1 8§23 Abs. 1Satz 1 8§23 Abs. 1Satz 1
Nr.2EStG oder Nr. 4 ESIG Nr. 4 ESIG
8§23 Abs. 1Satz 1
Nr. 3 ESIG

5.2.1 Termingeschafte mit Differenzausgleich

Die steuerliche Qualifikation von Geschéften, die lediglich auf einen Differenzausgleich zwi-
schen den Preisen zu verschiedenen Zeitpunkten ausgerichtet sind, fallen unter die Vorschrift
des § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 ESIG. Insofern erlischt die Steuerpflicht fir die aus diesem Ge-
schéft erzielten Gewinne erst dann, wenn zwischen dem Termingeschéft und dessen Gegen-
geschaft mehr als ein Jahr vergangen ist. Unter diese Differenzgeschéfte fallen sowohl die
verdeckten als auch die offenen Differenzgeschéfte.

Beispid:

Verkauf des Future
150 DM

Kauf des Future
100 DM

| | >
Fall A: 05.01.2000
Fall B: 20.01.2000

15.1.1999
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Fall A Fall B
Kauf des Future - 100 DM - 100 DM
Verkauf des Future 150 DM 150 DM
innerhalb Spekulationsfrist ja nein
steuerpflichtiger  Differenzge- 50 DM 0DM
winn

Dieses Beigpiel erinnert zunachst an einen Aktienkauf bzw. —verkauf. Der Unterschied bel
dem Erwerb von Future-Kontrakten liegt jedoch darin, dass weder der Kauf noch der Verkauf
des Future-Kontraktes Lieferungs- oder Zahlungsverpflichtungen hervorruft. Durch die Glatt-
stellung der offenen Future-Position heben sich die Rechte und Pflichten aus dem Kauf des
Future-Kontraktes auf und dem Anleger wird der Differenzbetrag gutgeschrieben bzw. be-
lastet. In den beiden Fallen erhédlt der Anleger 50 DM gutgeschrieben. Allerdings muss er
diesen Gewinn in Fall A aufgrund der noch nicht abgelaufenen Spekulationsfrist voll versteu-
ern, wahrend er den Gewinn in Fall B steuerfrei vereinnahmen kann.

5.2.2 Termingeschafte mit Lieferungsabsicht

Die steuerliche Beurteilung von Termingeschéften mit gewollter Lieferungsabsicht ist diffe-
renzierter zu betrachten. So ergeben sich nur geringe Schwierigkeiten, wenn nur ein Termin-
geschéft steuerlich klassifiziert werden muss. Werden dagegen verschiedene Termingeschéfte
abgeschlossen, so ist zundchst zu prifen, inwieweit die verschiedenen Geschéfte as Einheit
Zu betrachten sind. Diese Unterscheidung gewinnt vor allem dann an Bedeutung, wenn Ge-
winne aus den Termingeschéften zwar im Rahmen einer Einzelbetrachtung steuerfrei verein-
nahmt werden konnten, jedoch im Falle einer Einheitsbetrachtung der beiden Geschéfte der
Besteuerung unterliegen wirden.

Im Folgenden soll nun kurz aufgezeigt werden, wie die einzeln zu betrachtenden Terminge-
schéfte steuerlich zu behandeln sind.

(a) Steuerliche Uberlegungen beim Terminverkaufer

Der Veraul3erungszeitpunkt eines Underlying im Rahmen eines Terminverkaufs wird begrin-
det durch den Abschluss des schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschéfts, d.h. des Kaufvertra-
ges. Bezlglich der Besteuerung des aus dem Terminverkauf resultierenden Gewinns ist zu
unterscheiden, ob sich das Underlying im Eigentum des Terminverkéufers befindet oder
nicht.

Ist der Terminverkaufer Eigentimer des Underlying, so hat er den Differenzgewinn nach
8§23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG zu versteuern, sofern der Anschaffungszeitpunkt des Underly-
ings innerhalb eines Jahres vor Abschluss des Terminvertrages lag. Ansonsten ist der Gewinn
fur den Terminverkaufer steuerfrei.
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Muss der Terminverkaufer dagegen das Underlying nach Abschluss der Terminvertrages noch
er'werben, so it der aus dem Terminverkauf resultierende Gewinn nach
8§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 EStG ohne Beachtung einer Frist steuerpflichtig.

kein Spekul ationsgeschéft Spekul ationsgeschéft
- steuerfrel -> steuerpflichtig
A A
4 A N\
§231 S1Nr.2 ESIG §231 S1Nr.3ESIG
} >
1 Jahr vor Termin- Terminverkauf Erflllungszeitpunkt
verkauf T

