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Steuern mit neuen Regeln

Die Bundesregierung will die An-
rechnung von Verlusten in Teilen
des Borsenhandels begrenzen.

Fiir Anleger, Emittenten und Broker
hat das gravierende Folgen

DEUTSCHLANDS FUHRENDE FACHPUBLIKATION FU

Vor der Steuerverschirfung

Die Politik will Anleger vor sich
selbst schiitzen und plant deshalb
scharfere Steuerregeln. Eine wis-
senschaftliche Studie zeigt aber,
dass dies eigentlich nicht notig ist

Verheerende Steuerpldne

Der Crash im Marz zeigt die Fol-
gen der geplanten Begrenzung
bei der steuerlichen Anrechnung
von Verlusten — Depotabsicherung
macht ab 2021 keinen Sinn mehr
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Editorial [ ]

Steuer-Kompendium 03.2020 zur

Verlustverrechnung bei Termingeschaften
Von Tobias Kramer, Herausgeber Der Zertifikateberater & DZB Portfolio

Seit der Jahresauftaktausgabe unserer Fachpublikation Der Zertifikateberater
ist die Besteuerung von Kapitalanlagen und dabei speziell die Ende 2019 neu
geregelte Verlustverrechnung bei Termingeschédften essentielles Thema
unserer Berichterstattung - sachlich, differenziert, den Dialog suchend und
begleitend. In diesem Steuer-Kompendium haben wir alle in diesem Jahr zu
diesem Thema erschienenen Artikel fiir Sie zusammengestellt.

Zu dieser Berichterstattung gehoren

drei Editorials unseres mehrfach fiir seine Berichterstattung ausgezeichneten Chefredakteurs Ralf An-
dref3, die zum einen seine ganz personliche Interpretationen zu dieser Gesetzesinitiative darstellen und
fiir Sie zum anderen auch weitere Inhalte unserer ersten drei Ausgaben des Jahres 2020 anreifien. Wir
wollen Sie mit diesem Kompendium natiirlich auch ein wenig auf ,,mehr“ von uns neugierig machen.

drei von Matthias von Arnim verfasste Sachverhalts-, Situations- und Auswirkungs-Darstellungen, die
am Ende auch die Folgen auf verhdltnismaflig normale Finanzvermogen aufzeigen, wenn in den Jahren
zuvor denn das von der Politik regelmdflig vorgetragene Mantra zu einer notwendigen eigenen Altersvor-
sorge auch befolgt wurde.

zwei Interviews mit den jeweiligen finanzpolitischen Sprechern zweier Bundestagsfraktionen, deren
individuelle Standpunkte zum bereits verabschiedeten Gesetz sich diametral gegeniiberstehen:

m Lothar Binding (SPD):
»Wenn private Anleger von riskanten Wetten Abstand nehmen, haben wir unser Ziel erreicht*

m Florian Toncar (FDP):
»lch sehe starke Anhaltspunkte fiir eine Verfassungswidrigkeit*

ein Regulierungs-Einwurf von Dr. Henning Bergmann, Geschéftsfiihrender Vorstand Deutscher Derivate
Verband (DDV), der mit jeweils aktuellen Eindriicken auch das neue DZB-Format 4 vor 12 bereichert.

Insbesondere Lothar Binding sind wir ausdriicklich dankbar, dass er sich Zeit fiir uns genommen und die
kritischen Fragen unmissverstandlich deutlich beantwortet hat. Wir haben das in der Vergangenheit bei
aktiven und auch ehemaligen Politikern schon deutlich anders erlebt. Herr Binding driickt sich nicht und
bekennt Farbe. Auch wenn wir sowohl die Auswirkungen dieser Gesetzesanderung als auch die Verfas-
sungskonformitdt in der aktuellen Form extrem kritisch sehen, empfinden wir diese Form des Dialogs als
wichtig und geben Andersdenkenden auch weiterhin gerne Raum fiir ihre Standpunkten und zur Debatte,
wenn sie sich im Gegenzug der Widerworte und der Diskussion nicht verschlief3en.

Viele Erkenntnisse wiinscht

In eigener Sache

Der Zertifikateberater erscheint als unabhangige Publikation
im Eigenverlag. Alleinige, gleichberechtigte Gesellschafter
sind Verlagsgeschaftsfiihrer Tobias Kramer und Chefredakteur
Ralf Andref. Die damit einhergehende starke Position der
Redaktion unterstreicht, dass wir uns den journalistischen
Maximen von Neutralitdt und Unabhadngigkeit unterwerfen.
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Express ohne klare Regeln

Zertifikate mit vorzeitiger Riick-
zahlungsoption sind ein Anleger-
magnet. In dem Boomsegment
herrscht aber ein Wildwuchs bei
Begriffen und Funktionsweisen
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Vorsatzliche Drangsalierung der Privatanleger

Namen sind Schall und Rauch, heif3t es. Das zeigt sich nirgendwo so deutlich

wie bei Zertifikaten mit vorzeitiger Riickzahlungsoption. Denn allen anders-

lautenden Bekundungen von Verband und Branche zum Trotz ist bei Expressen

von den versprochenen Bemiihungen um grotmogliche Transparenz und eine

Vereinheitlichung von Namen und Begriffen bis zum heutigen Tag nichts zu sehen.

Das Gegenteil ist der Fall. Tatsachlich herrscht bei den Expressstrukturen ein

derartiges Chaos, dass jeder Produktvergleich zur Herkulesaufgabe wird. Das

gilt nicht nur fiir das schier unendliche Spektrum verschiedener Varianten. Dies kann man
noch als ,,Vielfalt der Moglichkeiten* interpretieren. Der Wildwuchs bei den von Emittenten
genutzten Bezeichnungen ist indes mehr als nur ein Argernis. Ein und derselbe Begriff kann
fiir vollkommen unterschiedliche Dinge stehen und abweichende Risikoprofile markieren.
Zwolf Jahre nach Einfiihrung des DDV Derivate Kodex ist das ein Armutszeugnis.

Und nicht nur dies. Angesichts eines inzwischen offenbar freidrehenden Finanzministers
kann dies sogar gefédhrlich sein. Denn ldngst sieht es so aus, als hatte Olaf Scholz den
fragwiirdigen Ehrgeiz, in der ihm verbleibenden Amtszeit noch groBtméglichen Schaden
fiir die private Geldanlage anzurichten. Neben den sogar vom Wissenschaftlichen Beirat
des Finanzministeriums abgelehnten Planen fiir seine ,,Finanztransaktionssteuer®, die zur
bloBRen Aktien-Strafsteuer verkommen ist, hat sein Ministerium jetzt den nachsten Frontal-

angriff auf Privatanleger gestartet. Bei bestimmten Bérsengeschiften sollen Verluste nicht mehr in vollem

Umfang mit erzielten Gewinnen verrechnet werden kdnnen. So will es ein — im Gegensatz zur Aktien-Steuer

- sogar schon verabschiedetes neues Gesetz, das dazu fiihren kann, dass Anleger eine hohe Steuer aufge-

brummt bekommen, obwohl sie wirtschaftlich Verluste erzielt haben. Die in diesen Tagen vielfach erstmals

fdllig gewordene Vorabpauschale auf noch gar nicht realisierte Fondsgewinne féllt angesichts dieses

neuen Irrsinns schon fast nicht mehr ins Gewicht. Aber auch sie geh6rt zur Sammlung an MaBnahmen, die

ausgerechnet privaten Anlegern den Vermogensaufbau und eine eigenverantwortliche Altersvorsorge vor-
sdtzlich erschweren. Und auch wenn die SPD bei alledem der Antreiber sein mag, darf man auch die Union

nicht aus der Verantwortung lassen. Als grof3erer Partner der Koalition ist sie ebenfalls verantwortlich.

So fangt das Jahr 2020 also mit zwei unangenehmen Themen an. Beim Express-Chaos bemiihen wir uns

mit einem neuen Service um Erleichterung. Mehr dazu ab Seite 12. Beim gréf3eren Problem der Steuer-
gesetze ist dies schwieriger. Ich schliefe mich deshalb dem Rat einiger Kollegen an und empfehle
jedem Einzelnen eine Nachfrage bei seinem Bundestagsabgeordneten — per Mail oder in der Biirger-

sprechstunde. AuBerdem mochte ich Sie auf eine Internet-Petition aufmerksam machen, die das Thema

zum Gegenstand im Petitionsausschuss des Bundestags machen soll (openpetition.de -» Riicknahme steu-

erlicher Bernachteiligung privater Anleger).

Kopfschiittelnd
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Neue Steuerregeln

Foto: istockphoto | AndrewLinscott

Drastische Regeln fiir Termingeschafte

Ende Dezember hat die Bundesregierung im Eilverfahren die Besteuerung von Kapitalanlagen
neu geregelt. Kernpunkt der Anderung ist die Verlustverrechnung bei Termingeschiften. Sie soll
dem bereits verabschiedeten Gesetz zufolge massiv eingeschrankt werden. Fiir private Anleger
hat das sehr weitreichende Folgen. Aber auch Online-Broker und Emittenten sind alarmiert

Von Matthias von Arnim

Gewinne sollen steuerlich in
voller H6he herangezogen wer-
den - Verluste aber nur bis zum

Hochstbetrag von 10.000 Euro

Der Dezember ist bekanntermaf3en stres-
sig. Da passieren schon mal Fehler. So ist
es vielleicht zu erkldren, dass etliche Parla-
mentarier, die kurz vor Weihnachten noch
eine Gesetzesdnderung im Bundestag be-
schlossen und anschlieBend vom Bundesrat
bestdtigen lieflen, die enorme Sprengkraft
einiger der von ihnen durchgewunkenen
Zeilen nicht erkannten. Die Anderungen
- so die ldee der dafiir verantwortlichen
Finanzpolitiker — sollen fiir mehr Steuerge-
rechtigkeit sorgen. Konkret geht es um zwei
kleine, aber wichtige Neuregelungen im Ein-
kommensteuergesetz. Die erste davon ist
bereits zum 1. Januar 2020 in Kraft getreten

und regelt die steuerliche Verrechenbarkeit
von uneinbringlichen Totalverlusten. Die
zweite Anderung gilt ab 1. Januar 2021 und
betrifft explizit die steuerliche Behandlung
von Termingeschaften. Alle neuen Regelun-
gen gelten ausschlieBlich fiir Privatanleger.

Deckelung fiir Totalverluste

Und so werden seit Januar dieses Jahres
Totalverluste aus Kapitalgeschaften neu ge-
regelt: Wer wertlos verfallene Anteile oder
Anleihen von Unternehmen oder verfallene
Finanzderivate wie etwa Optionen besitzt,
kann diese Verluste innerhalb eines Jahres
nur noch bis zu einer Héhe von 10.000 Euro
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mit Gewinnen aus anderen Kapitalgeschaf-
ten verrechnen. Weitere Verluste tber die-
se Obergrenze hinaus kdnnen ins ndchste
Steuerjahr vorgetragen werden. Auch fiir
die folgenden Jahre gilt dann jeweils die
neue 10.000-Euro-Beschrdankung. Dies hat
zur Folge, dass beispielsweise sogenann-
te Schwarmfinanzierer ein echtes Problem
bekommen: Anleger, die in Crowdfunding-
Projekte investieren, wissen, dass viele
dieser Projekte im Totalverlust enden. Sie
setzen aber darauf, dass sie diese Verluste
mit einigen erfolgreichen Investitionen her-
ausreiBen konnen. Das ist die gdngige Pra-
xis. Flir Privatanleger ist dies ab sofort aber
keine verniinftige Option mehr. Denn wer
beispielsweise 90.000 Euro an Verlusten
abschreiben muss, weil die entsprechen-
den Projekte insolvent geworden sind, tragt
fiir das moglicherweise einzige erfolgreiche
Projekt beim Verkauf — bis auf verrechenba-
re 10.000 Euro — die komplette Steuerlast
und kann den Verlustvortrag nur dann tiber
die Jahre abbauen, wenn keine neuen Ver-
luste hinzukommen. Diese wiirden im un-
giinstigsten Fall namlich dazu fiihren, dass
der Berg an Verlustvortragen weiter wachst
und vielleicht nie abgebaut werden kann.

