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         Über das Buch

         Vermögen sichern für die jetzige und die nächste Generation, finanziell unabhängig
            sein und bleiben. So lauten die Ziele, die wohlhabende Menschen in der zweiten Lebenshälfte
            bewegen. Gerade heute machen sich viele von ihnen Sorgen um ihr Eigentum. 

Gerd Kommer und Olaf Gierhake, beide selbst finanziell unabhängige Unternehmer, zeigen
            in diesem Schritt-für-Schritt-Ratgeber praxisnahe, wirksame Instrumente des Vermögensschutzes.
            Zur Senkung der Belastung mit Kosten und Steuern. Zur Reduktion politischer, volkswirtschaftlicher,
            steuerlicher, rechtlicher und marktbedingter Risiken. 

Einen überzeugenden Mehrwert liefern hier Familienstiftungen – und zwar für alle wichtigen
            Vermögensarten: liquide Investments, Immobilien und Unternehmensbeteiligungen.


»Verlustängste nerven, machen krank. Deswegen dieses Buch für Vermögenserhalt, Asset
            Protection und Finanzrisikomanagement in schwierigen Zeiten. Anschaulich, konzentriert
            und auf den Punkt.« Hans Kaspar von Schönfels, Chefredakteur Die Elite der Vermögensverwalter
            im deutschsprachigen Raum, Elite Report/Handelsblatt


»Das einzige Ratgeberbuch zum Vermögensschutz, das die zentralen rechtlichen, steuerlichen
            und wirtschaftlichen Aspekte in einer Gesamtschau abdeckt.« Dr. Iring Christopeit,
            Fachanwalt für Erbrecht und für Steuerrecht, Kanzlei Peters, Schönberger & Partner


»Es ist sinnlos, über viele Jahre hinweg als Unternehmer Vermögen aufzubauen, um dann
            wieder vieles davon oder gar alles zu verlieren. Leider passiert das häufiger als
            man denkt. Was man zu diesem Thema wissen muss, findet sich in diesem Buch.« Dr. Rainer
            Zitelmann, Immobilieninvestor, Bestsellerautor, mehrfacher Millionär
         

      

      
         Vita

         Die Autoren sind selbst finanziell unabhängig und haben seit vielen Jahren unternehmerisch
            die gleiche Zielgruppe mit ihren spezifischen Problemstellungen im Blick: vermögende
            Privatpersonen. Olaf Gierhake hat Betriebswirtschaftslehre, Wirtschaftsingenieurwesen, Rechtswissenschaften und
            Psychologie studiert und ist Geschäftsführer der Vermögensschutz Gierhake AG in Triesen
            (Liechtenstein). Gerd Kommer hat Betriebswirtschaftslehre, Steuerrecht, Politikwissenschaft und Germanistik studiert
            und ist Autor mehrerer Bestseller zum Investieren in Kapitalmarktanlagen und in Immobilien.
            Seine Vermögensverwaltung und Honorarberatung Gerd Kommer Invest GmbH hat ihren Sitz
            in München.
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         Wie Ihnen dieses Buch helfen kann – eine Einleitung

      

      Dieses Buch richtet sich an wohlhabende Haushalte, die in der Phase des Vermögensschutzes
         angekommen sind oder auf diese Phase zusteuern. Die Vermögensschutzphase – man könnte
         sie auch die Reich-bleiben-Phase nennen – ist abzugrenzen von dem vorhergehenden,
         ganz anderen Lebensabschnitt des Vermögensaufbaus, der Reich-werden-Phase.
      

      Vermögensschutz, so wie in diesem Buch verstanden, hat drei unterschiedliche Dimensionen:

      
         	
            Vermögensbewahrung: Maßnahmen zur Senkung von Kosten und Steuern,

         

         	
            Asset Protection1: Maßnahmen zum Schutz vor politischen Risiken, Steueränderungsrisiken und zivilrechtlichen
               Risiken sowie
            

         

         	
            Finanzrisikomanagement: Maßnahmen zur Steuerung von Markt- und Finanzproduktrisiken.

         

      

      In den nachfolgenden Kapiteln 1 und 2 werden wir genauer erläutern, was sich hinter
         diesen Begriffen und kurzen Erläuterungen verbirgt.
      

      Vermögensschutz hat nur marginal zu tun mit Vermögensaufbau und Renditemaximierung,
         also mit Techniken, die einem Haushalt helfen, ein Vermögen erst zu schaffen oder
         seine Rentabilität zu erhöhen.
      

      Vermögensschutz sind Wissen und Techniken, mit denen der Eigentümer und seine Familie
         ein vorher aufgebautes Vermögen bewahren, schützen und nutzen – in dieser Generation
         und zumeist auch in Folgegenerationen. Die sich stark unterscheidenden Phasen des
         Vermögensaufbaus und des Vermögensschutzes können sequenziell nacheinander kommen,
         die Vermögensschutzphase kann jedoch auch schon beginnen, während die Aufbauphase
         noch andauert.
      

      Die wirtschaftlich sinnvolle Umsetzung des hier vorgestellten integrierten Vermögensschutzkonzepts
         über seine oben genannten drei Dimensionen hinweg setzt ein vorhandenes Nettovermögen
         von mindestens einer oder zwei Millionen Euro voraus – oder das realistische Anstreben
         dieses Vermögensniveaus in der absehbaren Zukunft.
      

      Souverän Vermögen schützen richtet sich an Leser aus dem ganzen deutschsprachigen Raum. Die meisten steuerrechtlichen
         und zivilrechtlichen Sachverhalte sowie die Fallstudien im Buch beziehen sich direkt
         allerdings auf Deutschland, eher selten auf Österreich oder die Schweiz.
      

      Wenn Sie sich vor diesem Hintergrund fragen, ob dieses Buch Sie weiterbringen wird,
         empfehlen wir, den Rest dieser Einleitung zu lesen und dann einen gründlichen Blick
         auf das Inhaltverzeichnis zu werfen. Das Inhaltsverzeichnis mit seinen aussagekräftigen
         Kapitel- und Abschnittsüberschriften – fast schon ein wenig wie ein Lehrbuch – gibt
         Ihnen eine gute Vorstellung über Zielrichtung und Philosophie dieses Ratgebers.
      

      Es ist unser Anspruch in diesem Buch, solide und etablierte wissenschaftliche Erkenntnisse
         auf den Gebieten der Finanz-, Rechts- und Steuerwissenschaften pragmatisch und einfach
         für die Vermögensanlage wohlhabender Privatanleger aus dem deutschsprachigen Raum
         nutzbar zu machen – schwerpunktmäßig aus der oben dargestellten Schutzperspektive.
      

      Aufgrund der fachlich anspruchsvollen Orientierung von Souverän Vermögen schützen werden Ihnen darin einige Verweise auf akademische Untersuchungen begegnen. Diese
         Verweise müssen Sie natürlich nicht selbst nachlesen. Sie könnten es jedoch tun, wenn
         Sie sich für einen bestimmten Sachverhalt besonders interessieren. Die Nennung der
         Quellen soll das ermöglichen und zugleich Nachvollziehbarkeit, Transparenz und Glaubwürdigkeit
         fördern.
      

      In zahlreichen Fällen verweisen wir im Buch auf frei zugängliche Blog-Beiträge, die
         wir – teilweise mit anderen Kollegen zusammen – in den vergangenen Jahren veröffentlicht
         haben und die im Internet leicht auffindbar sowie kostenfrei zugänglich sind. Diese
         Blog-Beiträge präsentieren Argumente ausführlicher, die im Buch eher knapp und oft
         nur in ihrer Schlussfolgerung dargestellt werden, mit zusätzlichem Zahlenmaterial
         und Literaturangaben.
      

      Innerhalb des Buches werden Sie viele Querverweise zwischen den einzelnen Kapiteln
         und Abschnitten finden. Theoretisch hätte man auf die meisten von ihnen verzichten
         können. Wir haben sie dennoch eingebaut, weil wir glauben, dass sie für jene Leser
         hilfreich sind, die auch die Herleitungen, den Kontext oder die Herkunft bestimmter
         Argumente nachvollziehen sowie das große Ganze sehen wollen. Leser, die nur ein grundsätzliches
         Verständnis anstreben und denen es primär um die Schlussfolgerungen geht, mögen die
         Querverweise einfach ignorieren.
      

      Alle Abschnitte enden mit einem kurzen Fazit, das deren wesentliche Aussagen kurz
         zusammenfasst.
      

      Einige Sachverhalte und Argumente im Unterkapitel 3.4 und im Kapitel 4 hat Gerd Kommer
         schon in ähnlicher Weise in seinen früheren Büchern dargestellt.
      

      Das Buch ergänzt die vorhandene Souverän-Investieren-Trilogie von Gerd Kommer, deren Gedankengut und Grundphilosophie auch hier präsent
         sind. Das Buch konzentriert sich aber – anders als die Bücher der bisherigen Trilogie –
         auf Schutzdimensionen, die für heute bereits vermögende Personen besonders relevant
         sind und die dieses Vermögen vor rechtlichen, politischen und steuerlichen Risiken
         schützen sowie möglichst ungeschmälert für nachfolgende Generationen erhalten möchten.
         Olaf Gierhake hat in diesem Bereich schwerpunktmäßig wissenschaftlich veröffentlicht
         (Gierhake 2004, 2013a, 2016b, 2021) und stellt in der vorliegenden Publikation praxiserprobte
         Schutzkonzepte erstmals einer breiteren Öffentlichkeit vor. Beide Ansätze, das »souveräne«
         Investmentkonzept und die hier vorgestellten rechtlichen Schutzkonzepte, ergänzen
         sich und ermöglichen einen ganzheitlichen, generationsübergreifenden Vermögensschutz.
      

      Wenn in dieser Arbeit auf weibliche Substantive wie »die Anlegerin« oder »die Unternehmerin«
         und auf Gender-Sternchen verzichtet wird, hat dies rein leseökonomische Gründe. Weibliche
         Akteure sind selbstverständlich in allen Fällen ebenfalls gemeint.
      

      Am Ende dieser Einleitung ist noch eine Offenlegung zu den beiden Autoren angebracht:

      Prof. Dr. Dr. Olaf Gierhake ist Gesellschafter und Geschäftsführer der Vermögensschutz
         AG (VSAG) und der Vermögensschutz Gierhake AG (VSGAG). Die VSGAG ist eine Gesellschaft
         zur Erbringung von Dienstleistungen für Stiftungen und verfügt über eine Zulassung
         als grenzüberschreitend tätiger Versicherungsmakler für fondsgebundene Lebens- und
         Rentenversicherungen. Die VSAG ist eine Rechts- und Steuerberatungsgesellschaft in
         Rapperswil bei Zürich mit Genehmigung zur gelegentlichen und vorübergehenden Dienstleistungserbringung
         in Deutschland gemäß § 3a StBerG. Das gesamte Privatvermögen der Familie Gierhake
         ist nach den Grundsätzen investiert, die in diesem Buch dargestellt werden.
      

      Dr. Gerd Kommer ist Gesellschafter und Geschäftsführer der Gerd Kommer Invest GmbH
         (GKI) und der Gerd Kommer Capital GmbH (GKC). Beide Unternehmen haben ihren Sitz in
         München. Die GKI ist ein Vermögensverwaltungsunternehmen für vermögende Privatkunden,
         die GKC ein digitaler Vermögensverwalter («Robo Advisor»). Auch das gesamte Privatvermögen
         von Gerd Kommer ist nach den Grundsätzen investiert, die in diesem Buch dargestellt
         werden.
      

      Wir haben uns viel Mühe gegeben, dieses Buch verständlich und klar zu schreiben, wohl
         wissend, dass unser Thema durchweg anspruchsvoll ist und an einigen Stellen subjektive
         Wertungen enthält. Vor diesem Hintergrund bitten wir unsere Leser, das Buch wohlwollend,
         im guten Glauben zu lesen und uns Fehler nachzusehen, von denen der Text – trotz großer
         Sorgfalt – möglicherweise einige enthalten wird.
      

      Konstruktive Anregungen zu dem Buch nehmen die Autoren gerne entgegen. Ihre E-Mail-Adressen
         lauten olaf.gierhake@web.de und gerd.kommer@outlook.com. Darüber hinaus besteht die
         Möglichkeit, der LinkedIn-Gruppe »Vermögensschutz und Vermögensnachfolge« beizutreten und dort Fragen zur Diskussion
         zu stellen.
      

   
      
         1Die grundlegende Unterscheidung zwischen Vermögensaufbau und Vermögensschutz

      

      In diesem Buch geht es um Vermögensschutz und nicht oder nur wenig um Vermögensaufbau,
         Vermögensmehrung oder Renditesteigerung.
      

      Unser Fokus liegt also nicht auf Renditeerzielung und Reichwerden, sondern auf dem,
         was nach der »Phase 1« der Renditeerzielung und dem Reichwerden kommt – das Reichbleiben
         und der Vermögensschutz zu Lebzeiten desjenigen, der das Vermögen aufgebaut hat, und
         oft auch darüber hinaus in der nächsten Generation.
      

      Die meisten Finanzratgeber übergehen nach unserer Wahrnehmung fundamentale Unterschiede
         zwischen Vermögensaufbau und Vermögensschutz, indem sie direkt oder indirekt den Eindruck
         vermitteln, dass zwischen Vermögensaufbau und Vermögenserhalt bei den Grundregeln
         klugen Investierens nur wenige Abweichungen bestünden. Ein großer Trugschluss.
      

      Wir werden in diesem Kapitel zeigen, dass in der Lebenszyklusphase des Reichwerdens –
         der Phase des Vermögensaufbaus – und in der Phase des Reichbleibens (Vermögensschutz
         und Vermögensnutzung) ein gegebener Sachverhalt oft ganz anders beurteilt und entschieden
         werden sollte, wenn man die Erfolgsaussichten maximieren möchte. Privatanleger, die
         das erkennen, werden finanziell bessere Ergebnisse erzielen und mental-emotional zufriedener
         sein.
      

      In diesem Abschnitt benennen wir zwölf wesentliche strategische Kriterien, bei denen
         smarte Entscheidungen in der Vermögensaufbauphase und der Vermögensschutzphase stark
         divergieren. Bevor wir dazu kommen, müssen wir noch kurz auf drei Aspekte eingehen,
         die beim Verständnis unserer zwölf Kriterien wichtig sind.
      

      Aspekt 1: Die Vermögensaufbauphase und die Vermögensschutzphase können sich im Lebenszyklus
         eines Privatanlegerhaushaltes überlappen, müssen das aber nicht. Bei den meisten Privatanlegerhaushalten,
         die ihr Leben lang Angestellte waren und irgendwann zwischen 55 und 67 »normal« in
         Rente gehen, gibt es kaum eine Überlappung. Das trifft ebenfalls zu bei einem erfolgreichen
         Existenzgründer, der sein Unternehmen im Alter von 40 Jahren für sieben Millionen
         Euro verkauft und danach entscheidet, »nicht mehr für Geld zu arbeiten«. Anders sieht
         es dagegen aus bei wirtschaftlich sehr erfolgreichen »konventionelleren« Unternehmerhaushalten.
         Bei ihnen existiert eine Vermögensaufbau-Vermögensschutz-Überschneidung, wenn ein
         solcher Haushalt bereits recht früh im Lebenszyklus (etwa mit 40 bis 45) ein substanzielles
         Vermögen akkumuliert hat. Dann werden die geldverdienenden Mitglieder des Haushaltes
         oft noch 20+ Jahre berufstätig sein. In dieser langen verbleibenden Berufstätigkeit
         benötigt der Haushalt das schon vorhandene Vermögen noch nicht zur Bestreitung der
         Lebenshaltungskosten.
      

      Aspekt 2:  Der bei Weitem größte Teil des Vermögenszuwachses in der Vermögensaufbauphase kommt
         aus der erfolgreichen Erhöhung und Nutzung von Humankapital und/oder aus unternehmerischer
         Tätigkeit, nicht aus nebenberuflichem Investieren in Immobilien und Wertpapiere als
         Privatanleger. »Wirklich reich« werden setzt fast immer unternehmerische Tätigkeit
         voraus, lässt man üppige Erbschaften, reich heiraten und hohe Lotteriegewinne einmal
         außen vor. Als Angestellter kann man aus eigener Kraft zwar bis zu einem gewissen
         Grad vermögend werden, aber selten »wirklich reich«. Das sei hier definiert als das
         Vermögensniveau, ab dem eine Person »nie mehr arbeiten muss« (auch dann nicht, wenn
         die Immobilien- oder Aktienmärkte in den nächsten Jahrzehnten deutlich unterdurchschnittliche
         Renditen produzieren sollten).
      

      Aspekt 3:  Unsere Gegenüberstellung weiter unten ist nur eingeschränkt auf die Verhältnisse von
         → superreichen Haushalten anwendbar. Diese definieren wir für die Zwecke dieses Buches
         als Haushalte mit einem Nettovermögen ab 20 Millionen Euro pro Haushaltsmitglied.
      

      Kommen wir nun zur eigentlichen Vermögensaufbau-versus-Vermögensschutz-Abgrenzung.
         Unsere nachfolgende Gegenüberstellung von zwölf Kriterien stellt den idealen Soll-Zustand
         in beiden Phasen dar. Vor allem in der Vermögensschutzphase sieht der Ist-Zustand
         bei vielen vermögenden Haushalten leider anders aus. Diese Haushalte erkennen den
         Vermögensaufbau-Vermögensschutz-Dualismus nicht und verhalten sich zu ihrem eigenen
         Schaden so, als ob sie sich immer noch in der Vermögensaufbauphase befänden. Daneben
         existieren auch Privathaushalte in der Vermögensaufbauphase, die vermögend werden
         wollen, dabei jedoch Vermögensschutzregeln und -methoden anwenden. Auch das ist auf
         eine andere Weise wenig erfolgsversprechend. Wir glauben, dass die Gegenüberstellung
         in Tabelle 1 für das Verständnis dessen, was wir im ganzen Buch vermitteln möchten,
         essenziell ist. Bitte nehmen Sie sich daher zwei, drei Minuten Zeit für das Lesen
         der Tabelle.
      

      
         
            
               
               
               
            
            
               
                  	
                     Unterscheidungskriterium

                  
                  	
                     Vermögensaufbauphase (reich werden)

                  
                  	
                     Vermögensschutz- und Vermögensnutzungsphase (reich bleiben)

                  
               

            
            
               
                  	
                     (1) Lebenszyklusphase und Alter des Anlegers bzw. des Haushaltes

                  
                  	
                     Der Anleger steht am Anfang seiner beruflichen Tätigkeit oder hat mindestens noch
                        zehn Jahre vor sich. Er ist tendenziell unter 45 bis 50 Jahre alt und hat noch viel
                        Zeit, Vermögensverluste wieder aufzuholen, da Humankapital [1] und Restlebenserwartung
                        nach wie vor hoch sind. Das Renditereihenfolgerisiko kann bei ihm ignoriert werden.
                        [2]
                     

                  
                  	
                     Das Ende der beruflichen Tätigkeit ist in Sicht oder schon erreicht. Der Anleger ist
                        eher über 50 Jahre alt und hat nur noch begrenzt Zeit, mögliche Vermögensverluste
                        wieder aufzuholen. Das Renditereihenfolgerisiko [2] hat eine hohe Bedeutung und sollte
                        nicht ignoriert werden, zumal Maßnahmen des Vermögensschutzes häufig auch die nächste
                        Generation umfassen sollen.
                     

                  
               

               
                  	
                     (2) Kurz- und mittelfristiges wirtschaftliches Ziel des Haushaltes

                  
                  	
                     Vermögensaufbau, Vermögenszunahme, hohe Eigenkapitalrendite.

                  
                  	
                     Vermögenserhalt. So wenig und so selten wie möglich »verlieren«. Vermögenserhalt auch
                        unabhängig vom Vorhandensein unternehmerischen Talents weiterer vorhandener Familienmitglieder.
                     

                  
               

               
                  	
                     (3) Nutzung des Vermögens

                  
                  	
                     Die Erträge/Renditen aus dem Vermögen sind nicht zur Bestreitung der laufenden Lebenshaltungskosten
                        erforderlich.
                     

                  
                  	
                     Erträge/Renditen aus dem Vermögen werden teilweise oder ganz zur Bestreitung oder
                        Absicherung des Lebensunterhalts verwendet. Auch ein partieller oder überwiegender
                        Verbrauch der Vermögenssubstanz ist nicht grundsätzlich ausgeschlossen. Nicht lebzeitig
                        verbrauchtes Vermögen soll meist Familienmitgliedern der nächsten Generation oder
                        gemeinnützigen Zwecken dienen.
                     

                  
               

               
                  	
                     (4) Optimismus-Pessimismus-Spektrum des Anlegers in Bezug auf persönliche Finanzen

                  
                  	
                     Hohe Zuversicht, hohe Erfolgserwartung (besonders bei Unternehmern). Ehrgeiz, »gesunde
                        Gier« und begrenzte Selbstüberschätzung sind förderlich.
                     

                  
                  	
                     »Rationaler Pessimismus.« Ehrgeiz, Selbstüberschätzung und auch nur moderate Gier
                        sind schädlich für die nachhaltige Zielverfolgung.
                     

                  
               

               
                  	
                     (5) Experimentierfreude in Bezug auf eigenes Humankapital oder unternehmerische Tätigkeit

                  
                  	
                     Eher hoch.

                  
                  	
                     Eher niedrig.

                  
               

               
                  	
                     (6) Risikoappetit

                  
                  	
                     Hoch; Risiko drastischer Vermögensminderungen muss implizit oder explizit akzeptiert
                        werden, da das »Nehmen« beträchtlicher Risiken die Voraussetzung hoher Upside-Potenziale
                        ist.
                     

                  
                  	
                     Risikoappetit gering. Vermögensverlustrisiko wird nur in bescheidenem Umfang explizit
                        akzeptiert.
                     

                  
               

               
                  	
                     (7) Bei Unternehmerhaushalten: Vermögenskonzentration in der unternehmerischen Sphäre

                  
                  	
                     Häufig ist über 90% des Gesamtvermögens innerhalb der unternehmerischen Risikosphäre
                        (Haftungsmasse) konzentriert.
                     

                  
                  	
                     Ein großer und idealerweise der überwiegende Teil des Vermögens befindet sich außerhalb
                        der unternehmerischen Risikosphäre.
                     

