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1. Einfahrung

Die hohen Schwankungen an den Aktien- und Rentenmaérkten
des Jahres 2011 lief3en viele Anleger nach anderen Alternati-
ven fiir Stabilitdt suchen. Dabei mussten sie die geringen Ren-
diten bei Anleihen mit guter Bonitéat und die Moglichkeit stei-
gender Inflation mit einkalkulieren. Ein Weg ist die Investition in
Inflationsanleihen, deren Zinszahlungen an die Héhe der Le-
benshaltungskosten gekoppelt sind. Mit inflationsindexierten
Anleihen kann sich der Anleger vor einem Kaufkraftverlust
schiitzen. Diese Anleihen werden auch als Inflation-Linked
Bonds, Inflationsbond, Inflationsanleihe, Inflations-Stopper-
Anleihe oder kurz als Linker bezeichnet.

Denn steigen die Lebenshaltungskosten, ziehen regelmaRig
auch die Zinssatze an. Dies hat dann sofort fallende Anleihe-
kurse zur Folge. Inflation ist daher Gift fur die Rentenmarkte.
Anleger entziehen sich diesem Risiko, indem sie ihre Gelder
beispielsweise in kurzfristigen Anlageformen parken oder Floa-
ter mit variabler Zinsanpassung ins Depot nehmen. Hierdurch
partizipieren sie von den steigenden Zinssatzen durch kontinu-
ierlich angenaherte Kupons. Das vermeidet gro3ere Kurseinbu-
Ben. In Punkto Rendite ist diese Anlagestrategie hingegen nicht
sehr ertragreich, da lediglich die Zinssatze am kurzen Ende als
Referenzbasis wirken.

Ein hierzulande nicht mehr ganz so neues und immer noch
nicht Uberall bekanntes Produkt gegen steigende Preise kommt
aus dem angelsachsischen Raum: inflationsindexierte Anleihen.
GrofR3britannien emittierte bereits 1981 solche Linked Bonds, die
USA zog 1997 mit TIPS (Treasury Inflation Protected Securiti-
es) nach und Frankreich brachte 1998 erstmals in Euro notie-
rende Papiere auf den Markt. Bei den Franzosen war die neue
Anlageform auf Anhieb derart beliebt, dass auch lItalien, Grie-
chenland und Japan auf den Geschmack kamen - mit groRem
Erfolg.

Erst im Frihjahr 2006 wurde die erste inflationsindexierte Bun-
desanleihe (ISIN DE0001030500, Félligkeit am 15.4.2016)
emittiert, gut ein Jahr spater folgte die vergleichbare erste infla-
tionsindexierte Bundesobligation (ISIN DE0001030518 Fallig-
keit am 15.4.2013). Bei der am 10.6.2009 herausgegeben Infla-
tionsanleihe (ISIN: DE0001030526) mit Falligkeit am 15.4.2020
liegt der Zinskupon bei 1,75 %. Der tagliche Referenzindex
sowie die aktuelle Verhéltniszahl werden unter www.deutsche-
finanzagentur.de veroffentlicht.

Durch das Gesetz zur Errichtung eines Sondervermdgens ,Vor-
sorge fur Schlusszahlungen fir inflationsindexierte Bundes-
wertpapiere” (Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz vom
6.7.2009, BGBI | 2009, S. 1702) werden aus einem vom BMF
verwalteten Sondervermdgen vom 1.1.2010 an wéhrend der
Laufzeit eines inflationsindexierten Wertpapiers Mittel aus dem

Bundeshaushalt zugefihrt. Bei Falligkeit wird aus dem Sonder-
vermdgen der Betrag gezahlt, um den der Riickzahlungsbetrag
den Nennbetrag Ubersteigt.

