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Vorbei scheinen die Zeiten des „billigen Geldes“. Die 
Zinsen im Euroraum steigen wieder deutlich (auch, 
wenn die sog. Kreditkrise aktuell den Zinsanstieg 
bremst). Gut für die Anleger, die nun ihr Geld zu 
attraktiveren Konditionen anlegen können, schlecht 
dagegen ist die Baisse für die Anleihebesitzer, die 
auf deutlichen Kursverlusten sitzen.

Für alle, die jetzt Geld sicher anlegen möchten, be-
steht die Möglichkeit, ganz legal Kapitalerträge 
steuerfrei am Fiskus vorbei zu erwirtschaften. Und 
so funktioniert die Steueroptimierung: Statt „neue“ 
Anleihen zu kaufen (derzeitige Konditionen ca. 4,6 % 
bei zweijähriger Laufzeit und  Kurs zum Nennwert) 
und die vereinnahmten Zinsen (ohne Berücksichti-
gung des Sparerfreibetrags) zu versteuern, erwerben 
Sie „gebrauchte“ Anleihen mit einem möglichst nied-
rigen Zins-Coupon. Diese Anleihen notieren derzeit 
erheblich unter ihrem Nennwert. Und bei solidem 
Schuldner werden sie bei Fälligkeit zu 100 % zurück-
gezahlt. Da Kursgewinne nach geltendem Recht steu-
erfrei sind, sofern das Wertpapier länger als ein Jahr 
gehalten wird, kann der Anleger hier ein steuerliches 
Schnäppchen schlagen. Das ist insbedondere dann 
interessant, wenn der Sparerfreibetrag einschließlich 
Werbungskostenpauschale in Höhe von 801  € (für 
Ledige) bereits ausgeschöpft ist.

 Dazu ein Beispiel: 

Die Bundesobligation vom 23. September 2005 (ISIN 
DE00011141471) mit einem Zins-Koupon von 2,50 % 
und einer Laufzeit bis 8. Oktober 2010 und Zinszah-
lungen jeweils am 8. Oktober hat derzeit einen Kurs 
von 95,5 % des Nennwerts. Noch im Juli 2007 lag 

der Kurs bei knapp unter 94 % des Nennwertes, was 
immerhin einen Verlust von 6 % bei vermeintlich „si-
cheren“ Anleihen bedeutete. Die Bonität ist erstklas-
sig und die Restlaufzeit mit etwas über drei Jahren 
lang genug, um die anfallenden Kursgewinne steu-
erfrei zu kassieren. Die aktuelle Rendite vor Steuern 
beträgt etwa 4,10 %.

Ab 2009 wird auf Einnahmen aus Kapitalvermögen 
ein pauschale Abgeltungssteuer erhoben (in Höhe 
von 25 % zuzüglich Solidaritätszuschlag und ggf. Kir-
chensteuer). Da es aber einen Bestandsschutz geben 
wird, ist es in unserem Beispielsfall unerheblich, dass 
der Rückzahlungstermin (der gleichzeitig der Termin 
der letzten Zinszahlung ist) im Jahr 2010 liegt.

Wer nun dagegen eine neue Anleihe zu 100 % des 
Nennwerts kauft, erhält zwar in etwa dieselbe Ren-
dite vor Steuern, muss allerdings die vereinnahmten 
Zinsen versteuern! Und auf steuerfreie Kursgewinne 
verzichten. 

Die Anleihebaisse hat die Anleger getroffen, die in 
den vergangenen beiden Jahren „sichere“ Anleihen 
gezeichnet haben. Dies wird in unserem Beispiel 
schnell deutlich: Der Anleger der genannten Bun-
desobligation hat im September 2005 die Anleihe 
pari erworben, hat erst eine Zinszahlung in Höhe 
von 2,5 % erhalten (im Oktober 2006) und zwischen-
zeitlich einen Kurzverlust in Höhe bis maximal 6 % 
erlitten. 

Sollten die Zinsen weiter steigen, sind auch weitere 
Kursverluste (auch in unserem Beispielfall) möglich. 
Allerdings ist dieses „Risiko“ bei Anleihen mit einer 
geringen Restlaufzeit eher begrenzt.
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Aktuell notieren viele Anleihen unter dem Nennwert – 
noch sind steuerfreie Kursgewinne möglich.
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