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Der Zauber, der Kuss und der Zeuge

Die Effektivitdit der Datenbanken der Steuerfahndung
erhoht sich ab Mai 2018

Zauber, Zeuge und Kuss konnten Stichworte fiir die Teil-
nehmer an einem Workshop tiber die Kunst des Drehbuch-
schreibens sein. Wer aber etwa in Sachen Steuerstrafver-
fahren zu Gange ist, der weiR, dass es sich bei diesen drei
Worten nicht allein um eine interessante Stichwortsamm-
lung fiir romantisch angehauchte Krimis handeln muss.
Vielmehr bezeichnen diese drei Worte drei verschiedene
Datenbanken, die uns Steuerbtirgern das Leben schwer
machen sollen. Wie das bei Datenbanken so ist, werden
ihre Bezeichnungen in ihrer Kurzform in groRen Buch-
staben geschrieben: ZAUBER, KUSS und ZEUGE.

Und das steckt dahinter:

ZAUBER: Die Datenbank soll der effektiven Bekdmpfung
des Umsatzsteuerbetrugs dienen und zur Speicherung und
Auswertung von Umsatzsteuerbetrugsfillen. Die Landes-
finanzbehorden haben einen direkten Zugriff auf diese
Bank.

ZEUGE: Uber diese Datenbank sind die Steuerfahndungs-
stellen elektronisch mit dem Zentralen Staatsanwaltschaft-
lichen Verfahrensregister (ZStV) und an das Bundeszentral-
register angebunden und koénnen feststellen, ob gegen
einen Beschuldigten eine andere Steuerfahndungsstelle im
Steuerstrafverfahren auch schon ermittelt.

KUSS: Uber die Datenbank KUSS sind die Steuerfahndungs-
stellen elektronisch mit der Bundeszentrale fiir Steuern
verbunden. Hier geht es auch wieder um Umsatzsteuer-
betrugsfille und deren Verfolgung in einer ldnderiiber-
greifenden Koordinierung.

Umsatzsteuerbetrug ist also das Hauptstichwort. Es geht
insbesondere um die Koordinierung der Verfolgung sol-
cher Straftaten durch eine Vernetzung, die bundesweit ist.
Uber ZAUBER werden auch Risikoprofile entwickelt. Hier
erfassen die Finanzdmter seit dem Jahr 2001 Daten tiber
Betrugsfille und damit in Verbindung stehende Personen.
Uber LUNA - auch so ein Pool - kénnen sie bundesweit auf
Daten iiber Steuerbiirger zugreifen, also etwa auf Namen,
Anschriften und steuerliche Merkmale. Wenn die Finanz-
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Traurig aber wahr. Er hatte einen
guten Ruf, sein Haus sowieso. Nicht
wenige hdtten den Herrn gerne ab-
geworben. Doch dann das Geriicht, das alle sprachlos
machte und sich schlie8lich zur Gewissheit verdichtete:
Ein Vermégensverwalter DIESER Bank in Handschellen!
Und er sitzt und sitzt. Genaues allerdings gibt es nicht.
Noch nicht. Nur so viel: Der vermutete Betrug am be-
tuchten Kunden einer traditionsreichen Adresse elektri-
siert die aufgeschreckte Branche. Ein fesselnder Krimi
aber stellt sich nicht ein. Wir héren, die feine schweig-
same Bank wird die entstandenen Schéden wohl aus-
gleichen. Je diskreter, effektiver und vor allem gerdusch-
loser dies geschieht, umso geringer der Flurschaden fiir
die Branche. Es gibt einige Vermogensverwalter, die dies
alles genau beobachten. Alle wissen, dass man bei die-
sem Geschiift stets mit einem Bein im Gefdingnis steht,
wenn man die Regeln des Anstands nicht einhdlt.

Unsere Redaktion wird die Entwicklung der Sache sehr
genau beobachten. Hat hier jemand seine Aufsichts-
pflicht verletzt? Oder wurden alle hinters Licht gefiihrt?
Es gilt die Unschuldsvermutung. Unser Mann fiir solche
Fdille in der Redaktion, Rechtsanwalt Jiirgen Leske, wird
recherchieren und analysieren. Die Dinge miissen ge-
kléirt werden, um das Fehlverhalten zu begreifen.
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amter die Unternehmer steuerlich erfassen wollen, sind
sie verpflichtet (!), die Daten aus beiden Steuersystemen
abzufragen.

So ist die Rechtslage. Der Bundesrechnungshof hat sich
das einmal genauer angesehen und gepriift, ob die Finanz-
dmter auch entsprechend handeln, ob sie also der Pflicht
abzufragen nachkommen. Dabei stellte er — fiir manchen
Steuersiinder beruhigend - fest: Die Finanzdmter gaben
oftmals keine Daten bei ZAUBER ein, obwohl sie ein-
schléigige Fille bearbeitet haben. Zudem nutzten sie die
Datenbank héufig nur eingeschridnkt oder gar nicht fiir
Abfragen.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Begriindung mag sein: Die Suchfunktion bei ZAUBER ist
einigermalen diirftig. Das System bietet zum Beispiel nur
eine eingeschrankte phonetische Suche und eine uniiber-
sichtliche und nicht sortierte Trefferliste an.

Das Verfahren LUNA wird zwar regelmdafig benutzt, jedoch
kann ein Finanzbeamter daraus nicht unmittelbar auf die
Informationen aus ZAUBER zugreifen. Hierfiir miissen sie
eine gesonderte Abfrage durchfithren. Seit 2007 arbeitet
das Bundesfinanzministerium daran, beide Systeme zu ver-
kntipfen. Bisher mit méiRigem Erfolg.

Juristisch ist die Situation genaugenommen durchaus ge-
fahrlich fiir Steuersiinder. Immerhin treten im kommen-
den Mai, nimlich am 25.5.2018, zahlreiche Anderungen
der Abgabenordnung in Kraft, die dafiir sorgen sollen, dass
die Datenverarbeitung im Bereich der Verfolgung von
Steuerbetrug verbessert wird, und zwar auch und sogar auf
EU-Ebene. Juristisch wird also ab Mai die Luft fiir manche
diinner. Die Technik aber diirfte noch lingst nicht so weit
sein, dass die rechtlichen Moglichkeiten durch die Finanz-
amter auch genutzt werden.

Die Bundesregierung beantwortete auf eine Anfrage aus
dem Bundestag, welche nationalen und internationalen
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Datenbanken den deutschen Steuerbehérden zur Verfii-
gung stiinden zusammengefasst folgendermafen:

International
Auf EU-Ebene gibt es keine entsprechenden Datenbanken
(aber jetzt eine eingeschridnkte Vernetzung, siehe unten).

Bundesebene

Hier gibt es zum einen die Umsatzsteuer-EG (USEG). Diese
Datenbank wurde nach Vorgaben der EU eingerichtet.
Jeder Mitgliedstaat hat im Rahmen des innergemeinschaft-
lichen Kontrollverfahrens tiber das europdische Mehrwert-
steuer-Informationsaustauschsystem Daten vorzuhalten.
Die Landesfinanzbehorden haben die Moglichkeit, auf die
in dieser Datenbank gespeicherten Daten zuzugreifen. Sie
koénnen aber auch so auf die von anderen EU-Mitgliedstaa-
ten vorgehaltenen Daten zugreifen. Hier ist dann natiirlich
auch ZAUBER und LUNA zu nennen, ebenso KUSS.

Dann gibt es noch die Datenbank ISI Informations-System
der Informationszentrale fiir steuerliche Auslandsbezie-
hungen. Diese Datenbank enthdlt - nach Landern geordnet
- alle gesammelten Arbeitsergebnisse und Informationen
der Informationszentrale fiir steuerliche Auslandsbezie-
hungen. Diese unterstiitzt die Finanzamter durch Hinwei-
se, archiviert zentral alle Unterlagen, die steuerliche Rele-
vanz haben konnten, und stellt auch eigene Ermittlungen
an. Sie beschiftigt sich insbesondere mit Briefkasten-
firmen. Sie bedient sich fiir ihre Arbeit vor allem auch der
durch den Zoll gesammelten Daten. Der Zoll speichert die
bei ihm gewonnenen Daten in der Datenbank ATLAS -
Automatisiertes Tarif- und lokales Zoll-Abwicklungs-
System. Aber die in ATLAS gespeicherten Informationen
gelangen zur Zeit nur dann an die Steuerbehdrden, wenn
diese eine Anfrage iiber das Bundeszentralamt fiir Steuern
stellen, was ziemlich zeitraubend ist. Um das alles abzu-
kiirzen, wird an einer direkten Online-Zugriffsmoglichkeit
fiir die Steuerbehorden auf die ATLAS-Daten gearbeitet.
Dies lduft unter dem Namen OZEAN.