                  
               

               
                  	
                     (8) Geografische Vermögenskonzentration

                  
                  	
                     Häufig über 90% des Gesamtvermögens realwirtschaftlich innerhalb des eigenen Landes
                        (Hauptwohnsitz) konzentriert.
                     

                  
                  	
                     Systematische globale Diversifikation: Maximal 40% bis 50% des Gesamtvermögens sollten
                        sich realwirtschaftlich innerhalb des eigenen Landes befinden.
                     

                  
               

               
                  	
                     (9) Allgemeine Klumpenrisikotoleranz bei Investments

                  
                  	
                     Hoch. Klumpenrisiken sind jedenfalls für Unternehmer eine notwendige Voraussetzung
                        für hohes Wachstum/hohe Rendite. Ein großer Teil des Gesamtvermögens ist in einem
                        oder zwei → Assets konzentriert.
                     

                  
                  	
                     Niedrig. Klumpenrisiken in einzelnen Assets oder in einer einzelnen → Asset-Klasse (z. B. Direktinvestments in Immobilien) werden erkannt und dann systematisch
                        reduziert.
                     

                  
               

               
                  	
                     (10) Konzentrationsgrad des Eigentums auf eine Person

                  
                  	
                     Hohe Konzentration des Eigentums typischerweise bei derjenigen Person, die unternehmerischen
                        Risiken ausgesetzt ist.
                     

                  
                  	
                     Eigentumsdiversifikation über mehrere Familienmitglieder und → Rechtsträger, auch zugunsten nachfolgender Generationen.
                     

                  
               

               
                  	
                     (11) → Kredithebel (Verschuldung/Leverage)
                     

                  
                  	
                     Aggressive Verschuldungsquote normal; vorwiegend bzgl. Immobilienschulden und/oder
                        Unternehmensschulden.
                     

                  
                  	
                     Kein oder nur moderater Leverage. Der oder die Vermögenseigentümer haben verstanden,
                        dass die möglichen Vorteile von Leverage das Leverage-Risiko in dieser Phase nicht
                        mehr aufwiegen.
                     

                  
               

               
                  	
                     (12) Hauptursache für hohe Verluste auf Gesamtvermögensebene bei Unternehmerhaushalten

                  
                  	
                     Misserfolge und Pech in der unternehmerischen Tätigkeit.

                  
                  	
                     Das Fortführen oder das Erhöhen von Klumpenrisiken und konzentrierten Investments
                        bei Vermögensanlagen. [3]
                     

                  
               

            
         

         Tabelle 1: Gegenüberstellung einiger wesentlicher Unterschiede zwischen der Phase des Vermögensaufbaus
            und der Phase des Vermögensschutzes
         

         
            ► [1] Humankapital ist der Gegenwartswert aller noch nicht vereinnahmten künftigen
               Nettogehälter oder sonstiger beruflicher Einkommen einer Person oder eines Haushalts.
               ► [2] Renditereihenfolgerisiko: Bei einem Portfolio, aus dem Entnahmen stattfinden,
               wird die effektive Rendite in einem gegebenen Betrachtungszeitraum maßgeblich von
               der Reihenfolge der Periodenrenditen bestimmt. Schlechte Renditen am Anfang sind nachteiliger
               als schlechte Renditen später. ► [3] Entgegen landläufiger Meinung sind nicht hohe Lebenshaltungskosten (selbst exorbitant
               hohe Lebenshaltungskosten) Hauptursache großer und gefährlicher Vermögenseinbußen
               reicher Haushalte in der Vermögensschutzphase, sondern in dieser Phase grundsätzlich
               überflüssige, »gierige«, »konzentrierte« Investitionen, die schiefgehen.
            

         

      

      Warum ist das Erkennen der Unterschiede zwischen der Vermögensaufbauphase und der
         Vermögensschutzphase für Privatanlegerhaushalte so bedeutsam?
      

      Die Antwort ist banal: Die fundamental unterschiedlichen Ziele zwischen den beiden
         Phasen – Vermögensaufbau einerseits und Vermögensschutz andererseits – können realistischerweise
         nicht zugleich maximiert werden. Sie konterkarieren sich zu einem beträchtlichen Teil.
         Schlussendlich beruht das auf dem altbekannten ehernen Gesetz des Investierens, das
         uns allen theoretisch gut bekannt ist, das jedoch nur wenige von uns illusionslos
         und konsequent in die Praxis umsetzen:
      

      
         In die Zukunft gerichtet gilt: Hohe Renditen erfordern hohe Risikobereitschaft. Niedrige
            Risiken wollen heißt, niedrige Renditen zu akzeptieren. (Kreditfinanzierte Immobilien,
            da risikoreich, sind keine Ausnahme.) Kein Risiko haben zu wollen bedeutet, nach Steuern,
            Inflation und Kosten eine negative Rendite hinnehmen zu müssen. Das ist heute so,
            und das war in den letzten 100 Jahren so (Kommer/Weis 2018c).
         

      

      Viele Privatanleger in der Reichbleibenphase (RB-Phase) würden gähnend nicken, wenn
         ihnen jemand das eherne Gesetz des Investierens – auch No-Free-Lunch-Gesetz genannt –
         vorrezitiert, aber tief in ihrem Inneren akzeptieren sie die darin enthaltene unbequeme
         Wahrheit trotzdem nicht. Täten sie es, würden sie in der RB-Phase anders anlegen.
         Das zeigt sich beispielsweise an ihrer irrationalen Aversion gegen risikoarme, renditelose
         Anlagen und an ihrer Toleranz oftmals enormer Klumpenrisiken, beispielsweise dem Klumpenrisiko
         der eigenen Firma. Die Ursachen dieser Finanzschizophrenie in der Reichbleibenphase
         sind zu vielfältig, als dass sie hier alle benannt werden könnten.
      

      Vier der wichtigsten sind (i) mangelndes Wissen von der Geschichte der Immobilien-
         und Kapitalmärkte, insbesondere der Tatsache, dass Asset-Klassen-Renditen historisch
         unterhalb dessen lagen, was wir allgemein annehmen und zugleich ihre Risiken höher
         waren, (ii) die Naivität, auf die unrealistischen Outperformance-Versprechen der etablierten
         Finanzbranche, mancher Ratgeberbuchautoren und Finanz-Blogger hereinzufallen, (iii) Selbstüberschätzung
         (der Glaube, Risiken würden sich nur bei anderen materialisieren), (iv) Gier, also
         die Unfähigkeit, niedere aber sichere Renditen zu akzeptieren, und (v) die Inkaufnahme
         hoher Risiken, weil man Steuerzahlungen auf Ausschüttungen aus dem eigenen Unternehmen
         »mit aller Gewalt« in die Zukunft verschieben möchte, obwohl diese Steuerzahlungen
         irgendwann sowieso fällig wären.
      

      William Bernstein, ein lesenswerter Finanzbuchautor, charakterisiert den Paradigmenwechsel,
         den ein Privatanleger beim Übergang in die RB-Phase erkennen und umsetzen sollte,
         mit dem Bonmot: »If you have won the game, stop playing it« (Bernstein 2019). Knapper
         und klarer kann man es nicht mehr ausdrücken.
      

      
         
            Fazit

            Was sind nun die konkreten Schlussfolgerungen und Handlungsempfehlungen, die aus der
               Einsicht in den strukturellen Unterschied zwischen Vermögensaufbau und Vermögensschutz
               resultieren?
            

            
               	
                  Es macht wenig Sinn, die Mühe des Reichwerdens auf sich zu nehmen, wenn man danach
                     alles wieder verliert, weil man beim Reichbleiben nicht oder kaum korrigierbare Fehler
                     macht.
                  

               

               	
                  Vermögensschutz – so wie in diesem Buch verstanden – unterscheidet sich konzeptionell
                     grundlegend vom Vermögensaufbau, also Investmentansätzen und -philosophien, die auf
                     substanzielle Vermögensmehrung und Renditemaximierung ausgerichtet sind.
                  

               

               	
                  Vermögensaufbau versus Vermögensschutz überlappen sich jeweils stark mit dem Gegensatzpaar
                     »reich werden versus reich bleiben«. Letzteres erfordert von den Entscheidern in einem
                     vermögenden Haushalt fundamental anderes Wissen, andere Prioritäten, Ziele und Maßnahmen.
                     Je konsequenter und klarer der Haushalt den Übergang von der Vermögensaufbauphase
                     zur Vermögensschutzphase wahrnimmt und steuert, desto wirtschaftlich erfolgreicher
                     und menschlich erfüllender wird das Ergebnis für ihn sein.
                  

               

               	
                  Ein Haushalt, der komplett in der Vermögensschutzphase angekommen ist, muss seine
                     Renditeerwartungen aus dem Hauptziel des Vermögensschutzes ableiten, nicht – wie das
                     oft geschieht – aus den Renditen, die der Haushalt in seiner eigenen Vermögensaufbauphase
                     erzielte, als er erhebliche, häufig sogar existenzielle Risiken (z. B. unternehmerische
                     Haftungsrisiken, Insolvenzrisiken, gesundheitliche Risiken durch hohen Einsatz von
                     eigenem Humankapital) einging.
                  

               

               	
                  Wer maximalen Vermögensschutz haben möchte – und das sollte für die Mehrheit aller
                     Haushalte in der Vermögensschutzphase das Ziel sein –, muss für sein Gesamtvermögen
                     nach Kosten, Inflation und Steuern eine langfristig nur moderat positive oder sogar
                     Nullrendite akzeptieren. Das ist kein Eingeständnis von Unvermögen, sondern ein Zeichen
                     von Realitätssinn und Klugheit.
                  

               

               	
                  Klumpenrisiken aller Art sollten in der Vermögensschutzphase systematisch abgebaut
                     werden, weil nachhaltiger Vermögensschutz umso wahrscheinlicher scheitert, je mehr
                     Klumpenrisiken im Vermögen eines Haushalts vorhanden sind. Ähnliches gilt für eine
                     etwa bestehende Verschuldung.
                  

               

               	
                  Rationale Unternehmer werden im Zeitablauf »Casino-Chips vom Tisch nehmen«, also konsequent
                     Vermögen aus der unternehmerischen Risikosphäre in das davor geschützte Privatvermögen
                     transferieren.
                  

               

            

         

      

   
      
         1Unser Vermögensschutzkonzept aus der Helikopterperspektive – ein erster Überblick

      

      Vermögensschutz bedeutet im Idealfall die aufeinander abgestimmte Durchführung von
         Maßnahmen (i) zur Vermögensbewahrung, (ii) zur Asset Protection und (iii) zum Management
         markt- und finanzproduktbezogener Risiken. Das Ziel von Vermögensschutz ist, die bestmögliche
         Versorgung derjenigen Personen zu erreichen, die aus der Sicht des Eigentümers langfristigen
         Nutzen aus dem Vermögen ziehen sollen. Abbildung 1 gibt einen Überblick der drei Dimensionen
         oder Felder unseres Vermögensschutzkonzepts und ihrer Inhalte.
      

      [image: ]Abbildung 1: Schematische Darstellung der drei Felder des Vermögensschutzkonzepts
         

      

      Die wirtschaftlich Begünstigten von Vermögensschutzmaßnahmen sind in der Regel – und
         in dieser Reihenfolge – der Eigentümer selbst und seine Familie, die nächste und übernächste
         Generation, vielleicht auch Freunde und langjährige Wegbegleiter und in manchen Fällen
         ergänzend auch philanthropische Organisationen oder Projekte.
      

      Die erste Dimension des Vermögensschutzes, die Vermögensbewahrung, zielt darauf ab, das vorhandene Vermögen langfristig möglichst ungeschmälert zu
         erhalten und alle Faktoren, die das vorhandene Vermögen weniger stark wachsen lassen
         oder es allmählich schmälern, zu minimieren. Zu diesen Faktoren gehören Belastungen
         mit Gebühren von Finanzdienstleistern und vermeidbare laufende Steuerbelastungen,
         außerdem einmalige Steuerbelastungen bei Vermögensübergängen wie Schenkungen, Erbschaften
         und Verkäufen. Wichtig: Hier handelt es sich um direkt steuerbare, direkt kontrollierbare
         Faktoren, die gar keiner oder keiner nennenswerten Unsicherheit unterliegen.
      

      In Bezug auf Vermögensbewahrung haben es die Betroffenen selbst in der Hand, wie teuer
         der von ihnen gewählte Vermögensverwalter und die genutzten Finanzprodukte sind, ob
         sie Vermögenswerte an Nachfolger verschenken, ob sie eine → Kapitalgesellschaft zur Vermögensbewirtschaftung oder eine Familienstiftung gründen
         und ob/wann sie ins Ausland umziehen. Zudem können sie entscheiden, ob sie in diese
         Maßnahmen nur bestimmte oder alle vorhandenen Vermögenswerte einbeziehen.
      

      Asset Protection – ein ursprünglich angelsächsisches Konzept – ist die Abschirmung vor Nichtmarktrisiken.
         Asset Protection drückt als fachliches Programm den Grundgedanken des Schutzes eines
         vorhandenen oder noch zu bildenden Vermögens vor politischen, steuerlichen und zivilrechtlichen
         Risiken aus, deren Eintritt jeweils ungewiss ist, aber nicht als vernachlässigbar
         unwahrscheinlich eingestuft wird.
      

      Asset Protection ist der Teil des Vermögensschutzkonzepts, der Vermögen, soweit wirtschaftlich
         machbar und natürlich im Rahmen der Gesetze, vor den folgenden Risikotypen abschirmen
         soll:
      

      
         	
            Politische Risiken. Damit sind Vermögensrisiken gemeint, die in einem relevanten Land
               oder einer Region direkt oder indirekt, kurz- oder langfristig aus schweren politischen
               Krisen, einschließlich Staatskonkursen, hoher Staatsverschuldung, Währungs(system)krisen
               und aus politischen Maßnahmen, also aus »Stressfaktoren« resultieren könnten. Allgemeiner
               formuliert: Risiken aus als gefährlich empfundenen politischen oder gesellschaftlichen
               Entwicklungen und Trends. Auch weitere staatliche Eingriffe in Eigentumsrechte, wie
               z. B. die jüngst in Berlin zu beobachtende Mietpreisbremse, stellt ein solches politisches
               Risiko dar.2

         

         	
            Steuerliche Risiken. Damit sind in der Zukunft neu eingeführte oder erhöhte Steuerbelastungen
               gemeint, beispielsweise die deutliche Heraufsetzung von Einkommensteuer- oder Erbschaftsteuersätzen,
               die Einführung einer nennenswerten Vermögenssubstanzsteuer oder die weitere Verschärfung
               der sogenannten Wegzugsbesteuerung, auf die wir in Abschnitt 3.3.2 näher eingehen.
               Steuerliche Risiken im Bereich der Asset Protection beziehen sich auf die mit einer
               ausreichend hohen Eintrittswahrscheinlichkeit versehenen Änderungen des geltenden
               inländischen Steuerrechts, wie Erbschaftsteuererhöhungen oder andere Maßnahmen des
               Staates, die mancher wirtschaftlich als »Enteignung« empfindet.3 Maßnahmen, die dagegen auf die Adressierung einer bereits bestehenden Steuerbelastung
               abzielen, sind dem Bereich der Vermögensbewahrung zuzurechnen, nicht der Asset Protection.
            

         

         	
            Zivilrechtliche Risiken. Damit sind Vermögensrisiken gemeint, die nicht – wie politische
               und steuerliche Risiken – grundsätzlich einen ganzen Bevölkerungsteil (etwa wohlhabende
               Haushalte) betreffen, sondern Risiken, die sich aus den spezifischen Lebensumständen
               eines einzelnen Haushalts ergeben. Beispiele hierfür sind Haftungsrisiken eines Unternehmers aus
               von ihm abgegebenen Bürgschaften, aus Geschäftsführerhaftung und aus anderen gesetzlichen
               oder vertraglichen Haftungskonstellationen, einschließlich Produkthaftung oder aus
               Versäumnissen beim Abschluss von Versicherungen. Beispiele außerhalb der unternehmerischen
               Sphäre sind familienrechtliche Risiken, etwa aus Ehescheidungen, familienrechtlichen
               Unterhaltskonstellationen oder möglichen Auseinandersetzungen mit künftigen Erben.
               Solche Konstellationen können zu gravierendem Verlust von Privatvermögen führen.
            

         

      

      Eine Standardformel für die Quantifizierung eines Risikos im Sinne des »erwarteten
         Verlusts« ist »EL = P × I«. Ausformuliert: Expected Loss (erwarteter Verlust) = Probability
         (Wahrscheinlichkeit) × Impact given loss (Auswirkung im Falle des Eintritts). Diese
         simple Formel drückt etwas Wichtiges aus: Das Ausmaß von Risiko hängt einerseits von
         seiner Eintrittswahrscheinlichkeit P ab und andererseits von dem Schaden I (Impact),
         der bei Eintritt resultiert. Letztlich zählt nur das Produkt aus beiden Größen P und
         I. Die Wahrscheinlichkeit P oder das mögliche Ausmaß von Schaden I bei Eintritt –
         in Isolation betrachtet – sind lediglich eingeschränkt aussagefähig und können für
         sich genommen sogar irreführend sein.
      

      Ebenso gilt: Ein Risiko im Sinne des erwarteten Verlusts kann klein sein, weil die
         Wahrscheinlichkeit P klein ist oder weil der Schaden I klein ist oder weil beide klein
         sind. Das relative Größenverhältnis von P und I ist meistens entscheidend für das
         richtige Verständnis des betreffenden Risikos und etwaige Risikoschutzmaßnahmen. Viele
         finanzielle Risiken lassen sich auf diese Weise erfassen und bewerten.
      

      Für die oben genannten drei Risikotypen im Kontext von Asset Protection gilt zum Teil,
         dass P (Eintrittswahrscheinlichkeit) einen eher niedrigen, jedenfalls schwer zu quantifizierenden
         Wert hat und I einen relativen hohen Wert (hoher Schaden im Fall des Eintritts). Sich
         vor diesem Risikotypus zu schützen ist in der Regel schwieriger als der Schutz vor
         Risiken, bei denen – umgekehrt – P hoch ist und I klein.
      

      
         
            Infobox: Weltanschauung und Vermögensanlagen

            Einige angesehene Autoren von Finanzratgebern – William Bernstein, Larry Swedroe und
               Rainer Zitelmann – betonen in ihren Veröffentlichungen, dass Privatanleger beim Investieren
               langfristig umso erfolgreicher sein werden, je besser es ihnen gelingt, zwei Impulse
               zu ignorieren: ihre Emotionen und ihre politische Meinung bzw. ihre Weltanschauung
               (Bernstein 2014, S. 46/101, Swedroe 2018, Zitelmann 2020). Die drei haben recht.
            

            Was Emotionen anbelangt dürfte diese Aussage ziemlich unstrittig sein. Beim »Investmentstörfaktor«
               Weltanschauung – gemeint sind politische und volkswirtschaftliche Meinungen – werden
               uns jedoch nicht alle unsere Leser ohne Weiteres zustimmen.
            

            Natürlich kann man einen beträchtlichen Teil der Wirtschaftspolitik der EU und der
               Geldpolitik der EZB der vergangenen Jahre kritisch sehen. Man kann sogar das gesamte
               Projekt des Euros in seiner konkreten Gestaltung als teilweisen Irrweg betrachten.
               Dafür haben wir Verständnis. Wir selbst vertreten eine dezidiert marktwirtschaftliche
               Weltanschauung und missbilligen viele Maßnahmen der EU und EZB seit Einsetzen der
               Großen Finanzkrise 2007/2008. Es muss dabei aber betont werden, dass die Regierungen
               und Zentralbanken der allermeisten westlichen Länder seitdem geldpolitische und fiskalpolitische
               Maßnahmen praktiziert haben und praktizieren, die fast deckungsgleich sind mit denjenigen
               der EU und der EZB.
            

            Wir sind – wie die genannten Autoren – davon überzeugt, dass weise Investmententscheidungen
               ausschließlich auf den beiden Säulen Rationalität und Wissenschaftsorientierung ruhen
               sollten und so wenig wie möglich auf Emotionen oder politischen Meinungen. Wissenschaftsorientierung
               heißt das möglichst ausschließliche Orientieren an von Wissenschaftlern und interessenkonfliktfreien
               Fachleuten bestätigten sachlogischen Erwägungen, die mit harten empirisch-statistischen
               Daten validiert wurden. (Dass sich Investmententscheidungen innerhalb von Recht, Gesetz
               und ethischen Rahmenbedingungen bewegen müssen, ist so selbstverständlich, dass es
               keiner eigenen Erwähnung bedarf.)
            

            Ein kleines illustratives Beispiel für den »Weltanschauungsirrtum« beim Investieren:
               Für die USA wurde gezeigt, dass Legislaturperioden, in denen die Republican Party,
               also die stärker marktwirtschaftlich orientierte Partei, die Regierung stellt, mit
               durchschnittlich niedrigeren Aktienmarktrenditen einhergehen als die Legislaturperioden
               mit der weniger marktwirtschaftlichen Democratic Party. Bei der Erhöhung der Staatsverschuldung
               und der Zahl der Rezessionen liegt die republikanische Partei ebenfalls leicht schlechter
               (Klebnikov/Touryalai 2020). Vermutlich ist dieses spezifische Ergebnis Zufall, aber
               es deutet aus unserer Sicht an, dass Weltanschauung und Investmententscheidungen so
               wenig wie möglich verquickt werden sollten.
            

            In diesem Buch halten wir uns nicht an Weltanschauungen, sondern so weit es irgend
               geht an konsequente kühle Vernunft, Wissenschaftlichkeit, Sachlogik und harte statistische
               Daten.
            

         

      

      Ein Beispiel für ein Risiko mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit und großem Schadenpotenzial:
         die finanziellen Einbußen aus einer möglichen staatlichen Enteignung von Immobilienvermögen
         in Deutschland. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine solche Enteignung zu schlechten
         Kompensationsbedingungen in Deutschland in den nächsten 20 Jahren durchgeführt wird,
         mag niedrig sein, sie ist aber eben nicht null. Der Schaden für die Eigentümer im
         Falle des Eintritts könnte dann jedoch sehr hoch sein, insbesondere wenn bei einem
         Haushalt Klumpenrisiken in genau diesem Bereich bestehen, also ein großer Teil des
         Familienvermögens aus deutschen Immobilien besteht.
      