Ob die Zeit reif ist fiir einen verstarkten Blick auf die Inflation,
muss jeder Investor fir sich entscheiden. Auf den ersten Blick
sprechen steigende Rohstoffpreise, mangelnde Ausgabendis-
ziplin vieler Lander, ansteigende Staatsverschuldung, die noch
sehr geringen Kapitalmarktzinsen bei mittleren und langen
Laufzeiten und der ansteigende Leitzins einiger Notenbanken
dafir, dass der Rentenmarkt anfallig ist fir eine Korrektur. Doch
die Erwartung auf eine aufgrund der Finanz- und Eurokrise
abflachende Konjunktur sprechen eher fiir zumindest gleich-
bleibende moderate Preissteigerungsraten.

Fir Anleger, die diese Risiken nicht einfach aussitzen wollen,
stellen die Linked Bonds eine attraktive Alternative dar. Denn
die inflationsindexierten Anleihen schiitzen komplett vor den
steigenden Lebenshaltungskosten. Auch wenn nicht samtliche
Anlagegelder auf dieses Produkt gesetzt werden sollten, bringt
es als Beimischung deutlich verbesserte Chance/Risiko-
Strukturen ins Depot.

2. Funktionsweise

Bei indexierten Anleihen wird der Nennwert nach einer vorher
festgelegten Zeitspanne um die aktuelle Inflationsrate fortge-
schrieben, erhoht sich also. Als Referenzindex wird in der Regel
der unrevidierte Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
ohne Tabak in der Eurozone verwendet. Der HVPI misst das
Preisniveau von Gutern und Dienstleistungen, die von privaten
Haushalten in der EU erworben oder bezahlt werden. Er wird
monatlich vom statistischen Amt der Européischen Gemein-
schaft Eurostaat mit Sitz in Luxemburg ermittelt und auf deren
Internetseite veroffentlicht.

Sowohl die normale Verzinsung der Anleihe als zumeist auch
der Rickzahlungsbetrag enthalten eine variable Komponente,
die von der Preissteigerungsrate abhangt. Steigt das Preisni-
veau, muss der Schuldner einer inflationsindexierten Anleihe
eine hohere Verzinsung und einen héheren Tilgungsbetrag
zahlen. Der Nennwert wird nach einer vorher festgelegten Zeit-
spanne oder fortlaufend um die aktuelle Inflationsrate fortge-
schrieben. Dieses Verfahren sorgt dafir, dass der Kaufkraftver-
lust eines Investments fortlaufend wieder aufgefangen wird. Der
Kupon bemisst sich jeweils nach dem angepassten Nennwert
und ergibt in Folge dessen permanent steigende Zinssétze bei
anziehender Inflation und einen héheren Riickgabewert bei
Falligkeit.
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Beispiel zur Zinsanpassung

Anleihe Nennwert 10.000
Kupon 3%
Inflationsrate nach einem Jahr 4%
Angepasster Nennwert 10.400
Zinsen (3 Prozent von 10.400) 312
Rendite im ersten Jahr 3,12%

Die Anpassung erfolgt gewdhnlich nur in einer Richtung, und
zwar nach oben. Kommt es zu fallenden Preisen, also einer
Deflation, sinkt der einmal erreichte Nennwert lediglich bis auf
sein Ausgangsniveau zurlick. Anleger, die solche Anleihen bei
der Emission erwerben, kénnen somit bei Falligkeit keine Ver-
luste, sondern eigentlich nur Kursgewinne erzielen. Wer aller-
dings die Papiere wahrend der Laufzeit erwirbt, geht das Kurs-
risiko von Ruckschléagen ein.

Da Kaufer der inflationsindexierten Anleihen von einer perma-
nent anziehenden Preissteigerungsrate ausgehen, kalkulieren
sie auch mit standig steigenden Zinsen und somit Renditen.
Diese ermitteln sich nicht nur aus dem jahrlichen Kupon, son-
dern auch aus dem erhéhten Nennwert zum Ende der Laufzeit.