Eigener Topf fiir Termingeschéfte

Ab 1. Januar 2021 ziindet dann die zwei-
te Stufe der neuen Gesetzgebung: Verluste
aus dem Handel mit Finanzprodukten, de-
ren Wertentwicklung von Termingeschéften
beeinflusst wird, kdnnen steuerlich dann
nur noch mit Gewinnen aus ebensolchen
Produkten oder mit Gewinnen aus Stillhal-
tergeschaften verrechnet werden. Auch hier
gilt die Deckelung bei 10.000 Euro und die
Regelung, dass Verluste iiber diesen Betrag
hinaus nur bis zu einer Obergrenze von je-
weils 10.000 Euro zur Verrechnung in die
Folgejahre vorgetragen werden kdnnen. Im

Klartext: Fiir Termingeschafte wird ein eige-
ner steuerlicher Verlustverrechnungstopf
geschaffen, sodass es ab dem Januar 2021
drei voneinander getrennte Verlusttopfe fiir
unterschiedliche Anlageklassen gibt: Akti-
en, Termingeschédfte und andere Assetklas-
sen wie Anleihen und Fonds (siehe Grafik).

Schleichender Liquiditatsverlust

Fiir Termingeschéafte gilt neben der Be-
schrankung der Verrechnungs-Obergrenze
von 10.000 Euro noch eine weitere Beson-
derheit: Die sich {iber das Jahr ansammeln-
den Verluste aus Termingeschaften kénnen
erst bei der Einkommensteuererklarung im
folgenden Jahr geltend gemacht werden.
Gewinne werden jedoch sofort besteuert.
Die fdlligen Steuern werden nach dem Ver-
kauf direkt von der depotfiihrenden Bank
an das Finanzamt weitergereicht. Banken
miissen die aufgelaufenen Verluste den An-
legern bescheinigen, damit im Rahmen der
Veranlagung im folgenden Jahr riickwirkend
die Verrechnung mit entsprechenden Ge-
winnen, auch bei anderen Banken, erfolgen
kann. Wer regelmaflig mit Hebelprodukten
handelt, miisste kiinftig also damit leben,
dass er {ibers Jahr einen schleichenden
Liquiditatsverlust erleidet, den er erst mit
der Einkommensteuerkldarung im darauffol-
genden Jahr und dann auch nur bis zu einer
Obergrenze von etwas mehr als 2.500 Euro
ausgleichen kann. Dieser Wert ergibt sich
aus Abgeltungssteuer plus Solidaritdtszu-
schlag, die bei einem Gewinn von 10.000
Euro zu zahlen sind. Hat ein Trader mehr als
10.000 Euro Gewinn erzielt und haben sich
im Termingeschaftsverlusttopf mehr als
10.000 Euro angesammelt, ist das der maxi-
male Betrag, den er erstattet bekommt.

Ein paradoxer Effekt der Gesetzesande-
rung ist dabei, dass Anleger, die im Laufe
eines Jahres im Rahmen von verschiede-

Neuregelung der Steuersystematik ab 2021

bleibt unverdndert
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Verluste aus Aktien

Termingeschéfte werden aus dem allge- Vgrluste aus Renten/gezahlte Stiick-
meinen Verlusttopf herausgenommen zinsen Verluste aus Fonds/gezahlter
Zwischengewinn

Verluste aus Termingeschéften

Verlusttopf Aktien

Allgemeiner Verlusttopf

Verlusttopf Termingeschéfte

Neue Steuerregeln

nen Derivate-Geschaften per Saldo einen
Verlust von mehr als 10.000 Euro erzielen,
fiur dieses Jahr unter Umstanden trotzdem
Steuern bezahlen miissen. Konkretes Bei-
spiel: Ein Anleger erzielt durch den Kauf
und Verkauf von Optionen 20.000 Euro an
Gewinnen und 40.000 Euro an Verlusten.
Nach der neuen Regelung kann er jetzt aber
nur noch 10.000 Euro an Verlusten geltend
machen und weitere 30.000 Euro an Verlus-
ten ins kommende Jahr {ibertragen, wovon
er dann wieder nur 10.000 Euro an Verlus-
ten mit moglichen Termingeschaftsgewin-
nen verrechnen kann. Dessen ungeachtet
zahlt er 2.500 Euro Abgeltungsteuer plus
Soli, obwohl er de facto ein wirtschaftliches
Minus von 20.000 Euro erzielt hat (siehe
Rechenbeispiele auf der folgenden Seite).

Depotabsicherung wird unsinnig

Doch man muss gar keine extremen Sze-
narien bemiihen. Auch ein konservativer
Anleger oder sein Vermégensverwalter, der
ein Wertpapierdepot mit Derivaten absi-
chern will, ist unmittelbar betroffen: Denn
die Gewinne aus den Termingeschaften
werden voll versteuert, Verluste aber nur
noch begrenzt angerechnet. Zudem entféllt
die Verrechnung zwischen den Absiche-
rungsgeschdften und dem abgesicherten
Portfolio. Das wiirde die gangige Praxis der
Absicherung in Zukunft unattraktiv machen.
Bislang konnen Derivateverluste steuer-
mindernd eingesetzt werden, auch fiir an-
dere Kapitalverluste. Doch wenn die zur
Depotversicherung eingesetzten Derivate
verfallen, wahrend das Depot zu hohen
steuerpflichtigen Kursgewinnen fiihrt, min-
dert dies den Ertrag des Gesamtdepots
beachtlich. Wer Vermdégen fiir die Absiche-
rung im Alter aufbaut, erleidet so iiber die
Jahre einen steuerlich bedingten Aderlass,
da er keine Verlustvortrage aus den Absi-

Aktienkursgewinnen

Dividenden, Zinsen und allen
Kursgewinnen auf3er Termingeschafte

Gewinnen aus Termingeschaften
und Stillhalterpamien, begrenzt auf
10.000 Euro p.a.
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Beispielrechnungen fiir die anfallende
Besteuerung nach altem und neuem
Recht in praxisnahen Szenarien

Szenario 1

Ein Anleger investiert in ein Aktiendepot mit 400.000
€ Wert. Er kauft zur Absicherung einen Put fiir 20.000
€. Der Wert des Aktiendepots steigt auf 460.000 €, der
Put verfallt wertlos. Der Anleger verkauft die Aktien.

Besteuerung

alte Systematik
Gewinn aus
Aktiengeschédften 60.000 € ADBOOS
Verlustaus 20.000 € 20.000 €
Termingeschdften
Zuversteuemnder |, 04 ¢ 60.000 €
Gewinn
Steuerbelastung* 10.000 € 15.000 €

Die Verluste aus dem Put kénnen nur mit Gewinnen
aus anderen Termingeschéften verrechnet oder ins
ndchste Jahr vorgetragen werden.

Szenario 2

Ein Trader erzielt mit einer Vielzahl von Termingeschaf-
ten innerhalb eines Jahres Gewinne von 60.000 € und
Verluste in Hohe von 30.000 €. Saldo: +30.000 €

alte Systematik

Gewinnaus 60.000 € 60.000 €
Termingeschdften

Verlustaus 30.000 € 30.000 €
Termingeschdften

Zuversteuernder | 3 54 ¢ 50.000 €
Gewinn

Steuerbelastung* 7.500 € 12.500 €

20.000 € Verlust werden ins folgende Jahr vorgetra-
gen. Davon kdnnen wiederum nur 10.000 € p.a. mit
Gewinnen aus Termingeschaften verrechnet werden.

Szenario 3

Ein Trader erzielt mit einer Vielzahl von Termingeschaf-
ten innerhalb eines Jahres Gewinne von 30.000 € und
Verluste in Hohe von 30.000 €. Saldo: +/- 0 €

Besteuerung
alte Systematik

Gewinn aus

Termingeschdften 30.000 € SO0
Verlust aus

Termingeschdften 30.000 € OO0
Zu vgrsteuernder € 20.000 €
Gewinn

Steuerbelastung* -€ 5.000 €

20.000 € Verlust werden ins folgende Jahr vorgetra-
gen. Davon konnen wiederum nur 10.000 € p.a. mit
Gewinnen aus Termingeschéften verrechnet werden.

Szenario 4

Ein Trader erzielt mit einer Vielzahl von Termingeschaf-
ten innerhalb eines Jahres Gewinne von 20.000 € und
Verluste in Hohe von 40.000 €. Saldo: —20.000 €

Besteuerung
alte Systematik
Gewinn aus
Termingeschdften 20.000 € ALY
Verlust aus
Termingeschdften 40.000 € AT
Zuversteuernder | 20,000 € 10.000 €
ewinn
Steuerbelastung* -€ 2.500 €

Alt: 20.000 € Verlust kénnen mit Gewinnen aus ande-
ren Kapitaleinkiinften verrechnet oder ins Folgejahr
vorgetragen werden.

Neu: 30.000 € Verlust werden ins folgende Jahr vorge-
tragen. Davon kénnen nur 10.000 € p.a. mit Gewinnen
aus Termingeschdften verrechnet werden.

*zzgl. Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer

cherungsgeschdften gegenrechnen kann.
Und dies sind nur zwei Beispiele, die Zweifel
daran aufkommen lassen, dass die verant-
wortlichen Finanzpolitiker die Folgen ihrer
Entscheidung bis zu Ende gedacht haben.
Tatsdchlich bleiben viele Frage offen. So
ist es nicht unwahrscheinlich, dass aufge-
laufene Verluste niemals in voller Hohe mit
Gewinnen verrechnet werden konnten. Das
kann insbesondere dann passieren, wenn
ein Verlustvortrag in sechsstelliger Hohe
aufgelaufen ist, der erst nach zehn, 20 oder
30 Jahren vollstandig durch Gewinnverrech-
nung abgetragen werden kdnnte. Es ist the-
oretisch auch vorstellbar, dass ein Trader
einen GroBteil seiner {iber die Jahre gesam-
melten Verlustvortrage mit ins Grab nimmt.
Eine weitere Ungereimtheit der neuen Regu-
larien ist, dass sie tatsachlich nur fiir Privat-
anleger gelten sollen. Gewerbliche Investo-
ren bleiben von den Anderungen hingegen
ausgenommen. Professionelle und semi-
professionelle Akteure, die in den kommen-
den Monaten eine GmbH oder AG griinden,
und ihre Geschafte kiinftig iber diese ab-
wickeln, kénnten also verfahren wie bisher.
Die steuerliche Verrechnungsmaglichkeit
bleibt innerhalb des Unternehmens beste-
hen, was vor dem erklarten politischen Ziel,
»einfache Biirger“ vor den Umtrieben einiger
weniger Zocker zu schiitzen (siehe Interview
rechts) mindestens merkwiirdig erscheint.