      Unter Finanzrisikomanagement verstehen wir in diesem Buch die eher konventionellen, in vielen Ratgebern dargestellten
         Maßnahmen des Risikomanagements für liquide und illiquide Investments, etwa Diversifikation
         auf der Basis von Überlegungen zur → Korrelation4 zwischen Vermögensanlagen, die Identifikation und Vermeidung offen erkennbarer oder
         versteckter Gegenpartei- und Klumpenrisiken, die Vermeidung von aus der Sicht der
         Wissenschaft nicht durch erwartete Rendite5 kompensierter sogenannter »idiosynkratrischer« oder »unsystematischer« Risiken und
         ganz allgemein die Identifikation und Vermeidung »schlechter« Finanzprodukte oder
         unattraktiver → Asset-Klassen. Dabei konzentrieren wir uns aus Platzgründen auf das Allernötigste
         und lassen viele Finanzrisikomanagement-Techniken weg, die aus Sicht der Wissenschaft
         auf lange Sicht gesehen nicht oder nicht zuverlässig genug funktionieren. Zu diesen
         »sinnlosen« Techniken, die die erzielten Risiko-Rendite-Kombination bei Privatanlegern
         statistisch nicht verbessern oder sogar verschlechtern, gehören:
      

      
         	
            → Market Timing: Das »Rein-Raus« im Zeitablauf bei liquiden Anlagen oder Immobilien,
               um vermeintlich ungünstige Marktphasen zu umschiffen oder vermeintlich besonders günstige
               Phasen verstärkt auszunutzen (Metcalfe 2018).
            

         

         	
            Das Auswählen von und Konzentrieren auf einzelne »defensive« Aktien, die in einer
               wirtschaftlichen Krise vermeintlich weniger an Wert einbüßen als andere.
            

         

         	
            Hedging-Techniken (→ Hedging), in Fonds zu investieren mit einer garantierten Mindestrendite, → Put-Optionen kaufen, → Stopp-Loss-Orders setzen, → Leerverkäufe praktizieren (an fallenden Preisen verdienen wollen), → Credit Default Swaps erwerben oder (Dimson u. a. 2007, Israelov 2018) – im Immobilienbereich –
               Bürgschaften einholen, Mietausfallsgarantien oder Versicherungen abschließen.
            

         

      

      Wer umfassender, als es in diesem Buch dargestellt wird, erfahren möchte, warum diese
         Techniken im Allgemeinen abzulehnen sind oder jedenfalls weniger als erwartet bringen,
         sei auf Kommer 2018a verwiesen.
      

      Generell kann man sagen, dass die Umsetzung der zahlreichen Vermögensschutzmaßnahmen,
         die in diesem Buch bis einschließlich Kapitel 5 dargestellt werden, bereits mit einem
         relativ moderaten Vermögen von unter 500 000 Euro durchführbar ist. Das sinnvolle
         Umsetzen der Maßnahmen in Kapitel 5 und 6 – insbesondere die Gründung und Ausstattung
         einer Familienstiftung in Deutschland oder Liechtenstein – setzt jedoch ein bereits
         bestehendes oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit in der Zukunft entstehendes
         Nettovermögen von nicht weniger als ein bis zwei Millionen Euro voraus (Nettovermögen
         = Bruttovermögen abzüglich Schulden).
      

      
         
            Fazit

            Das Konzept des Vermögensschutzes, wie wir es verstehen, lässt sich gedanklich in
               drei Dimensionen aufteilen: Vermögensbewahrung, Asset Protection und die Adressierung
               von Marktrisiken.
            

            
               	
                  Maßnahmen zur Vermögensbewahrung zielen darauf ab, sehr wahrscheinliche oder definitive
                     laufende oder einmalige Belastungen des bestehenden Vermögens durch Gebühren oder
                     Steuern zu reduzieren oder ganz zu verhindern.
                  

               

               	
                  Asset Protection ist ein breites, strategisches Konzept und Maßnahmenbündel zur Abschirmung
                     vor politischen, steuerlichen und zivilrechtlichen Risiken, bei denen jeweils ein
                     möglicher substanzieller Verlust einer nicht zu vernachlässigenden Eintrittswahrscheinlichkeit
                     gegenübersteht.
                  

               

               	
                  Maßnahmen zur Steuerung von Marktrisiken richten sich auf die Erzielung einer optimierten
                     Rendite-Risiko-Kombination eines bestehenden Portfolios aus liquiden und illiquiden
                     Vermögensanlagen einschließlich der Vermeidung oder Reduktion von Risiken, die sich
                     mit üblichen Finanzkennzahlen nur unvollkommen oder gar nicht messen lassen.
                  

               

            

         

      

      Da wir uns im späteren Verlauf dieses Buches noch mehrmals auf dieses konzeptionelle
         Verständnis von Vermögensschutz, auf seine drei Hauptkomponenten und auf die drei
         Unterkomponenten von Asset Protection beziehen werden, empfiehlt es sich, dass Sie
         auf der Seite mit der Abbildung 1 einen kleinen Merkzettel ins Buch kleben (oder ein
         Buchzeichen in das E-Book), damit Sie später schnell und bequem noch einmal nachschauen
         können.
      

      Anhand der oben beschriebenen Aufgliederung des Vermögensschutzes in seine drei Hauptdimensionen
         und Teilgebiete möchten wir im weiteren Verlauf des Buchs wie folgt vorgehen:
      

      Zunächst werden die einzelnen Dimensionen des Vermögensschutzes und die darin geltenden
         Basiskonzepte noch näher vorgestellt und illustriert. Anschließend wird eine Bewertung
         verschiedener Kapitalanlagen in Bezug auf die Eignung zur Umsetzung von Vermögensschutzmaßnahmen
         vorgenommen. Schließlich werden verschiedene denkbare Schutzmaßnahmen vorgestellt
         und in Bezug auf einen langfristig zu erzielenden Vermögensschutz in den drei verschiedenen
         Teilgebieten bewertet.
      

   

         3Basiskonzepte und Grundfragen des Vermögensschutzes

      

      Zunächst wird in diesem Grundsatzkapitel die Frage beleuchtet, was man mit seinem
         Vermögen tun und bewirken möchte und wann man sich eigentlich sinnvollerweise als
         »sehr wohlhabend« oder »reich« in Bezug auf ein vorhandenes Vermögen bezeichnen kann.
         Anschließend befassen wir uns mit einigen Grundkonzepten und -fragen, die uns bei
         den drei bereits vorgestellten Vermögensschutzfeldern im Verlaufe des Buches immer
         wieder begegnen werden. Das Ziel dieses Kapitels besteht insgesamt darin, ein gemeinsames
         Begriffs- und Konzeptverständnis zu schaffen und bei dieser Gelegenheit mehrere schädliche
         Missverständnisse, Fehlinformationen und Denkfehler aus dem Weg zu räumen.
      

      

         
            3.1.Drei einleitend zu klärende Sachverhalte

         

         
            
               3.1.1.Was will ich mit meinem Vermögen anfangen?

            

            In diesem Buch geht es vorwiegend um Vermögensschutz. Deswegen ist es vermutlich hilfreich,
               ein paar Minuten darüber nachzudenken, was jemand mit dem Vermögen bewerkstelligen
               möchte, das es zu schützen gilt.
            

            In einer empirischen Untersuchung des Robert-Koch-Instituts in Deutschland wurde die
               Priorisierung oder Reihenfolge »wichtiger Themen« im Leben in Abhängigkeit vom Lebensalter
               der Befragten untersucht. Einige Ergebnisse dieser Befragung werden in Tabelle 2 zusammengefasst.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Rangfolge

                        
                        	
                           40 bis 54-Jährige

                        
                        	
                           55 bis 64-Jährige

                        
                        	
                           65 bis 74-Jährige

                        
                        	
                           75 bis 84-Jährige

                        
                     

                     
                        	
                           (1)

                        
                        	
                           Sicherheit der Familie, Sorge um Angehörige

                        
                        	
                           Sicherheit der Familie, Sorge um Angehörige

                        
                        	
                           Sicherheit der Familie, Sorge um Angehörige

                        
                        	
                           Eigene Gesundheit

                        
                     

                     
                        	
                           (2)

                        
                        	
                           Harmonische Partnerschaft

                        
                        	
                           Geistige Leistungsfähigkeit

                        
                        	
                           Eigene Gesundheit

                        
                        	
                           Sicherheit der Familie, Sorge um Angehörige

                        
                     

                     
                        	
                           (3)

                        
                        	
                           Geistige Leistungsfähigkeit

                        
                        	
                           Harmonische Partnerschaft

                        
                        	
                           Geistige Leistungsfähigkeit

                        
                        	
                           Geistige Leistungsfähigkeit

                        
                     

                     
                        	
                           (4)

                        
                        	
                           Beruflicher Erfolg

                        
                        	
                           Eigene Gesundheit

                        
                        	
                           Einfühlungsvermögen

                        
                        	
                           Einfühlungsvermögen

                        
                     

                  
               

               Tabelle 2: Rangfolge der als wichtig empfundenen Themen nach Altersgruppe
               

               
                  Quelle: Wurm, Lampert, & Menning (2009), S. 82.

               

            

            Tabelle 2 zeigt: Bis zu einem Lebensalter von Mitte 70 haben statistisch die Sicherheit
               der eigenen Familie und die Sorge um Angehörige häufig die höchste Bedeutung. Die
               Bedeutung der eigenen körperlichen Gesundheit erlangt mit zunehmendem Alter eine immer
               höhere Relevanz. Die Sorge um den Erhalt der eigenen geistigen Leistungsfähigkeit
               steht in allen fortgeschrittenen Alterskohorten an dritter Stelle.
            

            Die Tabelle lässt auch erkennen, dass bei den meisten Menschen in der zweiten Lebenshälfte
               die Schaffung und Erhaltung von Vermögen bzw. beruflicher Erfolg in einem materiellen
               Sinne statistisch nicht im Mittelpunkt des Interesses steht. Es gibt aus unserer Sicht
               zunächst einmal keinen offensichtlichen Grund, warum das bei Personen, die lebzeitig
               vermögend geworden sind, anders sein sollte. Nach unserer Erfahrung besteht auch bei
               diesen Personen in den allermeisten Fällen der Wunsch, erst einmal sich selbst und
               die eigene Familie, also die engsten familiären Bezugspersonen, abzusichern (Gierhake
               2019).
            

            Die engsten Bezugspersonen sind meistens der jeweils aktuelle Ehepartner oder Lebensgefährte,
               die Kinder aus der aktuellen Beziehung und allen gegebenenfalls vorhandenen Vorbeziehungen.
               Je älter man ist und je größer das Vermögen, umso eher gelangen auch die geborenen
               und ungeborenen Kinder der Kinder, also die Enkel, und alle nachfolgenden Generationen
               in den Mittelpunkt des Schutzinteresses, das evolutionsbiologisch bei Menschen angelegt
               ist. Dennoch ist dies natürlich nur eine häufig vorgefundene Grundregel: Leben Sie
               in einer Patchwork-Familie, sind Sie Single oder verwitwet, können die Dinge anders
               aussehen.
            

            In Bezug auf diesen Personenkreis sind Sorgen und Aufmerksamkeit auch vermögender
               Privatpersonen am umfassendsten ausgeprägt. Sie unterscheiden sich darin nicht von
               anderen Menschen.
            

            Neben den engsten Familienangehörigen werden von vermögenden Menschen in der zweiten
               Lebenshälfte häufig auch weitere Personen genannt, die ihnen wichtig sind. Hierzu
               gehören entferntere Verwandte, langjährige Freunde, Weggefährten und frühere Beziehungspartner.
               Bei Unternehmern kommen manchmal noch einzelne Mitarbeiter hinzu, mit denen der Unternehmer
               über lange Jahre eine besondere, vertrauensvolle Verbindung hatte oder hat. Ist einmal
               klar, welche Personen gefördert und unterstützt werden sollen, so stellt sich weiterhin
               die Frage, wie diese gefördert, unterstützt und/oder gefordert werden sollen.
            

            Befragt man Unternehmer und vermögende Privatpersonen, was genau ihnen schutzbedürftig
               und erhaltenswert erscheint, wird interessanterweise das vorhandene Vermögen meist
               nicht direkt genannt. Bohrt man tiefer, werden jedoch das Vorhandensein von Familienvermögen
               und regelmäßige Ausschüttungen von Erträgen als Mittel genannt, um die Verfolgung
               der persönlich als bedeutsam erscheinenden Schutzziele dauerhaft abzusichern. Manchmal
               meinen vermögende Privatpersonen sogar, dass die reine, zweckfreie Bereitstellung
               von Geld an einzelne Familienmitglieder nach dem eigenen Ableben in möglichst großer
               Höhe, wie sie das konventionelle Erbrecht vorsieht, eher kontraproduktiv und eher
               nicht in ihrem Sinne ist.
            

            Der traditionelle Erbmodus wird dem intendierten Schutzzweck des Vermögens häufig
               gerade nicht gerecht, weil damit keine individuelle Förderung und Unterstützung der
               einzelnen Familienangehörigen einhergeht. In manchen Fällen besteht aus Sicht vermögender
               Privatpersonen sogar die Gefahr, dass mit der einfachen Verteilung des vorhandenen
               Vermögens an Angehörige das Gegenteil erreicht würde. Zu denken ist etwa an Konstellationen,
               wenn Angehörige nicht in der Lage sind, mit Geld umzugehen, und sie schon vorbestehende
               schlechte Gewohnheiten oder Charaktereigenschaften mit dem neuen Geld »ausbauen« statt
               sie einzuschränken, einen sinnlos üppigen Lebensstil pflegen oder gar drogenabhängig
               sind oder werden.
            

            In der Praxis finden wir daher stattdessen oft eine Rangfolge zu verfolgender nicht-materieller
               Schutzziele, bei denen die Familienangehörigen – zumindest innerhalb der gleichen
               Generation – nach den Vorstellungen der heutigen Vermögensinhaber weitgehend gleich
               behandelt werden sollen.
            

            Diese Bedürfnisrangfolge orientiert sich mehr oder weniger an der schon erstmalig
               1943 von Abraham Maslow (Maslow 1943) vorgeschlagenen berühmten Bedürfnishierarchie
               und sieht etwa wie in Tabelle 3 wiedergegeben aus.
            

            
               
                  
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Hierarchische Bedürfnisebene

                        
                        	
                           Konkrete Bedürfnisse, die vermögende Personen bei Angehörigen abgedeckt sehen wollen

                        
                     

                     
                        	
                           (1) Grund- und Existenzbedürfnisse

                        
                        	
                           • Absicherung des laufenden Lebensunterhaltes
                           

                           • Unterstützung bei Notlagen oder Bedürftigkeit, insbesondere in Fällen der Krankheit,
                              bei Pflegebedürftigkeit oder in Todesfällen
                           

                           • Unterstützung im Falle zivil- und strafrechtlicher Verfolgung durch die Übernahme
                              von Anwalts-, Gerichts- und Verfahrenskosten (Rechtschutz)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           (2) Sicherheitsbedürfnisse

                        
                        	
                           • Erhalt der psychischen und körperlichen Gesundheit
                           

                           • Förderung von Berufsausbildung, Studium, Fortbildung und beruflicher Existenzgründung
                           

                           • Erbringung von Dienstleistungen für Familienangehörige, die Gewährung von Wohn- und
                              Nutzungsrechten an Bestandteilen des vorhandenen Vermögens an Familienangehörige
                           

                           • Förderung geografischer Mobilität der Familien- angehörigen
                           

                        
                     

                     
                        	
                           (3) Sozialbedürfnisse, Anerkennung und Wertschätzung

                        
                        	
                           • Förderung des Zusammengehörigkeitsgefühls und des Familiensinns der Familienangehörigen
                              durch Familientage und Familienreisen
                           

                           • Maßnahmen zur Entwicklung und zum Erhalt des Ansehens, der Anerkennung und der Wertschätzung
                              der vermögenden Person und deren Familie in der Öffentlichkeit
                           

                        
                     

                     
                        	
                           (4) Selbstver- wirklichung

                        
                        	
                           • Unterstützung von Maßnahmen zur Selbstverwirklichung der Familienmitglieder
                           

                           • Ausreichung von Geldleistungen an Familienangehörige zum Zweck der Durchführung von
                              Spenden an gemeinnützige Organisationen
                           

                           • Großzügige Unterstützung und Versorgung der Familienangehörigen entsprechend ihren
                              Anlagen und Neigungen
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 3: Typische Hierarchie zu schützender Bedürfnisse der Mitglieder einer vermögenden Familie
                  in der Reihenfolge abnehmender Priorität von Stufe 1 bis Stufe 4
               

            

            Diese Schutzaspekte reichen von elementaren Schutzbedürfnissen im Sinne von »Die Familienmitglieder
               sollen ein Dach über dem Kopf und etwas zu essen haben« über die Förderung der Aus-
               und Weiterbildung und Maßnahmen zur Hilfe zur Selbstverwirklichung bis hin zur Förderung
               philanthropischer (karitativer) Vorstellungen von Familienmitgliedern.
            

            Die Schutzaspekte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie konkreter sind als die reine
               Überlassung von Geld und dass sie untereinander eine Rangfolge aufweisen. Sie unterscheiden
               sich von der üblichen schlichten Hortung und Verteilung von Eigentum und Geldvermögen
               bei Familienmitgliedern dadurch, dass sie für die begünstigten Personen ausschließlich
               einen Nutzen mit sich bringen, den sie freiwillig in Anspruch nehmen können.
            

            Wenn Angehörige den Nutzen des Vermögens in Anspruch nehmen sollen, heißt das aber
               nicht notwendigerweise, dass diese damit zugleich die mit der Übertragung von Eigentum
               üblicherweise verbundenen Verpflichtungen übernehmen sollen. Auch umgekehrt fühlen
               sich nicht alle Angehörigen wohl damit, unternehmerische Verpflichtungen aus Gesellschafterstellungen
               »der Vorgeneration« auszufüllen, ein vorhandenes Immobilienportfolio zu bewirtschaften
               oder sich professionell und verantwortlich der sachgerechten Bewirtschaftung von liquiden
               Anlagen zu widmen.
            

            Prioritätsmäßig nachgelagert zu diesen Schutzbedürfnissen in Bezug auf die ökonomische
               Absicherung seiner selbst und der näheren Angehörigen tritt manchmal der Wunsch, nachhaltig
               etwas Sinnvolles zu unterstützen. Hier liegt häufig die Priorität auf Aktivitäten,
               die möglichst konkret greifbar sind und die einen Bezug zur persönlichen Lebenswirklichkeit
               der vermögenden Person haben. Litt beispielsweise eine vermögende Person oder ein
               Angehöriger an einer Krebserkrankung, so kann die Förderung der Forschung in diesem
               Bereich eine Herzensangelegenheit darstellen, die er gern gefördert sähe. Viele möchten
               Armut bekämpfen und andere humanitäre oder ökologische Ziele fördern.
            

            In diesem Bereich von »Herzensangelegenheiten« sind die Dinge häufig weniger klar
               als bei der Frage, welche Personen – neben einem selbst – vom vorhandenen Vermögen
               profitieren sollen. In den meisten Fällen möchte man, dass dieses Gebiet erst dann
               mit finanziellen Förderungen unterstützt wird, wenn sicher ist, dass man damit die
               Sicherheit und Flexibilität in der Unterstützung der eigenen Person und der nahestehenden
               Familienmitglieder nicht einschränkt.
            

            Es wäre auch nicht ungewöhnlich, wenn die Frage, was man mit dem Vermögen »Gutes«
               bewirken möchte, für Sie als Leser überraschend ist. Viele Personen, die erfolgreich
               Vermögen aufgebaut haben und das grundsätzliche Ziel haben, dieses Vermögen langfristig
               zu bewahren, haben sich nie systematisch Gedanken darüber gemacht, wie das Vermögen
               später einmal verwendet werden soll.
            

            In diesem Abschnitt ging es bislang um die Fragen, wen ein Vermögender positiv schützen
               und was er positiv fördern möchte. Zu diesen Fragen gehören in einem weiteren Sinne
               auch Vorstellungen, was man als vermögende Person explizit nicht möchte. Gibt es etwas, was aus Ihrer persönlichen Sicht unter keinen Umständen unterstützt
               und gefördert werden sollte? Auch dies sollte man sich konkret überlegen und im Idealfall
               aufschreiben.
            

            Es geht hier um höchst persönliche, private Fragen. Wir möchten Sie ermutigen, Ihre
               ökonomischen Gedanken zu diesem Thema einmal schriftlich niederzulegen und diese damit
               für Sie selbst – und später eventuell für Berater, die Ihnen bei der Umsetzung Ihrer
               Ideen helfen sollen – konkret und greifbar zu machen. Die Vorstellung dabei ist, dass
               man Ziele, die man klar formuliert hat, tendenziell besser erreicht.
            

            Um einen ersten Bezug zwischen den eher abstrakten, oftmals nicht unmittelbar monetären
               Lebenszielen und dem vorhandenen Vermögen herzustellen, möchten wir anregen, eine
               kleine »Ausgabenrechnung« zu erstellen, aus der sich Ihre regelmäßigen, z. B. jährlichen
               Lebenshaltungskosten ergeben, die Sie mit Ihrem Vermögen absichern möchten. Hierzu
               gehört auch ein Budget für die von Ihnen gewünschte Absicherung Ihrer Angehörigen.
               Diese Zahl oder jedenfalls eine Größenordnung für sie wird uns im nachfolgenden Abschnitt
               helfen.
            

            Bei manchen vermögenden Privatpersonen ergibt eine solche Schätzung der nachhaltigen
               Lebenshaltungskosten eine überraschend bescheidene Zahl, bei manchen das Gegenteil.
               In jedem Fall ist es hilfreich, hierzu eine aus den Fakten abgeleitete Vorstellung
               zu haben, nicht nur ein diffuses Bauchgefühl oder eine von Verdrängung oder Wunschdenken
               beeinflusste Vermutung. Daraus kann man dann erste tatsachenbasierte Überlegungen
               anstellen hinsichtlich der Fragen, »ob das vorhandene Vermögen reicht« und »wie gut
               oder wie sicher es reicht« und welchen Anteil des Vermögens man selbst nicht benötigen
               wird und daher gegebenenfalls auf die Umsetzung von identifizierten »Herzenswunsch-Projekten«
               ausrichten kann.
            