Beispiel zum Renditezuwachs

Jahr Nennwert Zinsen Rendite
Zinskupon 3 Prozent
Jahresinflation 3 Prozent

Emission 2012 1.000

2013 1.030 30,90 3,090
2014 1.061 31,83 3,183
2015 1.093 32,78 3,278
2016 1.126 33,77 3,377
2017 1.159 34,78 3,478
2018 1.194 35,82 3,582
2019 1.230 36,90 3,690
2020 1.267 38,00 3,800
2021 1.305 39,14 3,914
2022 1.344 40,32 4,032
Summe Zinsen 354,23

Kursgewinn 344,00

Summe der Ertrage 698,23 69,823

Bei einem festverzinslichen Papier mit gleicher Laufzeit wie im
Beispielsfall kdnnten rund 450 Euro Zinsen vereinnahmt wer-
den, bei Falligkeit keine Kursgewinne und wahrend der Laufzeit
sogar Verluste.

Bei manchen inflationsschitzenden Anleihen beinhaltet der
Inflationsschutz nur die Anpassung der Verzinsung. Beispiel
hierfur ist die inflationsindexierte Anleihe der Européische In-
vestitionsbank (EIB). Bei inflationsgesicherten Bonds muss der

Anleger also zwischen einer Nennwertvariante und einer Zins-
variante unterscheiden. Bei der

e  Zinsvariante wird der Kapitalwert der Anleihe nicht durch
den Inflationsindex geandert (EIB).

¢ Nennwertvariante erhalt der Anleger zum Falligkeitstermin
der Inflationsanleihe das inflationsangepasste Nominalkapi-
tal zuriick.

Die Absicherung gegen die Inflation bieten die Emittenten na-
turlich nicht kostenlos an. Sie justieren den Zinssatz unter dem
von Kupons vergleichbarer festverzinslicher Anleihen mit glei-
cher Laufzeit. Steigen die Lebenserhaltungskosten wahrend der
Laufzeit wider Erwarten nicht oder nur geringfigig, fahren In-
vestoren mit herkdmmlichen Festverzinslichen besser.

Die Differenz zwischen der Rendite einer normalen und einer
indexierten Anleihe wird Break-Even-Inflationsrate bezeichnet.
Sie driickt die Erwartungshaltung des Marktes in Bezug auf den
kiinftigen Preisindex aus. Bleibt die festgestellte Inflationsrate
unter diesem Prognosewert, fahren Anleger mit herkdbmmlichen
Papieren besser. Steigt die Rate sogar noch starker, war es ein
lohnendes Investment.

Um zu entscheiden, ob ein Investment in Linkers verglichen mit
einer herkdmmlichen Anleihe attraktiv ist, muss die Realrendite
eines Inflationsbonds von der Nominalrendite einer herkdmmli-
chen Anleihe abgezogen werden.

Beispiel: Eine Indexanleihe bietet eine aktuelle Rendite von 2,1
Prozent. Eine Festverzinsliche (gleiche Bonitat und Laufzeit)
weist zu diesem Zeitpunkt eine Rendite von 3,9 Prozent auf.

Nominalrendite 3,90
— Realrendite -2,10
= Break-Even-Inflation =1,80
Wenn der Anleger glaubt, dass die jahrliche
Durchschnittsinflation bis zur Falligkeit der An-
leihe hoher als 1,8% ist, bringt der linked Bonds
Vorteile

Hinweis: Der aktuelle Breakeven-Satz spiegelt die Erwartungen wie-
der, nicht kurz- aber mittelfristig. Ist der Abstand zum Marktniveau
hoch, gehen Anleger von stark anziehender Inflation aus. Dies ist
dann sowohl im niedrigen Kupon der Indexanleihe als auch in Kursen
Uber 100 Prozent eingepreist. Das Kalkiil: Die schlechten Startvo-
raussetzungen werden mit kletterndem Nennwert versuf3t. Der ver-
gleichbar hohe Zinssatz der Festverzinslichen bringt nur optisch eine
gute Rendite, da die Wahrscheinlichkeit fur fallende Kurse hoch ist.
Allerdings brauchen Kaufer erst einmal einen gewissen Anlagezeit-
raum, um diese Nachteile aufzuholen.
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3. Anlagegrundséatze

Obwohl auf dem ersten Blick vieles fiir den Kauf von indexierten
Papieren spricht, gibt es einige Punkte zu beachten. Kaufinte-
ressierte missen von steigenden Inflationsraten ausgehen —
und das Uber die gesamte Laufzeit. Trifft die Erwartung nicht
ein, sind die Renditen der Festverzinslichen héher. Der aufge-
laufene Anleihegewinn ist in jedem Fall als Kapitaleinnahme zu
versteuern, so dass das errechnete Kursplus mit dem Finanz-
amt geteilt werden muss. Bei herkdbmmlichen Rentenpapieren
ist ein Verkauf nach einem Jahr steuerfrei, was besonders in
Zeiten fallender Zinsen und Kaufkursen von unter 100 Prozent
lukrativ ist.