Lédnderebene

Es gibt in jedem Bundesland unterschiedliche Datenban-
ken. Der Foderalismus feiert sich besonders bei der Steu-
erverwaltung und der Strafverfolgung.

Was bedeutet das fiir die Praxis, also fiir jemanden, der in
die Miihlen der Steuerstrafverfolgung gerit? Das Tohuwa-
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bohu, das hier herrscht, mag fiir manchen trostlich sein.
Es ist aber auch Quelle falscher Fahrten, die hier gelegt
werden. Jeder, den das betreffen konnte, sollte friihzeitig
darauf achten, dass nichts Falsches iiber ihn gespeichert
wird. Wenn sie einmal in der Welt ist, ist eine falsche In-
formation nur schwer wieder einzufangen.

Immerhin ist es so, dass die EU-Verordnung, die die Bun-
desrepublik dazu verpflichtet, Fragen der Datenverarbei-
tung im steuerlichen Bereich ergdnzend zu regeln, auch
Rechte auf Berichtigung und Loschung von personenbezo-
genen Daten formuliert. Hier wird es aber kompliziert:
Nach § 32 f Abs. 1 der Abgabenordnung ist das Recht auf
Berichtigung eingeschrankt, wenn sich die Unrichtigkeit
nicht zweifelsfrei feststellen ldsst und die Daten einem be-
standskréftigen, nicht mehr verdnderbaren Verwaltungs-
akt zu Grunde liegen.

Die ungeklirte Sachlage ist aber von der Finanzbehorde in
solchen Fillen zu dokumentieren. Das bedeutet: Wenn die
Finanzverwaltung etwa den Angaben des Biirgers in seiner
Steuererklirung nicht gefolgt ist, er es aber unterlassen
hat, Einspruch gegen die Steuerfestsetzung einzulegen,
dann kann er immer noch eine Eintragung durchsetzen,
wenn es nicht erwiesen ist, dass seine Angaben falsch
waren. Das liest sich wie ein schwacher Trost. Ein solches
Vorgehen bietet sich aber beispielsweise bei Dauersachver-
halten an (wenn also abzusehen ist, dass eine bestimmte
steuerliche Situation regelméRig alle Jahre vorkommt oder

Borsentag Miinchen

Ort: MOC Miinchen, Lilienthalallee 40, 80939 Miinchen
Datum: 17. Mcirz 2018, 09:30 Uhr bis 17:30 Uhr

Warum es sich lohnt: Der Borsentag Miinchen steht die-
ses Jahr unter dem Motto »Ohne Aktien geht es nicht«.
Ob man nun fiirs Alter sparen mochte, fiir die Ausbil-
dung der Kinder oder fiir eine Immobilie; an Aktien
fithrt irgendwie kein Weg mehr vorbei. Das kommt nun
auch wieder bei der breiten Bevolkerung an, die auf dem
Sparbuch zwar Sicherheit bekommt, aber Geld verliert.
Und auch der T-Aktien-Schock ist so langsam verdaut.
In der Tat weisen nach einer fiinfjihrigen Haltedauer
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wenn steuerstrafrechtliche Folgerungen vermieden wer-
den sollen). Konnen objektiv unrichtige Daten nicht mehr
gedndert werden, so gibt es nun einen Anspruch auf
Einschriankung der Verarbeitung nach der erwdhnten
EU-Verordnung.

Nach § 32 f der Abgabenordnung besteht aber ein Lo-
schungsanspruch dann, wenn die Daten unrechtmiRig von
der Finanzbehorde verarbeitet wurden. Es ist also so, dass
nach neuem Recht der Betroffene einen Rechtsanspruch
hat, dass die falschen Daten in den erwédhnten Datenbanken
berichtigt werden, wenn sein Unternehmen zu Unrecht als
in umsatzsteuerlicher Hinsicht unzuverldssig vermerkt ist.

Wie sieht es mit dem Rechtsschutz konkret aus?

Der neue § 32i Abs. 1 der Abgabenordnung, der im Mai
2018 in Kraft tritt, gibt die Moglichkeit, gegen das Finanz-
amt vor dem Finanzgericht zu klagen, sofern man meint,
in einer der genannten Datenbanken falsch vermerkt zu
sein. Die Korrektur dort muss selbstverstindlich vorher
schon vergebens versucht worden sein. Es gibt dann eine
dreimonatige Klagefrist. Immerhin: Die Klage hat eine auf-
schiebende Wirkung, es kann keine sofortige Vollziehung
durch die Aufsichtsbehérde gegentiber der Finanzbehorde
angeordnet werden.

Jedenfalls ist zu sagen: Der Zauber der Datenbanken der
Steuerbehorden halt sich aus Sicht des Biirgers in Grenzen.
Jiirgen E. Leske

Aktienportfolios eigentlich immer Zugewinne auf. Das
erklart auch, warum der Borsentag Miinchen jedes Jahr
so viele Besucher, von Aktienprofis bis hin zu privaten
Kleinanlegern, anzieht.

Warum es sich fiir Sie lohnt: Sie sehen, welche Themen
die Menschen, auch Ihre Leser, gerade wirklich beschaf-
tigen. Spannende Aussteller priasentieren ihre neuen
Produkte. Und: Wir kénnen Ihnen auch tolle Gespréichs-
partner fiir Interviews und Hintergrundgesprache bie-
ten — Gottfried Heller, den langjdhrigen Partner von
André Kostolany; Robert Halver; Dr. Jens Ehrhardt; und
viele mehr. Mehr Informationen zum Borsentag finden

Sie hier: boersentag-muenchen.de 0
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Unser Fiskus, der Wucherer

Der Fiskus, der alte Wucherer, kann weitermachen. Man
mochte es wirklich nicht glauben: Da bewegen sich die
Guthabenzinsen fiir uns als Otto Normalverbraucher
gegen Null und nicht selten miissen wir sogar Strafzinsen
zahlen dafiir, dass wir Geld sparen. Nur der Fiskus, der alte
Schlaumeier, erlaubt sich, seit 1961 schon (!) 6 % Zinsen
im Jahr auf zu spét gezahlte Steuern zu verlangen, also
schlappe 0,5 % im Monat. Ein satter Prozentsatz, den man
erst einmal im richtigen Leben erzielen muss.

Solch eine Situation schreit danach, dass man diesen Zins-
satz, den der Staat abschopft, doch einmal auf seine Ver-
fassungsméRigkeit hin abklopft. So tiberpriifte nun also
der Bundesfinanzhof, das hochste deutsche Steuergericht
in Miinchen, diesen gesetzlichen Zinssatz. Die Richter des
Dritten Senats beugten sich iiber diese Frage und iiber das
Grundgesetz. Schlieflich kamen sie zu dem wenig iiber-
raschenden Schluss, dass dieser gesetzliche Zins nicht zu
beanstanden sei. Denn nach einem Bericht der Bundes-
bank bewegten sich die Zinsen derzeit zwischen 0,03 und
8,2 %. Der Zinssatz, den der Fiskus verlangt, ldge weiterhin
»in der Bandbreite« — wenn auch im oberen Bereich, und
er sei daher vertretbar. So verkiindete dies der Senatsvor-
sitzende Stefan Schneider auf der Jahrespressekonferenz
des Bundesfinanzhofs am 27. Februar 2018.

Wenig beeindruckt also waren die hochsten deutschen
Steuerrichter von den Kritiken an dem Fiskus-Zinssatz, wie
etwa des Steuerrechtlers Christian Beckmann, der von
»Wucherzinsen« spricht: Durch die anhaltende Niedrig-
zinsphase gebe es schon seit vielen Jahren keine gewinn-
trachtige Kapitalanlage mehr, sodass Steuerzahlern »Zins-
schdden zugefiigt« wiirden. Der Bund der Steuerzahler
sieht das dhnlich.