            
               
                  Fazit

                  Bei der Frage des Vermögensschutzes ist nicht nur relevant, welches wirtschaftliche
                     Vermögen es zu schützen gilt, sondern auch die zwei »Nutzerfragen«: Wem soll das Vermögen
                     in welcher Form dienen? Und: Von wem oder und in welcher Form soll das Vermögen nicht genutzt werden?
                  

               

            

         

         
            
               3.1.2.Ab wann ist man »reich«?

            

            Auf die in der Überschrift dieses Abschnitts formulierte Frage gibt es natürlich keine
               aus jedermanns Perspektive immer und ausnahmslos zutreffende eindeutige Antwort. Dennoch
               kann man eine Antwort versuchen, und dieser Versuch liefert nützliche Denkanstöße.
            

            Bevor wir zum technischen Sachverhalt der Frage »Ab wann ist man reich?« kommen, noch
               zwei wichtige Feststellungen. Erstens ist »reich sein« im Sinne dieses Buches primär
               eine Frage des vorhandenen Nettovermögens und kaum oder gar nicht eine Frage des Einkommens.
               In Deutschland existieren in jedem gegebenen Kalenderjahr etwa 20 000 Haushalte mit
               einem Bruttojahreseinkommen über 1 000 000 Euro, von denen viele dennoch nicht reich
               sind, weil sie vielleicht nur kurzzeitig ein so hohes steuerpflichtiges Einkommen
               haben und/oder weil sie bisher von dem nach Steuern übrig bleibenden Einkommen nichts
               oder nur wenig gespart und in Vermögenswerte investiert haben. Zweitens geht es uns
               in diesem Buch, nachdem wir im vorherigen Abschnitt ja einen Bezug zu den nicht monetären
               Bedürfnissen von vermögenden Personen, deren Angehörigen und zu fördernden Projekten
               hergestellt haben, nur um finanziellen Reichtum. Auf Einsichten à la »Man kann auch ohne Geld reich sein« gehen wir hier
               nur ganz kurz ein.
            

            Dass Geld oder Reichtum nicht glücklich mache, ist ein längst widerlegtes Oma-Sprüchlein,
               das aber am Stammtisch, in der Firmen-Cafeteria, im Internet und in den Leitmedien
               von einer nie schrumpfenden Armee aus Esoterikern, Gesellschaftskritikern und anderen
               »Experten« seit Jahren und Jahrzehnten mit bemerkenswerter Faktenresistenz wiederholt
               wird.
            

            Ja, natürlich führt Geld oder »mehr Geld« nicht linear, unmittelbar und ausnahmslos
               zu höherer Zufriedenheit oder Glücksempfinden im Leben, doch innerhalb eines gegebenen
               Kulturkreises oder Landes6 korreliert mehr Einkommen klar positiv mit Lebenszufriedenheit.
            

            Woher kommt die in den Medien und am Stammtisch immer und immer wieder direkt und
               indirekt zitierte Vorstellung »Geld macht nicht glücklich«? In den 1970er-Jahren publizierte
               der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Richard Easterlin Forschungsergebnisse,
               die einen fehlenden Zusammenhang zwischen steigendem Einkommen – nicht Vermögen –
               und subjektivem Glücksempfinden belegen sollten. Seitdem hat sich das zitierte Oma-Sprüchlein
               im Denken vieler Menschen festgesetzt, vielleicht weil es den eigenen Mangel an Reichtum
               leichter erträglich macht. Spätere Forschung hat die Easterlin-Ergebnisse widerlegt –
               exemplarisch hierzu Stevenson/Wolfers 2013, Diriwaechtera/Shvartsman 2018, Economist
               2020, Schröder et. al. 2020. Es ist übrigens forschungsmethodologisch hilfreich, die
               Frage »Macht mehr Geld glücklicher?« umzudrehen in »Macht weniger Geld unglücklicher?«.
               Es wurde nämlich vielfach empirisch-statistisch festgestellt, dass das Zufriedenheitsniveau
               von Menschen, die eine Einkommens- oder gar Vermögenseinbuße erleiden, abnimmt.
            

            Nun zur ursprünglichen Frage: Ab wann ist man »reich«?

            Vor 30 Jahren hätte manch einer diese Frage vielleicht noch etwas flapsig mit »ab
               einer Million« beantwortet, genauer gesagt einer Million D-Mark. Eine Million DM entsprachen
               damals rund 511 000 Euro (Euro-DM-Wechselkurs von 1999); in heutiger Kaufkraft sind
               das etwa 847 000 Euro. Zunächst einmal ist festzuhalten, dass man mit dieser Summe
               heute weniger weit kommt als 1990, weil zwischenzeitlich die Lebenserwartung um etwa
               vier Jahre gestiegen ist, weil wir heute einen höheren Lebensstandard gewöhnt sind
               und weil die medizinischen Kosten im Alter aufgrund technischen Fortschritts gestiegen
               sind. Doch davon ganz abgesehen werden wir gleich sehen, dass 847 000 Euro zwar »eine
               Stange Geld« sein mögen, aber ihren Eigentümer noch lange nicht über die echte Schwelle
               für »reich sein« heben. Eine aussagekräftigere Antwort auf die Ab-wann-ist-man-reich-Frage ist die folgende, oft gehörte Definition:
            

            
               Reichsein-Definition 1: Man ist dann wirklich reich, wenn man nie mehr arbeiten muss.
                     Etwas präziser formuliert: Man ist reich, wenn man es sich im Prinzip leisten kann,
                     sofort aufzuhören, für Geld zu arbeiten, ohne den gewohnten Lebensstandard seines
                     Haushalts senken zu müssen und ohne die Notwendigkeit zu haben, an einen Ort oder
                     ein Land mit geringeren Lebenshaltungskosten umzuziehen.7 Dabei muss man gedanklich voraussetzen (annehmen), dass das vorhandene Vermögen eine
                     Rendite nach Inflation, Steuern und Kosten von null hat, da alles andere bedeutet,
                     mit dem Vermögen nennenswerte Investmentrisiken einzugehen. Diese können sich bekanntlich
                     materialisieren. Wer sich durch hohe, risikoreiche Renditen in der Zukunft reich rechnet,
                     ist nicht reich.

            

            Dieses einfache Konzept für die Bestimmung der »Reichtumsschwelle« wurde den Zahlen
               in Tabelle 4 zugrunde gelegt. Reichtum ist hiernach in einem doppelten Sinne relativ,
               weil er sich aus dem gewünschten Lebensstandard und aus der Restlebenserwartung der
               zu versorgenden Personen im Moment dieser Reichtumsaussage ableitet. Diese beiden
               Haupteinflussgrößen, Lebensstandard (Lebenshaltungskosten) und Restlebenserwartung,
               sind nun einmal nicht für alle gleich.
            

            Der in der Tabelle kalkulierte Vermögenswert basiert zudem auf mehreren Annahmen,
               die man bedenken muss, wenn man die Zahlen richtig interpretieren will. Weil die Antwort
               auf die Frage »Ab welchem Nettovermögen ist man prinzipiell so reich, dass man nie
               mehr arbeiten muss?« generell komplexer ist, als es auf den ersten Blick erscheinen
               mag, lohnt es sich, diese Annahmen in aller Kürze auszuformulieren.
            

            Methodisch basiert die Berechnung des Vermögenswertes in Spalte 4 der Tabelle 4 auf
               dem mathematischen Simulationsinstrument Monte-Carlo-Simulation (MCS). Bei einer MCS wird die künftige Wertentwicklung eines Anlageportfolios bei einer bestimmten
               jährlichen Geldentnahme (einem Verbrauch) über eine lange Zeit (z. B. 40 Jahre) simuliert.
               Dabei werden eine aus der Historie abgeleitete mittlere Rendite und eine Schwankungsintensität
               (Volatilität) dieser Rendite – also ein Risikograd des Vermögensportfolios – zugrunde
               gelegt. Die Höhe der Renditekennzahl wird nach sachlogischen Gesichtspunkten in Bezug
               auf ihre Repräsentanz für die Zukunft angepasst. Die computergestützte MCS-Methode
               führt dann mehrere Tausend individuelle Prognosen (»Fälle«) durch. Der resultierende
               »Blumenstrauß« an unterschiedlich pessimistischen und optimistischen Einzelprognosen
               zeigt in Summe, »wie gut (wie wahrscheinlich) das Geld reicht«. Die MCS-Methode wird
               in Kommer/Weis 2018f detaillierter erläutert (frei zugänglicher Blog-Beitrag).
            

            Eine MCS hat gegenüber einer simplen »linearen« Vermögensprognose/Entnahmerechnung
               auf der Basis eines konventionellen Tabellenkalkulationsprogramms (z. B. Microsoft
               Excel) den enormen Vorzug, dass die MCS auch Risiko (Unsicherheit) berücksichtigt,
               zum Beispiel in Gestalt eines Crashs. Unsicherheit ist ein essenzielles Merkmal unseres
               Wissens über die Zukunft, und um die geht es ja hier. Eine konventionelle, lineare
               Excel-basierte Prognose wird diese Unsicherheit niemals so gut wie eine MCS abbilden
               können – auch nicht durch die übliche »Krücke« der Erstellung dreier Einzelprognosen,
               einer optimistischen, mittleren und einer pessimistischen.
            

            Die Werte in Spalte 4 der Tabelle 4 haben wir im Rahmen einer MCS so berechnet, dass
               statistisch eine 90%-Wahrscheinlichkeit (das »90. Perzentil«) dafür besteht, dass
               das anfängliche Vermögen (Spalte 4) während der in den Spalten 2 und 3 angegebenen
               Zeitspanne (Restlebenszeit) nicht aufgebraucht werden wird, also mindestens bis zum Ende dieses Zeitraums reicht. Man
               nennt das auch eine 90%-Überlebenswahrscheinlichkeit für das Portfolio. Oder umgekehrt:
               Es besteht lediglich eine 10%-Wahrscheinlichkeit, dass das Vermögen vor Ende der zugrunde
               gelegten Restlebenszeit aufgebraucht sein wird (eine 10%-»Pleitewahrscheinlichkeit«).
               Eine 90%-Überlebenswahrscheinlichkeit ist die Größenordnung, die Wissenschaftler in
               diesem Zusammenhang für ausreichend konservativ halten. Hätten wir nur eine »schlappe«
               50% Überlebenswahrscheinlichkeit (= 50% Pleitewahrscheinlichkeit) zugrunde gelegt,
               wie das bei einfachen, linearen Berechnungen von Finanzplanern der Fall ist, dann
               wären die Eurobeträge in Spalte 4 viel kleiner und die Prozentwerte in Spalte 5 deutlich
               höher.
            

            Wir unterstellen monatliche Lebenshaltungskosten von 10 000 Euro nach Steuern. Sie
               selbst (bzw. Ihr Haushalt) werden weniger oder mehr verbrauchen; Sie können hier die
               im letzten Abschnitt ermittelten »Budgetwerte« Ihrer privaten Lebensführung und den
               laufenden Kapitalbedarf Ihrer Wunschprojekte verwenden und auf Monatsbasis herunterrechnen.
               In diesem Fall multiplizieren Sie einfach den kalkulierten Vermögenswert in Spalte
               4 mit dem Ihrem entsprechenden Vielfachen von 10 000 Euro. Beispiel: Ihr Haushalt
               benötigt nur 5 000 Euro im Monat (die Hälfte von 10 000 Euro), dann multiplizieren
               Sie die Zahl in Spalte 4 mit 0,5. Wenn Sie 13 000 Euro im Monat brauchen, dann mit
               dem Vielfachen 1,3 usw.
            

            Die Inflation muss man hier nirgendwo berücksichtigen, weil alle Berechnungen auf
               inflationsbereinigten Eingaben und Annahmen basieren. Mit anderen Worten: Die Kaufkraft
               der Entnahmerate von z. B. 10 000 Euro nimmt bei dieser Kalkulation im Zeitablauf
               nicht ab, oder noch einmal anders formuliert: Die anfängliche Entnahme von 10 000 Euro
               monatlich kann künftig um die Inflation erhöht werden, ohne dass sich damit heute
               am Ergebnis, also dem erforderlichen Ausgangsbetrag, etwas ändert.
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                           Spalte 2

                        
                        	
                           Spalte 3

                        
                        	
                           Spalte 4

                        
                        	
                           Spalte 5

                        
                     

                     
                        	
                           Aktuelles Lebensalter in Jahren

                        
                        	
                           Erwartetes Todesalter 90. Perzentil

                        
                        	
                           Anzahl Restlebensjahre: 90. Perzentil

                        
                        	
                           Notwendiges anfängliches Nettovermögen für 90. Perzentil in Millionen Euro [1]

                        
                        	
                           10 000 Euro pro Monat entsprechen einer »nachhaltigen Entnahmerate« von …. [2]

                        
                     

                     
                        	
                           20

                        
                        	
                           92,9

                        
                        	
                           73,0

                        
                        	
                           €7,2 Mio

                        
                        	
                           1,7% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           30

                        
                        	
                           93,0

                        
                        	
                           63,0

                        
                        	
                           €6,7 Mio

                        
                        	
                           1,8% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           40

                        
                        	
                           93,1

                        
                        	
                           53,1

                        
                        	
                           €6,1 Mio

                        
                        	
                           2,0% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           50

                        
                        	
                           93,3

                        
                        	
                           43,3

                        
                        	
                           €5,2 Mio

                        
                        	
                           2,3% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           60

                        
                        	
                           93,6

                        
                        	
                           33,6

                        
                        	
                           €4,3 Mio

                        
                        	
                           2,8% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           70

                        
                        	
                           94,1

                        
                        	
                           24,1

                        
                        	
                           €3,4 Mio

                        
                        	
                           3,4% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           80

                        
                        	
                           95,5

                        
                        	
                           15,5

                        
                        	
                           €2,1 Mio

                        
                        	
                           5,8% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           90

                        
                        	
                           98,5

                        
                        	
                           8,5

                        
                        	
                           €1,4 Mio

                        
                        	
                           8,7% p. a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 4: Wo ungefähr liegt die sichere »Nie-mehr-arbeiten-Schwelle« beim Nettovermögen in
                  Abhängigkeit vom Lebensalter unter der Annahme einer monatlichen inflationsbereinigten
                  Entnahme von 10 000 Euro (120 000 Euro p. a.)
               

               
                  ► Zugrunde liegende Annahmen: siehe laufender Text sowie im Anhang . ► Das Nettovermögen in Spalte 4 repräsentiert das Gesamtvermögen eines Haushaltes,
                     nicht nur sein liquides Vermögen. ► [1] Berechnungsquelle Lebenserwartung: www.eyebonds.info. ► [2] Entnahmerate = (Monatliche Entnahme × 12) ÷ anfängliches Nettovermögen. ► Zahlen in Spalten 4 und 5 gerundet.
                  

               

            

            Wichtig: Wir erlauben in der MCS, die Tabelle 4 zugrunde liegt, vollständigen »Kapitalverzehr«.
               Das heißt, es ist für die Zwecke der Kalkulation des anfänglichen Mindestvermögens
               in Spalte 4 jedenfalls grundsätzlich zulässig, dass am Ende der kalkulierten Restlebenszeit
               das gesamte Vermögen aufgebraucht ist und nichts vererbt werden kann. »Zulässig« heißt
               gleichwohl nicht, dass das Vermögen am Ende der Betrachtungsperiode immer vollständig
               aufgezehrt sein wird. Im Gegenteil: In 90% der Fälle würde das Vermögen mindestens
               ein klein wenig länger oder sogar viel länger halten. Genauso haben wir die Berechnung
               ja angelegt.
            

            In der Tabelle rechnen wir bewusst nicht mit der sogenannten »mittleren Restlebenserwartung«
               (Spalten 2 und 3) für einen statistisch durchschnittlichen Mann ab einem gegebenen
               »Start-Lebensalter«, sondern mit der Restlebenserwartung im »90. Perzentil«. Die »mittlere
               Restlebenserwartung« ist das 50. Perzentil (auch statistischer → Median genannt). Die Median-Lebenserwartung bedeutet, dass 50% aller statistischen
               Vergleichspersonen früher sterben, 50% später (also länger leben). Das ist die Restlebenserwartung,
               die typischerweise in den Medien genannt und die die meisten »Lebenserwartungsrechner«
               im Internet kalkulieren. Beim 90. Perzentil sterben dagegen 90% der Vergleichspersonen
               vorher und nur 10% leben länger. Deswegen resultiert dabei eine merklich höhere Restlebenserwartung.
               Für die Zwecke der Kalkulation »Wie viel Vermögen brauche ich?« ist das 90. Perzentil
               »richtiger«, da konservativer als das 50. Perzentil. Bei dieser Kalkulation die mittlere
               Restlebenserwartung (das 50. Perzentil) zugrunde zu legen, so wie das die meisten
               Banken und Finanzplaner tun, hieße ja, dass die fragliche Person eine 50% (!)-Chance
               hat, länger zu leben – eine haarsträubend risikoreiche Annahme, wenn jemand herausfinden
               will, ob sein Vermögen für »den Rest seines Lebens« reicht.
            

            Die weiteren Annahmen, die der Berechnung zugrunde liegen, werden aus Platzgründen
               nicht hier, sondern im Anhang ausformuliert.
            

            Mancher Leser wird sich mit Blick auf Tabelle 4 fragen, wie hoch die Vermögensschwellenwerte
               in Spalte 4 aussähen, wenn man die Bedingung Kapitalverzehr nicht als grundsätzliche
               Möglichkeit zuließe, also umgekehrt, Kapitalverzehr zwingend ausschlösse. Ein solche
               Restriktion wäre gleichbedeutend mit einer oft gehörten anderen Reichtumsdefinition:
            

            
               Reichsein-Definition 2: Man ist dann reich, wenn der Haushalt von den »passiven« bzw.
                  laufenden Erträgen seines Vermögens leben kann, ohne zu arbeiten. (Auch hier gilt
                  die Low-Risk-Bedingung, die in der Reichsein-Definition-1 erwähnt wurde.)
               

            

            Mit »laufenden Erträgen« sind Zinsen, Dividenden, Mieten oder anderweitige Ausschüttungen
               gemeint – in der Sichtweise mancher auch Kursgewinne bei Aktien. Bei Mieteinkünften
               heißt das, dass die Aufwendungen für einen etwaigen Immobilienverwalter bereits abgezogen
               sind.
            

            Man beachte den auf den ersten Blick leicht übersehbaren, aber dennoch beträchtlichen
               Unterschied zur weiter oben verwendeten weniger restriktiven, ersten Definition des
               Reichseins »Man ist dann reich, wenn man so viel Vermögen hat, dass man nie mehr arbeiten
               muss«. Einmal ist Kapitalverzehr nicht erlaubt, einmal ist er erlaubt. Wenn kein Kapitalverzehr
               erlaubt ist, dann kann voraussichtlich das heute vorhandene Vermögen oder können darüber
               hinausgehende Beträge von den Nachkommen genutzt werden; diese Überlegung ist also
               dann eher sachgerecht, wenn sich die Absicherungsinteressen nachhaltig auch auf nachfolgende
               Generationen erstrecken, also z. B. die Enkelkinder.
            

            Aus unserer Sicht ist die zweite Reichtumsdefinition für »normal reiche« Menschen
               (Menschen, die nicht Bill Gates oder Jeff Bezos heißen) letztlich wenig hilfreich
               und vielleicht sogar kontraproduktiv. Der kategorische Ausschluss von potenziellem,
               zumindest zeitweiligem Kapitalverzehr ist bei normal vermögenden Menschen eine derart
               restriktive Bedingung, dass daraus inakzeptabel niedrige Entnahmeraten resultieren
               können – jedenfalls dann, wenn man eine 90%ige Überlebenswahrscheinlichkeit für das
               Portfolio anstrebt.
            

            Der Vollständigkeit halber sei noch erwähnt, dass der Ausschluss von Kapitalverzehr
               auf nominaler Basis (nicht auf realer Basis, wie wir in diesem Kapitel rechnen) eine weit »softere«
               Einschränkung ist. Sie ist zugleich eine quasi sich selbst-veräppelnde Logik: Ein
               nominal über viele Jahre »gleichbleibendes« Vermögen schrumpft in Wirklichkeit parallel
               zur Inflation. Bei einer durchschnittlichen Inflationsrate von 2,5% p. a. wäre das
               auf dem Papier gleichbleibende Vermögen schon nach 29 Jahren nur noch die Hälfte wert.
            

            Letztlich ist die »Entnahmefrage« ganz einfach zu beantworten: Je größer der Abstand
               zwischen der erwarteten Gesamtrendite (ausdrücklich nicht der Ausschüttungsrendite)
               nach Steuern und Kosten eines Vermögens und der → Entnahmerate per annum ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass nach einem bestimmten
               Zeitraum – seien das 20 oder 50 Jahre – noch etwas von dem ursprünglichen Vermögen
               übrig ist, das man vererben oder verschenken kann (zum Konzept der erwarteten Rendite
               siehe Infobox).
            

            
               
                  Infobox: Das Konzept der erwarteten Rendite 
                  

                  Die erwartete Rendite (engl. expected return) bezeichnet den auf der Basis einer wissenschaftlich
                     abgeleiteten Methode prognostizierten Durchschnittswert für die Rendite eines bestimmten
                     Assets oder mehrerer Assets. Ein vereinfachtes Beispiel: Ein 80/20-Portfolio besteht
                     aus zwei Aktien. Aktie A (80% Portfoliogewicht) rentiert annahmegemäß in einem guten
                     Börsenjahr mit +10%, in einem schlechten mit –5%. Für Aktie B (20% Portfoliogewicht)
                     betragen diese beiden Werte +25% und –10%. Gute Börsenjahre treten annahmegemäß in
                     zwei Dritteln aller Jahre auf, schlechte Börsenjahre in einem Drittel. Somit beträgt
                     die erwartete Rendite (gewichtete Durchschnittsrendite) 6,67%. Die Zahl errechnet
                     sich so: 2/3 × (80% × 10% + 20% × 25%) + 1/3 × (80% × –5% + 20% × –10%) = 6,67%. Der
                     Erwartungswert für die Rendite ganzer Märkte wird oft ermittelt, indem man einen Durchschnitt
                     aller Jahresrenditen während eines mehr oder weniger langen vergangenen Zeitraums,
                     etwa über 80 Jahre, ermittelt und gegebenenfalls um bestimmte Sonderfaktoren bereinigt.
                     Ein so ermittelter Erwartungswert muss sich aber in der Zukunft, insbesondere in bestimmten
                     Teilabschnitten der Zukunft, nicht exakt bestätigen, und bei Aktien (eine sehr schwankungsintensive
                     Asset-Klasse) wird das überwiegend auch nicht der Fall sein. In diesem Sinne darf
                     man das Adjektiv »erwartet« also nicht missverstehen. Es heißt lediglich, was das
                     durchschnittliche Ergebnis ist, wenn wir eine hohe Zahl von Einzelfällen betrachten,
                     z. B. einzelne Jahre in Bezug auf die erwartete Jahresrendite. Für ein Portfolio von
                     Wertpapieren gilt: Je länger die Halteperiode, desto höher die Wahrscheinlichkeit,
                     die erwarteten Renditen oder einen ihr nahekommenden Wert auch tatsächlich zu erzielen.
                     In Bezug auf die Zukunft wird häufig vereinfacht von »Rendite« oder »Risiko« gesprochen,
                     wenn eigentlich »erwartete Rendite« oder »erwartetes Risiko« gemeint ist.
                  