Welche Produkte sind betroffen?

Eine wichtige Frage ist auch, welche Fi-
nanzprodukte tiberhaupt betroffen sind. Das
wird im Gesetz nicht eindeutig geklart. Das
Bundesfinanzministerium wird in den kom-
menden Monaten dazu ein Schreiben nach-
reichen. Bislang gibt es nur eine Definition,
die das Ministerium vor rund vier Jahren
veroffentlicht hatte. Demnach umfasst der
Begriff des Termingeschafts in ihrer Lesart
w»Samtliche als Options- oder Festgeschift
ausgestalteten  Finanzinstrumente sowie
Kombinationen zwischen Options- und Fest-
geschdften, deren Preis unmittelbar oder
mittelbar abhdngt von dem Bdérsen- oder
Marktpreis von Wertpapieren, dem Bérsen-
oder Marktpreis von Geldmarktinstrumen-
ten, dem Kurs von Devisen oder Rechnungs-
einheiten, Zinssdtzen oder anderen Ertrdgen
oderdem Borsen- oder Marktpreis von Waren
oder Edelmetallen. Dabei ist es ohne Bedeu-
tung, ob das Termingeschdft in einem Wert-

papier verbrieft ist, an einer amtlichen Béorse
oder auferbérslich abgeschlossen wird. Zu
den Termingeschdften gehdren insbesonde-
re Optionsgeschdfte, Swaps, Devisentermin-
geschdfte und Forwards oder Futures. “

Bei einer engen Auslegung dieser Defini-
tion waren also nicht nur Optionen und Fu-
tures, sondern auch Optionsscheine und He-
belprodukte, sowie alle anderen Produkte,
die auf Termingeschéaften beruhen, betrof-
fen. So konnten auch synthetische ETFs und
ETCs, die auf Swap-Geschédften basieren,
und samtliche Anlagezertifikate erfasst wer-
den. Einen Vorteil hdtte diese forsche Aus-
legung: Die Gruppe der Wertpapiere, deren
Gewinne und Verluste sich dann miteinander
verrechnen lie3en, wdre deutlich gréBer als
bei einer engen Begrenzung auf reine Ter-
mingeschafte. Die Probleme der unterjah-
rigen Steuerzahlung und die 10.000-Euro-
Grenze blieben jedoch bestehen — und zwar
fuir fast alle Finanzprodukte. Fiir die Branche
wdre das so etwas wie der Supergau. Ban-
kenvertreter gehen bislang aber nicht davon
aus, dass das Gesetz tatsdchlich so weit aus-
gelegt werden soll. Und auch verschiedene
Stellungnahmen verantwortlicher Politiker
aus dem Finanzministerium lassen nicht da-
rauf schliefen. Unmdglich ist es aber nicht.

Branche hofft auf Nachbesserung

Selbst wenn die Gesetzesanderung in der
Praxis nicht so drastisch angewandt werden
sollte wie im Worst-Case-Szenario skizziert:
Fiir Teile der Finanzbranche hat das neue
Gesetz trotzdem fatale Auswirkungen. Etwa
fuir Online-Broker wie Comdirect, Flatex oder
Consors, die grofe Teile ihres Umsatzes mit
aktiven Tradern machen und die damit um
ihr Geschaftsmodell fiirchten miissten. Denn
klassisches Day Trading ist zumindest fiir
Privatanleger kaum noch sinnvoll umsetz-
bar, wenn Gewinne sofort besteuert werden,
Verluste aber erst im ndchsten Jahr und nur
in begrenzter Hohe verrechnet werden kon-
nen. Und wenn in der Folge weniger getradet
wird, trifft das auch die Emittenten von Opti-
onsscheinen und anderen Hebelprodukten.

Folgerichtig arbeiten die betroffenen Ver-
bédnde hinter den Kulissen bereits eifrig dar-
an, dass die Umsetzung durch die Finanzver-
waltung nicht so strikt ausgelegt wird, wie
es im schlimmsten Fall denkbar ware. Bleibt
dies ohne Erfolg, ist davon auszugehen,
dass eine Verfassungsklage angestrebt wird.

Der Zertifikateberater | Ausgabe 1| 2020
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Neue Steuerregeln

Ansatzpunkte hierfiir gibt es einige. Allein
die unklare Definition, welche Finanzderi-
vate {iberhaupt wie zu behandeln sind, ist
verfassungsrechtlich angreifbar. Doch ein
solches Verfahren konnte sich iber Jahre
hinziehen — und der Ausgang einer solchen

Interview mit Lothar Binding

Klage ist ohnehin ungewiss. Aktuell liegt
das Kind damit also erst einmalim Brunnen.

Fazit: ,Jetzt muss vor allem die Frage ge-
klart werden, welche Finanzprodukte tat-
sdchlich betroffen sind. Dazu wird das BMF
hoffentlich bald Stellung beziehen. Die stren-

gen Regeln fiir die Verlustbegrenzung bei
einem Totalausfall greifen sogar schon jetzt.
Die Verschdrfung bei Termingeschdften ab
2021. Berater und Vermdgensverwalter mis-
sen dies beriicksichtigen und ihre Kunden in-
formieren, dass noch viel Unklarheit herrscht.

Im Gesprach erldutert Lothar Binding, der finanzpolitische Sprecher der SPD-Bundestagsfraktion, was
die Regierungskoalition aus CDU/CSU und SPD mit der Gesetzesverscharfung bezwecken wollte.

» Wenn private Anleger von riskanten Wetten Abstand nehmen,
haben wir unser Ziel erreicht «

Herr Binding, was ist das Ziel der Gesetzes-
danderung? Wen wollten Sie damit treffen?
Mit der Anderung reagieren wir auf die
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofes.
Bis 2016 wurden Verluste aus verfalle-

nen Optionsscheinen steuerlich nicht
anerkannt. Das Gericht riickte dann von
seiner bisherigen Rechtsprechung ab. Der
damalige Bundesfinanzminister, Wolf-
gang Schduble, blieb leider untdtig und
lieB® einen unbeschrdnkten Verlustabzug
zu. Allen Steuerexperten war aber klar,
dass es auf Dauer keinen unbeschrankten
Verlustabzug geben wiirde. Nun lassen

wir einen beschrankten Verlustabzug fiir
Privatanleger zu. Damit sorgen wir dafiir,
dass Biirgerinnen und Biirger die von einer
Gruppe von Zockern verursachten Verluste
aus risikoreichen Finanzwetten nicht in
vollem Umfang mitfinanzieren miissen.

Die Gesetzesdnderung schrdnkt die steu-
erliche Abzugsfahigkeit von Verlusten ein.
Wie soll das normale Biirger schiitzen?
Bisher ist es so, dass einige Trader, die
sich auf den Handel mit Derivaten spezia-
lisiert haben, sehr hohe Risiken eingehen,
um iiberproportional hohe Gewinne zu
erzielen. Gehen die Wetten nicht auf, biir-
den diese Anleger den Steuerzahlern ihre
Verluste auf. Diese Praxis haben wir jetzt
eingeschrdnkt. Ab 2021 sind Verluste aus
Termingeschdaften nur noch bis zu 10.000
Euro mit Gewinnen aus Termingeschdften
und mit Ertragen aus Stillhaltergeschaften
verrechenbar. Unsere Botschaft als Ge-

Lothar Binding,
Finanzzpolitischer Sprecher SPD

setzgeber lautet: Wer privat mit Derivaten
zocken will, darf das gerne tun, muss dann
aber oberhalb der Verlustabzugsbeschran-
kung auch das Risiko alleine tragen.

Es betrifft aber nicht nur Trader. Es gibt An-
leger, die Optionen zur Depotabsicherung
nutzen, Derivate also defensiv einsetzen,
um Risiken im Depot zu reduzieren. Werden
die Derivate mit Verlust verkauft, weil die
Absicherung nicht notig geworden ist, kon-
nen sie diese Verluste nicht mit Gewinnen
aus anderen Wertpapieren verrechnen.
Diese Konstellation ist im privaten Bereich
doch sehr selten. Nur die wenigsten
Privatanleger setzen Optionen gezielt zur
Risikosteuerung ein. Solche Strategien
werden eher von Profis genutzt. Und da
greifen wir ja gar nicht ein. Professionelle,
gewerbliche Investoren konnen Gewinne
und Verluste wie bisher unbegrenzt steuer-
lich gegeneinander aufrechnen.

Selbst wenn es so wadre, dass nur wenige
Anleger Derivate in dieser Form einsetzen,
wiirden Sie diese hart treffen. Denn durch
die Begrenzung der Abzugsfdahigkeit auf
10.000 Euro im Jahr ist es jetzt tatsdchlich
moglich, dass ein Anleger Steuern zahlen
muss, obwohl er wirtschaftlich Verluste
erzielt hat. Ist das Steuergerechtigkeit?
Steuergerechtigkeit ist so eine Sache.
Anleger profitieren mit privaten Kapitalein-
kiinften vom giinstigen Abgeltungsteuer-
satz. Es ist ein enormes Entgegenkommen
des Staates, dass Gewinne aus Wertpapier-
geschdften im Rahmen der Abgeltungsteu-
ervergleichsweise niedrig besteuert wer-
den. Um Steuergerechtigkeit herzustellen,
miissen wir dies erstmal iiberdenken.

Was nicht das Problem l6st, dass eine
Depotabsicherung mit Derivaten fiir Privat-
anleger in Zukunft nicht mehr sinnvoll ist.
Denn Verluste aus Termingeschaften lassen
sich nur noch mit Gewinnen aus Termin-
geschéften ausgleichen. Anleger kdnnten
sich damit sogar genétigt sehen, zusatzlich
in Derivate zu investieren, um ein steuerli-
ches Minus zu vermeiden. Widerspricht das
nicht der grundsatzlichen Idee?

Nein. Die Idee ist es, solche risikobehaf-
teten Geschdfte im privaten Bereich nicht
steuerlich zu fordern. Wenn private Anleger
sich in Zukunft zweimal iiberlegen, ob sie
an der Terminbdrse riskante Wetten einge-
hen wollen, und wenn wir dazu beigetragen
haben, dass sie davon Abstand nehmen,
dann haben wir unser Ziel erreicht.

Der Zertifikateberater | Ausgabe 1| 2020



Regulierung

Markteingriff durch die Hintertiir

Im Dezember hat der Bundestag véllig iiberhastet die Einschrankung der Verlustverrechnung
bei Kapitalanlagen beschlossen. Die Auswirkungen auf Anleger und den Handel sind enorm

von Henning Bergmann, Geschiftsfiihrender Vorstand des Deutschen Derivate Verbands (DDV)

11. November 2019 © Die Koalitionsfrakti-
onen bringen einen Anderungsantrag mit
den neuen Regelungen spat in das laufen-
de Verfahren zum Gesetz zur Einfiihrung
einer Pflicht zur Mitteilung grenziiber-
schreitender Steuergestaltungen ein.

12. Dezember 2019 © Der Bundestag
verabschiedet das Gesetz. Bereits eine
Woche spdter passiert es den Bundesrat.

01. Januar 2020 © Die Verrechnung von
Verlusten aus der ganzen oder teilweisen
Uneinbringlichkeit einer Kapitalforde-
rung, der Ausbuchung oder Ubertra-
gung oder sonstigem Ausfall wertloser
Wirtschaftsgiiter wie Aktien und Anleihen
wird auf 10.000 Euro jdhrlich begrenzt.