Bei dieser Diskussion kommt ja dann immer wieder der
nette Gedanke: Das mit den 6 % Zinsen ist keine Einbahn-
strafle — die fallen im Steuerverhdltnis Staat/Biirger nicht
nur dann an, wenn der Steuerzahler dem Staat etwas
schuldet, sondern auch dann, wenn der Staat uns Steuer-
rickzahlung schuldet. Der Staat also, so die Argumenta-
tion, verzinst unsere Anspriiche auf Steuerriickzahlung
gleichfalls mit 6 %. Abgesehen davon, dass die Volumina
dieser beiden Posten hochst unterschiedlich sein diirften,
ist es aber so, dass die Zinsen, die der Fiskus dem Steuer-
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zahler iberweist, ihrerseits von diesem als Kapitalertrag
versteuert werden miissen. Am Ende bleiben wir die Ge-
lackmeierten. Es wire ein wunderbarer Einstieg fiir den
Finanzminister, den wir hoffentlich bald kriegen, wenn er
diesem Trauerspiel ein Ende bereitete und den Wucherzins
zusammenstreicht.

Man kann diese Zinssituation nur als Verh6hnung auf-
fassen. Wenn hier der Finanzminister eingreift, wird er die
Sympathien aller auf seiner Seite haben. Manche wiirden
das gar als historisch preisen. Denn bitte sehr: Wann wur-
de jemals eine Steuer abgeschafft? Hochst selten (dem Soli
konnte es langsam an den Kragen gehen). Diese Zinsen
sind technisch zwar keine Steuern, sie wirken aber ganz
genauso.

Da wir aber nicht Teilnehmer eines Wunschkonzerts sind,
diirfte solch eine Hoffnung frustra sein, also vergebens —
und das Ergebnis frustrierend. Da ist es schon realistischer,
darauf zu hoffen, dass dieses Urteil des Bundesfinanzhofs
nicht der letzte Spruch ist in dieser Angelegenheit und
dass die Sache vielleicht vor dem Bundesverfassungsge-
richt landet. Dort ist man erstens regelmiRig viel weniger
lebensfremd, zum zweiten hat der Bundesfinanzhof noch
nie einen guten Ruf gehabt, was seine Fihigkeiten im Ver-
fassungsrecht betrifft. Der Fall kdnnte beim Bundesverfas-
sungsgericht in besseren Hinden sein.

[BFH, Urteil vom 9.11.2017, Aktenzeichen III R 10/16, ver-
offentlicht am 27.02.2018] Jiirgen E. Leske

.
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Wdahrungsabsicherung in einem
global diversifizierten ETF-Portfolio:
Wann sinnvoll, wann nicht?

Von Gerd Kommer und Alexander Weis

Die meisten Privatanleger stellen sich irgendwann einmal
die Frage, ob sie ihr Portfolio gegen Wdhrungsrisiken ab-
sichern sollten und wenn ja, wie.

Im Kontext des Nachdenkens tiber Wechselkurssicherung
[1] in einem global diversifizierten ETF-Portfolio stellt sich
schnell heraus, dass dieses Thema mehrere konzeptionell
getrennte Teilaspekte besitzt, die sich partiell iiberlappen
und gegenseitig beeinflussen. In diesem Artikel behandeln
wir diese Teilaspekte der Reihe nach und gelangen so zu
einer generellen Einschitzung der Vor- und Nachteile von
Wihrungssicherung in einem Privatanlegerportfolio. Die
Aspekte sind: (a) Die Definition von Wahrungsrisiko, (b)
die Kosten von Wechselkurs-Hedging, (c) das Konzept der
»funktionalen Wéhrungg, (d) das Konzept der »Berichts-
wahrungy, (e) die Unterscheidung zwischen vermeintli-
chem und tatsdchlichem Wahrungsrisiko sowie (f) die un-
terschiedliche Relevanz von Wechselkurssicherung im Ak-
tien- und Anleihenteil (allgemeiner im Teil mit zinstragen-
den Anlagen) eines Gesamtportfolios.

Beginnen wir mit (a) der Definition von Wéhrungsrisiko.
Wadhrungsrisiko ist das Risiko, das eine Wihrung A gegen-
iber einer Wiahrung B im relevanten Zeitraum ab- oder
aufwertet und sich diese Anderung nachteilig auf die
Rendite des betreffenden Investments auswirkt. Typischer-
weise steht einem Wechselkursrisiko auch eine symme-
trische Wechselkurschance gegentiber. In diesem Kontext
ist zunéchst eine fundamentale Einsicht der empirischen
Finanzmarktforschung festzuhalten: Kaum etwas ist
schwerer, korrekt zu prognostizieren, als die kurz- und
mittelfristige Entwicklung von Wechselkursen, denn
Devisenmaérkte sind vermutlich die »informationseffizien-
testen« Finanzmaérkte {iberhaupt. Auf solchen Mérkten ist
es de facto unmoglich, mit 6ffentlich verfiigbaren Infor-
mationen nach Kosten, Steuern und Risiko einen Vorteil
gegeniiber einem marktneutralen und prognosefreien
Ansatz zu erzielen. Daher gilt: Wer sich auf die Wechsel-
kursprognosen von »Experten« in den Medien oder Banken
verldsst, kann genauso gut Esmeralda und ihre Tarotkarten
befragen. [2]
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Nun zu (b) der »funktionalen Wéahrung« eines Privathaus-
haltes. Sie ist die Wahrung, in welcher der groRte Teil oder
alle seiner Zahlungsverpflichtungen (seiner Ausgaben oder
»Cash-Outflows«) in der Zukunft »denominiert« sind. Man
koénnte auch einfach sagen: Die »Heimatwdhrung« des
Haushaltes. Bei einem typischen Haushalt, der in Deutsch-
land lebt, ist das der Euro; bei einem Haushalt in der
Schweiz der Schweizer Franken. Das Konzept der funktio-
nalen Wiahrung ist an sich banal, aber seine Vergegen-
wartigung ist die Grundvoraussetzung, um wirklich zu
verstehen, wo iberhaupt Wechselkursrisiko besteht und
wo nicht. Zwei funktionale Wihrungen hat die folgende
vierkopfige Familie, die in Konstanz am Bodensee lebt:
Ein berufstitiger Ehepartner (derjenige mit dem grofReren
Gehaltseinkommen) ist Grenzginger und arbeitet im
nahegelegenen Schafthausen (Schweiz). Er bezieht sein Ge-
halt in Schweizer Franken. Der andere Ehepartner arbeitet
in Konstanz und bezieht ein Euro-Gehalt. Die Familie hat
fiir ihr Konstanzer Eigenheim einen Schweizer-Franken-
Kredit aufgenommen, weil das Haupteinkommen in CHF
denominiert ist. Der grof3te Teil der sonstigen Ausgaben
fiir Konsum findet in Deutschland statt, also in Euro.
Bei diesem Haushalt kénnten die funktionalen Wéahrun-
gen Euro und Schweizer Franken z. B. im Verhéltnis 70/30
aufgeteilt sein.