Der Nennwert ist zwar stets garantiert, somit sind Verluste
eigentlich ausgeschlossen. Diese Aussage gilt aber nur fur
Sparer, die indexierte Anleihen von der Erstausgabe bis zur
Falligkeit halten und die Papiere bei der Emission zu 100 Pro-
zent erhalten. In diesen Féllen beschranken sich mdgliche
Verluste auf den Bereich von reduzierten Gesamtrenditen.
Anleger hatten also wahrend der Laufzeit mit einem anderen
Produkt bessere Ergebnisse erzielen kdnnen. Dieses lber-
schaubare Risiko steht allerdings der Chance gegeniber,
Kursgewinne und anziehende Zinsen zu kassieren.

Fir Investoren, die Linked Bonds wéhrend der Laufzeit erwer-
ben, kénnen allerdings Verluste entstehen. Das tritt ein, wenn
die Inflation nach dem Erwerb sinken sollte oder sich eine zu
hohe Erwartungshaltung in den Kursen widerspiegelt. Denn das
bis zum Kauf aufgelaufene Kursplus wird an den Vorbesitzer
weiter gegeben.

Der Nennwert der inflationsorientierten Papiere steigt — je nach
Kurve der Preisentwicklung — bis zur Falligkeit mehr oder weni-
ger stark an. Das bietet Anlegern die Moéglichkeit, Einnahmen
aus der Gegenwart in die Zukunft zu transferieren. Das ist —
ahnlich wie bei Zerobonds — fur solche Sparer interessant, die
eine geringere Steuerprogression bei Laufzeitende oder einem
vorherigen Verkaufszeitpunkt erwarten.

Es handelt sich - trotz aktuell eher geringer Renditeangebote
bei Emittenten mit guter Bonitat immer noch um ein lukratives
und risikoarmes Investment. Die laufenden jahrlichen Zinsein-
nahmen sind geringer als bei Festverzinslichen und werden erst
einmal nicht zwingend bendtigt. Nur sie unterliegen der laufen-
den Besteuerung. Der Zuschlag auf den Nennwert wird steuer-
schonend in die Zukunft transferiert. Kaufinteressierte miissen
aber Uber die gesamte Laufzeit von steigenden Inflationsraten
ausgehen, sonst sind die Renditen der Festverzinslichen hoher.
Der aufgelaufene Anleihegewinn stellt eine Kapitaleinnahme
dar, so dass die Nachsteuerrendite aus dem Kursplus geringer
ausfallt. Bei herkdmmlichen vor 2009 erworbenen Rentenpapie-

ren ist ein Verkauf nach einem Jahr steuerfrei, was besonders
in Zeiten fallender Zinsen und Kaufkursen beim Erwerb von
unter 100 % vor Einfiihrung der Abgeltungsteuer lukrativ war.

Checkliste zu den Anlagegrundséatzen

» Inflationsindexierte Anleihen schitzen durch die permanen-
te Anpassung des Nennwertes vor Geldentwertung.

» Die Hohe der ausgezahlten Zinsen steigt in der Regel
laufend an.

»  Zinsrisiken bestehen wie bei herkdbmmlichen Anleihen,
durch die Inflationsanpassung sind sie aber deutlich gerin-
ger.

» Deflation fuhrt nicht zu einem geminderten Nennwert.

» Durch den ansteigenden Nennwert kdnnen die Ertrdge zum
Teil in die Zukunft verschoben werden.

» Je hoher die Inflation wahrend der Laufzeit, umso gréRer
die Rendite aus Zinsen und Kursertrag.