               

            

            Die häufig zu beobachtende zwanghafte Fokussierung auf Ausschüttungen und laufenden
               Erträge statt auf die allein entscheidenden Stellhebel Entnahmen und Gesamtrenditen führen regelmäßig zu Missverständnissen und zu schlechten oder falschen Investmententscheidungen.
               Warum das so ist, erläutern wir noch näher in Abschnitt 3.4.10.
            

            Wer glaubt, er sei bezüglich seiner Entnahmerate8 bereits dann auf der »sicheren Seite«, wenn er mit seiner Entnahmerate die erwartete
               Rendite nach Steuern und Kosten nicht überschreitet, und das heute vorhandene Kapital
               könne mit großer Wahrscheinlichkeit von Nachfolgern genutzt werden, der täuscht sich –
               und täuscht sich vielleicht gewaltig.
            

            Beispiel: Lisa (50 Jahre alt) hat ein Nettovermögen von zwei Millionen Euro. Sie geht
               davon aus, dass ihr Vermögen im langfristigen Durchschnitt eine inflationsbereinigte
               (reale) Gesamtrendite von 4% per annum nach Steuern und Kosten erzeugt (die erwartete
               reale Nettorendite). Kann Lisa vor diesem Hintergrund annehmen, sie könne für die
               nächsten 40 Jahre bis zu ihrem geschätzten Todesjahr jedes Jahr 4% (80 000 Euro) verbrauchen
               und gleichzeitig mit hoher Wahrscheinlichkeit zwei Millionen Euro (plus Inflation)
               an ihre Kinder vererben? Nein, diese Vorstellung wäre sehr unrealistisch, weil dabei
               die Schwankungen, denen diese Renditen unterliegen, insbesondere das sogenannte → Renditereihenfolgerisiko ignoriert wird.
            

            Will Lisa wirklich einigermaßen sichergehen, dass sie mit sehr hoher, nämlich 90%iger
               Wahrscheinlichkeit mindestens den Gegenwert ihres heutigen Vermögens (aufinflationiert)
               in 40 Jahren an ihre Kinder vererben kann, kann sie jährlich nur deutlich weniger
               als die erwartete Gesamtrendite entnehmen, also nicht 4% per annum, sondern maximal
               2,7%. Der Grund hierfür ist der Kern des wichtigen Konzeptes der »nachhaltigen Entnahmerate«
               (Neudeutsch: »Safe Withdrawal Rate«). Mehr dazu in Kommer/Weis 2018f (frei zugänglicher
               Blog-Beitrag).
            

            Jetzt haben wir Ihnen, lieber Leser, eine grobe Vorstellung gegeben, wie man »wirklich
               reich sein« quantifizieren könnte.
            

            Wer das Privileg hat, eine Arbeit oder Beschäftigung auszuüben, für die er finanziell
               attraktiv kompensiert wird und die ihn überwiegend erfüllt, der ist doppelt gut dran. Er kann von den Früchten dieser
               Arbeit leben, kann einen Teil dieses Einkommens investieren und damit Vermögen bilden.
            

            Mit der Überlegung, wann er aufhört zu arbeiten, muss er sich nicht beeilen, da er
               ja gerne arbeitet. Wer möchte, kann sogar die schräge Behauptung mancher Motivationstrainer
               auf sich beziehen, die sagen, sie hätten in ihrem »ganzen Leben noch keinen Tag gearbeitet«.
               Das, was andere »Arbeit« nennen, heißt bei ihnen »Spaß« oder »Excitement«. So einfach
               kann man Arbeit aus seinem Leben verbannen, wenn man berufsmäßiger Lebenskünstler
               ist.
            

            Doch wie dem auch sei, niemand dürfte bezweifeln, dass erfüllende Arbeit und nicht
               erfüllende Arbeit existieren. Wer das Glück der erfüllenden Arbeit hat, kann sich
               flexibel anhand von Tabelle 4 oder ähnlichen Berechnungen überlegen, wann er von der
               Lebensabschnittsphase »Vermögensaufbau« in den Lebensabschnitt »Vermögensschutz« wechseln
               möchte.
            

            Diejenigen, die nach den hier vorgeschlagenen Kriterien »reich« sind oder anstreben,
               diese Reichtumsschwelle in den nächsten Jahren zu erreichen, werden am meisten von
               den weiteren Inhalten dieses Buches profitieren.
            

            
               
                  Fazit

                  Die Frage, ab wann man reich ist, lässt sich ganz gewiss nicht mit einer kindischen
                     Antwort à la »ab einer Million« oder »ab zwei Millionen« beantworten. Definiert man
                     »Reichsein« sinnvollerweise mit »nie wieder für Geld arbeiten müssen«, dann hängt
                     die Reichtumsschwelle stark davon ab, wie alt man ist und welchen Lebensstandard man
                     hat. Für Jüngere ist die Schwelle zum Reichsein höher als für Ältere. Das Gleiche
                     gilt für diejenigen mit höherem Lebensstandard.
                  

               

            

         

         
            
               3.1.3.Einige steuerliche und ökonomische Grundbegriffe

            

            Ein wesentliches Element innerhalb der drei Dimensionen des Vermögensschutzes besteht
               darin, die steuerliche Belastung des Vermögens nicht unnötig hoch werden zu lassen –
               selbstverständlich unter Beachtung aller Steuergesetze. Auf den vermögensmindernden
               Effekt hoher Steuerbelastungen werden wir an verschiedenen Stellen des Buchs zurückkommen.
            

            Da die Welt der Steuern ihren eigenen Jargon und einige auf den ersten Blick nicht
               sehr intuitive, aber zugleich bedeutsame Konzepte beinhaltet, lohnt es sich, die aus
               Sicht des Vermögensschutzes besonders bedeutsamen Begriffe vorab kennenzulernen. Dieses
               Wissen wird Ihnen, lieber Leser, helfen, einige wichtige Sachverhalte, denen wir später
               begegnen werden, auf Anhieb zu verstehen.
            

            Wir bitten Sie daher in diesem Abschnitt um Verständnis dafür, dass er recht viel
               trockene Theorie und nur Praxis in Form kurzer Beispiele enthält. Aber wie heißt es
               im Leben oft: »Da müssen wir durch!«
            

            (a) Welt- und Territorialeinkommensprinzip Das Welteinkommensprinzip ist ein Grundkonzept im Einkommensteuerrecht9 der meisten flächenmäßig großen westlichen Länder einschließlich Deutschland, Österreich
               und den USA. Es besagt, dass eine natürliche oder juristische Person mit ihrem gesamten
               »Welteinkommen«, also aus allen weltweit verteilten Quellen, in ihrem Wohnsitzland
               steuerpflichtig ist. In welchem Land oder in welchen Ländern das der Fall ist, hängt
               meist davon ab, wo man Wohnsitze unterhält oder wo man die längste Zeit des Jahres
               zubringt. Beispiel: Lukas hat seinen Hauptwohnsitz in Deutschland und bezieht Dividendenerträge
               von einer börsennotierten US-Gesellschaft, z. B. der Apple Inc. Die Dividende, die
               Lukas aus den USA bezieht, muss er in Deutschland versteuern, obwohl sie für ihn –
               nach US-Steuerrecht – auch in den USA zu versteuern ist. (Auf der Ebene des Unternehmens
               wurde der Unternehmensgewinn vorher und zusätzlich zur Dividendenbesteuerung schon
               der nationalen Körperschaftsteuer unterworfen.)
            

            In Schwellen- und Entwicklungsländern sowie kleinen Ländern gilt das Welteinkommensprinzip
               meist nicht, dort sieht stattdessen das nationale Steuerrecht ein sogenanntes Territorialeinkommensprinzip
               vor, unter dem nur das »inländische« Einkommen im engeren Sinne von den dort lebenden
               unbeschränkt steuerpflichtigen Personen (siehe nachfolgendes Stichwort) zu versteuern
               ist. Menschen, die in diesen Ländern leben, müssen Einkünfte, die sie im Ausland erwirtschaftet
               haben, dann im Wohnsitzland nicht versteuern. Würde Lukas aus dem Beispiel also nicht
               in Deutschland, sondern z. B. in Zypern leben, das ein weitgehend territorial ausgestaltetes
               Steuerrecht hat, wäre die Dividende in Zypern steuerfrei. An der Situation in den
               USA ändert sich hierdurch nichts, die Dividende wäre trotz Lukas’ zypriotischen Wohnsitzes
               in den USA, dem sogenannten Quellenland, steuerpflichtig.
            

            (b) Unbeschränkte Steuerpflicht Man ist als natürliche Person dort unbeschränkt steuerpflichtig, wo man einen Wohnsitz hat oder wo man sich eine längere Zeit im Jahr aufhält. In
               den meisten Ländern führt bereits eines dieser beiden Merkmale zu einer unbeschränkten
               Steuerpflicht. Was das genau bedeutet, also ob dort nach dem Welteinkommens- oder
               Territorialeinkommensprinzip besteuert wird, hängt dann vom nationalen Steuerrecht
               des jeweiligen Landes ab. Bei vermögenden Privatpersonen in Deutschland sind die Kriterien
               der unbeschränkten Steuerpflicht, also des Wohnsitzes und des gewöhnlichen Aufenthaltsortes,
               nicht nur für einkommensteuerliche Zwecke maßgeblich, sondern auch für schenkungs-
               und erbschaftsteuerliche Zwecke.
            

            Man kann als vermögende Person leicht in mehreren Ländern zugleich erbschaftsteuerpflichtig
               werden; die Konsequenzen können im Extremfall zu einer effektiven Gesamtsteuerbelastung
               von 100% des vererbten Vermögens führen.
            

            (c) Beschränkte Steuerpflicht und Belegenheitsprinzip In einem Land, in dem eine Person keinen Wohnsitz oder gewöhnlichen Aufenthalt hat,
               kann die Person dennoch beschränkt steuerpflichtig sein. Beispiel: Caroline lebt in Deutschland und ist deswegen dort unbeschränkt steuerpflichtig.
               Ihr gehört eine zeitweilig vermietete Ferienwohnung in der Toskana. Mit den Mieteinkünften
               aus der Ferienwohnung (aber mit keinen anderen Einkünften) ist Caroline in Italien
               beschränkt steuerpflichtig, sie muss diese dort versteuern. Die beschränkte Steuerpflicht
               gilt meist für Einkünfte aus Immobilien (wie im Beispiel) und »Betriebsvermögen« (unternehmerische
               Einkünfte) im jeweiligen Land. Man spricht hier auch vom Belegenheitsprinzip, weil die Einkunftsquellen hier in besonderer Weise mit dem jeweiligen Land verbunden
               oder in diesem Land »belegen« sind. Einkünfte aus diesen → Assets sind also stets zunächst vor Ort zu versteuern, sprich in dem Land, wo das
               Asset liegt, und zwar auch dann, wenn der Eigentümer (der »wirtschaftlich Berechtigte«)
               nicht in dem besagten Land lebt. In einem zweiten Schritt entscheidet sich dann, ob
               diese Einkünfte auch im Wohnsitzland zu versteuern sind (wenn das Wohnsitzland dem
               Welteinkommensprinzip folgt) oder ob sie dort nicht steuerpflichtig sind (Wohnsitzland
               mit Territorialeinkommensprinzip).
            

            Je nach Land kann unterschiedlich geregelt sein, welche Einkünfte von der beschränkten
               Steuerpflicht erfasst werden. Das gilt beispielsweise für Zinseinkünfte. Diese sind
               meist nicht beschränkt im Land des Zinsschuldners (dem Quellenland) steuerpflichtig,
               sondern nur dort, wo der Zinsempfänger unbeschränkt steuerpflichtig ist, also eben
               nicht notwendigerweise im Quellenland.10

            Aufgrund der beschränkten Steuerpflichten und des Belegenheitsprinzips im Steuerrecht
               hilft auch der endgültige Wegzug von Deutschland (siehe »Wegzugsbesteuerung in Buchstabe
               (g) in ein anderes Land in der Regel nicht, die deutsche Besteuerung von Einkünften
               aus Immobilien oder Unternehmensbeteiligungen zu reduzieren oder gar zu beenden (mehr
               hierzu in Abschnitt 5.2). Mit »Unternehmensbeteiligungen« sind Beteiligungen von mindestens
               1% gemeint. Ein normales Aktieninvestment (»Portfolioinvestment«, »Streubesitz«) fällt
               nicht in diese Kategorie. Generell meinen wir in diesem Buch mit »Unternehmensbeteiligungen«
               oder »unternehmerischer Aktivität« nicht börsennotierte, nennenswerte Eigenkapitalanteile
               an Unternehmen. Rein formal betrachtet ist der Besitz einer einzelnen Apple-Aktie
               natürlich ebenfalls eine Unternehmensbeteiligung.
            

            Auch im Bereich der Erbschaft- und Schenkungsteuer existiert in Deutschland eine beschränkte
               Steuerpflicht. In Deutschland belegenes Immobilienvermögen, Betriebsvermögen oder
               GmbH-Beteiligungen ab einer Beteiligungshöhe von 10% unterliegen auch dann der deutschen
               Schenkung- oder Erbschaftsteuerpflicht, wenn weder der Erblasser/Schenker noch der
               Erbe/Beschenkte deutscher Inländer ist. Der Wegzug (die Emigration) des Eigentümers
               und/oder des Erben/Beschenkten ändert hieran nichts. Ein Beispiel: Sowohl Erblasser
               als auch Erbe leben außerhalb Deutschlands. Dem Erblasser gehören 11% einer GmbH,
               die ihren rechtlichen Sitz in Deutschland hat, aber operativ ausschließlich in Australien
               aktiv ist, wo sich auch fast das ganze Betriebsvermögen und die Betriebsstätten befinden.
               Das Vererben dieser GmbH-Anteile ist in Deutschland erbschaftsteuerpflichtig.
            

            (d) Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) Die obigen Ausführungen zeigen, dass im internationalen Einkommensteuerrecht schon
               bei einer simplen grenzüberschreitenden Dividenden- oder Mietzahlung zwei Steuerpflichten
               »in Konkurrenz« zueinander treten: die unbeschränkte Steuerpflicht im Wohnsitzland
               des Eigentümers und die beschränkte Steuerpflicht im Belegenheitsland. Wenn beide
               gleichzeitig zuschlagen, kommt es zu einer Doppelbesteuerung, einer besonders hohen
               Gesamtbesteuerung. Um solche Doppelbesteuerungen abzumildern oder zu verhindern, unterhalten
               die meisten entwickelten Länder untereinander bilaterale ertragsteuerrechtliche DBA.
               Deutschland unterhält zum Beispiel DBA mit über 125 von rund 190 Staaten, darunter
               beispielsweise mit Österreich, der Schweiz, Liechtenstein und den USA.
            

            DBA existieren typischerweise nicht mit Steueroasen und Niedrigsteuerländern. Dazu
               gehören viele Schwellen- und Entwicklungsländer. DBA sollen für die natürlichen und
               juristischen Personen, die in den beiden Partnerländern steuerpflichtig sind, verhindern,
               dass bestimmte »grenzüberschreitende« Einkünfte doppelt besteuert werden, und zugleich,
               dass es zu einer »doppelten Nicht-Besteuerung« kommt. Wer nennenswerte Einkünfte aus
               einem anderen Land bezieht, ist gut beraten, das entsprechende DBA zwischen dem eigenen
               Wohnsitzland und dem anderen Land zu kennen.
            

            Einigermaßen flächendeckend existieren DBA heute nur in Bezug auf Ertragsteuern, also
               Einkommen- und Körperschaftsteuern, nicht aber für Erbschaft- oder Schenkungsteuern.
               Schon eine Ferienwohnung an der Costa del Sol in Spanien kann problematisch werden,
               wenn bei einem Todesfall sowohl Deutschland als auch Spanien gleichzeitig Ansprüche
               auf ihre jeweiligen Erbschaftsteuern erheben sollten – vielleicht sogar jeweils auf
               das »Weltvermögen«.
            

            (e) »Weltvermögensprinzip« Bei der deutschen Schenkungs- und Erbschaftsteuer gilt, dass alle unentgeltlichen
               weltweiten Vermögenstransfers, bei denen entweder der Erblasser/Schenker oder der
               Erbe/Beschenkte in Deutschland Inländer ist, grundsätzlich von der Steuer erfasst
               werden. Wenn also ein in der Schweiz wohnender Vater seinem in Deutschland studierenden
               Sohn einen Rindermastbetrieb in Brasilien schenkt, wird deutsche Schenkungsteuer fällig.
               Es gilt das Weltvermögensprinzip.
            

            Würde in Deutschland wieder eine Vermögensteuer (eine Steuer auf die Vermögenssubstanz)
               eingeführt, ist davon auszugehen, dass – ähnlich wie im Einkommensteuerrecht, wo das
               Welteinkommensprinzip gilt – auch bei der Vermögensteuer das gesamte »Weltvermögen«
               (also auch das Vermögen im Ausland) eines in Deutschland unbeschränkt Steuerpflichtigen
               in die vermögensteuerliche Bemessungsgrundlage einflössen, sofern nicht ein DBA auf
               dem Gebiet der Vermögensteuern etwas anderes regelte.
            

            (f) Quellensteuer Quellensteuern werden von den meisten Staaten (einschließlich Deutschland, Österreich
               und Schweiz) erhoben, wenn Dividenden (und manchmal auch Zinsen), die aus der Sicht
               des jeweiligen Staates aus inländischen »Quellen« stammen, an im Ausland ansässige
               Empfänger gezahlt werden. Beispiel: Siemens zahlt eine Dividende an einen Aktionär,
               der steuerlich in Südafrika ansässig ist – hier muss Siemens für den deutschen Staat
               Quellensteuer einbehalten und abführen.
            

            Quellensteuern werden auch innerhalb der EU bei grenzüberschreitenden Sachverhalten
               erhoben. Über Doppelbesteuerungsabkommen zwischen zwei Staaten können solche Quellensteuern
               unter bestimmten Voraussetzungen reduziert werden und/oder sie sind generell auf die
               inländische Einkommensteuer anrechenbar (in Deutschland z. B. gemäß § 32d EStG). Von
               diesem Anrechnungsgrundsatz bestehen jedoch vielfältige Ausnahmen, und in der Praxis
               stehen der Anrechnung oft administrative Hindernisse im Weg. Ein in Industrieländern
               typischer Quellensteuersatz auf Dividenden beträgt 25%. Bei einer → Dividendenrendite von 2,5% würde das 0,625 »Renditeprozente« betragen (25% × 2,5%).
               Ob diese Quellensteuer mithilfe der Anwendung von DBAs oder der allgemeinen Anrechnungsmöglichkeit
               im deutschen Einkommensteuerrecht effektiv reduziert wird oder nicht, spielt aus einer
               langfristigen Vermögensschutzperspektive eine beträchtliche Rolle. Eine Tabelle der
               Quellensteuersätze für alle Staaten (ohne Reduktion durch ein etwaig anwendbares DBA)
               findet sich beispielsweise in S&P (ohne Autor) 2020.
            

            (g) Wegzugsbesteuerung In den meisten Jurisdiktionen existiert, so wie in Deutschland, das Konzept der Wegzugsbesteuerung.
               Es beinhaltet, dass der »Wegzug« (die Emigration) eines vorher unbeschränkt Steuerpflichtigen
               in ein anderes Land die Besteuerung von bisher nicht versteuerten »stillen Reserven«
               auslöst. Beispiel: Unternehmer Julian (bisher Hauptwohnsitz und unbeschränkte Steuerpflicht
               in Deutschland) kaufte vor zehn Jahren 40% der Anteile einer GmbH in Deutschland und
               zahlte dafür 200 000 Euro. Die Anteile sind heute drei Millionen Euro wert. Julian
               möchte nun dauerhaft nach Frankreich umziehen. Er muss daher beim Wegzug auf den Wertzuwachs
               von 2,8 Millionen Euro in Deutschland eine Einkommensteuer von rund 28,5%, also rund
               798 000 Euro bezahlen, obwohl er die Anteile gar nicht veräußert hat oder veräußern
               will (→ Teileinkünfteverfahren). Die Wegzugsbesteuerung kann auch greifen, wenn gar niemand
               umzieht: Vererbt ein Unternehmer einen Unternehmensanteil an eine im Ausland wohnende
               Tochter, ist nicht nur Erbschaftsteuer geschuldet, sondern auch die Wegzugsteuer,
               weil die Tochter im Ausland lebt.
            

            Die Wegzugsbesteuerung ist ein heikles steuerrechtliches Thema, über dessen Tragweite
               sich mancher, der einen dauerhaften Umzug ins Ausland plant oder der Vermögensnachfolger
               im Ausland hat, nicht bewusst ist (zur allerersten Überblicksinformation siehe Stichwort
               »Wegzugsbesteuerung« in Wikipedia; zum Zeitpunkt der Manuskripterstellung, Oktober 2020, galt noch die alte Rechtslage,
               dass im Falle eines Wegzugs in ein EU- oder → EWR-Land die Wegzugsteuer ohne Zinsen und Sicherheitsleistung gestundet werden kann;
               diese Rechtslage soll mit hoher Wahrscheinlichkeit in der in diesem Absatz beschriebenen
               Weise geändert werden, weswegen wir hier im Buch von einem Änderungsvollzug bis zum
               Zeitpunkt der Bucherscheinung ausgehen).
            