Punkt (c): Das Konzept der »Berichtswidhrung« eines Port-
folios — bei Fonds die so genannte »Fondswéhrung« — hat
per se keine Relevanz fiir das Wechselkursrisiko eines An-
legers in diesem Portfolio oder Fonds. Dieser Aspekt von
Wihrungsrisiko wird regelmaRig von Finanzjournalisten,
oft von Privatanlegern und gelegentlich sogar von Profis
missverstanden. Betrachten wir das Beispiel eines ETFs auf
den MSCI World Standard Index. Solche ETFs werden in
Deutschland sowohl mit der Fondswédhrung Dollar als auch
mit der Fondswiahrung Euro angeboten. Das Wechselkurs-
risiko fiir einen deutschen Privatanleger mit Heimatwéh-
rung Euro ist im Falle eines solchen ETFs mit der Berichts-
wahrung Euro exakt gleich hoch wie bei einem ETF mit
der Berichtswidhrung Dollar. Die Berichtswiahrung ist eine
willkiirlich gewdhlte Recheneinheit zum Ausdriicken
einer von ihr grundsatzlich unabhéngigen 6konomischen
Substanz. Angenommen, der MSCI World Index rentiert
in einem gegebenen Kalenderjahr in USD mit 5%. Im
gleichen Jahr wertet der EUR gegentiber dem USD um 5%
auf. Anleger Franz und Anlegerin Sissi, die in Wien leben
(ihre funktionale Wihrung ist der Euro), haben in zwei
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MSCI-World-ETFs investiert. Franz (ihm gehort ETF A) hat
die Fondswahrung USD und Sissi (ihr gehort ETF B) EUR.
Wie wirkt sich dieser Unterschied auf die von Franz und
Sissi realisierten Renditen aus? Bei ETF A wire die »berich-
tete« Rendite (die Fondsrendite) 5%, also die Rendite in
USD. Franz und Sissi kalkulieren aber beide in Euro — nur
diese Rendite ist fiir die beiden am Ende des Tages von Be-
langen. »Netterweise« rechnet Franz' 6sterreichische De-
potbank ihm die USD-Rendite von ETF A im monatlichen
Depot-Report in Euro um und in Euro sind es 0 %. Beim an-
sonsten identischen ETF B von Sissi mit der Fondswiahrung
Euro ist die berichtete Rendite von vornherein 0 %, weil be-
reits die Fondsgesellschaft die Umrechnung vorgenommen
hat. Das Ergebnis ist gehupft wie gesprungen.

Ergo: Die Berichtswdhrung eines Fonds ist wirtschaftlich
bedeutungslos. Fir das echte Wahrungsrisiko in einer be-
stimmten funktionalen Wiahrung kommt es nur auf die
O0konomische Substanz an, die natiirlich in beiden ETFs
identisch ist — schlieRlich replizieren sie denselben Index.
Der Umstand, dass mehrere Fonds fiir ein und denselben
Index angeboten werden, die unterschiedliche Berichts-
wdihrungen haben, ist ein irrelevantes Marketing-Gim-
mick, das Anlegern einen nicht existierenden Unterschied
beim Risiko suggeriert.

Nun zu Aspekt (d), den Kosten. Wechselkurssicherung ist
nicht gratis und je langfristiger solches Hedging ist, desto
tendenziell teurer wird es. Ferner: Je »exotischer« das
abzusichernde Wahrungspaar ist, desto kostspieliger wird
die Absicherung. Kurzfristiges Hedging zwischen den
»Hauptwédhrungen« (Dollar, Euro, Pfund und Yen) ist am
billigsten. Dank des technologischen Fortschritts diirfte fiir
grofde institutionelle Anleger (also auch Investmentfonds)
Wiahrungs-Hedging in den Hauptwdhrungen sehr billig
sein, aber es ist auch fiir sie nicht kostenlos. Zur Illustra-
tion: Wihrungsgesicherte ETFs auf den MSCI World Stan-
dard Index haben gegentiber der unabgesicherten ETF-
Variante derzeit Mehrkosten in Form einer hoheren »Total
Expense Ratio« (die »Laufenden Kosten« im Fonds-Fact-
Sheet) von rund 0,3 bis 0,4 %. (Ob diese Differenz auch wirk-
lich alle Hedging-Mehrkosten beinhaltet, sei dahingestellt.)
Fir Privatanleger, die Wahrungsabsicherung in Eigenregie
betreiben, diirften diese Kosten selbst bei den Haupt-
wdhrungen tendenziell um einiges hoher sein, wobei die
korrekte Quantifizierung im Einzelfall sehr aufwendig
sein wird.
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Kommen wir nun zur wichtigsten Uberlegung in diesem
Artikel, namlich Punkt (e), der Unterscheidung zwischen
vermeintlichem und tatsdchlichem Wihrungsrisiko in
einem global diversifizierten Aktienportfolio. Natiirlich
existiert fiir einen international anlegenden Aktieninve-
stor Wechselkursrisiko (das in den meisten Fillen tibrigens
Risiko und Chance zugleich ist). Allerdings ist dieses Wech-
selkursrisiko ein anderes als es sich manche Privatanleger
vorstellen und seine echte (statt nur scheinbare) Absiche-
rung in einem global diversifizierten Aktienportfolio diirf-
te in der Praxis unmoglich sein. Das soll anhand eines Bei-
spiels deutlich werden: Privatanleger Fritz mit der Heimat-
wihrung Euro hat den risikobehafteten Teil seines ETF-
Portfolios komplett in einen ETF investiert, der den MSCI
World Standard Index repliziert. Dieser Index bildet rund
1.600 Unternehmen in 23 Industrieldndern ab, die insge-
samt 13 verschiedene Wiahrungen haben. Die grof3te Ein-
zelposition im MSCI World war Ende 2017 die Aktie von
Apple Inc. Apple verkauft seine Erzeugnisse in etwa 150
verschiedenen Lindern und erzielt somit in vielen dutzen-
den Wihrungsrdumen Einnahmen. Auch die Ausgaben
von Apple finden in iiber hundert verschiedenen Wih-
rungsraumen statt. [3] Sicherlich ist der US-Dollar-Raum
fiir Apple wirtschaftlich am bedeutendsten, aber er ist ge-
wiss nicht alleine ausschlaggebend. Ahnliches gilt fiir so
gut wie jede dieser 1.600 Firmen im Index, deren mittlere
Marktkapitalisierung knapp zehn Milliarden Dollar be-
tragt (Medianwert). Sie sind also keine Kleinunternehmen,
deren gesamtes Geschift sich im Inland abspielt. Die Ge-
winne und Cash-Flows keines dieser 1.600 Unternehmen
hédngen von nur einer Wahrung ab, ebenso wenig wie die
beim Elefanten Apple. Wie genau diese wiahrungsmafigen
Abhédngigkeiten im ganzen Portfolio von 1.600 Aktienge-
sellschaften im Zeitablauf aussehen, kann niemand auf
lange Sicht mit vertretbarem Aufwand bestimmen.

In einem noch besser global diversifizierten Portfolio, als
es der MSCI World Standard Index ist, wie z.B. im »MSCI
ACWI IMI« sind auch Small-Cap-Aktien und Schwellen-
landeraktien vertreten, so dass wir auf rund 9.000 Unter-
nehmen in 46 Lindern kommen. Unterstellt man nur 20
Wahrungen, die irgendwie in der 6konomischen Substanz
eines global diversifizierten Aktienkorbes prédsent sind,
resultieren bereits 190 potentiell renditebeeinflussenden
Wechselkurse (Wiahrungspaare). [4] Unterstellt man 100
Wahrungen, sind es 4.950 Wechselkurse. In einem Satz:
Wer global diversifiziert, hat Hunderte oder Tausende von
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Wechselkursrisiken und -chancen im Portfolio. Die Relati-
on zwischen dem USD und der funktionalen Wahrung des
Anlegers ist nur eine davon. Eine einzige oder wenige die-
ser Relationen (z.B. die zwischen funktionaler Wahrung
und dem USD) zu hedgen, ist letztlich sinnlos. Genau das
geschieht jedoch in wihrungsgesicherten Fonds, ein-
schlieRlich ETFs.

Diese Wechselkursrisiken verhalten sich zudem oft anders,
als mancher denkt. Eine Untersuchung zeigte, dass die
Aktienmadrkte so genannter »Weichwédhrungslinderg,
deren Wihrungen langftistig vis-a-vis den Hartwdhrungen
(Euro, USD, CHF, GBP, Yen) abwerten, also eine »chroni-
sche« Abwertungstendenz haben, tendenziell ebenso hohe
Aktienrenditen aufweisen wie die Hartwidhrungsldnder
selbst, natiirlich gemessen in Hartwidhrung (Dimson u.a.
2006). Das konnte mit dem Mehrrisiko in den Weichwéh-
rungsldndern zu tun haben. Renditen sind nun einmal in
erster Linie eine Risikokompensation.

Wer in einem global diversifizierten Aktienportfolio den
Wechselkurs zwischen seiner funktionalen Wahrung und
dem USD oder zwischen seiner funktionalen Wiahrung und
den Wihrungen, die dem Sitz der Unternehmen im Port-
folio entsprechen, absichert, geht in Wirklichkeit zwei ge-
trennte Geschéfte ein: Ein Investment in einen breit diver-
sifizierten Aktienkorb, in dem ein de facto unentwirrbar
komplexes Gemisch von Wechselkurseffekten operiert,
und eine Spekulation darauf, dass seine Heimatwédhrung
gegeniiber diesen letztlich willkiirlich ausgewdhlten Wih-
rungen aufwerten wird. Diese verbreitete Form von Wech-
selkurs-Hedging von globalen Aktienportfolios hat mit der
o6konomischen Substanz der Wahrungseffekte in den Port-
folios relativ wenig zu tun.