» Die Volatilitat ist geringer als bei herkémmlichen Anleihen.

» Angebot und Liquiditédt am deutschen Rentenmarkt sind
derzeit noch sehr gering.

» Die geringen Zinsen wahrend der Laufzeit lassen das Frei-
stellungsvolumen im Gegensatz zu Zerobonds nicht verpuf-
fen.

Hinweis: Der Referenz-Preisindex muss nicht immer der Inflation
entsprechen. Einige Emittenten nehmen bestimmte Werte aus dem
Warenkorb heraus. Anleger sollten daher immer den Verkaufspros-
pekt studieren.

Bei den Linked Bonds bestimmen sich die Borsenkurse — wie
bei herkbmmlichen Anleihen — nach Angebot und Nachfrage.
Dabei ist durchaus realistisch, dass die Papiere infolge drohen-
der Inflation oder verstérkter Beliebtheit vermehrt nachgefragt
werden. Das hat zur Folge, dass der Kurs steigt, ohne dass sich
an der Zinsfront etwas Wesentliches veréandert hat. Diese Situa-
tion kdnnte sich noch verstarken, da relativ wenige Inflationsan-
leihen am Rentenmarkt gehandelt werden. Einige groRe Kau-
forders institutioneller Anleger reichen aus, um die Kurse in die
Hohe zu treiben.

Dieses Szenario filhrt dann zu einer geringen Rendite, die Diffe-
renz zur Verzinsung herkdémmlicher Anleihen steigt deutlich an.
Anleger sollten auf Grund dieses erweiterten Abstands nicht zu
dem Schluss kommen, dass akute Inflationsgefahr und somit
hohe Gewinnaussichten bestehen. Sie sollten vielmehr einkal-
kulieren, dass sich die potentielle Rendite verschlechtert hat. In
den Folgejahren missen die Indexanleihen also erst einmal
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den Zinsabstand zu Festverzinslichen aufholen, bevor tber-
haupt ein Mehr-Ertrag erreichbar ist.

Hinweis: Der Besitz von inflationsorientierten Anleihen hétte in den
letzten Jahren auf Grund geringer Preissteigerung und lahmender
Konjunktur wenig Ertrag gebracht. MaRgebend fiir einen optimalen
Kaufzeitpunkt sind aber nicht die aktuellen, sondern die kunftig er-
warteten Daten. Vermehren sich die Zeichen fir eine Inflation, stei-
gen die Kurse der Anleihen rasant an.

4. Alternative Produkte

Zieht das Marktzinsniveau an, muss dies in Rentendepots nicht
zwingend fallende Kurse zur Folge haben. Wer ausschlieRlich
auf kurzlaufende Papiere oder Festgelder setzt, hat mit Verlus-
ten wenig zu tun — aber auch nicht mit auf Dauer gesehen
marktkonformen Renditen. Zinsen um die zwei bis drei Prozent
machen eine Geldanlage nicht gerade ertragreich. Da trostet es
wenig, dass die Kupons bei anziehenden Markten mitgehen.
Basis bleibt weiterhin der Zinssatz fir kurzfristige Gelder.

4.1. Bankangebote

Alternativ bieten sich Inflationsanleihen von verschiedenen
Kreditinstituten an. Hier ist die Bonitét nicht immer so hoch wie
etwa bei Bundesanleihen und die Riickzahlung erfolgt meist
zum Nennwert, unabhéngig von der Preissteigerungsrate. Dafur
ist der Zinskupon hoher als bei Landeranleihen. Allerdings
bezieht der sich nicht immer auf den Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) ohne Tabak in der Eurozone. Meist ha-
ben diese Emissionen von Banken im ersten Jahr einen festen
Zinssatz und erst in den folgenden beiden Jahren héngt die
Hohe des Kupons von der Wertentwicklung der Inflationsrate
ab.