            (h) Erbschaftsteuer/Schenkungsteuer Es klang in den vorherigen Absätzen schon ein paar Mal an: In Deutschland existiert
               eine im internationalen Vergleich vergleichsweise hohe Erbschaftsteuer. Mancher vermögende
               Bürger mag daher denken, er könne sich dieser Steuer durch rechtzeitigen Wegzug ins
               Ausland entziehen. In der Realität wird das vielfach nicht funktionieren. Die Vermögensübertragung
               ist nicht nur dann in Deutschland steuerpflichtig, wenn Erblasser und Erbe Inländer
               in Deutschland sind, sondern auch, wenn entweder der Erblasser/Schenker oder der Erbe/Beschenkte deutscher Inländer ist (in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig
               ist). Inländisches Immobilienvermögen, inländisches Betriebsvermögen oder Anteile
               an → Kapitalgesellschaften von mindestens 10% unterliegen zudem immer der deutschen Erbschaftsteuer, also auch wenn sowohl Erblasser/Schenker als auch
               Erbe/Beschenkter nicht in Deutschland leben.
            

            (i) Automatisierter Internationaler Informationsaustausch (AIA) Zwischen den meisten westlichen Ländern existieren inzwischen Abkommen zum mehr oder
               weniger automatisierten Informationsaustausch. Dieser soll Steuerhinterziehung, Geldwäsche
               und damit verwandte Delikte eindämmen. Es gibt derzeit zwei weltweit etablierte Plattformen
               für den automatischen grenzüberschreitenden Informationsaustausch, den »Common Report
               Standard« (CRS) der → OECD und der »Foreign Account Tax Compliance Act« (FATCA) der USA.11 Erfasst werden von beiden Systemen Finanzdaten aus liquidem Vermögen bei Banken und
               anderen Finanzdienstleistern, nicht jedoch Immobilien- oder Firmentransaktionen. Beispiel:
               Laura (Hauptwohnsitz in Deutschland) hat vor Kurzem ein Konto in Liechtenstein eröffnet
               und lässt dort von einer Bank ihr liquides Vermögen von 700 000 Euro verwalten. Ihr
               Heimatfinanzamt in Hamburg wird von der liechtensteinischen Steuerverwaltung automatisch
               und jährlich über einen standardisierten »AIA-CRS Datensatz« über den Vermögensbestand
               und z. T. auch die laufenden Erträge informiert. Es ist davon auszugehen, dass in
               den nächsten Jahrzehnten immer mehr Staaten den AIA zwischen sich vereinbaren.
            

            Neben dem automatischen Informationsaustausch existiert auch noch ein »Informationsaustausch
               auf Anfrage«, der zumeist in den bestehenden DBAs oder in gesonderten multistaatlichen
               Abkommen geregelt ist. Auf Basis dieser Abkommen können auch heute schon steuerrechtliche
               Informationen kommuniziert werden, die durch den automatischen Informationsaustausch
               (noch) nicht erfasst sind, also beispielsweise im Bereich von Immobilien- oder Unternehmenstransaktionen.
            

            (j) Barwertkonzept Der Barwert (auch Gegenwartswert genannt) ist ein fundamentales ökonomisches Konzept.
               Er ist der heutige Wert »in heutigem Geld« einer erst in der Zukunft zu empfangenden
               Zahlung oder eines Zahlungsstroms, »abgezinst« oder »diskontiert« auf die Gegenwart.
               Ein Beispiel: Eine Zahlung in einem Jahr von 105 Euro hat bei einem Abzinsungssatz
               (Diskontierungsrate) von 5% heute einen Barwert (BW) von 100 Euro, denn wenn man heute
               100 Euro mit 5% Jahresrendite für ein Jahr anlegt, erzielt man dann insgesamt 105 Euro.
               Deshalb haben beide Werte – 100 Euro jetzt oder 105 Euro in zwölf Monaten – bei dieser
               Abzinsungsrate – denselben Barwert. Mit Barwerten kann man Zahlungen, die zu unterschiedlichen
               Zeitpunkten anfallen, vergleichbar machen. Die Formel für die Berechnung einer einmaligen
               künftigen Zahlung Z sieht so aus: BW = Z ÷ (1 + r)N, wobei r die Abzinsungsrate in Prozent ist und N die Anzahl der Perioden, hier 1).
               Die Formel für eine Serie künftiger Zahlungen ist ähnlich, aber etwas komplizierter.
               Welches die angemessene Abzinsungsrate ist, hängt damit zusammen, wie »sicher« oder
               wahrscheinlich die künftige Zahlung ist. Wenn sie definitiv sicher (»risikofrei«)
               ist, dann ist der Zinssatz für risikofreie Staatsanleihen der entsprechenden Laufzeit
               angemessen, wenn sie weniger sicher ist, dann braucht es einen höheren Zinssatz, wodurch
               sich ein kleinerer Barwert ergibt. Mit einem Tabellenkalkulationsprogramm wie Microsoft
               Excel kann man Barwerte recht einfach berechnen. Im Internet existieren zahlreiche
               Finanzierungsrechner, mit denen man einfache und auch anspruchsvolle Barwertberechnungen
               vornehmen kann, z. B. www.zinsen-berechnen.de und www.n-heydorn.de.
            

            (k) Steuerlicher Barwertvorteil Die meisten Menschen spüren intuitiv, dass es wirtschaftlich vorteilhaft ist, eine
               betraglich gegebene Steuerzahlung anstatt sofort erst später in der Zukunft leisten
               zu müssen. Oft wird dieser Vorteil damit begründet, dass es besser sei, den Abfluss
               von »Steuerliquidität« in die Zukunft zu verschieben. Diese sogar von Steuerberatern
               oft vorgebrachte Erklärung des hier dargestellten »steuerlichen Barwertvorteils« ist,
               je nach Blickwinkel, entweder nur halb richtig oder ganz falsch, wenn ein Randaspekt
               (das Hinausschieben eines irgendwann sowieso stattfindenden Liquiditätsabfluss) zur
               Haupterklärung aufgebauscht wird. Wir illustrieren das anhand des steuerlichen Barwertvorteils,
               der durch »Buy-and-Hold« (kaufen und halten) von Vermögenswerten zustande kommt.
            

            Für unser Beispiel verwenden wir die → Asset-Klasse Aktien. Bekanntlich werden Kursgewinne bei Aktien in normalen steuerlichen
               Konstellationen erst bei Realisierung (beim Verkauf) besteuert. Das nennt man »nachgelagerte«
               Besteuerung von Wertsteigerungsgewinnen. Sie ist abzugrenzen von der weniger vorteilhaften
               laufenden (jährlichen) Besteuerung von Dividenden. Angenommen, eine Aktie X produziert
               eine langfristig durchschnittliche Kursrendite von 6% p. a. und eine Dividendenrendite
               von 2,5% p. a. (Gesamtrendite 8,5% p. a.). Für die effektive Steuerlast und damit die effektive Nachsteuerrendite macht es einen enormen Unterschied,
               ob die 6% Kursrendite am Ende jedes Kalenderjahres besteuert werden oder erst nach z. B. 30 Jahren beim Verkauf der Aktie
               (die Dividenden werden stets jährlich versteuert). Durch das nicht jährliche (das
               nachgelagerte) Versteuern im Falle von Buy-and-Hold kann der Anleger den Steuerbetrag,
               den er in einem gegebenen Jahr erst einmal nicht abführen muss, weiterhin investieren,
               sodass dieser Betrag weiter für ihn arbeitet und weitere Erträge produziert, die es
               bei jährlicher Besteuerung nicht gegeben hätte. Der Geldbetrag, der der Besteuerung
               auf den Kursgewinn im Jahr 1 entspricht, wird in unserem Beispiel noch 29 Jahre für
               den Anleger arbeiten, bevor er beim Verkauf im Jahr 30 abzuführen ist.
            

            Warren Buffett nennt die nachgelagerte Besteuerung von Kursgewinnen ein »zinsloses
               Darlehen vom Staat«, und wirtschaftlich ist sie genau das. Für das o. g. Zahlenbeispiel
               würde das unter der deutschen Abgeltungsteuer bedeuten, dass ein Buy-and-Hold-Anleger
               über einen 30-Jahres-Zeitraum effektiv eine durchschnittliche Nettorendite vereinnahmen würde, die um fast einen Prozentpunkt
               (also 7,0% p. a. statt 6,1% p. a.) höher ist, als die Nettorendite eines Anlegers,
               der diesen steuerlichen Barwertvorteil nicht hat, weil er seine Aktien mehr oder weniger
               jährlich kauft und verkauft. Aufgrund des Zinseszinseffekts hat das eine gewaltige
               Auswirkung auf den Vermögensendwert.
            

            Es kommt bei der Verzögerung von Steuerzahlungen also nicht primär darauf an, eine
               gegebene Steuerzahlung etwas früher oder etwas später zu leisten, sondern einen echten wirtschaftlichen Vorteil zu erzielen. Die bloße Fixierung auf den Liquiditätsaspekt
               beantwortet eben nicht die tatsächlich entscheidende Frage, wie groß der echte wirtschaftliche
               Vorteil ist oder ob es überhaupt einen gibt.
            

            Ähnliche Barwertvorteile lassen sich auch durch verschiedene Vermögensschutzinstrumente,
               wie wir sie im weiteren Verlauf des Buches vorschlagen, etwa mit fondsgebundenen Versicherungsverträgen
               oder auch mit Familienstiftungen, erzielen, wenn Aktien von diesen Vehikeln über längere
               Zeit (über Jahrzehnte) gehalten werden und deren Erträge infolge deutlich geringerer
               laufender Steuerpflichten viel schneller anwachsen können.
            

            (l) Ein Asset ist ein Zahlungsstrom Eine faszinierende Einsicht, die sich ganz zu Anfang in einem Wirtschaftsstudium
               eröffnet, ist folgende: Der ökonomische Wert (der Preis) jedes Vermögenswertes (Assets)
               und jeder Verbindlichkeit zu einem gegebenen Zeitpunkt ergibt sich aus dem Zahlungsstrom
               (dem → Cashflow), den dieses Asset in der Zukunft seinem Eigentümer liefern wird sowie aus
               der Unsicherheit (dem Risiko) dieses Zahlungsstroms. In der Vergangenheit angefallene
               Cashflows, einschließlich des historischen Anschaffungspreises, spielen dabei letztlich
               keine Rolle.
            

            Einige Beispiele: Der Wert einer Immobilie besteht aus dem Barwert aller geschätzten
               künftigen Nettomieteinnahmen; wenn die Immobilie nicht bis in alle Ewigkeit gehalten
               wird, dann aus dem Barwert der Nettomietennahmen bis zum Verkauf plus dem Nettoverkaufserlös
               (der finale Cashflow). Der Wert eines Unternehmens ist der Barwert aller geschätzten
               künftigen Ausschüttungen an die Eigentümer plus Verkaufserlös des Unternehmens (der
               Unternehmensanteile). Der Wert eines Kredits für den Forderungsinhaber ergibt sich
               aus dem Barwert des künftigen Kapitaldienstes (Zins und Tilgung). Wie sieht dies aus
               bei einer Aktie? Ist hier der Wert nicht einfach der Börsenkurs? Ja natürlich, aber
               der Börsenkurs ist nichts anderes als die kollektive Schätzung aller Marktteilnehmer
               über die künftigen Dividenden, die »bis in alle Ewigkeit« an den Inhaber der Aktie
               fließen werden.
            

            Was ist in Bezug auf die Unsicherheit oder Ungewissheit dieser Zahlungsströme zu sagen?
               Unsichere Cashflows haben einen niedrigeren Barwert als betragsgleiche sichere Cashflows.
               Das entspricht auch unserer Intuition. Der Grad der Unsicherheit kommt im → Abzinsungssatz für diese Cashflows zum Ausdruck. Die Vorstellung von Assets und ihrem
               Wert als »Barwert eines künftigen Zahlungsstroms« ist übrigens auch der eher naiven
               Vorstellung von Assets als »Sachwerte« oder »Nicht-Sachwerte« überlegen (siehe Abschnitt
               3.4.5).
            

            So, jetzt haben Sie’s geschafft. Im folgenden Unterkapitel 3.2 und danach geht es
               weiter mit weniger theoretischen, weniger trockenen Ausführungen.
            

            
               
                  Fazit

                  Bei der Errichtung einer wirksamen Vermögensschutzlösung spielen die in diesem Abschnitt
                     kurz skizzierten steuerlichen und ökonomischen Faktoren, die auf das vorhandene Vermögen
                     und seine laufende Ertragsströme einwirken, eine Rolle. Die Kenntnis dieser Faktoren
                     hilft beim Verstehen der später in diesem Buch vorgeschlagenen Lösungsansätze.
                  

               

            

         

      

      

         
            3.2.Grundfragen der Vermögensbewahrung 

         

         Wir erinnern uns: Maßnahmen der Vermögensbewahrung als einer Teildimension des Vermögensschutzes
            zielen darauf ab, das vorhandene Vermögen möglichst ungeschmälert langfristig zu erhalten
            und alle kontrollierbaren Faktoren zu minimieren, die das vorhandene Vermögen weniger
            stark wachsen lassen oder es allmählich schmälern. Zu diesen Faktoren gehören, wie
            wir jetzt gleich genauer sehen werden, Belastungen mit Gebühren von Finanzdienstleistern
            oder auch vermeidbare, bereits existierende Steuerbelastungen. Auch erste Ansätze,
            wie wir diese Belastungen senken können, wird dieser Abschnitt 3.2 zeigen.
         

         
            
               3.2.1.Nebenkosten der Vermögensanlagen reduzieren 

            

            Die meisten Leser werden es schon einmal gehört haben: Die Nebenkosten des Investierens
               haben auf lange Sicht eine verblüffend starke Auswirkung auf den Vermögensendwert
               eines Investments, und nur auf diesen kommt es am Ende an. Dies gilt für alle Anlagearten,
               also für Unternehmensbeteiligungen, Immobilien und liquide Investments.
            

            Nachfolgend illustrieren wir in Tabelle 5 den Sachverhalt anhand eines einfachen Zahlenbeispiels
               aus dem Bereich liquider Anlagen. Das Prinzip und die langfristigen Effekte sind jedoch
               auf alle anderen bei vermögenden Privatpersonen verbreiteten Anlageklassen übertragbar.
            

            Wir vergleichen darin die Entwicklung eines Aktien-ETFs (→ ETF) mit laufenden Kosten von 0,15% p. a. (»Fonds A«) und eines »konventionellen«
               aktiv gemanagten Aktienfonds mit laufenden Kosten von 1,45% p. a. (»Fonds B«). Das
               sind reale Größenordnungen für die laufenden Kosten dieser Fondsprodukte, wie man
               sie überall in Wertpapierportfolios findet.
            

            »Laufende Kosten« (engl. → Total Expense Ratio) sind eine aufsichtsrechtlich definierte Kostenquote bei Investmentfonds,
               die sich auf das jahresdurchschnittliche Anlagevermögen des Fonds beziehungsweise
               auf den jahresdurchschnittlichen Wert Ihrer Fondsanteile bezieht. Beispiel: Sie haben
               im Jahresmittel 100 000 Euro in einen Fonds investiert. Dann zahlen Sie bei laufenden
               Kosten von 1,45% insgesamt 1 450 Euro an die Fondsgesellschaft, bei 0,15% hingegen
               nur 150 Euro. Diese Kosten begleichen Sie nicht direkt, sondern sie werden anteilsmäßig
               täglich in Abschnitten von 1/365stel dem Fondsvermögen entnommen.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                            

                        
                        	
                           Wert des Investments in Euro …

                        
                     

                     
                        	
                        	
                           nach 10 Jahren

                        
                        	
                           nach 20 Jahren

                        
                        	
                           nach 30 Jahren

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögensendwert Fonds A mit lfd. Kosten von 1,45% p. a. des Anlagevolumens – teurer
                              aktiv gemanagter Fonds
                           

                        
                        	
                           € 1 890 000

                        
                        	
                           € 3 560 000

                        
                        	
                           € 6 710 000

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögensendwert Fonds B mit lfd. Kosten von 0,15% p. a. des Anlagevolumens – günstiger
                              ETF
                           

                        
                        	
                           € 2 130 000

                        
                        	
                           € 4 530 000

                        
                        	
                           € 9 650 000

                        
                     

                     
                        	
                           Endwertvorsprung von Fonds B (ETF) in Euro

                        
                        	
                           € 240 000

                        
                        	
                           € 980 000

                        
                        	
                           € 2 940 000

                        
                     

                     
                        	
                           Endwertvorsprung von Fonds B (ETF) in %

                        
                        	
                           +13%

                        
                        	
                           +27%

                        
                        	
                           +44%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 5: Die langfristige Wertentwicklung einer anfänglichen Einmalanlage von 1 000 000 Euro
                  in einen aktiv gemanagten Aktienfonds und einem Aktien-ETF in Abhängigkeit von den
                  Anlagekosten bei einer Vor-Kosten-Rendite von 8% p. a.
               

               
                  ► Beträge gerundet. ► Keine Berücksichtigung von Steuern. 
                  

               

            

            Ein Praxisbeispiel zu laufenden Kosten: Der größte deutsche Aktienfonds, der DWS Top Dividende (ISIN DE0009848119), besitzt genau die oben erwähnte Kostenquote von 1,45% p. a.
               Der DWS Top Dividende ist ein weltweit in Industrieländer investierender, seit 2003
               existierender Fonds und gehört zum Deutsche-Bank-Konzern. Der Fonds hat einen sinnvollen
               Vergleichs-ETF/Indexfonds (hier auf den MSCI World Standard Aktien-Index) in den vergangenen
               zehn Jahren drastisch unter-performt (Stand Juli 2020). Eine solche Unterrendite ist
               für aktiv gemanagte Aktien- und Anleihenfonds für längere Zeiträume die Regel (siehe
               Kommer 2018a).
            

            In Tabelle 5 unterstellen wir die gleiche Vorkostenrendite für einen aktiv gemanagten
               Fonds und für einen entsprechenden ETF.12 Die Tabelle zeigt, wie fatal sich die rund zehnmal so hohen Kosten des aktiv gemanagten
               Fonds gegenüber dem passiven ETF auf den Endvermögenswert auswirken. Nach 20 Jahren
               hat der ETF-Anleger einen um 27% höheren und nach 30 Jahren sogar einen um 44% höheren
               Vermögensendwert. Aus der Wissenschaft wissen wir, dass es außerordentlich unwahrscheinlich
               ist, dass es ein Fondsmanager schafft, diesen Kostennachteil über einen Zeitraum von
               20 Jahren durch eine bessere Vorkostenrendite wettzumachen (Fama/French 2010, Benke/Ferri
               2013).
            

            Wer glaubt, durch Einzelwertanlagen (einzelne Aktien und Anleihen) könnten die konkurrenzlos
               niedrigen laufenden Kosten von ETFs noch unterboten werden, unterliegt einem Irrtum
               bzw. vergleicht Äpfel mit Birnen. Die breite Diversifikation in enorm viele Einzeltitel,
               die mit ETFs einhergeht und die ja ein ganz entscheidender Vorteil ist, kann ein Privatanleger
               mit Einzelwertanlagen niemals zu gleich geringen Kosten erreichen.
            

            Zur Illustration: Der global diversifizierte MSCI World Standard-Index (ein bei ETF-Investments
               verbreiteter Index) enthält mehr als 1 600 einzelne Aktien aus 23 Industrieländern.
               Sofern dieser Anleger auch nur halb so breit diversifizieren möchte (er also Aktien
               von 800 verschiedenen börsennotierten Aktiengesellschaften direkt kaufen möchte),
               ist es ausgeschlossen, dass er eine so niedrige anfängliche und laufende Kostenquote
               durch Einzelanlagen erzielt wie mit einem solchen ETF. Wenn ein Privatanleger (oder
               sein Vermögensverwalter) regelmäßig Einzelwertpapiere im Bereich → Small-Cap-Aktien (Nebenwerte), Schwellenländer-Aktien oder Unternehmensanleihen kauft
               und verkauft, überschreitet die laufende Kostenbelastung schnell die 2%-Grenze, von
               dem viel höheren Arbeitsaufwand ganz zu schweigen.
            

            Viele Banken, Vermögensverwalter und Finanzberater versuchen, die hohen Gebühren ihrer
               Produkte und Dienstleistungen mit dem abgedroschenen Slogan »Qualität hat nun mal
               ihren Preis« schönzureden. Der mag auf Autos, Funktionskleidung, Hotelübernachtungen
               und Musical-Vorstellungen zutreffen, für Anlageprodukte gilt er nicht. So waren z. B.
               die Renditen der allerteuersten, »allerexklusivsten« Anlageprodukte Geschlossene Fonds,
               Hedge-Fonds und Private Equity in den vergangenen fünf und zehn Jahren insgesamt desaströs
               schlecht (siehe Abschnitt 4.2, Ziffern 8 und 10. Einer der Hauptgründe: Die Kosten
               dieser Anlageprodukte sind noch höher als die herkömmlicher aktiv gemanagter Investmentfonds
               wie dem obigen DWS-Fonds.
            

            Bei Private-Equity- und Hedge-Fonds-Investments liegen die laufenden Kosten im Schnitt
               doppelt so hoch wie bei aktiv gemanagten Aktieninvestmentfonds. Die Nebenkosten von
               Beteiligungen an geschlossenen Fonds bewegen sich vollends jenseits von Gut und Böse.
            

            Hohe Nebenkosten sind nicht nur eine mögliche Problemquelle bei liquiden und semi-liquiden
               Investments.
            

            Zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen belegen, dass teure Vermögensverwalter
               und teure Fonds keine höheren oder sogar geringere Nettorenditen erwirtschaften als
               billigere (Bogle 2014).
            

            Bei Immobilien, einer illiquiden Asset-Klasse, wirkt sich das Nebenkostenproblem letztlich
               noch viel gravierender aus. Transaktionskosten für das Kaufen und Verkaufen von Immobilien
               sind zwischen 20- und 50-mal so hoch wie bei preisgünstigen Kapitalmarktanlagen, die
               laufenden Kosten zwischen 10- und 15-mal mal höher.
            

            Bei den Transaktionskosten innerhalb eines Finanzproduktes wie einem Investmentfonds
               oder Einzelwertpapieren werden die jährlichen Aufwendungen für die Überwindung der
               → Geld-Brief-Spanne typischerweise übersehen, weil sie sehr schwer zu quantifizieren
               sind. Im Falle von häufigem Traden (kaufen, verkaufen), wie dies bei aktiv verwalteten
               Investmentfonds der Fall ist, können diese Kosten leicht zusätzlich 0,5% pro Jahr
               erreichen. Sie sind nicht in den oben genannten »Laufenden Kosten« (TER) enthalten,
               erhöhen also die effektiven Nebenkosten weiter.
            