N _/
N

Kauf des Underlying

(b) Steuerliche Uberlegungen beim Terminkaufer

Den Anschaffungszeitpunkt eines Underlyings im Rahmen eines Terminkaufs stellt der Ab-
schluss des Kaufvertrages dar. Auf den Lieferungszeitpunkt kommt es bei der Ermittlung des
Anschaffungszeitpunktes nicht an. Das bedeutet, dass der Gewinn aus der Veraul3erung eines
Underlyings erst nach Ablauf eines Jahres nach Abschluss des schuldrechtlichen Verpflich-
tungsgeschéftes steuerfrel vereinnahmt werden kann.

Spekul ationsgeschéft kein Spekul ationsgeschéft
—> steuer pflichtig - steuerfre
AN AN
a Y I
| | | | >
Terminkauf 1 Jahr nach Ter-
‘ T minkauf T

Erflllungszeitpunkt

N _/
e

Verkauf des Underlying

(c) Zusammentreffen von mehreren Termingeschéften

Schwierigkeiten bei der steuerlichen Behandlung kénnen sich ergeben, wenn neben dem ein-
gegangenen Termingeschéft ein Gegengeschéft zur Risikoabsicherung getétigt wird, welches
das gleiche Underlying zum V ertragsgegenstand hat.
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In solchen Féllen ist die Finanzverwaltung dazu geneigt, in den zwel getrennt abgeschlosse-
nen Termingeschaften ein einheitliches Geschéft zu sehen. In solchen Félen kann der aus
einem oder beiden Geschéften erzielte Gewinn, der unter einer Einzelbetrachtung steuerfrei
gewesen waére, steuerpflichtig werden.

Beispiel eines Devisenter mingeschéafts:

Unter einem Devisentermingeschéft versteht man die Vereinbarung zwischen zwei Vertrags-
partnern dber einen in der Zukunft liegenden Austausch einer Wahrung gegen eine andere.
Auch hier fallen Vertragsschluss und V ertragserfullung zeitlich auseinander. Es werden vorab
alle notwendigen Einzelheiten, insbesondere das Volumen, der Kurs (Basiswert) und der Er-
fullungszeitpunkt festgelegt. Anders als bei den Finanztermingeschaften bildet hier ein be-
stimmter Kurs einer Wahrung das Underlying.

(@) Der Anleger A vereinbart am 10.5.1999 mit der Bank B ein aul3erbérsliches Devisenter-
mingeschéft, wonach die Bank B dem Anleger A zum 20.5.2000 einen Geldbetrag von
1.000.000 US-Dollar zu einem Preisvon 1,70 DM/US-Dallar liefert.

(b) Des Weiteren schliefst der Anleger A am 20.8.1999 wiederum mit der Bank B ein Devi-
sentermingeschéft ab, wonach der Anleger A der Bank B zum 20.5.2000 einen Geldbetrag
in Hohe von 1.000.000 US-Dallar zu einem Preisvon 1,90 DM/US-Dollar liefert.

(c) Der Kursdes US-Dallars betragt am 20.5.2000 2,10 DM/US-Dallar.
Auswirkungen beim Anleger A:

(@) (b)
Abschluss Terminkauf 10.5.1999 20.8.1999
Falligkeit 20.5.2000 20.5.2000
Spekulationsfrist abgelaufen ja nein
Erfillung am 20.5.2000 | erhalten 1.000.000 US-Dollar | 1.900.000 DM
liefern 1.700.000 DM 1.000.000 US-Dollar

fiktiver Gewinn/Verlust 2.100.000 DM 1.900.000 DM
bei Verkauf zum 20.05.2000 /. 1.700.000 DM /. 2.100.000 DM
bei Einzelbetrachtung =  400.000 DM = -200.000 DM

- steuerfrel -> steuerpflichtig
tatsachlicher Gewinn 1.900.000 DM

.. 1.700.000 DM
= 200.000 DM

bei Einheitsbetrachtung

Dieses Beispiel demonstriert die entscheidende Bedeutung zwischen Einzel- und Einheitsbe-
trachtung. Bel einer steuerlichen Einzelbetrachtung wére dem Anleger A unter der Annahme
einer Verdulderung zum 20.5.2000 einerseits ein steuerfreier Gewinn von 400.000 DM und
andererseits ein innerhalb der Spekulationsfrist realisierter — und damit mit anderen positiven
Spekulationseinkiinften verrechenbarer — Verlust in Hohe von 200.000 DM zugeflossen. Im
Falle einer steuerlichen Einheitsbetrachtung falt bel Anleger A lediglich ein steuerpflichti-
ger Gewinn von 200.000 DM an. Aus wirtschaftlicher Sicht betrégt der Gewinn sowohl bei
der Einzelbetrachtung als auch bei der Einheitsbetrachtung jeweils 200.000 DM. Der Vorteil
der Einzelbetrachtung liegt jedoch darin, dass zum einen die 400.000 DM steuerfrel verein-
nahmt werden konnen, wahrend der Verlust in Hohe von 200.000 DM aus dem Terminver-
kauf die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage mindert.
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Annahme: Steuersatz des Anlegers A betragt 40%