01. Januar 2021 © Einfiihrung eines
Verlustverrechnungskreises fiir Terminge-
schéfte. Anfallende Verluste kdnnen nur
mit Gewinnen aus Termingeschéften und
Ertragen aus Stillhaltergeschidften ausge-
glichen werden. Die Verlustverrechnung
wird auf 10.000 Euro pro Jahr beschrénkt.

Der DDV ist die Branchen-
/Dﬁ] vertretung der 16 fiihrenden
Deutscher Derivate Verband - Emyjttenten von strukturierten
Wertpapieren. Sie représentieren iiber 90
Prozent des Gesamtmarkts. 17 Fordermitglie-
der unterstiitzen die Arbeit des Verbands.

*Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschédtzung der Redaktion wieder.

Der Zertifikateberater | Ausgabe 1| 2020

Den Anlegern in Deutschland wird es die-
ser Tage nicht leichtgemacht. Neben den
Planen zur Einfiihrung einer Finanztrans-
aktionssteuer auf Aktien und der isolierten
Beibehaltung des Solidaritdtszuschlages
bei Kapitalertrdgen ha-
ben Anleger zum Ende
des letzten Jahres eine
weitere Hiobsbotschaft
erhalten — und diese
hat es wirklich in sich.

Der Gesetzgeber hat
beschlossen, die Ver-
rechnung von Verlusten
bei Kapitalanlagen zu
begrenzen. Das betrifft
neben Totalverlusten
von Aktien oder Anlei-
hen insbesondere Ter-
mingeschafte, deren
Verlustverrechnung ge-
geniiber der bisherigen Rechtslage ganz er-
heblich eingeschrankt wird. Kiinftig diirfen
Total- und sogar Verdauf3erungsverluste aus
Termingeschaften nur noch mit Gewinnen
aus Termingeschéaften und mit Ertragen aus
Stillhaltergeschaften ausgeglichen werden.
Es wird damit also ein eigener Verlustver-
rechnungskreis fiir Termingeschafte etab-
liert. Zudem wird die Verlustverrechnung auf
maximal 10.000 Euro pro Jahr beschrénkt.

Diese technische Umschreibung hat
durchaus Sprengstoffpotenzial. Denn die
neue Regelung fiihrt zu einer vollig unsach-
gemadfien Besteuerung des Anlegers. Da Ge-
winne und Verluste nicht mehr vollstandig
miteinander verrechnet werden, kénnen auf
die Anleger hohe Steuerzahlungen zukom-
men, selbst wenn diese wirtschaftlich gar
keinen Gewinn erwirtschaftet oder sogar

Henning Bergmann,
Geschiftsfiihrender Vorstand DDV

einen Verlust erlitten haben. Zudem ist die
Verlustbeschrankung auf 10.000 Euro kon-
zeptionell nicht mit dem regelméaBigen Han-
del in Termingeschédften vereinbar. Dadurch
stellen die Regelungen einen massiven Ein-
griff in den Markt dar,
der vermutlich einen
signifikanten Riick-
gang im Terminhandel
zur Folge haben wird.
Die Gesetzesande-
rungen betreffen eine
breite Bevolkerungs-
schicht und wirken
sich auch negativ auf
die private Altersvor-
sorge aus, etwa beim
wertlosen Verfall von
Aktien und vor allem
Anleihen sowie bei der
Kursabsicherung eines
zur Altersvorsorge dienenden Wertpapier-
depots. Insgesamt wird somit der — ja sehr
erwiinschte — private Vermdgensaufbau in
Wertpapieren deutlich erschwert und ver-
teuert. Eine derart asymmetrische Besteue-
rung ist nicht zu rechtfertigen. So werfen die
neuen Regelungen grof3e verfassungsrecht-
liche Bedenken auf. Zudem ist die Regelung
so zu verstehen, dass die neuen Verlustver-
rechnungskreise auf Ebene der Kreditinsti-
tute nicht nachvollzogen werden. Anleger
miissten dann sofort Steuern auf Gewinne
zahlen, konnten Verluste aber erst im fol-
genden Jahr dagegenrechnen. Bei aktiven
Anlegern kann dies zu Liquiditdtsengpdssen
fuhren und erhoht den Verwaltungsaufwand
fuir Anleger und Finanzamter deutlich. Hier
sollte der Gesetzgeber ein Einsehen haben
und die Regelungen deutlich entscharfen.
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Nach dem Borsenabsturz
Der Crash hat Zertifikate hart ge-

troffen. Vor allem bei Barrierepro-
dukten muss jetzt eine Bestands-

aufnahme erfolgen. Nicht iiberall
besteht schon Handlungsbedarf

Vor der Steuerverscharfung

Die Politik will Anleger vor sich
selbst schiitzen und plant deshalb
scharfere Steuerregeln. Eine wis- nich Re Sprint
senschaftliche Studie zeigt aber,

dass dies eigentlich nicht notig is
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Editorial [ ]

Viele Fragen, aber keine Antworten!

Manche Dinge dndern sich nie. Zum Beispiel, dass sich nach jedem Bdorsenabsturz

einige Journalistenkollegen auf den Weg machen und einen Skandal ausrufen, weil

es — oh Wunder! — auch bei aktienabhadngigen Zertifikaten zu hohen Kursverlusten

gekommen ist. Die Anleger hdtten das auf keinen Fall geahnt und der verantwor-

tungslose Vertrieb in Banken und Sparkassen hat sie in die gefdhrlichen Produkte

hineingetrieben. Im zweiten Akt der immer gleichen Inszenierung tritt dann ein

Vertreter oder eine Vertreterin aus dem Verbraucherschutz auf und wiederholt die
ebenfalls nicht neue Forderung, Zertifikate zu verbieten, weil sie sehr komplex seien und
weil einfache Anleger deshalb nicht erfassen kdnnten, wie sie im Detail funktionieren.

Dieser letzte Punkt beunruhigt mich etwas, weil ich fiirchte, demndchst vielleicht mein Handy
abgeben zu miissen. Es ist mir ndmlich nicht moglich zu erkldren, welche physikalischen
Kréfte dafiir sorgen, dass meine Stimme in weiter Ferne zu horen ist. Ich fand einfach gut, dass
es so ist. Aber das ist mein privates Problem. Die wiederkehrende Polemik um Zertifikate wirft
weit wichtigere Fragen auf. Zum Beispiel die, ob die Anlagekunden in Banken und Sparkassen
wirklich so dumm sind, wie es ihnen in solchen Beitrdgen immer wieder unterstellt wird. Oder
die nach verniinftigen Alternativen, die den Anlegern stattdessen angeboten werden sollten.

Wenn man die iiblicherweise vorgetragenen Kritikpunkte umkehrt, dann sollte eine solche

Alternative ohne jedes Risiko von Kursverlusten sein. Sie sollte aber auch keine Garantien
beinhalten, da dies zu Lasten der Rendite geht. Und all dies muss ganz einfach und simpel bleiben, so dass
es jeder sofort versteht. Kurzum, die Losung ist ein Blankoscheck, bei dem jeder Kunde nach freiem Ermes-
sen die fiirihn genehme Auszahlungssumme eintragen kann. Schéne Idee, aber leider nicht umsetzbar.

Um nicht falsch verstanden zu werden: Man kann, soll und muss Anlageprodukte, Banken und das System
des Finanzvertriebs kritisch beobachten. Auch Zertifikate muss man nicht gut finden und kann sie scharf kriti-
sieren. Man darf sich dann aber auch nicht vor der Frage driicken, was die bessere Antwort fiir die Anlagekun-
den mit ihren unterschiedlichen Bediirfnissen und Anforderungen sein kénnte. Insbesondere in einem Um-
feld, in dem Bundesanleihen als Referenz fiir eine relativ einfache und relativ risikoarme Anlage bis zu einer
Laufzeit von 30 Jahren - schon vor Inflation - Geld kosten, statt dem Anleger irgendeine Rendite zu bringen.

Alle Kunden mit einem Kopfschiitteln wegzuschicken, scheint jedenfalls keine sinnvolle Lésung. Und auch
die nette, aber realitdtsferne Hoffnung, dass die vielfach eben eher risikoscheuen Anleger ihr Geld kiinftig
nur noch in kostengiinstige Aktien-ETFs investieren, ist naiv. Zumal die letzten Wochen deutlich gezeigt
haben, dass auch diese Strategie allenfalls mit einem Teil des Anlagegeldes verfolgt werden sollte. Und
der Rest? Kénnten dafiir nicht Instrumente hilfreich sein, die zwar die Chancen aus Aktien nutzen, aber die
damit verbundenen Risiken ganz oder teilweise abmildern und reduzieren? Zertifikate zum Beispiel ...

So oder so. Passen Sie auf sich auf und bleiben Sie gesund!

In eigener Sache
Der Zertifikateberater erscheint als unabhdngige Publikation
im Eigenverlag. Alleinige, gleichberechtigte Gesellschafter
sind Verlagsgeschiftsfiihrer Tobias Kramer und Chefredakteur
Ralf AndreB. Die damit einhergehende starke Position der
Redaktion unterstreicht, dass wir uns den journalistischen
Maximen von Neutralitat und Unabhangigkeit unterwerfen.
Der Zertifikateberater | Ausgabe 2 | 2020
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Anlegerverhalten

Foto: istockphoto | Andrey Popov

Muss man Anleger vor sich schiitzen?

Hebelprodukte werden in politischen Debatten zuweilen pauschal als ,,Zockerpapiere* bezeich-
net. Manche Politiker wollen Privatanlegern deshalb grundsatzlich den Zugang zu Finanzderiva-
ten verwehren. Eine aktuelle wissenschaftliche Untersuchung zum tatsachlichen Verhalten von
Wertpapieranlegern kommt zu ganz anderen Ergebnissen — und rdumt so mit Vorurteilen auf

von Matthias von Arnim

Neue Studie zur Nutzung von
Hebelprodukten in realen
Depots von Privatanlegern gibt
Aufschluss zu Anlagemotiven

Seit Anfang des Jahres gilt ein neues Ge-
setz zur Besteuerung von Finanzderivaten.
Kern der neuen Regelung ist, dass ab Januar
2021 Verluste aus dem Handel mit Finanz-
derivaten steuerlich nur noch mit Gewinnen
aus ebensolchen Produkten oder mit Gewin-
nen aus Stillhaltergeschéften verrechnet
werden diirfen. Und dies auch nur in einer
H6he von bis zu 10.000 Euro. Verluste darii-
ber hinaus konnen bis zu einer Obergrenze
von 10.000 Euro zur Verrechnung ins Folge-
jahr vorgetragen werden. Es gibt dann drei
voneinander getrennte steuerliche Verlust-
topfe: fiir Aktien, fiir Termingeschéafte und
fiir andere Assetklassen wie Anleihen und

Fonds. Eine schwerwiegende negative Folge
fuir Privatanleger wére, dass der Einsatz von
Derivaten zur Depotabsicherung ab 2021 de
facto nicht mehr sinnvoll umsetzbar ist.