            Viele Privatanleger, die mit Banken oder bankunabhängigen Vermögensverwaltern zusammenarbeiten,
               lassen sich über die wahre Höhe ihrer Gesamtkostenbelastung täuschen. Zu den Gesamtkosten
               gehören nämlich neben den oben bereits genannten Finanzproduktkosten weitere Kostenkomponenten,
               wie z. B. Depotbankkosten, Transaktionskosten (kaufen, verkaufen) der im Kundendepot
               liegenden Wertpapiere und Finanzprodukte, Vermögensverwaltungsgebühren und immer häufiger
               »Performance Fees« (gewinnabhängige Gebühren).
            

            Gewinnabhängige Gebühren können groteskerweise sogar dann anfallen, wenn die Renditeleistung
               eines Vermögensverwalters oder Fondsmanagers oder Vermögensverwalters unterhalb der Referenzgröße liegt. Aufgrund des komplexen Berechnungsmodus und z. T. bewusst
               falsch gewählter Referenzindizes (etwa von Aktienkursindizes, in die die Dividendenzahlungen
               nicht eingehen) erkennen die meisten Privatanleger das jedoch nicht (siehe hierzu
               Kommer/Schweizer 2019c – frei zugänglicher Blog-Beitrag).
            

            Die Gesamtkosten der liquiden Vermögensbewirtschaftung, wie man sie etwa bei einem
               »noblen« Private-Banking-Mandat erwarten darf, können mühelos, und ganz unabhängig
               vom Erfolg der wohlklingend angepriesenen Vermögensverwaltung in Größenordnungen von
               2,5% bis 4% pro Jahr liegen (Gierhake/Gierhake 2005, 2019a, Gierhake 2010, 2011).
            

            
               
                  Fazit

                  Relativ harmlos aussehende, kleine prozentuale Unterschiede bei den laufenden Kosten
                     von Investments haben auf lange Sicht dramatische Auswirkungen auf den Vermögensendwert.
                     Das ist die in diesem Fall negative Wirkung des → Zinseszinseffekts. ETFs sind dasjenige Anlageprodukt in der liquiden Kategorie mit
                     den niedrigsten Kosten; ganz besonders, wenn man diversifiziert investieren möchte.
                     Der oft gehörte Hinweis von Finanzdienstleistern, hohe Qualität habe nun einmal ihren
                     Preis, ist Marketing-Blabla, auf das Sie nicht hereinfallen sollten.
                  

               

            

         

         
            
               3.2.2.Steuerbelastungen senken

            

            Neben der Belastung mit Gebühren ist auch die Belastung mit existierenden Steuern
               eine für die Vermögensbewahrung wichtige Komponente, die in vielen Fällen unterschätzt
               oder zu passiv hingenommen wird. Diese Feststellung gilt, wie die Kostenbetrachtung
               im vorigen Abschnitt, für alle hier relevanten → Asset-Klassen: Unternehmensbeteiligungen, Immobilien und liquide Investments.
            

            In Tabelle 6 zeigen wir, wie sich eine Einmalanlage von einer Million Euro in Wertpapieren
               mit einer angenommenen Rendite von 8% p. a. entwickelt, wenn sie keiner laufenden
               Belastung mit Einkommensteuer unterliegt (Zeile 3), wenn sie der normalen jährlichen
               Abgeltungsteuer von 26,4% unterliegt (Zeile 3) und wenn der Vermögensendwert aus Zeile
               2 am Ende der Anlageperiode beim Generationsübergang mit einer Erbschaftsteuer von
               20% belastet wird (Zeile 1).
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                           Fall A: Vermögensendwert mit Abgeltungsteuerbelastung und Erbschaftsteuer von 20%

                        
                        	
                           € 1 418 000

                        
                        	
                           € 2 513 000

                        
                        	
                           € 4 453 000

                        
                     

                     
                        	
                           Fall B: Vermögensendwert mit normaler Abgeltungsteuerbelastung ohne Erbschaftsteuer

                        
                        	
                           € 1 772 000(+25%)

                        
                        	
                           € 3 141 000(+25%)

                        
                        	
                           € 5 567 000(+25%)

                        
                     

                     
                        	
                           Fall C: Vermögensendwert ganz ohne Steuerbelastung

                        
                        	
                           € 2 159 000(+52%)

                        
                        	
                           € 4 661 000(+85%)

                        
                        	
                           € 10 063 000(+126%)

                        
                     

                  
               

               Tabelle 6: Die Wertentwicklung einer anfänglichen Einmalanlage von 1 000 000 Euro in Abhängigkeit
                  von Einkommen- und Erbschaftsteuerbelastungen bei einer Vor-Steuer-Rendite von 8%
                  p. a.
               

               
                  ► Beträge gerundet. ► Keine Berücksichtigung von Kosten. ► Die Prozentwerte in Klammern in Fall B und C zeigen den Endwertvorsprung gegenüber
                     der Maximalbesteuerung in Fall A. ► Fall A: Wert aus Fall B nach einem einmaligen Erbgang mit 20% Erbschaftsteuer. ► Fall B: Wert aus Fall C mit einer laufenden Besteuerung von 26,4% (Abgeltungsteuer
                     zzgl. SolZ). ► Fall C: 0% Steuern – keine Erbschaftsteuer im Generationswechsel, keine laufende
                     Einkommensteuer.
                  

               

            

            Nach einer Anlagedauer von 30 Jahren ist bei einer ganz steuerfreien Anlage der Vermögensstartwert
               der nächsten Generation mehr als doppelt so hoch, wie wenn die gleiche Anlage laufend
               mit der Abgeltungsteuerlast von 26,4% und einer einmaligen Erbschaftsteuer im Generationswechsel
               in exemplarischer Höhe belastet wird (Fall C). Dieses Ergebnis ist nicht – wie mancher
               Leser an dieser Stelle denken könnte – unrealistisch und daher irrelevant. Das werden
               wir in den Kapiteln 5 und 6 zeigen.
            

            Aber auch hier in dieser Tabelle werden die tatsächlichen ökonomischen Folgen von
               Steuern auf die langfristige Wertentwicklung des Vermögens eher noch untertrieben
               dargestellt. Die vollständige Steuerbelastung des vorhandenen Vermögens ist nämlich
               beträchtlich höher als diejenige, die man in Tabelle 6 erkennt. Wie das?
            

            Zu der in Tabelle 6 berücksichtigten Kapitalertragsteuer (inklusive Soli) von 26,4%
               kommen im Falle von Dividenden und realisierten Kursgewinnen bei Aktien in Deutschland
               ökonomisch noch die rund 32% hinzu, die der Dividendenzahler (das Unternehmen) zuvor
               auf seine Gewinne an den Staat entrichten musste (Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer).
               Bei einem Unternehmen in den USA wäre diese Besteuerung ähnlich hoch.
            

            Werden also auf Unternehmensebene 100 Euro Gewinn erwirtschaftet und komplett ausgeschüttet,
               so werden 32 Euro Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer bezahlt und dann noch einmal
               26,4% Kapitalertragsteuer auf die verbliebenen 68 Euro einbehalten, somit 18,20 Euro.
               Die aggregierte, echte Steuerbelastung liegt somit bei knapp über 50% – ohne Berücksichtigung
               etwaiger Erbschaftsteuern.
            

            Diese laufende Steuerlast von ungefähr 50% ist nichts Außergewöhnliches, sondern für
               Personen im oberen Drittel des Einkommensspektrums eher der Standardfall. Das zeigt
               sich auch daran, dass in Deutschland alle anderen Einkunftsarten, wie etwa Einkünfte
               aus der Vermietung und Verpachtung von Immobilien oder gewerbliche Einkünfte, auch
               mit diesem »normalen« Spitzensteuersatz von 47,5% (ohne Kirchensteuer und etwaige
               Gewerbesteuerüberhänge) belastet werden.
            

            Im Falle der Ersetzung der Abgeltungsteuer durch den normalen progressiven Einkommensteuertarif,
               wie es einige prominente Politiker seit Jahren fordern, würde diese aggregierte laufende
               Steuerbelastung für Personen mit hohem Einkommen von etwa 50% auf rund 64% steigen –
               wiederum ohne Berücksichtigung der Erbschaftsteuer.
            

            Da die für nächsten Jahre erwarteten Renditen bei Immobilien in der DACH-Region und
               bei zinstragenden Anlagen im gehobenen Bonitätssegment generell voraussichtlich deutlich
               niedriger sein werden als in den vergangenen rund zehn Jahren,13 ist es besonders wichtig, die Belastung mit Kosten und Steuern, soweit beeinflussbar,
               gering zu halten.
            

            
               
                  Fazit

                  Soweit existierende Steuerbelastungen durch weise und legale Vorsorge reduziert werden
                     können, trägt das langfristig enorm zu einer Steigerung des effektiv beim Eigentümer
                     ankommenden bzw. verbleibenden Vermögensendwertes bei. Im weiteren Verlauf dieses
                     Buches werden wir zeigen, wie sich existierende Steuerbelastungen mildern lassen.
                  

               

            

         

      

      

         
            3.3.Grundfragen der Asset Protection

         

         In diesem Kapitel wollen wir in Bezug auf das Asset-Protection-Konzept konkreter werden
            und beispielhafte Risikokonstellationen schildern, in denen vorhandenes Familienvermögen
            eines Schutzes bedarf. Wir erinnern uns an unsere Unterscheidung aus dem zweiten Kapitel:
            Asset Protection soll den Schutz eines vorhandenen oder noch zu bildenden Vermögens
            vor bestimmten identifizierbaren Risiken bewirken: politischen Risiken, Steueränderungsrisiken
            und zivilrechtlichen Risiken.
         

         Wie zumeist in diesem Buch, nehmen wir nachfolgend die Perspektive eines vermögenden
            Privathaushaltes mit Hauptwohnsitz in Deutschland ein. Am Ende dieses Unterkapitels
            3.3 behandeln wir in den letzten beiden Abschnitten 3.3.4 und 3.3.5 auch bereits grob
            einige Schutzkonzepte im Bereich Asset Protection, die dann im weiteren Verlauf des
            Buches konkretisiert werden.
         

         
            
               3.3.1.Politische und volkswirtschaftliche Risiken

            

            In Deutschland und zum Teil auch in Österreich entstanden ab ungefähr 2008 in einem
               vermutlich nennenswerten Teil der Bevölkerung zunehmend Ängste vor bestimmten politischen
               oder volkswirtschaftlichen Risiken, die zuvor in diesem Ausmaß nicht existiert hatten.
               In 2008 hatten die nationalen Regierungen, die EU-Kommission und Europäische Zentralbank
               (EZB) ein umfassendes Bündel an wirtschafts- und geldpolitischen Maßnahmen zur Überwindung
               der damaligen Großen Finanzkrise gestartet. Diese Maßnahmen führten zu einem erheblichen
               Anstieg der Staatsverschuldung in der Eurozone. Die sogenannte »Maastricht-Schuldengrenze«
               (Staatsschulden sollen maximal 60% des → Bruttoinlandsproduktes betragen) wurde in den großen Eurozonenstaaten Deutschland,
               Frankreich, Italien, Spanien und mehreren mittelgroßen Volkswirtschaften, darunter
               Belgien, Österreich, Portugal und Griechenland, durchbrochen. Ende 2019 lag diese
               Verschuldungsquote trotz einer leichten Verbesserung gegenüber dem Spitzenjahr 2014
               für keines dieser Länder mit Ausnahme von Deutschland unter 70% und für die Eurozone
               insgesamt immer noch bei 84%. Durch coronabedingte fiskalische Stützungsprogramme
               dürften die Quoten ab 2020 wieder ansteigen (die Ist-Daten liegen dafür derzeit im
               September 2020 noch nicht vor).
            

            Die Staatsverschuldungsthematik hat in den vergangenen Jahren in Deutschland zu einer –
               milde formuliert – »lebhaften« öffentlichen Diskussion rund um die damit verbundenen
               Risiken für die Staatsfinanzen und Ansätze zur Senkung dieser Schulden geführt. Die
               folgenden seit Jahren kontinuierlich in den Medien kursierenden Schlagworte und Schlagzeilen
               vermitteln einen Eindruck davon, wie dramatisch die öffentliche Diskussion um das
               Schuldenthema ist: »Staatskonkurs«, »Staatsbankrott«, »Staatspleite«, »Überschuldung«,
               »Schuldenschnitt«, »Währungsreform«, »Währungskrise«, »Währungs-Crash«, »Währungs-Reset«,
               »Euro-Crash«, »Zerfall der Eurozone« (auch »Zusammenbruch« oder »Untergang der Eurozone«),
               »Haftungsunion«, »Vergemeinschaftung nationaler Schulden«, »Bail-out-Pflicht« Deutschlands
               für Italien, Spanien, Portugal, Griechenland.
            

            Zum Eurozonen-Verschuldungsthema kam ab 2015 die Flüchtlingskrise hinzu. Seitdem sieht
               es für einen Teil der Bevölkerung in Deutschland so aus, als ob dem wirtschaftlich
               ohnehin schon stark belasteten oder vielleicht überlasteten Gemeinwesen in den nächsten
               Jahren durch eine potenziell unbegrenzte Zahl überwiegend sehr armer, nicht leicht
               integrierbarer Flüchtlinge eine weitere schwere Finanzlast aufgebürdet wird. »Potenziell
               unbegrenzt« wegen des deutschen Asylrechts, basierend auf Artikel 16a Grundgesetz,
               in Kombination mit der Abwesenheit eines klassischen Einwanderungsgesetzes wie es
               Länder wie Australien, Kanada und die USA besitzen.
            

            Derzeit (September 2020) ist klar, wenngleich noch nicht durch veröffentlichte Ist-Zahlen
               belegt, dass die Coronakrise ab Anfang 2020 zu einer schweren weltweiten Rezession
               (Schrumpfung der globalen Volkswirtschaft) einschließlich einer Zunahme der Arbeitslosigkeit
               und Zunahme der Staatsverschuldung in vielen großen Volkswirtschaften führen wird,
               möglicherweise in Deutschland auch zu einer Einführung von Sonderabgaben oder zu Steuererhöhungen.
            

            Eine Folge der oben in Schlagworten beschriebenen politischen und makroökonomischen
               Risiken könnte eine tiefe Wirtschaftskrise in Deutschland und in der Eurozone sein.
               Diese Krise könnte einen gravierenden Preiseinbruch und eine Wertminderung vor allem
               inländischer Vermögenswerte verursachen sowie das Ausfallsrisiko bei Vermögenswerten
               wie Bankguthaben und Versicherungsansprüchen erhöhen. Mit »inländisch« ist hier nicht
               ein inländischer Verwahrort von ausländischem liquidem Vermögen gemeint, also z. B.
               ein Bankdepot in Deutschland, in dem sich nur australische Aktien und amerikanische
               Staatsanleihen befinden. Inländische Vermögenswerte sind insbesondere die folgenden:
            

            
               	
                  Guthaben bei Banken in der Eurozone (Einlagen oberhalb der staatlichen Einlagensicherung,
                     eventuell auch darunter), weil es in einer solchen »Stresssituation« möglicherweise
                     zu einer systemischen Bankenkrise käme (zur staatlichen Einlagensicherung siehe Infobox
                     in Abschnitt 3.4.2).
                  

               

               	
                  Kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen von Versicherungsgesellschaften in
                     Deutschland oder der Eurozone.
                  

               

               	
                  Vermietete Wohnimmobilien in Deutschland und der Eurozone und letztlich auch selbst
                     genutzte Wohnimmobilien. Letztere sind zwar ökonomisch betrachtet zu einem wesentlichen
                     Teil ein Konsumgut, kein reines Investitionsgut; ihr Marktwert würde jedoch ebenso
                     wie der von vermieteten Wohnimmobilien absacken.
                  

               

               	
                  Beteiligungen an nicht-börsennotierten Unternehmen in Deutschland und der Eurozone.

               

               	
                  Aktien von Unternehmen, die in der Eurozone angesiedelt sind.

               

               	
                  Anleihen von Unternehmen, die ihren Sitz in der Eurozone haben, sowie Staatsanleihen
                     von Eurozonenstaaten.
                  

               

            

            Weitere Folgen einer solchen Wirtschaftskrise könnten anhaltende Phasen nennenswerter
               Inflation oder auch → Deflation sein.
            

            Es ist anzunehmen, dass der Staat in einer solchen »Brutal-Rezession« oder Depression
               aus nacktem Überlebensinteresse heraus versuchen wird und muss, sich kurzfristig zusätzliche
               Einkommens- und Liquiditätsquellen zu erschließen. Die drei Quellen, die dafür hauptsächlich
               infrage kommen und wohl auch parallel genutzt würden, sind Steuererhöhungen, Neukreditaufnahme
               (mehr Schulden) und »Gelddrucken«. (»Gelddrucken« ist hier nur metaphorisch gemeint.
               Geldschöpfung, also die Erhöhung der Geldmenge, geschieht in einem modernen volkswirtschaftlichen
               Geldsystem über die Vermehrung von Buchgeld, nicht von Geldscheinen aus Papier.)
            

            Zusätzliche Kreditaufnahme wäre in einer Situation der drastisch gesunkenen Staatsbonität
               allerdings teuer und vermutlich nur in begrenztem Umfang möglich, weil die dann schwache
               staatliche Bonität mit jedem Euro höherer Schulden noch weiter sänke.
            

            Gelddrucken wäre wahrscheinlich ebenfalls nur in eingeschränktem Maße möglich, weil
               ab einem bestimmten Punkt das Risiko einer nicht mehr kontrollierbaren galoppierenden
               Inflation oder gar Hyperinflation unbeherrschbar wird.
            

            Es bleiben Steuererhöhungen oder Sonderabgaben auf Einkommen und Vermögen der wirtschaftlich
               oberen Bevölkerungsschichten. Diese wären für den Staat und seine Lenker – die Berufspolitikerkaste –
               am wenigsten schmerzhaft und politisch vergleichsweise leicht durchsetzbar. Generell
               sind Steuererhöhungen zulasten der ungeliebten Minderheit der Reichen (Zitelmann 2019)
               in einer Demokratie stets zu erwarten und in einer existenziellen Wirtschaftskrise
               des Gemeinwesens nahezu sicher. Eine detaillierte politikwissenschaftliche Begründung
               hierfür dürfte sich erübrigen.
            

            
               
                  Infobox: Ratings von Anleihen messen die Bonität von Unternehmen und Staaten

                  Ein Anleihen-Rating ist die quantitative Benotung der Kreditqualität einer Anleihe,
                     also letztlich der Bonität des Anleihenemittenten (Schuldner). Das kann ein Staat
                     sein oder ein Unternehmen. Die bekanntesten Rating-Agenturen sind Standard & Poor’s,
                     Moody’s und Fitch. Für Zwecke der »risikofreien« Portfoliokomponente in einem Anlageportfolio
                     sollten Anleger nur in Anleihen mit den besten fünf Stufen für Langfristig-Ratings
                     AAA oder AA+, AA, AA–, A+ (in der Moody’s- und Fitch-Notation Aaa, Aa1, Aa2, Aa3,
                     A1) investieren. Sofern eine sehr breite, internationale Diversifikation gewährleistet
                     ist, darf die schlechteste Note etwas tiefer liegen. Die Rating-Skalen der drei Agenturen
                     haben etwa 25 Bewertungsstufen, die mit Buchstaben-Codes ausgedrückt werden. Jedes
                     Rating entspricht einer quantitativen Wahrscheinlichkeit zwischen etwa 0,03% (bestmöglich)
                     und 100% (schlechtestmöglich), dass es binnen eines Jahres zu einem nennenswerten
                     Zahlungsverzug (»payment default«) bei der Anleihe kommt. Die Bonitätsabstände von
                     AAA über etwa 24 weitere Stufen hinweg zum schlechtesten Rating D sind zwischen den
                     einzelnen Ratings nicht gleich (linear), sondern steigen in Richtung schlechtere Bonität
                     zunächst langsam, dann immer steiler an, d. h. zwischen den ersten drei bis fünf Rating-Stufen
                     ist der Qualitätsunterschied noch sehr gering, wird aber dann von Stufe zu Stufe rapide
                     größer. Das ist eine essenzielle, oft übersehende Eigenheit der Ratings. Eine andere
                     ist, dass sich die Ratings von Staaten statistisch viel, viel langsamer ändern (verschlechtern
                     oder verbessern) als die Ratings von Unternehmen. Anders ausgedrückt: Staatsanleihen-Ratings
                     sind stabiler als Unternehmens-Ratings. Ein dritter wichtiger Aspekt, der dem Nutzer
                     von Ratings bewusst sein sollte: Wie oben schon angedeutet, handelt es sich dabei
                     um »Bonitätsprognosen«, die nur ein Jahr gelten. Viele Staaten und Großunternehmen
                     besitzen Ratings von mehr als nur einer Rating-Agentur. Im Falle von Ratings zweier
                     Agenturen sollte man sich am schlechteren orientieren, bei drei Agenturen am schlechtesten
                     oder mittleren. Die englische Wikipedia stellt die beiden bekanntesten Rating-Skalen unter den Einträgen »Standard & Poor’s«
                     und »Moody’s« dar (Fitch benutzt im Wesentlichen die gleiche Skala wie Moody’s). Einige
                     Beispiele: Deutschland, genauer gesagt die Schulden von Deutschland (deutsche Staatsanleihen),
                     besaßen bei S&P im Dezember 2019 ein Rating von AAA (Stufe 1), Spanien A– (Stufe 7),
                     Russland BBB– (Stufe 10) und Griechenland BB– (Stufe 13). Ende 2019 hatten etwa 140
                     von rund 195 Staaten der Erde ein Anleihen-Rating von mindestens einer Rating-Agentur.
                     Elf Staaten hatten zu diesem Zeitpunkt bei der größten Rating-Agentur (S&P) ein AAA
                     Rating gegenüber lediglich zwei nicht staatlichen Unternehmen weltweit (darunter keine
                     Bank). Dabei ist zu berücksichtigen, dass die Zahl der Unternehmensanleihen mit Rating
                     ein Vielfaches der Zahl der Staatsanleihen mit Rating beträgt. Generell haben Unternehmen
                     aus strukturellen Gründen nahezu immer ein schlechteres Rating als ihr »Heimatstaat«
                     (Kommer/Schweizer 2018d). Eine Übersicht über die verfügbaren aktuellen Ratings von
                     Staaten findet sich in der englischen Wikipedia (Stichwort »List of countries by Credit Rating«). Anleihen-Ratings sollten übrigens
                     nicht verwechselt werden mit den nutzlosen oder sogar schädlichen Fonds-Ratings, wie
                     sie viele Anlegermagazine und leider auch die Stiftung Warentest veröffentlichen.
                  