Der optische Zusammenhang, der fiir den Anleger durch
das saldierte Zusammenwirken des »Grundgeschafts« und
der Wechselkurswette auf die funktionale Wahrung, z.B.
den EUR oder den CHF, entsteht, hat fiir unsere Fragestel-
lung keine Aussagekraft. Die Wechselkurswette ist eine se-
parate Zufallsvariable. Diese Form der Wédhrungsabsiche-
rung macht in einem solchen Portfolio aus Ex-ante-Sicht
(in die Zukunft gerichtet) fiir die allermeisten Privatanleger
keinen Sinn. Weder ldsst sich dadurch langfristig eine
zuverldssige Risikosenkung noch eine zuverldssige Rendi-
teerhOhung erreichen. Es existieren viele Zeitfenster, in
denen Currency Hedging nicht zu einer geringeren, son-
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dern einem hoheren Portfolio-Volatilitit gefiihrt hat. Echte
Wahrungsabsicherung, ndmlich aller relevanten Wechsel-
kurse, ist unmoglich und wére, wiirde man es auch nur
ndherungsweise probieren, viel zu teuer.

Nattirlich unterscheiden sich die langfristigen Renditen
des Weltaktienmarktes gemessen in unterschiedlichen
Wahrungen jeweils im Riickblick recht deutlich. Das illu-
striert die Tabelle weiter unten. Weil das so ist, glauben
manche Anleger, dass man mit Hedging eines internatio-
nal diversifizierten Aktienportfolios in Zukunft zuverldssig
hohere Renditen erzielen konne als ohne Hedging. Sie neh-
men an, dass man dadurch verlésslich die hoheren Nomi-
nalrenditen (oder das niedrigere Risiko) in einer Wiahrung
in die eigene Wahrung »riiberholen« kann.

Diese Anleger begehen zwei mit einander zusammenhén-
gende Denkfehler: Zum einen verkennen sie den weiter
oben ausgefithrten Gesichtspunkt, dass ndmlich Hedging
in einem weltweit diversifizierten Aktienportfolio gegen-
iber dem USD und/oder einer begrenzten Zahl von Hart-
wahrungen in Wirklichkeit »Pseudo-Hedging« darstellt,
weil die tatsdchlichen Wechselkursrisiken im Portfolio ja
eben gerade nicht abgesichert werden. Stattdessen wird in
Wirklichkeit eine separate Wechselkursspekulation vorge-
nommen. Aus dem konsolidierten Rendite- oder Risikoef-
fekt auf das Anlegerportfolio — gemessen in ihrer funktio-
nalen Wiahrung - kann man aus einem solchen Hedge ex
post eigentlich nur falsche Schliisse ableiten. Ein zweiter,
allgemeinerer Denkfehler besteht darin, dass diese Anle-
ger unsystematische, zufillige historische Unterschiede
zwischen den globalen Aktienmarktrenditen in unter-
schiedlichen Wihrungen in die Zukunft extrapolieren. Das
ist ebenso irrig wie zu glauben, man konne aus der histo-
rischen Uber- oder Unterrendite einer einzelnen Aktie hin-
reichend zuverldssig auf diese Grofe in der Zukunft schlie-
Ren. Dass in kurz- und mittelfristigen Zeitriumen auch
langfristige Auf- und Abwertungstrends nicht einmal his-
torisch eine klare Basis fiir Hedging-Nutzen erkennen las-
sen, deuten die beiden unteren Zeilen in der Tabelle auf
der nachsten Seite an.

In der wissenschaftlichen Literatur besteht weitgehend
Konsens, dass Wechselkurssicherung in einem global
diversifizierten Aktienportfolio keinen systematischen,
also hinreichend zuverlédssigen, Vorteil erzeugt (siehe
exemplarisch einige Aufsitze im Kasten am Ende dieses
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Nominale Rendite des MSCI World Standard Index in fiinf Hauptwéhrungen
von 1975 bis 2017 (43 Jahre)
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MSCI World Standard Index in USD in EUR (DM) in GBP in CHF in YEN
Nominale Rendite p. a. 10,7% 9,8% 11,6% 8,7% 8,5%
1975 bis 2017 (43 Jahre)

Anteil Kalenderjahre: = 51% 53% 49% 44%
Wechselkurssicherung vs. USD vorteilhaft [a]

Anteil Fiinfjahreszeitrdume: - 56% 33% 78% 56%

Wechselkurssicherung vs. USD vorteilhaft [b]

Ohne Kosten und Steuern. /// Uber den gesamten Betrachtungszeitraum (43 Jahre) hinweg wertete der USD gegeniiber dem EUR (DM), dem CHF und
dem YEN ab und gegeniiber dem GBP auf. /// Das Startdatum 1975 wurde gewdihlt, weil die hier gezeigten Wéihrungen erst ab etwa 1975 gegeniiber
dem USD weitgehend frei schwankten. Vor 1971 waren die Wéhrungen fest an den USD gekoppelt (Bretton-Woods-Wechselkurs-System). Von 1972 bis
Ende 1974 erlaubten die jeweiligen Zentralbanken ein zunehmend freieres Schwanken (Floating) der Wechselkurse (Ubergangsphase zu mehr oder
weniger frei schwankenden Wechselkursen). /// Die realen Renditen in den verschiedenen Wéhrungen wiirden sich weniger unterscheiden als die hier
gezeigten nominalen Renditen. /// [a] Anteil Kalenderjahre, in denen Wechselkurssicherung gegeniiber dem USD aus der Sicht eines Anlegers mit der in
der jeweiligen Spalte angegebenen funktionalen Wdhrung renditemdBig vorteilhaft gewesen wiire (ohne Beriicksichtigung von Kosten und Steuern). ///
[b] Anteil nicht iiberlappender Fiinfjahreszeitrdume, in denen Wechselkurssicherung gegeniiber dem USD aus der Sicht eines Anlegers mit der in der je-
weiligen Spalte angegebenen funktionalen Wéhrung renditemdiBig vorteilhaft gewesen wiire (ohne Beriicksichtigung von Kosten und Steuern). Der Ge-
samtzeitraum von 43 Jahren wurde pragmatisch in 8 Fiinf-Jahres- und einen Drei-Jahres-Zeitraum aufgeteilt. Der Drei-Jahres-Zeitraum war der letzte

Teilzeitraum.

Artikels). Das diirfte der Grund sein, warum bei ETFs der
Anteil der globalen diversifizierten Produkte mit Wih-
rungsabsicherung sehr gering ist. Bei global diversifizier-
ten Aktien-ETFs, die so genannte Faktorpramien beinhal-
ten (Smart-Beta-ETFs), existieren noch weniger Produkte
mit Wechselkurssicherung.

Kommen wir zum Schluss noch zu Aspekt (f), der Frage des
Wechselkursrisikos bei Anleihen, soweit sie den »risiko-
freienc (risikoarmen) Portfolioteil reprasentieren sollen,
also den Portfolioteil, der im Gesamtportfolio als »Risiko-
anker« dient. Fiir die Zwecke dieses Artikels wird der Risi-
koanker definiert als Portfolioteil aus Anleihen hoher Bo-
nitét (die ersten ca. vier Rating-Stufen von etwa 25) [5] und
kurzer bis mittlerer Laufzeit in der funktionalen Wihrung
des Anlegers. Sie reprasentieren im Prinzip die risikodrms-
ten verfiigbaren Anlagen - risikodrmer als alles andere,
einschlief3lich Bankguthaben und Immobilien. [6] So ist die
Volatilitdt solcher Anleihen weit niedriger als die von Ak-
tien. Der MSCI-World-Aktienindex wies von 1970 bis 2017
eine Volatilitit der Kalenderjahresrenditen von etwa 20 %
auf; deutsche mittelftistige Staatsanleihen jedoch nur ein
Viertel davon (rund 5 %) und deutsche Geldmarktanlagen
sogar nur ein Zehntel (rund 2 %). Beim (nominalen) maxi-

malen Drawdown zeigten sich dhnliche Verhdltnisse (alle
Zahlen in Euro). Mit anderen Worten: Anleihen hoher Qua-
litdt sind bei den gdngigen Risikokennzahlen drastisch
weniger risikoreich als Aktien.