Die Gesetzesnovelle st6f3t in der Finanz-
industrie und bei den Investoren selbst auf
volliges Unverstandnis. Die Regierungspar-
teien, inshesondere die Protagonisten aus
der SPD, die die Neuregelung angestof3en
haben, sehen sich massiver Kritik ausge-
setzt. Auf Internet-Portalen wie abgeord-
netenwatch.de klagen private Anleger unter
anderem dariiber, dass sie in Zukunft selbst
dann Steuern auf Gewinne zahlen miissten,
wenn sie unterm Strich bilanzielle Verluste

Der Zertifikateberater | Ausgabe 2 | 2020



aus dem Kauf und Verkaufvon Wertpapieren
zu beklagen hatten. Dazu kommen weitere
neue Hiirden, zum Beispiel, dass etwaige
Gewinne und Verluste aus den betroffenen
Geschaften nicht mehr direkt von der de-
potfiihrenden Bank gegeneinander aufge-
rechnet werden, sondern der Ausgleich erst
mit der Steuererkldrung im folgenden Jahr
moglich sein soll. Dies kdnnte zu zwischen-
zeitlichen Liquiditatsengpdssen fiihren.
Verantwortliche Politiker, wie der finanz-
politische Sprecher der SPD-Fraktion, Lo-
thar Binding, argumentieren dagegen, dass
Finanzderivate — und hier speziell Hebelins-
trumente wie Optionsscheine und Optionen
— aus seiner Sicht letztlich gefahrliche und
fuir die Allgemeinheit schadliche Zockerins-
trumente seien, deren Verwendung bislang
vom Staat subventioniert wiirde. Das sei
nicht mehr hinnehmbar. Ziel der Regierung
sei daher, solche risikobehafteten Geschaf-
te im privaten Bereich nicht mehr steuerlich
zu fordern. ,Wenn private Anleger sich in
Zukunft zweimal {iberlegen, ob sie an der
Terminborse riskante Wetten eingehen wol-
len, und wenn wir dazu beigetragen haben,
dass sie davon Abstand nehmen, dann ha-
ben wir unser Ziel erreicht“, erklarte Bin-
ding in einem Interview mit dem Zertifikate-
berater (siehe DZB 01.2020, Seite 10).

Neue Studie zum Anlegerverhalten

Die Fronten zwischen Befiirwortern und
Kritikern der neuen Steuerregeln sind ver-
hartet. Ein wesentlicher Streitpunkt in der
Diskussion um Nutzen oder Schaden von

Hebelprodukten ist die Einschdtzung, zu
welchem Zweck die Finanzinstrumente
eingesetzt werden. Kritiker verweisen da-
bei auch auf den aktuellen Borsencrash,
bei dem sehr deutlich wurde, wie sinnvoll
der Einsatz von Hebelprodukten als Instru-
mente zur Depotabsicherung ist. In vielen
Depots hétten gerade Finanzderivate dafiir
gesorgt, dass Verluste bei Anlegern einge-
grenzt werden konnten, als die Kurse von
Aktien und Anleihen einbrachen. Einige
Politiker sehen das anders: Denn ihrer Mei-
nung nach nutzen private Anleger Hebel-
produkte nur selten, um sich abzusichern.

Frage: Wer nutzt Derivate wofiir?

Beide Denkansdtze sind in sich nachvoll-
ziehbar, aber nur schwer beweisbar. Denn
bislang lag kein valides Datenmaterial vor,
dass die Argumente der Streitparteien stiit-
zen oder widerlegen konnte. Eine neue wis-
senschaftliche Untersuchung zu Handels-
motiven und Anlageerfolg von Anlegern, die
Optionsscheine oder Hebelzertifikate in re-
alen Depots eingesetzt haben, kdnnte nun
fiir mehr Klarheit sorgen. Die Studie wurde
bereits vor zwei Jahren vom DDV in Auftrag
gegeben und im Februar 2020 nun verof-
fentlicht. Fiir die Untersuchung wurden
mehr als 17 Millionen Depottransaktionen
von beinahe 61.000 Anlegern eines grof3en
deutschen Onlinebrokers ausgewertet. Da-
bei hatten gut 22.000 Anleger in den Jah-
ren 2000 bis 2015 mindestens einmal He-
belprodukte gehandelt. Das Besondere an
der Studie: Anhand der Daten konnten die

Nutzer von Hebelprodukten und andere Investoren im Vergleich
Je grofier das Portfolio, desto groRer die Bereitschaft, Derivate einzusetzen

Durchschnittliche Durchschnittl. Wert Anzahl der
Risikoklasse* des Gesamtportfolios Transaktionen
3,54 474

60.986 47.035 €

22.077 4,57 54.148 € 918
6.941 4,72 38.616 € 1361
5.380 4,54 59.418 € 669
9.756 4,47 62.291€ 799

38.909 2,96 43.000 € 222

*1=sehrrisikoavers, 5 = risikobereit

Quelle: Studie ,,Hebelzertifikate und Optionsscheine: Handelsmotive und Performance®, Februar 2020
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Forscher bis auf jeden Anleger und jeden
einzelnen Trade genau nachvollziehen, zu
welchem Zweck das jeweilige Hebelprodukt
eingesetzt wurde, wie Derivate im Gesamt-
depot der Anleger wirken und wie intensiv
Hebelinstrumente und andere Wertpapie-
re ge- und verkauft werden. Das wiederum
ldasst Schliisse darauf zu, wie erfahren Anle-
ger sind, die Hebelzertifikate einsetzen und
in welchem Zusammenhang die gehandel-
ten Derivate mit den ansonsten im Portfo-
lio vorhandenen Wertpapieren stehen. Fiir
eine Beurteilung von Trader-Aktivitaten ist
das letztlich die Grundvoraussetzung. ,,Wer
die Sinnhaftigkeit von Derivaten diskutiert,
muss zuallererst die Motive der verschiede-
nen Anlegertypen verstehen und sie vonei-
nander unterscheiden®, sagt Studienleiter
Lutz Johanning von der WHU Otto Beisheim
School. Je nach Handelsmotiv gebe es un-
terschiedliche Performanceziele. Die erziel-
ten Gewinne und Verluste miissten deshalb
an diesen Motiven gemessen werden. Hier
setzt die Studie an. ,,Eine wesentliche Leis-
tung der Studie ist, dass sie zeigt, dass die
verschiedenen Anlegergruppen mit ihren
unterschiedlichen Motiven Derivate unter-
schiedlich einsetzen. Das ist erstmals in ei-
ner wissenschaftlichen Untersuchung zum
Anlageverhalten gelungen®, so Johanning.

Drei unterschiedliche Anlegertypen

Fiir die Studie werden drei verschiedene
Nutzergruppen von Hebelinstrumenten un-
terschieden: ,,Spekulanten®, ,Absicherer*
und ,strategische Hedger“. Spekulanten

Nur ein Drittel nutzt Derivate

zur Spekulation
Verteilung der Anwendertypen von Hebelinstrumenten

44,2% 31,4%
Strategische Spekulanten
Hedger

24,4%
Absicherer
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Eckdaten zur Studie

Titel: ,,Hebelzertifikate und Options-
scheine: Handelsmotive und Perfor-
mance®, veroffentlicht im Februar 2020
und erstellt im Auftrag des DDV
Autoren: Prof. Dr. Lutz Johanning, WHU
Otto Beisheim School of Manage-
ment; Dr. Steffen Meyer, University of
Southern Denmark & Danish Finance
Institute; Kim Bovers, Doktorandin an
der Leibnitz Universitdat Hannover

Die Studie ist kostenfrei abrufbar beim
DDV (www.derivateverband.de)

sind demnach Trader, die Derivate gezielt
einsetzen, um mit einer gehebelten Positi-
on von der erwarteten Preisentwicklung ei-
nes Basiswertes zu profitieren. Absicherer
wollen hingegen ihre Bestdnde mithilfe von
Derivaten gegen negative Preisentwicklun-
gen absichern und damit vor allem Verluste
in ihrem Wertpapierportfolio vermeiden. Sie
setzen dafiir iiberwiegend Hebelprodukte
ein, die sich umgekehrt proportional zu ih-
ren jeweiligen Basiswerten entwickeln. Stra-
tegische Hedger nutzen Hebelinstrumente
im Gegensatz zu den anderen beiden Typen
eher als langfristige Anlagestrategie. Sie
streben an, von einem Hebel zu profitieren
und sich gleichzeitig gegen das Risiko finan-
zieller Verluste abzusichern. Anders als die
Spekulanten verwenden sie Produkte mit
positivem Hebel und langerer Haltedauer.

Nur jeder dritte Nutzer ist Spekulant

Bei den fiir die Studie ausgewerteten De-
pots wurden dieser Einteilung folgend 24,4

Prozent der Anleger, die Hebelprodukte ein-
gesetzt haben, als Absicherer klassifiziert.
44,2 Prozent gehoren zur Kategorie der
strategischen Hedger und lediglich 31,4 Pro-
zent entsprechen dem Typ des Spekulanten.
,»Die Studie widerlegt die Behauptung, dass
Hebelprodukte vor allem zur Spekulation
mit der Hoffnung auf schnelle Gewinne ein-
gesetzt wiirden“, betont Johanning. Im Ge-
genteil: Absicherer und strategische Hedger
—alsobeinahe 70 Prozent derjenigen, die He-
belinstrumente nutzen, — investieren iiber-
wiegend in Derivate mit langerer Laufzeit.

Absicherer nehmen Verlust in Kauf

Die in einem zweiten Schritt ermittelten
Ertrdge der Anleger zeigen zudem, dass
die Absicherer beim Einsatz der Instru-
mente sogar sehr bewusst Verluste in Kauf
nehmen. Die Autoren fanden dies bei der
Auswertung der sogenannten Round-Trips
heraus: Dabei wurde jeder einzelne Trade
daraufhin gepriift, wann die Derivate ge-
und wieder verkauft wurden. Gleichzeitig
wurde analysiert, ob den eingesetzten He-
belinstrumenten im jeweiligen Depot des
Anlegers entsprechende Gegenpositionen
in Aktien oder Indexprodukten gegeniiber-
standen. So lief} sich bestimmen, ob die
Hebelprodukte tatsdchlich der Absiche-
rung dienten. Das Ergebnis: Absicherer er-
zielten ohne Beriicksichtigung von Broker-
und Maklerkosten im Schnitt eine Rendite
von —6,21Prozent. Strategische Hedger ka-
men im betrachteten Zeitraum im Durch-
schnitt auf eine positive Rendite von 1,01
Prozent, Spekulanten brachten es nur auf
einen Gewinn von 0,11 Prozent pro Round-
Trip. Zu beachten ist bei diesen Zahlen,
dass das Handelsvolumen hierbei nicht

Absicherer, strategische Hedger und Spekulanten im Vergleich
Absicherer nehmen Versicherungsprdamien in Kauf, Strategen erzielen leichte Gewinne

Durchschnittlicher Wert Diversifikation des Durchschnittliche Rendite
des Gesamtportfolios Gesamtportfolios * pro Round-Trip**

59.418 €

62.291€

38.616 €

77% -6,21%
78% +1,01%
64% +0,11%

*100%= perfekt diversifiziert, 0%= undiversifiziert, bezogen auf den Herfindahl-Hirschmann-Index (HHI), einer
Kennzahl zur Messung der Portfoliokonzentration **Ertrag aus Kauf u. Verkauf ohne Beriicksichtigung v. Orderkosten
Quelle: Studie ,,Hebelzertifikate und Optionsscheine: Handelsmotive und Performance®, Februar 2020

betrachtet wird. Die Round-Trip-Rendite
lasst daher keine Aussage iiber das vom
Anleger erzielte Gesamtergebnis zu. ,,Wer
Derivate einsetzt, nutzt in der Regel selbst
definierte oder durch das Produkt vorge-
gebene Stopp-Marken, um Verluste zu be-
grenzen“, erkldrt Johanning. Viele dieser
Anleger folgen also offenbar dem Prinzip,
Gewinne laufen zu lassen und Verluste
rechtzeitig zu begrenzen. Trotzdem erzie-
len sie damit unter dem Strich nur beschei-
dene Erfolge. Das zeigt der Blick auf die
erzielten Ergebnisse aller Trades von allen
Anlegergruppen. Zwar erwirtschaften die
Anleger mit der Mehrzahl der Round-Trips
eine positive Rendite. Doch die prozentu-
alen Verluste der Round-Trips mit negati-
vem Ergebnis sind im Durchschnitt hoher.
Insgesamt blieb nach rund 17 Millionen
Transaktionen, die in der Studie unter-
sucht und zu Round-Trips zusammenge-
fasst wurden, eine negative Rendite von
-0,79 Prozent {ibrig — was allerdings vor
allem den bewusst einkalkulierten Verlus-
ten der Absicherer geschuldet sein diirfte.