Hinweis: Auch Rentenfonds haben die Vorteile der Inflationsanleihen
erkannt und nehmen sie in ihr Depot auf. Das Fondsvermdgen be-
steht meistens zum grof3en Teil aus Inflationsanleihen aus Staaten
der OECD, uiberwiegend aus den USA, GroRbritannien und Frank-
reich. Die Rententitel sind zum Grof3teil wahrungsgesichert. Aller-
dings mindern hier — wie bei Rentenfonds tiblich — der Ausgabeauf-
schlag sowie jahrliche Verwaltungskosten die Rendite. Dafur ist der
indirekte Kauf Giber Fonds eine sinnvolle Alternative.

4.2. Floater

Interessant im Einsatz gegen Inflation sind variabel verzinste
Anleihen. Sie profitieren — in der Regel alle drei Monate — von
anziehenden Zinsbewegungen und beinhalten kaum Kursrisi-
ken. Allerdings richten sich Floater nach dem Euribor und nicht
nach der Inflation. Ein kompletter Werterhalt des Vermdgens
kann somit nicht garantiert werden. Vorteilhaft ist, dass der
Kurszettel eine grofR3e Auswahl bietet, selbst Bundesanleihen

mit variablem Zinssatz sind im Angebot. Weiterer Pluspunkt:
Floater gibt es in vielfacher Variation, mit Unter- oder Ober-

grenze, gegenlaufiger Zinsentwicklung sowie Aufschlage auf
den Referenzwert. Da ist fir jeden Geschmack etwas dabei.

Bei stark steigendem Preisindex hingegen lohnen sich Inflati-
onsanleihen durch den Zuschlag auf den Nennwert eher. Der
laufende Kupon liegt zwar unter dem variablen Zins, dafir
ergibt sich bei Laufzeitende ein stattlicher Kursertrag. Fallt die
Inflation wider Erwarten, schlagt sich das zwar negativ auf die
Gesamtrendite nieder. Bei Floatern geht der Zins aber sofort mit
nach unten und bringt eine noch schlechtere Performance.

4.3. Zerobonds

Sie werfen bis zur Falligkeit iberhaupt keinen steuerpflichtigen
Ertrag ab. Dafur sind Nullkupon-Anleihen aber sehr zinsanfallig
und weisen wahrend der Laufzeit enorme Kursschwankungen
auf. Steigende Inflationsraten schlagen sofort voll auf die Notie-
rungen von Zeros durch. Nur bei fallendem Zinsniveau sind sie
die deutlich bessere Anlagealternative.

5. Steuerliche Behandlung

Die laufenden Zinsen aus inflationsindexierten Anleihen stellen
bei Zufluss Einnahmen aus Kapitalvermogen i.S.d. § 20 Abs. 1
Nr. 7 EStG dar. Sie unterlagen bis Ende 2008 dem Zinsab-
schlag. Der Gesetzgeber behandelte die Papiere vor 2009 als
Finanzinnovationen, da die Héhe der Ertrage zwar von einem
ungewissen Ereignis abh&ngen, die Riickzahlung aber garan-
tiert ist (8 20 Abs. 2 Nr. 4c in Verbindung mit Satz 4 EStG a.F.).
Damit sind Kursgewinne uber alle Laufzeiten hinweg als Kapi-
taleinnahme zu versteuern. Da die Emissionsrendite — im Ge-
gensatz zu Zerobonds — zu Beginn nicht bekannt ist, musste
stets die so genannte Marktrendite angesetzt werden. Bei die-
ser Art der Besteuerung wurden auch Kurs- und Wahrungséan-
derungen einbezogen. Bei Verkauf oder Félligkeit vor 2009
wurde Zinsabschlag fallig.