Wiirde man nun Wechselkursrisiko in diese risikoarme As-
set-Klasse einfiihren, z. B. durch das Kaufen kurz- oder mit-
telfristiger Fremdwéhrungsanleihen hoher Qualitdt ohne
Wihrungs-Hedge, wiirde die relativ hohe Volatilitit der
Wechselkurse (ca. 11 % fiir die jdhrlichen Wechselkurs-
schwankungen bei den gingigen Wahrungspaaren, deut-
lich mehr bei Schwellenldnderwédhrungen) den grundsétz-
lichen Niedrig-Risiko-Charakter dieser Asset-Klasse regel-
recht »iiberschwemmen« und zerstoren. Damit wiirde die
Asset-Klasse die Kernfunktion verlieren, fiir die wir sie
schdtzen, namlich die des Sicherheitsankers in einem Port-
folio, das aus einem risikobehafteten und einem »risiko-
freien« Teil besteht.

Deswegen gilt es, bei Anleihen hoherer Qualitit Wechsel-
kursrisiko relativ zur funktionalen Wahrung zu vermei-
den. Soweit Fremdwédhrungsanleihen in einem solchen
Portfolioteil enthalten sind, sollte ihr Wechselkursrisiko
abgesichert werden. Erfreulicherweise ist Wahrungs-Hed-
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ging bei Anleihenfonds bzw. Anleihen-ETFs viel leichter
moglich und globale Streuung weniger wichtig als bei
Aktien. Die ETF-Produktlandschaft ist hier recht vielfaltig.

Anleihen niedriger Qualitit wie Mittelstands-, Schwellen-
linder- oder generell Anleihen mit einer Restlaufzeit von
iiber ca. fiinf Jahren taugen ohnehin nicht fiir die Risiko-
ankerfunktion. Diese Anleihen muss man dem risikobe-
hafteten Portfolioteil zuordnen. Ob bei ihnen Wahrungs-
Hedging nach Kosten vorteilhaft ist, diirfte eine Einzelfall-
entscheidung sein.

Abschlief3end sei erwdhnt, dass ein Privatanleger einen be-
triachtlichen, aber vielfach tibersehenen Vorteil hat, wenn
seine Heimatwihrung aufwertet: Die Kaufkraft des Anle-
gerhaushaltes fiir importierte Giiter und Auslandsreisen
steigt, d. h., die Lebenshaltungskosten des Haushaltes sin-
ken unter sonst gleichen Umstdnden. Die Gréf3enordnung
dieses Effekts wird im Einzelfall schwer zu quantifizieren
sein. Sicher ist hingegen, dass er den nachteiligen Rendi-
teeffekt einer solchen Aufwertung der Heimatwéhrung in
einem globalen Aktienportfolio bei Haushalten mit gerin-
gem bis mittleren Einkommen und Vermoégen zum Teil
und in manchen Fillen sogar zu einem beachtlichen Aus-
maf ausgleicht. Diesen Vorteil kann man als »natiirlicher
Hedge« bezeichnen. Wo er besteht, sollte er bei der person-
lichen Abwégung von Hedging berticksichtigt werden.

Fazit: Nicht abgesichertes Wahrungsrisiko im global diver-
sifizierten Aktienportfolioteil stellt fiir die grofRe Mehrzahl
aller Privatanleger kein wirkliches Problem dar. Trotzdem
behaupten oder implizieren Vermogensberater und an An-
leger gerichtete Publikationen der Finanzbranche vielfach
das Gegenteil. Wahrungsgesicherte globale Aktien-ETFs
sind aus der Sicht eines rationalen, passiven Anlegers an-
gesichts ihrer hoheren Kosten in der Regel abzulehnen.
Die Berichtswdhrung eines Fonds hat nichts mit echtem
Wechselkursrisiko zu tun. Das Hedging des USD-Wechsel-
kurses oder der Einzelwdhrungen, denen die im Index ent-
haltenen Unternehmen »zugeordnet« sind, alleine wire in
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einem global diversifizierten Aktienportfolio eine letztlich
sinnlose »Absicherung« und stellt streng genommen eine
separate Wechselkursspekulation dar. Bei Anleihen, die als
Risikoanker im Portfolio dienen, sollte Wechselkursrisiko
hingegen strikt vermieden werden, weil sie ihre Risikosen-
kungsfunktion ansonsten teilweise verlieren. Eine Aufwer-
tung der Heimatwdhrung eines Anlegers, die nachteilige
Renditeeffekte fiir sein Finanzportfolio hat, fithrt zu einer
Erhohung seiner Kaufkraft fiir importierte Giiter und auf
Reisen ins Ausland (natiirlicher Hedge).

Gerd Kommer Invest GmbH | www.gerd-kommer-invest.de

[1] Die Bezeichnungen Wechselkurssicherung, Wéhrungs(ab)sicherung und
Wéihrungs- oder Wechselkurs-Hedging (oder einfach nur »Hedging«) werden
in diesem Text synonym verwendet.

[2] Die grundsdtzliche Frage nach dem Grund fiir die Auf- oder Abwertung
einer Wéhrung gegeniiber einer anderen in einem freien Devisenmarkt ohne
(nennenswerte) Zentralbankenintervention Idisst sich mithilfe der Zinspari-
titentheorie beantworten: Wéhrungen von Léndern mit niedrigen Zinsen
werten langfristig gegeniiber Wéhrungen von Hochzinslédndern auf, da an-
dernfalls risikolose Arbitrageméglichkeiten iiber so genannte Carry Trades
bestiinden. Die Abwertung eliminiert diese Gewinnmdoglichkeit. Da zwischen
Zinsen und Inflation ein enger Zusammenhang besteht, wirkt dieser Zusam-
menhang auch im Hinblick auf die Unterschiede zwischen den Inflationsraten
zweier Lénder recht édhnlich. Generell gilt: Wéhrungen von Léndern mit einer
langfristig niedrigeren Inflation als die USA werden gegeniiber dem USD ten-
denziell aufwerten und umgekehrt. Natiirlich haben neben dem Inflations-
und Zinsniveau eine Vielzahl anderer Faktoren Einfluss auf Wechselkursverdn-
derungen und es wird im konkreten Fall nie abschlieBend beantwortet werden
konnen, warum eine Wéhrung gegentiiber einer anderen Wéhrung in einem
spezifischen MaBe auf- oder abgewertet hat.

[3] GemdR Wikipedia existierten im Juli 2017 weltweit 180 Wdhrungen.

[4] Die Formel hierfiir lautet (n x (n-1)) + 2.

[5] Die Bonitdtsunterschiede zwischen zwei Rating-Stufen am oberen, guten
Ende der Skala sind sehr klein, am unteren Ende der Skala hingegen grof3
(weit).

[6] Bankguthaben innerhalb der staatlichen Einlagensicherung fallen eben-
falls in die risikoarme (»risikofreie«) Anlagekategorie, wenn der staatliche
Garantiegeber ein entsprechend hohes (gutes) Rating hat.

[7] Wo »niedrige Qualitdiit« beginnt, dariiber kann man sich streiten. Als Faust-
regel kbnnte man sagen, ab einem Rating von BBB- bzw. Baa3.

Ausgewdihlte Literatur zur Wechselkurssicherung in international diversifizierten Wertpapierportfolios:

Chang, Kelly (2009): »Currency Hedging: A Free Lunch?« (April 2009). Internet-Fundstelle: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1384584.
Dimson, Elroy / Paul Marsh / Mike Staunton (2006): »ABN AMRO Global Investment Returns Yearbook 2006;« ABN AMRO; Amsterdam 2006.

Jan Annaert, Jan et al. (2016): »Foreign Exchange Markets and Currency Speculation: Historical Perspectives«; In: »Financial Market History - Reflections on
the past for investors today«; CFA Institute Research Foundation; Edited by David Chambers and Elroy Dimson; Dec. 2016.