Politik sieht Handlungsmotive falsch

Insgesamt zeigt sich aber, dass Hebel-
produkte keineswegs hohe Kosten fiir die
Allgemeinheit verursachen. Insofern wider-
sprechen die Forschungsergebnisse den
politischen Begriindungen fiir die scharfere
Besteuerung von Derivaten. Vielmehr zeigt
die Studie, dass die Handelsmotive die ent-
scheidende Rolle beim Einsatz von Hebel-
produkten spielen: Mehr als zwei Drittel der
Anleger nutzen diese, um sich gegen Verlus-
te in ihrem Wertpapierdepot abzusichern,
und/oder um mittelfristig von Anlagetrends
zu profitieren — dhnlich, wie es Investoren
auch mit Fonds oder Aktien tun. Dafiir nut-
zen diese Anlegergruppen iberwiegend
Produkte mit ldngeren Laufzeiten als die
kurzfristig agierenden Spekulanten. Absi-
cherer nehmen dabei sogar bewusst Verlus-
te in Kauf — quasi als Versicherungspramie.
Mit Blick auf die neue Gesetzgebung, die ab
Januar 2021 voll greifen soll, bleibt somit
festzuhalten: Eine deutliche Mehrheit an
Anlegern, die Hebelinstrumente eher defen-
siv einsetzt, wird durch die politische Ent-
scheidung erhebliche finanzielle Nachteile
erleiden. Ging es dem Gesetzgeber darum,
sogenannte ,,Zocker“ auszubremsen, ist er
also weit {iber sein Ziel hinausgeschossen.
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Editorial

Erste kleine Hoffnungsschimmer

Das Jahr 2020 hat in den ersten sechs Monaten genug schlechte Nachrichten fiir ein hal-
bes Jahrzehnt geliefert. Die Corona-Pandemie, deren verheerende Folgen noch gar nicht
in vollem Umfang abzusehen sind, stellt dabei alles andere in den Schatten. Hier sind wir
ebenso erschiittert, wie wohl die meisten von Ihnen auch. Gleichzeitig sind wir dank-
bar, weil wir bislang glimpflich durch diese Krise gekommen sind, zu deren Losung wir
letztlich nichts wirklich Bedeutsames beitragen konnen, auf3er uns an die empfohlenen
Sicherheitsmalnahmen zu halten.

Aber auch in der Welt der Finanzen, in der dann eben auch wir etwas zu sagen haben,
mangelte es nicht an negativen Schlagzeilen. Angefangen von der unerwarteten Steuerverscharfung fiir
Privatanleger gleich zu Beginn des Jahres, iiber einen Crash nicht-gekannten
Ausmafles im Mérz, bis hin zu dem handfesten Bilanzskandal eines deutschen
Dax-Unternehmens, der in den letzten Tagen vor dem Redaktionsschluss die
Borse erschiittert hat. Dazwischen lagen noch ein bis in den negativen Bereich
abgestiirzter Preis fiir Ol-Futures in den USA und die Vorbereitungen fiir eine
drastische Ausweitung der Staatsverschuldung.

Unter all diesen Begleitumstanden die Ruhe zu bewahren, um niichterne sach-
liche Analysen zu erstellen, ist nicht ganz einfach, aber ich denke, dass es uns
trotzdem gelungen ist. Und dies, obwohl vieles von dem, womit wir uns beschaf-
tigen mussten, durchaus nicht besonders erfreulich ist. So sind wir zum Beispiel
auf den ersten Blick nicht immer sichtbaren, aber keineswegs unerheblichen
Kosten bei wahrungsgesicherten Gold-Produkten nachgegangen.

Das groBere Argernis war und bleibt allerdings die geplante Einfiihrung einer Beschrinkung fiir die steu-
erliche Anrechenbarkeit bestimmter Verluste. Die Kritik daran hat durch die Bérsenereignisse der letzten
Monate ganz neues Gewicht bekommen. Denn sollte es bei den Steuerplinen zu keinen wesentlichen An-
derungen mehr kommen, dann ware der Crash im Marz vielleicht der letzte gewesen, gegen den sich auch
Privatanleger noch wirkungsvoll absichern konnten. Dies zumindest ergeben die Berechnungen fiir zwei
konkrete Falle, bei denen wir simuliert haben, wie es aussehen wiirde, wenn das Gesetz schon in diesem
Jahr in Kraft getreten wdre — oder wie es aussehen wiirde, wenn es ab 2021 wieder zu einem Crash kommt.

Aber noch ist nicht alles verloren. In einem ersten Entwurf zur Auslegung des neuen Gesetzes hat das
Bundesfinanzministerium ,,Zertifikate“ explizit von der Verschdrfung ausgenommen. Die Verhandlungen zur
endgiiltigen Ausgestaltung dauern zwar noch an, ein erster kleiner Hoffnungsschimmer ist es trotzdem.

Anlass zur Hoffnung gibt aber vor allem auch die bisherige Entwicklung der Infektionszahlen in Deutsch-
land. Nach heutigem Stand scheinen die harten Malnahmen den gewiinschten Erfolg gebracht zu haben.
Wenn dies jetzt auch mit den Schritten zur Einddmmung der wirtschaftlichen Folgen halbwegs gelingen
sollte, dann kénnten wir alle gemeinsam mit dicken blauen Augen davon kommen. Hoffen darf man.

Bleiben Sie gesund!
In eigener Sache
Der Zertifikateberater erscheint als unabhdngige Publikation
im Eigenverlag. Alleinige, gleichberechtigte Gesellschafter
sind Verlagsgeschiftsfiihrer Tobias Kramer und Chefredakteur
Ralf Andref. Die damit einhergehende starke Position der
Redaktion unterstreicht, dass wir uns den journalistischen
Maximen von Neutralitat und Unabhdngigkeit unterwerfen.
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Neue Steuerregeln fiir Termingeschafte
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Neue Steuerregel wirft Vorsorgeplane um

Ab 2021 sollen Verluste aus Termingeschaften nur noch eingeschrankt mit Gewinnen verrech-
net werden kénnen. Beispiele aus dem Marz 2020 zeigen, welche Vermdgensschaden dies
verursachen kann. Vor allem Selbststandige sind bedroht. Eine Absicherung von Riicklagen fiir
die Altersvorsorge ist nicht mehr sinnvoll umsetzbar, wenn die Regierung kein Einsehen hat

von Matthias von Arnim

Ab Januar 2021 wird die Verlustverrech-
nung bei Geldanlagen neu geregelt. Verlus-
te aus dem Handel mit Finanzprodukten, de-
ren Wertentwicklung von Termingeschaften
beeinflusst wird, und Totalverluste — etwa
durch Insolvenz oder dem wertlosem Ver-
fall einer Option — kénnen dann steuerlich
nur noch mit Gewinnen aus ebensolchen
Produkten oder aus Stillhaltergeschéften
verrechnet werden. Und dies auch nur in ei-
ner Hohe von maximal 10.000 Euro. Verlus-
te dartiber hinaus konnen zur Verrechnung
in die Folgejahre vorgetragen werden. Die
Verrechnung erfolgt dabei erst im Rahmen
der Einkommensteuererklarung. Eine un-

mittelbare Aufrechnung von Gewinnen und
Verlusten iiber die Depotbankist nicht mehr
moglich. All dies gilt nur bei Privatanlegern,
fiir die es kiinftig drei getrennte Verlusttop-
fe geben wird: Aktien, Termingeschafte und
andere Anlagen wie Anleihen oder Fonds.
Der DZB berichtete bereits in der Aus-
gabe 01.2020 ausfiihrlich tiber die Folgen.
So wdre der Einsatz von Derivaten fiir Absi-
cherungsgeschifte bei einem Privatanleger
nicht mehr sinnvoll, war eine der Schluss-
folgerungen, die sich aus theoretischen
Rechenbeispielen ergab. Der Redaktions-
schluss fiir den Beitrag lag wenige Tage vor
den Borsenturbulenzen zu Beginn der Coro-

na-Krise. Nun, einige Monate spater, ldsst
sich anhand des Geschehens der letzten
Wochen auch konkret zeigen, wie die neuen
Regeln gewirkt hatten, wenn sie schon in
diesem Jahr in vollem Umfang in Kraft ge-
treten waren — und wie sie wirken werden,
wenn solche Krisen in Zukunft auftreten.

Crash mit anschliefBender Erholung

Das unerfreulichste Szenario wird dann
genau so sein, wie es Anlegern im Marz
widerfahren ist: ein heftiger Einbruch mit
anschlieSender schneller Erholung der
Kurse. Welche Folgen die Neuregelung in
einem solchen Umfeld haben wiirde, hat
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Thomas Buckard fiir seine Kundendepots
dokumentiert. Er ist Mitgriinder der Ver-
mogensverwaltung Michael Pintarelli (MPF)
in Wuppertal und Vorstand des Verbands
unabhdngiger Vermoégensverwalter (VuV).
Anleihen, Aktien und ETFs iiber Options-
strategien abzusichern, gehort fiir ihn zum
Tagesgeschaft. Was die neuen Regeln fiir
seine Kunden bedeuten werden, kann er
anhand der Geschehnisse im Marz daher
genau abbilden. An einem realen Praxisbei-
spiel hat er die steuerlichen Konsequenzen
der neuen Regelungen durchgerechnet und
ermittelt, dass der entsprechende Kunde
am Ende dieses Jahres tatsdchlich mehrere
1.000 Euro Steuern zahlen miisste, obwohl
er erhebliche Anlageverluste erlitten hat.
,Das ist steuerlicher Unfug®, sagt Buckard.