Bei Verkauf oder Falligkeit unabhangig vom Erwerbsdatum fallt
mangels besonderer Ubergangsregeln seit dem 1.1.2009 Ab-
geltungsteuer an. Damit bietet sich Anlegern weiterhin die Még-
lichkeit, die Steuerpflicht des anziehenden Nennwertes in die
Zukunft zu verlagern. Eine steuerliche Belastung des i.d.R.
permanent anwachsenden Kursplusses der Inflationsanleihe
entsteht erst bei Falligkeit oder Verkauf. Der Sparer-
Pauschbetrag wird wahrend der Laufzeit von den anfallenden
Zinsauszahlungen in Anspruch genommen, so dass er in kei-
nem Fall ungenutzt bleibt. Ein wahrend der Laufzeit aufsum-
mierter Kursgewinn st - anders als noch bis 2008 - keinen
Progressionssprung mehr aus.
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Diese steuerlichen Grundsétze haben auch Fonds zu beachten,
die in inflationsindexierte Anleihen investieren. Damit erh6hen
sich die steuerpflichtigen Kapitaleinnahmen um die aufgelaufe-
nen Kursgewinne. Diese Betréage flieBen auch in den Zwi-
schengewinn ein. Bei herkémmlichen Festverzinslichen kénnen
die Fondsmanager hingegen die Anleihen ohne Beachtung von
Haltefristen verkaufen, ohne dass sich fiir die Fondsbesitzer
steuerpflichtige Ertrédge aus der Wiederanlage der Gewinne
ergeben.

Bei Erbschaft oder Schenkung gilt der Stichtagskurs als Be-
messungsgrundlage. Das wirkt sich nachteilig aus, da die beim
Vorbesitzer angesammelten Kurszuschlage bislang unversteu-
ert geblieben sind. Diese fallen vollstandig als Kapitaleinnah-
men bei den Erben oder Beschenkten an.

Hinweis: Schichten Anleger die Inflationsanleihen auf ein anderes
Depot um, berechnet sich die Abgeltungsteuer bei Verkauf oder Fal-
ligkeit pauschal mit 30 Prozent vom Kurswert — und nicht von den
tatsachlich erzielten Ertragen, § 43a Abs. 2 EStG. Diese negativen
Folgen spiren oft die Nachkommen, wenn sie ihre geerbten Papiere
aus dem Konto des Erblassers transferieren. Die Korrektur erfolgt
Uber die nachgelagerte freiwillige Veranlagung zum Pauschalsatz.
Gleiches gilt bei der unentgeltlichen Ubertragung von Linkern an
einen Dritten nach § 43 Abs. 1 Satz 4 EStG.

Das Kursplus oder -minus bei nicht in Euro notierenden Inflati-
onsanleihen wurde bis Ende 2008 in der Fremdwé&hrung ermit-
telt und erst das Ergebnis in Euro umgerechnet. Bei der Ermitt-
lung der Marktrendite wurden Nebenkosten, die beim Kauf und
Verkauf angefallen sind, nicht beriicksichtigt.

Hier ergibt sich nunmehr seit 2009 eine gunstigere Steuerrech-
nung, sofern Wahrungsgewinne angefallen sind. Denn die Dif-
ferenz zwischen Anschaffungskosten und Einlésungs- oder
Verkaufsbetrag hat in der Fremdwéhrung zu erfolgen. Erst
anschlielend wird der Unterschiedsbetrag in Euro umgerech-
net. MalRgebend ist der Umrechnungskurs im Versteuerungs-
zeitpunkt. Zudem kodnnen die Transaktionskosten mindernd
beriicksichtigt werden.

Beispiel zu den Wahrungsgewinnen bei Finanzinnovatio-
nen

Kauf eines US-Dollar-Linkers zu 10.000 $
Euro-Kurs beim Kauf 1,00 €
Verkauf nach 2 Jahren zu 10.300 $
Euro-Kurs beim Verkauf 0,90 €
Kursgewinn 300 %
Die Rechnung ab 2009

Kaufpreis in € (10.000 €/1) 10.000 €
Verkaufspreis (10.300 €/0,90) 11.444 €
Zu versteuern 1.444 €
Die Rechnung bis 2008

Kursgewinn in US- Dollar 300 €

Zu versteuern (300/0,90) in Euro 333 €

Vorteil der neuen Regel 1.111 €
Hinweis: Diese neue Wahrungsrechnung ist aber nicht in jedem Fall
gunstiger. Fallt ndmlich die Anlagewahrung bis zum Verkauf oder zur
Falligkeit, konnte bislang ein héherer Verlust geltend gemacht wer-
den.
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