Peterson, Karin et al. (2014): »To hedge or not to hedge? Evaluating currency exposure in global equity portfolios«; Vanguard Research; Sept. 2014; Internet-

Fundstelle: https://personal.vanguard.com/pdf/ISGCMC.pdf.

Phillips, Mary (2015): »Currency Hedging«; Dimensional Fund Advisors; Strategy in Practice; May 2015. Unverdéffentlichtes Manuskript.
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Wertpapiergebundene
Versorgungszusage - nicht nur fiir
Gesellschafter-Geschdftsfiihrer

Von Lothar Eller

Die Situation der Gesellschafter-Geschaftsfiihrer ist nicht
neu: In der Regel konnen sie in ihrem Berufsleben keine
oder nur geringe Anwartschaften in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung erarbeiten. Hier besteht Handlungsbe-
darf, dieser Personenkreis muss also eigenverantwortlich
agieren - und die betriebliche Altersversorgung in Form
einer unmittelbaren Versorgungszusage hat sich als pro-
bates Mittel erwiesen. Ausschlaggebend dafiir sind neben
der Flexibilitdt natiirlich die attraktiven steuerlichen Ge-
staltungsmoglichkeiten. Diese verkehren sich nun aber,
denn seit dem Absinken des handelsbilanziellen Rech-
nungszinssatzes miissen die Riickstellungen zum Aus-
gleich erhoht werden.

Lothar Eller,
Eller Consulting GmbH
www.ellerconsulting.de

Diese Zusagen konnen also unter dem Strich zu bilan-
ziellen Belastungen fithren — und machen nicht selten
Restrukturierungsmafdnahmen notwendig. Der Grund:
Die Versorgungszusagen wurden oft genug explizit auf die
Steuerersparnis ausgerichtet, kurzsichtig gestaltet und
nicht in eine vorausschauende Finanzierungsplanung ein-
gebettet. Mit der wertpapiergebundenen Versorgungszu-
sage stellen wir Ihnen daher nicht nur eine Alternative fiir
die Neueinrichtung von Versorgungszusagen vor, sondern
auch eine gangbare Losung bei Restrukturierungsbedarf.

Die wesentlichen Eigenschaften

der unmittelbaren Versorgungszusage

Im Gegensatz zur privaten Altersvorsorge erfolgt der
steuerliche Zufluss erst in der Auszahlungsphase — und
das in allen fiinf Durchfithrungswegen. Allerdings sind die
Direktversicherung, Pensionskasse oder der Pensions-
fonds in Bezug auf die Lohnsteuerfreiheit limitiert, was
sie wegen des hohen Versorgungsbedarfs fiir die Gesell-
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Buchvorstellung:

Die Revolution der Geldanlage
Von Gottfried Heller

Wie Sie mit einfachen Methoden erfolgreich investieren

Geld bringt keine Zinsen mehr — wie also konnen Sie als Privat-
anleger lhre Ersparnisse besser anlegen?

Gottfried Heller, langjéihriger Partner der Borsenlegende André
Kostolany, ist seit 50 Jahren in der Vermégensverwaltung
erfolgreich tdtig. Er deckt auf, wie Sie ohne viel Aufwand und
kostengiinstig Aktien in Ihre Anlagestrategie einbauen

konnen.

Denn die »Revolution der Geldanlage« mit Indexfonds im
Mittelpunkt bietet Ihnen ungeahnte Méglichkeiten, Ihr Geld
risikoarm und gleichzeitig ertragsstark anzulegen. Noch
machen Anleger zu wenig Gebrauch von Indexfonds und
deren Vorteilen. Das liegt vor allem daran, dass Banken und
Finanzdienstleister sie selten empfehlen, weil sie zu wenig

daran verdienen.

Gottfried Heller zeigt, in leicht verstéindlicher Sprache, mit
welch einfachen Methoden jeder seine Vermdgensbildung
und Altersvorsorge ganz unkompliziert in die Tat umsetzen
kann. Das gilt sowohl fiir groBes als auch fiir kleines Geld -
fiir bestehende Portfolios als auch fiir Sparprogramme.

Gottfried
Heller

Gottfried Heller

| »Die Revolution der
Al

DIE REVOLUTION
DER GELDANLAGE

Geldanlage«

Hardcover, 272 Seiten

x\(l‘ﬁ:isﬁ“flel:‘fiﬂEl'lOLm{l U5 7 }\v ‘ ErSChienen: Februar 2018
olEich Investeren 2 ISBN: 978-3-95972-078-6
e

« FinanzBuch Verlag
www.m-vg.de
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schafter-Geschéftsfiihrung hochstens als Ergdnzung sinn-
voll macht. Im Gegensatz dazu konnen unmittelbare Ver-
sorgungszusage und Unterstiitzungskasse eindeutig punk-
ten, solange die Riickdeckung keine entscheidende Rolle
spielt: Die Unterstiitzungskasse ist hdufig an eine Versi-
cherungslosung gebunden, was sie wiederum meist fiir
die Gesellschafter-Geschiftsfithrer-Versorgung disquali-
fiziert. Soweit der Hintergrund - die unmittelbare Versor-
gungszusage erdffnet den Unternehmen also nicht nur
Gestaltungsfreiheit fiir die Zusage an sich, sondern auch
in puncto Finanzierung.

Die Gestaltung der Zusage wiederum ist entscheidend
dafiir, welche Probleme in der Perspektive fiir das Unter-
nehmen erwachsen konnen. Nicht ohne Grund basiert die
wertpapiergebundene Versorgungszusage auf einer bei-
tragsorientierten Losung, deren Versorgungsleistungen
von der Entwicklung der erworbenen Wertpapiere wih-
rend der Vertragslaufzeit abhingen. Zusitzlich wird eine
aus den Versorgungsbeitragen ermittelte Garantieleistung
vereinbart. Das heil3t unter dem Strich, dass im Leistungs-
fall das Maximum aus Garantien und Wertpapierdepot
ausgezahlt wird. Fir das Unternehmen reduziert sich das
Finanzierungs- oder Zinsrisiko demzufolge auf die Gewéh-
rung der Garantieleistung.

Erfassung in der Handelsbilanz

Im § 253 Abs. 1 Satz 3 HGB ist eine Ausnahme von der
Bewertung unmittelbarer Versorgungszusagen mit ihrem
Erfilllungsbetrag geregelt. Demnach sind Riickstellungen
hierfiir zum beizulegenden Zeitwert der Wertpapiere an-
zusetzen, wenn die Hohe der Altersversorgungsverpflich-
tungen sich danach bestimmt und dieser Zeitwert den Er-
fiillungsbetrag der Garantieleistung tibersteigt. Sollte der
Zeitwert der Wertpapiere jedoch unterhalb des Erfiillungs-
betrages der Garantieleistung liegen, muss diese nach
§ 253 Abs. 2 HGB passiviert werden.

Befinden sich die Wertpapiere im Bestand des Unterneh-
mens und sind diese als saldierungsfiahiges Vermogen im
Sinne des § 246 Abs. 2 Satz 2 HGB einzustufen, erfolgt eine
Saldierung von Riickstellung und Vermogenswert. Zur
Erklarung: Sind die Vermoégenswerte dem Zugriff aller
iibrigen Glidubiger entzogen und dienen ausschlief8lich
der Erfiillung von Schulden aus den Altersversorgungs-
verpflichtungen, dann gelten sie als saldierungsfihige Ver-
mogensgegenstinde. >>
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Daraus folgt, dass die wertpapiergebundene Versorgungs-
zusage in der Handelsbilanz ohne Ausweis zu erfassen
ist, wenn die Riickdeckung vollstindig und saldierungs-
fahig organisiert wird und deren beizulegender Zeitwert
nicht unterhalb des Erfiillungsbetrages der Garantie-
leistung liegt.

Erfassung in der Steuerbilanz

Hier ist das BMF-Schreiben vom 17.12.2002 verbindlich:
Gilt fiir den Versorgungsberechtigten ein Rechtsanspruch
auf'einmalige oder laufende Pensionsleistungen nach § 6a
Abs. 1 Nr. 1 EStG, dann kann eine Pensionsriickstellung
gebildet werden. Allerdings konnen am Bilanzstichtag un-
gewisse Erhohungen oder Verminderungen der Versor-
gungsleistungen erst dann berticksichtigt werden, wenn
sie tatsichlich eingetreten sind (§ 6a Abs. 3 Satz 2 Nr. 1
Satz 4 EStG). Daraus folgt, dass eine Pensionsriickstellung
fiir die wertpapiergebundene Versorgungszusage auf
Grundlage der Garantieleistung zu bilden ist.