Beispiel: Verlust aus Optionsstrategie

Der betrachtete Kunde ist seit vielen Jah-
ren selbststandig und kann folglich keine
Rente erwarten. Fiir seine Altersversorgung
hat er daher im Laufe der Zeit ein Vermdgen
von 1,7 Millionen Euro aufgebaut. Fiir das
hauptsdchlich mit ETFs bestiickte Depot war
ein Aktienanteil von 35 Prozent vereinbart.
Anfang Februar entsprach dies einem An-
teil von 595.000 Euro. Nach vorhergehen-
den Umschichtungen und einer insgesamt
vorsichtigen Positionierung waren aber
nur 270.000 Euro in Aktienindexprodukten
investiert. Um die sich ergebende Ertrags-
liicke zu tberbriicken, wurde ein kurzfristi-
ges Stillhaltergeschift aufgesetzt, das die
erwartbaren Aktienerlése bis Ende Marz
einspielen sollte. Hierzu wurden zehn Put-
Optionen auf den Euro Stoxx 50 mit Laufzeit
bis Ende Mdrz und Basis bei 3.350 Punkten
verkauft, wofiirinsgesamt 1.500 Euro verein-
nahmt wurden. Der Index stand zu diesem
Zeitpunkt bei 3.600 Punkten. Es schien also
ein Geschdft mit ausreichendem Sicher-
heitspuffer. Kurz vor Félligkeit der Puts folg-
te jedoch der Corona-Crash und der Index
stiirzte auf 2.600 Punkte ab. Die Vermdgens-
verwaltung musste daher die Verpflichtung
aus den verkauften Puts eindecken — zum
Preis von 75.500 Euro. Aus dem vermeint-
lich harmlosen Geschdft war ein kapitaler
Verlust von 74.000 Euro geworden. Die Ver-
mogensverwaltung reagierte und verkaufte
auf dem niedrigeren Indexniveau erneut
Euro-Stoxx-Puts mit Basis bei 3.000 Punk-
ten und Laufzeit bis Juni. Dafiir wurden dem
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Depot rund 35.000 Euro gutgeschrieben.
Nachdem sich der Index auf 3.000 Punkte
erholt hatte, schloss der Vermogensverwal-
ter die Position, indem er die Puts fiir insge-
samt 3.500 Euro zuriickkaufte. Dieses zwei-
te Geschéft generierte also 31.500 Euro an
Gewinn. Unter dem Strich blieb dennoch ein
Minus von 42.500 Euro. Dieser Verlust kann
nach aktuell geltender Gesetzgebung — mit
Ausnahme von Aktien - voll auf Gewinne
aus anderen Borsengeschaften angerech-
net werden. Falls die Verlustverrechnung in
diesem Jahr nicht ausgeschopft wird, kann
die Differenz als Verlustvortrag ins nachste
Jahr tbertragen werden. Unter Beriicksich-
tigung der Verrechnungsmoglichkeit und
der sich ergebenden Quasi-Ersparnis von
Abgeltungsteuer, Soli und Kirchensteuer
bleibt ein Gesamtverlust von 30.685 Euro.

Neues Recht: Steuerlast trotz Verlust

Unter den neuen Verlustverrechnungsre-
geln fiir 2021 wdre es aber noch wesentlich
harter gekommen: Da die Anrechnung von
Verlusten aus Termingeschdften dann auf
10.000 Euro pro Jahr beschrdnkt ist, bleibt
der iberwiegende Teil der Eindeckungskos-
ten fuir den Riickkauf der Optionen unbe-
riicksichtigt. Obwohl der Anleger vor Steu-
ern also einen wirtschaftlichen Verlust von
42.500 Euro erlitten hat, miisste er nach der

neuen Regelung noch 7.367 Euro an Steu-
ern zahlen. Sein Gesamtverlust wiirde sich
damit also auf rund 50.000 Euro nach Steu-
ern erhdhen. Er kann die iibrigen Verlus-
te von 69.000 Euro zwar in die Folgejahre
vortragen, aber auch dann nur 10.000 Euro
jahrlich verrechnen - und dies auch nur mit
Gewinnen aus anderen Termingeschaften.
Ertrage aus andern Anlagen bleiben von der
Verrechnung ausgenommen und etwaige
weitere Verluste aus Termingeschaften wiir-
den nur den Verlustvortragsberg erhéhen,
den der Anleger moglicherweise niemals
vollstandig abbauen kann, da er Terminge-
schafte immer nur ergdnzend und in mode-
ratem Umfang nutzt. Eine praktische Folge
der Neuregelung ist damit, dass Terminge-
schafte mehr oder weniger zu einem Selbst-
zweck werden und der Gesetzgeber damit
genau den Zustand erst erzeugt, den er als
Grund fiir die Einfiihrung angefiihrt hatte.

Privatanleger sind direkt betroffen

Auch Privatanleger Winfried Miiller (Name
von der Redaktion gedndert), der dem DZB
seine Corona-Erfahrungen zukommen lieB,
wird von der Gesetzesdnderung betroffen
sein. Auch er hatte im Zuge der aktuellen
Krise erhebliche Verluste erlitten und das
Szenario unter dem Aspekt der neuen Ver-
rechnungsregeln durchgerechnet. Miiller

Praxisbeispiel: Stillhaltergeschift in konservativem Vermégensverwalter-Depot
In dem Kundendepot waren Aktien stark unterinvestiert. Um die dadurch erwarteten entgangenen Ertrdge aus
Kurssteigerung und Dividenden fiir einen kurzen Zeitraum zu tiberbriicken, wurden Puts verkauft und eine Stillhalter-
prdmie in Hohe von 1.500 € vereinnahmt. Kurz nach dem Crash mussten die Puts mit hohem Verlust zuriickgekauft

werden. Durch einen neuerlichen Verkauf von Puts und dem spédteren Riickkauf zu einem deutlich niedrigeren Preis
wurde der im ersten Roundturn entstandene Verlust von 74.000 € um 31.500 € verringert.

Wirtschaftliche Rechnung

Erste Transaktion

Verkauf Puts (Basis 3.350) +1.500 €
Eindeckung Puts (Index 2.600) -75.500 €
Anlageergebnis -74.000 €
Zweite Transaktion

Verkauf Puts (Basis 3.000) +35.000 €
Riickkauf (Index auf 3.000 gestiegen) -3.500 €
Anlageergebnis +31.500 €

Steuerliche Rechnung

Nach aktueller Gesetzgebung

Verluste aus Optionsgeschéften -42.500 €
Einsparung Abgeltungsteuer/SolZ/Kist* +11.815 €
Nach-Steuer-Verlust -30.685 €

*Verluste konnen im laufenden oder in den Folgejahren
mit Gewinnen aus anderen Anlagen (auBBer Aktien) ver-
rechnet werden und mindern dort die Belastung durch
Abgeltungsteuer, Soli und Kirchensteuer.

Steuerliche Rechnung

Nach neuer Gesetzgebung

Belastung aus Optionsgeschdft 1 -75.500 €
Belastung aus Optionsgeschaft 2 -3.500 €
davon maximal anrechenbar -10.000 €

Der verbleibende Rest (69.000 €) kann in den Folge-
jahren bis zu einem Hochstbetrag von 10.000 € jahrlich
mit Ertrdgen aus anderen Termingeschaften verrechnet
werden.

Ertrag aus Termingeschaft 1 +1.500 €
Ertrag aus Termingeschaft 2 +35.000 €
Gesamtertrdage +36.500 €
Zu versteuern aus

Optionsgeschéften: +26.500 €
fillige Abgeltungsteuer/SolZ/KiSt -7.367 €
Gesamtbetrachtung

Wertverdnderung im Gesamtdepot -42.500 €
Gesamtverlust -49.867 €
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Anhaltspunkte fiir eine mégliche Ver-
fassungswidrigkeit der Neuregelung
zur Beschrankung der Verlustverrech-
nung nach §20, Abs. 6, Satz 5 und 6

Mit einem ,,Gewinn“ aus VerduBerungsvorgangen bei
Kapitalanlagen ist nach steuerrechtlichem Sprachge-
brauch sowohl ein Gewinn im positiven Sinne als auch
ein Verlust gemeint.

Verfassungsrechtlich angreifbar. Begriindung:

Die neuen Verlustverrechnungs-Regelungen des § 20
EStG separieren Verluste und positive Gewinne und
schranken die Verlustverrechnung ein. In § 20 Abs. 6
Séatze 5 und 6 EStG wird die Verlustverrechnung durch
eine Obergrenze von 10.000 € pro Jahr eingeschrénkt.
Der ,,Gewinn“-Begriff wird somit rechtlich veréndert.

Betriebliche und private Risikoabsicherung werden
steuerlich nicht gleich behandelt.

Verfassungsrechtlich angreifbar. Begriindung:

Diese Ungleichbehandlung muss begriindet werden.
Eine angemessene Begriindung des Gesetzgebers liegt
jedoch nicht vor.

Die Einkommensteuer fasst alle Einkiinfte und
Ausgaben {iber einen Jahreszeitraum zusammen.

Das unterscheidet die Einkommensteuer von einer
Einnahmesteuer. Diese Differenzierung wird durch die
Neuregelung eingeschrankt. Dazu kommt: Besteuert
werden einzelne Geschédftsvorgdnge. Dies wiederum
ist die Eigenschaft einer Kapitalverkehrsteuer.

Verfassungsrechtlich angreifbar. Begriindung:

Die Neuregelung vermischt Eigenschaften der Einkom-
mensteuer mit Elementen einer Einnahmesteuer und
einer Kapitalverkehrsteuer. Abseits der fest definierten
Typen von Steuern und Steuerarten darf der Gesetzge-
ber jedoch keine neuen Steuern erfinden.

Mit der Neuregelung wird die vollstandige Saldie-
rung innerhalb der Einkiinfte aus Kapitalvermogen
eingeschrankt.

Verfassungsrechtlich angreifbar. Begriindung:

Damit verletzt der Gesetzgeber das objektive Netto-
prinzip, wonach gilt: Verlustausgleich und -abzug sind
keine Steuervergiinstigung. Gewinne und Verluste
miissen steuerlich gleich behandelt werden.

In den §20 Abs. 6 Sdtze 5 und 6 EStG wird eine Ver-
lustverrechnungsgrenze von 10.000 € eingefiihrt.

Verfassungsrechtlich angreifbar. Begriindung:

Die Verlustverrechnungsbeschrankung wird sich
durch den niedrigen Betrag oft faktisch als Verlustab-
zugsverbot auswirken. Das ist verfassungsrechtlich
bedenklich.

Der Gesetzgeber begriindet sein Gesetz mit dem
Schutz von ,Kleinanlegern“.

Verfassungsrechtlich angreifbar. Begriindung:

Der Begriff des Kleinanlegers ist gesetzlich nicht
definiert. Durch die Verrechnungsgrenze von 10.000 €
definiert der Gesetzgeber die Hohe der Schutzbediirf-
tigkeit. Das ist verfassungsrechtlich keine besonders
tragfahige Begriindung.