Einzelbetrachtung Einheitsbetrachtung

Gewinn aus Termingeschéft (a) 400.000 DM 200.000 DM
Gewinn aus Termingeschéft (b) - 200.000 DM

wirtschaftlicher Gewinn 200.000 DM 200.000 DM
Besteuerung

steuerpflichtiger Gewinn - 200.000 DM* 200.000 DM
steuerfreier Gewinn 400.000 DM

ESt (40 %) 80.000 DM* - 80.000 DM
wirtschaftlicher Gewinn nach ESt 280.000 DM 120.000 DM

* Der negative Betrag von 200.000 DM stellt einen Verlust aus privaten VeréuRerungsgeschiften dar, der bei einem person-
lichen Steuersatz von 40 % zu einer fiktiven Steuererstattung von 80.000 DM fiihrt. Dabel wird allerdings vorausgesetzt, dass
genuigend verrechenbare positive Einkiinfte aus anderen privaten V erauf3erungsgeschéften zur Verfligung stehen.

Nachdem festgestellt wurde, dass die Betrachtungsweise von entscheidender Bedeutung ist,
stellt sich nun die Frage, welche Betrachtungsweise steuerlich korrekt ist. Fir das Vorliegen
eines Spekulationsgewinns nach 8 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG ist Voraussetzung, dass es
sich bel dem auf Termin verduf3erten Wirtschaftsgut um dasselbe handelt, das vorher auf
Termin angeschafft wurde. Insofern ist eine Identitét zwischen den Wirtschaftsgitern, auf die
sich beide Termingeschéfte beziehen, erforderlich. Aulerdem muss bei vorliegender Identitét
als zweite Voraussetzung der Abschluss beider Termingeschéfte innerhalb eines Jahres gege-
ben sein.

Im Beispielsfall liegt eine Identitét der Devisen vor, wenn es sich bei den an die Bank verau-
Rerten Devisen um dieselben handelt, die vorher von der Bank erworben wurden. Eine Uber-
einstimmung der Geldbetrage bezlglich der Wahrungsbezeichnung und des Nennbetrags ist
fur das Identitétserfordernis jedoch nicht ausreichend. Allerdings lassen die enge Verknip-
fung von Geschéft (a) und Gegengeschéft (b), vor allem angesichts der taggenauen Falligkeit,
die Vermutung zu, dass hinsichtlich der Identitdt der den Termingeschaften zugrundeliegen-
den Devisen ausreichende Indizien vorliegen. Daraus folgt, dass beide Termingeschéfte als
Einheit zu betrachten sind und der sich daraus ergebende Gewinn aufgrund der Tatsache, dass
beide Geschéfte innerhalb eines Jahres abgeschlossen wurden, steuerpflichtig ist. Die Ver-
mutung der Identitdt kann nur dann widerlegt werden, wenn der Anleger nachweisen kann,
dass er seine Verpflichtung aus dem zweiten Termingeschaft mit bereits vorhandenen Devi-
sen eflllen kann. In einem solchen Fall wére die einheitliche Betrachtung des ersten und
zweiten Termingeschéfts mit der Folge aufgehoben, dass beide Geschéfte steuerlich getrennt
voneinander betrachtet werden.

6. Abschliel3ende Bewertung

Steuern mindern in der Regel die Rendite aus Kapitalanlagen. Sie sind deshalb bei Anlageent-
scheidungen grundsétzlich ins Kakidl mit einzubeziehen. Allerdings sollte die Entscheidung
Uber den , richtigen Zeitpunkt” des Verkaufs von Wertpapieren nicht allein auf steuerlichen
Uberlegungen beruhen. Dies gilt um so mehr, je hoher das Risiko des eingegangenen Enga-
gementsist.

7. WeitereInformationen

* EUREX (ehemals deutsche Terminbdrse): www.exchange.de

* Broschire Uber alle an der EUREX handelbaren Derivate:
http://www.eurexchange.com/marketplace/marketplace prodbrochures.html
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