Auf der Aktivseite sind die Wertpapiere nach den Grund-
siatzen des § 6 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 EStG zu erfassen.
Eine Saldierung der Vermogenswerte scheidet auch
beim Vorliegen der Voraussetzungen des § 246 Abs. 2
Satz 2 HGB wegen des Saldierungsverbotes des § 5 Abs.
1a Satz 1 EStG aus.

Insolvenzsicherung

Die Insolvenzsicherung durch den PSV a.G. greift nicht bei
der Versorgung beherrschender Gesellschafter-Geschéfts-
fiihrer, daher sind privatrechtliche Instrumente erforder-
lich. In der Praxis handelt es sich jedoch um eine relativ
geringe Anzahl von Versorgungszusagen, sodass sich eine
Verpfiandung der fiir die Finanzierung vorgesehenen Ver-
mogenswerte an die Gesellschafter-Geschéftsfiihrer als ge-
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eignete Losung anbietet. Das heiRt aber auch, dass der In-
solvenzschutz auf die Werthaltigkeit der verpfindeten
Vermogenswerte begrenzt ist.

Die kongruente Riickdeckung des Verpflichtungsumfangs
mit Vermogenswerten fiihrt dazu, dass bei einer wertpa-
piergebundenen Versorgungzusage eine vollstandige Ab-
deckung durch die Verpfindung erreicht wird. Naturge-
maR sind sowohl fiir die Versorgungszusage an sich als
auch die Verpfindung die Zustimmung der Gesellschafter
und deren Anzeige beim Pfandhalter notwendig. Sollte es
zur Insolvenz des Unternehmens kommen, konnen die
verpfindeten Vermogenswerte nicht zur Masse hinzuge-
zogen werden. Ein Insolvenzverwalter wire dann dazu be-
rechtigt, wihrend der Anwartschaftsphase Festsetzungs-
und Verwertungskosten von insgesamt 9 Prozent des ge-
samten Pfandgutes zu erheben. Mit Eintritt der Pfandreife
wihrend einer Insolvenz flief3en die Vermogenswerte in
der Regel dem Versorgungsberechtigten zu, der dann wie-
derum die Versteuerung zu tragen hat.

Fazit - wertpapiergebundene Versorgungszusage

Diese Variante einer unmittelbaren Versorgungszusage
weist die grundsétzlichen Vorteile des Versorgungsinstru-
mentes bei gleichzeitiger Reduzierung der Zinsabhangig-
keit fiir die handelsbilanzielle Erfassung auf. Es werden
namlich die wegen des gesunkenen Rechnungszinssatzes
hoheren handelsbilanziellen Pensionsriickstellungen von
klassischen Versorgungszusagen effektiv vermieden. Un-
ter dem Strich empfiehlt sich die wertpapiergebundene
Versorgungszusage als attraktive Alternative fiir die Alters-
vorsorge von Gesellschafter-Geschéftsfiihrern — das auch
zur Restrukturierung bestehender Versorgungen: Hier
sind jedoch steuerliche Anforderungen zu beachten und
einzuhalten. 0

SOS KINDERDORFER
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Hermann-Gmeiner-Stiftung
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Wenn ein Biber tierisch belastet

Von Jiirgen E. Leske

Das muss ein schones Grundstiick sein: Eine kleine Villa
zum Wohnen, 1500 m? Garten drum rum, ein Teich dazu.
All das an der Grenze zu einem Naturschutzgebiet. In der
Néhe eines Flusses, der den leicht vermoosten Teich speist.
In diese Idylle sind sie eingebrochen, die Biber. Bis zur Ter-
rasse sind sie vorgedrungen und haben dort und im Garten
Schédden angerichtet. Die Bewohner mussten eine Biber-
sperre errichten, und die Reparaturen kosteten dann
knapp 4000 Euro.

Da kommt man schon ins Griibeln, wenn man am Jahres-
ende tiber der Steuererkldrung briitet. Man bléttert im
Steuerratgeber und findet ein Stichwort: AuRergewo6hnli-
che Belastung. »Das ist es doch! Wir sind auRergewohnlich
belastet durch die Biber.« Und so macht das Ehepaar, das
an diesem Weiher wohnt, die 4000 Euro, die es zur Biber-
abwehr aufgewendet hat, gegeniiber dem Finanzamt als
auRergewoOhnliche Belastung geltend. Als das Finanzamt
ablehnt, argumentiert man entlang den Einkommensteu-

Neuerscheinung:
Zwickauer Gotik in Portugal

Ein Kunst- und Kulturkrimi. Vor 35 Jahren begann der Autor
Hans-Kaspar von Schénfels mit seiner intensiven Suche nach
den Zwickauer Glasfenstern der Marienkirche. Zehn Jahre
lang sammelte er Hinweise, besuchte in Paris alle infrage
kommenden Kirchen, zu denen Dorothea de Talleyrand-Péri-
gord engen Kontakt hatte. Selbst ihren Landsitz Rochecotte
und den Besitz Talleyrands an der Loire nahm er in Augen-
schein. Auch fragte er seine kunstorientierten Freunde und
frankophilen Bekannten. Und er wandlte sich an die Kirchen-
und Glasfensterkenner. Aber alle Miihen ergaben zundichst
kein Ergebnis. Erst Mitte 2016 brachte der Zufall den Stein
wieder ins Rollen. In Sintra wurde er fiindig.

Preis: 12.80 Euro | 104 Seiten | Verlag: Kastner
ISBN-13: 978-3945296592 | www.kastner.de
Auch auf Amazon erhdiltlich: www.amazon.de
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errichtlinien: AuRergewohnlich sei die Belastung, weil nur
wenige Steuerzahler von solchen Schidden betroffen seien
und die Schadensbeseitigung an existenziell notwendigen
Gegenstdanden vorgenommen werden musste (so steht’s in
den Richtlinien), ndmlich an ihrem Haus. Diese Aufwen-
dungen seien auch zwangsldufig gewesen, denn man hitte
sich ihnen nicht entziehen kénnen. Dies tiberzeugte das
Finanzamt nicht, also zog man vor das Finanzgericht.

Alles schon und gut, sagte dazu das Finanzgericht. Es sah
in den Schéden, die die Biber verursacht haben, keine wirk-
lich existenzielle Bedeutung fiir Grundstiickseigentiimer.
Die Schiden seien zwar aullergewohnlich. Das Wohnen
sei aber nicht beeintrachtigt, sondern nur der Garten. Die
Biberschidden fithrten weder zur Unbewohnbarkeit des
Hauses, noch verursachten sie konkrete Gesundheits-
gefdhrdungen. Steuerlich liegt in den Aufwendungen zur
Beseitigung der Biberschdden im Garten keine aufer-
gewohnliche Belastung vor.

Aber halt: Das Urteil ist noch nicht rechtskréftig. Das Ehe-
paar will in Revision gehen. [Finanzgericht Koln, Urteil vom

1.12.2017, Az. 3 K 625/17] Von Jiirgen E. Leske

Hans-Kaspar von Schinfels

Zwickauer Gotik in Portugal
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Die Elite der
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Vermdgen verlangt persénliches Engagement.
Es muss erhalten und nachhaltig gemehrt werden, ohne den Inhaber dabei zu iibersehen.
Seit 15 Jahren durchsuchen wir fiir Sie den deutschsprachigen Raum nach den verantwortungsvollen Kénnern der Branche.

»Die Elite der Vermégensverwalter im deutschsprachigen Raum 2018«.
Preis: 39,80 Euro, Handelsblatt-Abonnenten zahlen 29,80 Euro,
inklusive Mehrwertsteuer und Porto innerhalb Deutschlands; Auslandsporto wird extra berechnet.

Bestellungen per E-Mail: bestellung@elitereport.de
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, tbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmdgliche Sorg-

falt bemtihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu ldschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veréffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrticklich vermerkt ist, kdnnen ber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getatigt werden. Fur alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart ausdrticklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftiche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenentfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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