Quelle: Gutachten ,,Verfassungswidrigkeit von § 20
Abs. 6 Satz 5 f. EStG mit der Beschrankung der Verlust-
verrechnung bei Termingeschaften und bestimmten
Verduflerungssurrogaten®,

Autor: Univ.-Prof. Dr. Klaus-Dieter Driien. Ordinarius
fiir Steuerrecht und Offentliches Recht an der Ludwig-
Maximilians-Universitat Miinchen

Neue Steuerregeln fiir Termingeschifte

hatte als Selbststandiger ohne gesetzlichen
Rentenanspruch ermittelt, dass er fiir seine
spatere Eigenversorgung mit 2.500 Euro
monatlich einen anzusparenden Betrag von
rund 700.000 Euro bendtigt. Auf dem Weg
dahin hatte er inzwischen 450.000 Euro in
Aktienfonds zusammengespart. Als im Mdrz
die Kurse einbrachen, hatte er die Wahl, ta-
tenlos zuzusehen, wie seine Ersparnisse da-
hinschmelzen, oder aber Derivate einzuset-
zen, um das Schlimmste zu verhindern. Er
entschied sich fiir die Absicherung iiber De-
rivate und kaufte am 20. Februar Dax-Puts
(Basis 16.500, Laufzeit bis Dezember 2020)
fiir 50.000 Euro. Am 18. Mdrz waren die Puts
175.000 Euro wert. Gleichzeitig war der Wert
seines Fondsdepot auf 270.000 Euro ge-
schrumpft. In seiner Rentenkalkulation war
Miillers Altersvorsorge um 200 Euro monat-
lich gesunken. Und da niemand ahnte, wie
sich die Borsengeschehnisse weiter ent-
wickeln wiirden, zog er die Notbremse und
l6ste beide Positionen auf. Unter dem Strich
ergab sich ein wirtschaftlicher Verlust von
55.000 Euro. Wiirde das neue Gesetz schon
heute gelten, misste Miiller aber trotzdem
seine Gewinne aus dem Optionsgeschaft
versteuern und es wiirden insgesamt 34.750
Euro an Abgeltungsteuer, Soli und Kirchen-
steuer anfallen. Dem Verlust aus dem Fonds-
verkauf stiinden dagegen keine verrechen-
baren Ertrdge gegeniiber. Miiller kénnte die
Verluste nur ins ndchste Jahr {ibertragen

und darauf hoffen, den Vortrag mit anderen
erfolgreichen Fondsgeschaften in den kom-
menden Jahren wieder abzubauen. ,,Deriva-
te als Absicherung einzusetzen, kommt fiir
mich unter solchen Umstdanden in Zukunft
nicht mehr infrage®, resiimiert auch Miiller
seine Berechnungen, mit denen er sich auch
an politisch Verantwortliche wie den finanz-
politischen Sprecher der SPD-Bundestags-
fraktion, Lothar Binding, wandte. Dessen
Antwort war erniichternd: Binding empfahl
Miller, freiwillig in die Gesetzliche Renten-
kasse einzuzahlen und einen Riirup-Vertrag
abzuschlieBen. Den Einsatz von Derivaten
im Rahmen der Vermégensbildung bezeich-
nete er als ,,Spielerei oder Gliicksrittertum*.

Verfassungsrechtliche Bedenken

Was Binding dabei ausblendet, sind auch
handfeste verfassungsrechtliche Bedenken,
die unter anderem ein aktuelles Gutachten
der Ludwig-Maximilians-Universitdt in Miin-
chen aufzeigt, das dem DZB vorliegt. Dem
Gutachten folgend, verletzt das Gesetz zum
Beispiel das Nettoprinzip, das besagt, dass
Gewinne und Verluste steuerlich gleichbe-
handelt werden miissen. Weicht der Gesetz-
geber davon ab, muss er dies gut begriin-
den. Eine solche angemessene Begriindung
liege allerdings nicht vor. Stattdessen argu-
mentiere die Regierung, das Gesetz diene
dem Schutz von ,,Kleinanlegern“. Dieser Be-
griff sei gesetzlich aber nicht klar definiert,

Praxisbeispiel fiir den Derivateeinsatz eines Privatanlegers

Der Anfangsbestand in Aktienfonds hat einen Wert von 450.000 € (hier vereinfachend mit den Anschaffungskosten
gleichgesetzt). Wahrend des Crashs werden Dax-Put-Optionsscheine erworben, um die Verluste mit den Aktienfonds
abzumildern. Nach weiteren Kursverlusten am Aktienmarkt werden beide Positionen vollstandig aufgeldst.

Wirtschaftliche Rechnung Steuerliche Rechnung

Fondsbestand (zu Beginn) +450.000 €
Kauf Puts -50.000 €
VerduBerungserlos Aktienfonds +270.000 €
VerduRerungserlos Puts +175.000 €
Gewinn aus Verkauf der Puts +125.000 €
Verlust aus Verkauf von Fondsanteilen -180.000 €
Gesamtergebnis -55.000 €

Steuerliche Rechnung

Nach aktueller Gesetzgebung

Verlust aus Fonds- u. Optionsgeschaften -55.000 €
Einsparung Abgeltungsteuer/SolZ/KiSt* +15.290 €
Nach-Steuer-Verlust -39.710 €

* Verluste konnen mit Gewinnen aus anderen Anlagen
(auBer Aktien) verrechnet werden und mindern dort
die Belastung durch Abgeltungsteuer, Soli und
Kirchensteuer.

Nach neuer Gesetzgebung

Termingeschifte

Zu versteuernder Gewinn +125.000 €
Abgeltungsteuer/SolZ/Kist: -34.750 €

Gewinne kénnen nur mit Verlusten aus anderen Termin-
geschaften verrechnet werden und dies nur bis zu einer
H6he von maximal 10.000 € pro Kalenderjahr.

Fondsgeschifte

Verlust aus Verkauf von Fondsanteilen: -180.000 €
Einsparung Abgeltungsteuer/SolZ/KiSt* +50.040 €
Nach-Steuer-Ergebnis (Fonds) -129.960 €

Der Verlust kann mit Ertrdgen aus anderen Wertpa-
piergeschaften (auier mit solchen aus Aktien und aus
Termingeschéften) verrechnet werden.

Gesamtbetrachtung
Wertverdnderung im Gesamtdepot -55.000 €
Steuerpflicht -34.750 €
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so dass der Gesetzgeber durch die Verrech-
nungsgrenze von 10.000 Euro nun faktisch
festlege, was ein Kleinanleger sei und ab
wann eine Schutzbediirftigkeit vorliege. Ver-
fassungsrechtlich sei dies allerdings keine
tragfdhige Begriindung, so das Gutachten.

Neue Steuerregeln fiir Termingeschafte

Diese Meinung vertritt auch Florian Ton-
car, der finanzpolitische Sprecher der FDP-
Fraktion. Der Oppositionspolitiker moniert
zudem die Ungleichbehandlung von priva-
ten Anlegern und juristischen Personen. Das
habe etwas von Willkiir, so Toncar (siehe In-

terview). Es gebe deshalb starke Bedenken
zur Verfassungsmafligkeit der Neuregelung.
Ob und welche Konsequenzen sich daraus
ergeben, ist aber offen. Ein Klage vor dem
Verfassungsgericht konnte Erfolg haben,
sofern keine andere Losung gefunden wird.

Fragen an Florian Toncar, Finanzpolitischer Sprecher der FDP-Fraktion im Deutschen Bundestag

Im Gesprach erldutert Florian Toncar, welche Méglichkeiten seine Fraktion hat, um gegen das neue
Gesetz zur Verrechnung von Verlusten aus Termingeschaften und Kapitalanlagen vorzugehen

» Ich sehe starke Anhaltspunkte fiir eine Verfassungswidrigkeit «

Sie haben sich kiirzlich im Bundestag sehr
kritisch zu dem neuen Gesetz zur Verrech-
nung von Verlusten aus Termingeschaften
geduflert. Unter anderem mit dem Satz:
»verluste besteuern geht gar nicht“. Wel-
che Méglichkeiten haben Sie als Oppositi-
on, an dem Gesetz noch etwas zu dndern?
Ich setze immer noch auf politischen
Druck, damit diese beispiellose Fehl-
leistung im Parlament wieder korrigiert
wird. Wenn das nicht klappt, konnten wir
nur noch versuchen, den Rechtsweg zu
beschreiten, etwa durch eine sogenannte
Abstrakte Normenkontrolle vor dem Bun-
desverfassungsgericht. Schlielich ver-
stoBt die Neuregelung gegen das fiir unser
Steuerrecht grundlegende Nettoprinzip.
Die Koalition begriindet ihr Gesetz letztlich
damit, dass Derivate schadlich seien. Das
ist weder rechtlich noch wirtschaftlich
haltbar und damit eine unzuldssige Diskri-
minierung einer Einkunftsart. Dazu kommt,
dass die Regel nur fiir natiirliche Personen
und Personengesellschaften, nicht aber fiir
Korperschaften wie GmbHs und Aktienge-
sellschaften gilt. Diese Ungleichbehand-
lung hat etwas von Willkiir, gerade wenn
angeblich die Schadlichkeit von Derivate-
geschaften der Grund sein soll. Ich sehe
hier ganz starke Anhaltspunkte fiir eine
Verfassungswidrigkeit der Neuregelung.

Und? Beantragen Sie die Normenkontrolle?
Das wiirden wir sofort. Problem ist, dass
man fiir einen Normenkontrollantrag 25
Prozent der Stimmen im Bundestag beno-
tigt. Die bekommen wir leider nicht zusam-
men. Bisher konnten wir weder die anderen

Florian Toncar,
Finanzpolitischer Sprecher FDP

Oppositionsparteien noch Abgeordnete
aus den Koalitionsfraktionen fiir die Idee
gewinnen. Es bleibt also schwierig.

Also geben Sie die Hoffnung auf eine nach-
tragliche Korrektur des Gesetzes auf?

Nein. Ich gehe fest davon aus, dass es
Klagen gegen das Gesetz geben wird. Diese
hatten nach meiner Einschdatzung auch
Aussicht auf Erfolg. Es wiirde aber wohl ein
paar Jahre dauern, bis das schlussendlich
vor dem Bundesfinanzhof oder vor dem
Verfassungsgericht geklart werden wiirde.

Miissten dann alle Steuerbescheide riick-
wirkend aufgearbeitet werden?

Wenn die Richter am Verfassungsgericht
entscheiden wiirden, dass das Gesetz von
Anfang an rechtswidrig war, dann hitte
dies Auswirkungen auf alle laufenden
Steuerverfahren. Die betroffenen Steuerbe-
scheide wdren dann zugunsten des Steu-
erpflichtigen zu dndern. Es ist also kein

Fehler, ab 2021in den Féllen, in denen die
Neuregelung zur Anwendung kommt, nach
Riicksprache mit dem Steuerberater einen
Einspruch gegen den Steuerbescheid abzu-
geben. Die Finanzverwaltung kann auch im
Vorhinein samtliche Steuerbescheide unter
den Vorbehalt der Rechtmafigkeit stellen
und sollte das meines Erachtens auch tun,
damit diese Frage in Ruhe gekldrt werden
kann. Denkbar ist allerdings auch, dass

die Richter den Gesetzgeber lediglich dazu
verpflichten, innerhalb einer Frist eine Neu-
regelung fiir kiinftige Falle vorzunehmen.
Bei der Grundsteuer zum Beispiel hat das
Verfassungsgericht dem Gesetzgeber diese
Zeit gegeben. Fiir die Steuerpflichtigen hat-
te dies dann zur Folge, dass alle Bescheide
bis zum Fristende rechtmafig wéren.

Gibt es weitere Gesetzesinitiativen, die
von Nachteil fiir Anleger sein kdnnten?
Damit muss man leider immer rechnen.

So will die SPD beispielsweise die soge-
nannte Grundrente {iber eine vermeintliche
Finanztransaktionssteuer finanzieren, die
in Wahrheit aber eine reine Aktiensteuer
ist. Auch CDU und CSU haben dieses Vorha-
ben dem Grunde nach langst abgesegnet.
Gerungen wird da nur noch um Details.

Das ist mehr als bedauerlich. Denn diese
Aktiensteuer trifft die transparenteste

und schon jetzt am dichtesten regulierte
Wertpapiergattung. AuBBerdem schadigt sie
den Vermoégensaufbau und die Altersvor-
sorge gerade bei Privatanlegern, wahrend
sie gleichzeitig grof3en institutionellen
Anlegern geniigend Spielrdume ldsst, um
vor dieser Besteuerung auszuweichen.
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