               

            

            Gelddrucken, soweit es zu einem merklichen Anstieg der Inflation führt, und Steuererhöhungen
               sind zwei Formen der sogenannten → Finanzrepression. Mit dieser Bezeichnung sind Maßnahmen des Staates gemeint, sich
               zulasten der Bevölkerung zu entschulden. Auf das Instrument der Steueränderung oder
               -erhöhung kommen wir weiter unten zu sprechen.
            

            Je höher die Inflation ist, desto stärker und schneller steigen nominal Konsumgüterpreise,
               Gehaltseinkommen und Unternehmensgewinne. Diese drei wirtschaftlichen Größen sind
               die wichtigsten Bemessungsgrundlagen für vier der fünf wichtigsten Steuerarten in
               Deutschland. In der Reihenfolge ihrer Bedeutung sind das die Einkommensteuer, die
               Umsatzsteuer, die Gewerbesteuer und die Körperschaftsteuer. Lediglich die Energiesteuer
               als vom Volumen her viertwichtigste Steuerart ist recht unabhängig von der allgemeinen
               Inflation, da sich Energiepreise auf dem Weltmarkt bilden, getrennt von der Wirtschaftspolitik
               in Deutschland.
            

            So nimmt der Staat bei steigender Inflation mehr ein, muss indes nur einen betraglich
               fixierten (nicht steigenden) Schuldenbetrag zurückzahlen (tilgen). Damit wird die
               Schuldentilgung für den Staat einfacher (»billiger«), oder anders formuliert, der
               Kapitaldienst für ein gegebenes Schuldenvolumen wird leichter.14

            Die beiden Autoren geben in Bezug auf die Eintrittswahrscheinlichkeit der genannten
               politischen und volkswirtschaftlichen Risiken und zum zu erwartenden Schadensumfang
               für vermögende Privatpersonen keine Einschätzung ab. Dieses Risiko muss jeder Leser
               für sich selbst beziffern. Allgemein stehen wir nicht im Lager der Radikalpessimisten,
               die unter dem Etikett »Untergangspropheten« bekannt sind. Ein großer Teil der von
               ihnen seit Jahren verbreiteten Anlagerezepte und Marktprognosen sind schädlich und
               die gelieferten Begründungen für die Rezepte und Prognosen vielfach fragwürdig.
            

            
               
                  Fazit

                  Seit 2008 sind die Verschuldungsquoten der meisten Staaten in der Eurozone (wie auch
                     der meisten anderen westlichen Länder) stark gestiegen. Für Deutschland und Österreich
                     besteht das zusätzliche Risiko einer Vergemeinschaftung der Schulden in der Eurozone
                     (»Haftungsunion«). Diese Entwicklungen und Risiken in Kombination mit einem starken
                     Politikerreflex, wirtschaftliche und gesellschaftliche Probleme durch mehr Staatsausgaben
                     lösen zu wollen, könnten in den nächsten Jahren zu einer Wirtschaftskrise und/oder
                     zu deutlichen Steuererhöhungen für Wohlhabende führen. Wie wahrscheinlich diese Szenarien
                     sind, lässt sich allerdings nicht seriös beurteilen.
                  

               

            

         

         
            
               3.3.2.Steuerrechtliche Änderungsrisiken

            

            In Deutschland war offizielles Ziel jeder bisherigen Bundesregierung seit 1949, die
               ökonomische und soziale Gleichheit im Land zu fördern. Das primäre Instrument dazu
               ist wirtschafts- und sozialpolitische Umverteilung, finanziert aus Steuermitteln oder
               durch Kreditaufnahme. Naturgemäß gab es in einem Teil der Bevölkerung schon immer
               Befürchtungen, dass der Staat hierbei zu weit geht – also die Steuern zu sehr erhöht –
               und zu sehr in das grundgesetzlich geschützte Recht auf Eigentum und andere wirtschaftliche
               Freiheitsrechte eingreift. Es ist denkbar, dass diese Befürchtungen sich in den letzten
               Jahren bei einem Teil der Bevölkerung verstärkt haben. Sie beziehen sich wohl vorwiegend
               auf folgende steuerliche Änderungsrisiken:
            

            
               	
                  Eine weitere Erhöhung der effektiven ertragsteuerlichen Tarifbelastungen, die in Deutschland
                     bereits bisher im internationalen Vergleich eher hoch ist (Bundesministerium der Finanzen
                     2020).
                  

               

               	
                  Einführung einer zusätzlichen nennenswerten Vermögensteuer, die sich, anders als die
                     Einkommensteuer, auf die vorhandene Vermögenssubstanz bezieht. (Formal gesehen existiert
                     in Deutschland eine Vermögensteuer, die aber seit 1996 nicht mehr erhoben wird. 1995
                     erging ein Verfassungsgerichtsurteil, demzufolge die damalige Vermögensteuer nicht
                     mit dem Gleichheitsgrundsatz in Art. 3 Abs. 1 GG vereinbar war und somit in jener
                     Form nicht weiter erhoben werden dürfte. Eine modifizierte Vermögensteuer ist bisher
                     nicht eingeführt worden.)
                  

               

               	
                  Erhöhung der effektiven Belastung von unentgeltlichen Vermögenstransfers mit Erbschaft-
                     und Schenkungsteuern. Hierzu gehört auch die mögliche Reduzierung der sogenannten
                     → Verschonungsabschläge bei der Vererbung von Betriebsvermögen und Anteilen an operativ
                     tätigen Unternehmen. In der Schweiz existiert eine eher kantonspezifische Erbschaftsteuer
                     in 24 von 26 Kantonen, die Schenkungen und Erbschaften innerhalb des engsten Familienkreises
                     weitgehend unbelastet lässt. In Österreich wurde die Erbschaft- und Schenkungsteuer
                     2008 abgeschafft.
                  

               

               	
                  Einführung weiterer Abgaben oder wirtschaftspolitischer Maßnahmen, die »konfiskatorischer
                     Besteuerung«15 gleichkommen oder ökonomisch »Enteignungscharakter« haben. Als bisherige Beispiele
                     könnten genannt werden: die bundesweite Mietpreisbremse (eingeführt 2019), das Berliner
                     Mietendeckelgesetz (2020) und die Diskussion um die Enteignung gewerblicher Immobilieninvestoren
                     in Berlin in 2019/2020.
                  

               

            

            
               
                  Fazit

                  Das grundsätzlich immer bestehende Risiko von Steuererhöhungen ist infolge der Zunahme
                     der Staatsverschuldungsquoten in Deutschland und anderen Ländern während der vergangenen
                     15 Jahre vermutlich gestiegen. Würden solche Steuererhöhungen kommen, ist davon auszugehen,
                     dass sie primär Haushalte mit hohem Einkommen und/oder Vermögen träfen.
                  

               

            

         

         
            
               3.3.3.Zivilrechtliche Risiken

            

            Das deutsche Zivilrecht beinhaltet in den Teilrechtsgebieten des Wirtschaftsrechts,
               des Familienrechts und des Erbrechts eine Vielzahl von Bestimmungen, die Haftungsansprüche
               von Personen für bestimmte wirtschaftliche Verpflichtungen gegenüber anderen Personen
               begründen oder die freie Verfügungsgewalt über ihr Eigentum beschränken. Bei demjenigen,
               der diese Regelungen nicht kennt und/oder die falschen Handlungskonsequenzen aus ihnen
               zieht, können sie den Bestand eines Familienvermögens in realistischen Konstellationen
               erheblich gefährden. Hier einige Beispiele:
            

            Fallbeispiel 1: Ein Unternehmer haftet für einen Kredit, den sein Unternehmen, eine GmbH, vor acht
               Jahren bei der Hausbank aufnahm. Damals unterschrieb der Unternehmer eine private
               Bürgschaftserklärung zugunsten der Bank. Zu diesem Zeitpunkt hätte das Unternehmen
               den Kredit ohne die Bürgschaftserklärung nicht bekommen. Drei Jahre später verhandelt
               der Unternehmer noch einmal mit der Bank, um nun aus der Bürgschaft entlassen zu werden.
               Die Bank wäre dazu jetzt bereit, da es davor drei gute Gewinnjahre gab. Allerdings
               besteht das Kreditinstitut darauf, dass die Zinsmarge ohne die Bürgschaft erhöht werden
               müsse, da der Kredit aus Sicht der Bank ohne Bürgschaft risikoreicher ist. Diese Mehrkosten
               will der Unternehmer nicht und zieht seine Forderung auf Streichung der Bürgschaft
               zurück. Das Unternehmen ist nun, fünf weitere Jahre später, in gravierenden wirtschaftlichen
               Schwierigkeiten und kann Zins und Tilgung nicht mehr fristgerecht bedienen. Die Bank
               vollstreckt ihre Forderung daher in das Privatvermögen des Unternehmers.
            

            Fallbeispiel 2: Der Geschäftsführer einer größeren GmbH wird im Rahmen eines Insolvenzverfahrens der
               GmbH von Sozialversicherungsträgern wegen nicht abgeführter Sozialversicherungsbeiträge
               für die Angestellten und vom Fiskus wegen ausstehender Umsatzsteuerzahllasten für
               Beträge in Millionenhöhe in Anspruch genommen. Nach den geltenden rechtlichen Regeln
               haftet er für derartige Schäden mit seinem Privatvermögen.
            

            Fallbeispiel 3: Der Inhaber einer Einzelfirma oder der Gesellschafter einer Personengesellschaft wird
               in den USA von einem Kunden auf eine Schadensersatzsumme in Millionenhöhe verklagt,
               weil der Kunde bei der Benutzung eines Firmenproduktes eine schwere Verletzung erlitt.
               Sollte der Geschäftsführer in den USA rechtskräftig verurteilt werden, haftet er in
               Deutschland nicht nur mit dem Firmen- sondern unter bestimmten Umständen auch mit
               seinem Privatvermögen.
            

            
               
                  Infobox: Das Lugano-Übereinkommen

                  Im Zusammenhang mit der grenzüberschreitenden Vollstreckung zivilrechtlicher Urteile
                     ist das sogenannte Lugano-Übereinkommen von Bedeutung (Lugano ist eine schöne Stadt
                     in der Südschweiz, in der das Abkommen unterzeichnet wurde). Es handelt sich um einen
                     multilateralen (also mehrere Staaten betreffenden) völkerrechtlichen Vertrag über
                     die Zuständigkeit und die Vollstreckung gerichtlicher Entscheidungen in Zivil- und
                     Handelssachen einschließlich Pfändungsurteilen. Vertragsparteien sind die 27 EU-Staaten,
                     die Schweiz, Norwegen und Island, nicht jedoch Liechtenstein. Im Ergebnis bedeutet
                     das Lugano-Abkommen, dass deutsche zivilrechtliche Urteile auf dem Gebiet des Wirtschaftsrechts
                     auch in diesen anderen Ländern von den dort zuständigen Behörden zügig vollstreckt
                     werden. Vollstreckung bedeutet hier, dass bei Vorliegen eines deutschen Urteils in
                     einer Schadenersatzklage auch weitgehend mühelos durch Einbindung lokaler Behörden
                     Bankkonten in Österreich, Luxemburg oder der Schweiz gepfändet werden können. Im Umkehrschluss
                     bedeutet dies, dass die Vollstreckung von Urteilen mit Bezugspunkten zu solchen Ländern,
                     die diesem Abkommen nicht beigetreten sind und mit denen auch keine vergleichbaren
                     Abkommen geschlossen worden sind, tendenziell für Gläubiger schwieriger ist.
                  

               

            

            Fallbeispiel 4: Eine kinderlose Ehe, die im gesetzlichen Güterstand der Zugewinngemeinschaft ohne
               Ehevertrag begründet wurde, wird nach zehn Jahren geschieden. Die Frau, eine erfolgreiche,
               wohlhabende Unternehmerin, hat ihrem sich von ihr scheidenden Ehegatten nun einen
               Zugewinnausgleich zu zahlen. Der Wertzuwachs des Unternehmens, das sie in die Ehe
               brachte, während der Ehe wird auf einen hohen zweistelligen Millionenbetrag taxiert.
               Der Ex-Ehemann hatte in dieser Zeit keine nennenswerten eigenen Einkünfte, weil er
               seine Promotion an einer Universität und eine anschließende Weltreise durchführte.
               Sein Geldanspruch beläuft sich heute auf die Hälfte des Wertzuwachses des Unternehmens
               während der Ehe, zahlbar in Cash und unmittelbar nach der Scheidung. Die Unternehmerin
               empfindet seinen bestehenden Anspruch als überzogen und geldgierig. Allein, es hilft
               nichts, sie muss – da keine sonstigen liquiden Mittel vorhanden sind – mehr als die
               Hälfte Ihrer Anteile am Unternehmen nun unter Zeitdruck (z. B. an die Konkurrenz)
               verkaufen, hierauf Einkommensteuern zahlen und den Rest an ihren geschiedenen Mann
               überweisen.
            

            Fallbeispiel 5: Eine 80-jährige Witwe mit einem Nettovermögen von sechs Millionen Euro hat drei Kinder.
               Seit fünf Jahren ist sie pflegebedürftig. Zwei Töchter haben sich in vorbildlicher
               Weise um die Situation gekümmert. Das dritte Kind, ihr Sohn, hat seine Mutter in ihrem
               Leben mehrfach bestohlen und sogar misshandelt. Er hat sie seit Jahren nicht besucht
               und gehört zum kriminellen Milieu, wie drei rechtskräftige Verurteilungen wegen schwerer
               Straftaten anzeigen. Die Dame möchte dem Sohn im Falle ihres Todes nichts vererben.
               Sein Pflichtteil, der ihm erbrechtlich zusteht, beträgt jedoch ein Sechstel des vorhandenen
               Vermögens, also eine Million Euro. Die beiden Töchter als Erben der Mutter müssen
               dem Sohn diese eine Million unmittelbar nach dem Tod in Cash bezahlen. Dies gilt selbst
               dann, wenn der Nachlass nur aus illiquiden Unternehmensanteilen und mit Grundschulden
               belasteten Immobilien besteht.
            

            
               
                  Fazit

                  Mit den Konzepten und Instrumenten der Asset Protection, die in diesem Buch vorgestellt
                     werden, können die zu erwartenden Schäden beim Eintritt der in diesem und den beiden
                     vorhergehenden Abschnitten nur knapp skizzierten politisch-volkswirtschaftlichen Risiken,
                     allgemeinen steuerlichen Risiken und zivilrechtlichen Risiken unter bestimmten Umständen
                     deutlich gesenkt oder sogar komplett vermieden werden.
                  

               

            

         

         
            
               3.3.4.Schutz durch Diversifikation von »Vermögensträgern«

            

            Die Materialisierung eines oder mehrerer der oben beschriebenen politischen, steuerrechtlichen
               oder zivilrechtlichen Risiken läuft im Prinzip stets auf das gleiche Ergebnis hinaus:
               Ein Teil des Eigentums der betroffenen Person wird auf rechtlich zulässige Weise an
               den Staat oder eine andere private Partei transferiert.
            

            Asset Protection bezeichnet alle rechtlich zulässigen Maßnahmen, die darauf gerichtet
               sind, diesen Typus von Vermögensminderungen abzumildern oder zu verhindern. Wichtig
               ist dabei die Qualifizierung, dass die Maßnahmen rechtlich zulässig sind. Es geht
               also nicht darum, Vermögen oder Erträge im Inland oder Ausland zu verstecken. Im Gegenteil,
               es geht um früh- und rechtzeitig eingeleitete gestaltende Maßnahmen, die allen Beteiligten
               und den »Gegnern« in einer künftigen Konfliktsituation vollumfänglich bekannt sind
               und die – auch und gerade bei ihrer vollständigen Kooperation mit all diesen Beteiligten –
               trotzdem halten. Diese Gegner können ehemalige Geschäftspartner, Ex-Gatten, Familienangehörige,
               das Finanzamt, die Justiz, Strafverfolgungsbehörden sein – jeweils in allen beteiligten
               Ländern.
            

            Eines der wirksamsten (und auf den ersten Blick manchem paradox anmutenden) Schutzprinzipien
               der Asset Protection besteht darin, dass diejenigen, die solchen Risiken ausgesetzt
               sind, bewusst Teile ihres Eigentums frühzeitig freiwillig aufgeben, namentlich zu
               einem Zeitpunkt, zu dem die Risiken noch nicht schlagend geworden sind. Und zwar zu
               Bedingungen, die die betroffenen Personen »heute« selbst steuern. Dieser Vorgang wird
               in der Überschrift zu diesem Abschnitt als »Diversifikation der Vermögensträger« bezeichnet.
               Mit Vermögensträger sind »rechtliche Eigentümer« gemeint. Rechtliches Eigentum ist
               nicht zwangsläufig deckungsgleich mit »wirtschaftlich Begünstigtem«, wie wir in diesem
               Buch noch vielfältig sehen werden.
            

            Ein einfaches Beispiel zur Veranschaulichung des Grundprinzips: Benjamin, ein Unternehmer,
               der umfangreiche Bürgschaften für die Kredite seines Unternehmens abgegeben hat und
               der damit für diesen Kredit persönlich haftet, verschenkt sein selbst genutztes Einfamilienhaus
               im Wert von 950 000 Euro an seine beiden Kinder. Die Schenkung ist steuerfrei, da
               sie sich nach Abzug des Wertes des Wohnrechts innerhalb der Schenkungsteuerfreibeträge
               bewegt. Benjamin lässt sich ein lebenslanges Wohnrecht an dem Haus einräumen und im
               Grundbuch eintragen. Sechs Jahre später schlittert sein Unternehmen in die Insolvenz,
               und die Bank pfändet in Benjamins Vermögen. Ein schon zum Schenkungszeitpunkt existierendes
               zivilrechtliches Risiko materialisiert sich also mit einem hinreichenden zeitlichen
               Abstand zum Schenkzeitpunkt. Zum Zeitpunkt des Konkurses sind sein Haus und Wohnrecht
               jedoch außerhalb der Gefahrenzone, da Benjamin nicht mehr Eigentümer ist und nach
               deutschem Recht das vorhandene Wohnrecht nicht gepfändet werden kann. Gleichwohl fließt
               ihm als Bewohner der ökonomische Hauptnutzen des Hauses, die Möglichkeit, darin zu
               wohnen, bis zu seinem Lebensende zu.
            

            Durch unentgeltliche Vermögensübertragungen (Schenkungen, Vererbungen), etwa in Bezug
               auf Unternehmensbeteiligungen, löst die Person das rechtliche Eigentum an den betreffenden
               Vermögenswerten von sich selbst los und entzieht das Vermögen damit in einem künftigen
               »Ernstfall« einer Zugriffsmöglichkeit durch Gläubiger. Mit anderen Worten: Durch rechtzeitige
               Übertragung von Eigentum werden die vorhandenen Vermögenswerte dann von anderen → Rechtsträgern im Umfeld der handelnden Person gehalten. Die Übertragung auf den neuen
               Eigentümer geschieht so, dass eine zumindest mittelbare Nutzungsmöglichkeit des Vermögenswertes
               und auch eine gewisse Einflussnahmemöglichkeit der übertragenden Person auf das Vermögensgeschehen
               bestehen bleibt.
            

            Künftig auf den ehemaligen Eigentümer gerichtete Enteignungen, Pfändungsmaßnahmen
               und private Repressalien in Bezug auf das (vormalige) Eigentum gehen dann ins Leere,
               weil die Person zu diesem Zeitpunkt nicht mehr der rechtliche Eigentümer ist. Bei
               geeigneter Ausgestaltung können auch in Bezug auf die Besteuerung so – wie wir später
               noch im Detail zeigen – nennenswerte Vorteile erzielt werden.
            

            Nach diesem grundsätzlichen Wirkprinzip funktionieren Vermögensübertragungen auf Familienangehörige,
               wie z. B. auf Ehepartner, Kinder oder andere Nahestehende. Solche Verfügungen müssen
               allerdings, wenn sie in Bezug auf ein Asset-Protection-Szenario Bestand haben sollten,
               rechtlich »unwiderruflich« sein. Eine rechtlich wasserdichte »Entreicherung«, auf
               der die Schutzwirkung ja beruht, ist dann nicht gegeben, wenn sich die entreichernde
               Person Widerrufs- und Rückforderungsmöglichkeiten vorbehalten hat. Dann kann man sie
               im Ernstfall zwingen, diese auch zugunsten ihrer Gläubiger (einschließlich des Fiskus)
               auszuüben.
            

            Natürlich verliert die das fragliche Vermögen abgebende Person hierdurch »Kontrolle«
               und »Flexibilität«, doch diese Reduktion an Kontrolle und Flexibilität kann, wie im
               weiteren Verlauf dieses Buches noch gezeigt werden wird, so gestaltet werden, dass
               sie akzeptabel und mit den wirtschaftlichen und anderen Zielen der sich »entreichernden«
               Person kompatibel ist – so wie in unserem simplen Beispiel mit Benjamin.
            

            Zugleich ist klar, dass unwiderrufliche Verfügungen zugunsten von natürlichen Personen –
               Angehörigen – nach einigen Jahren problematisch werden können, wenn z. B. eine Ehe
               später geschieden wird oder die handelnde Person sich von den Kindern entfremdet,
               auf die Vermögen übertragen wurde. Die übertragenen Vermögenswerte »sind dann eben
               weg«. Vermeintliche Schutzmaßnahmen für das Familienvermögen könnten sich so – zumindest
               für die ehemaligen Vermögensinhaber – Jahre später als unerfreulicher Bumerang erweisen.
               Dieses Risiko besteht bei der Übertragung auf juristische Personen wie eine Familienstiftung
               letztlich nicht.16

            Auch andere Probleme im Zusammenhang mit Übertragungen von Vermögen auf nahestehende
               natürliche Personen sind denkbar und kommen in der Praxis vor: Ehegatten, Kinder oder
               andere Nahestehende könnten intellektuell oder charakterlich mit der neuen Eigentümerrolle
               und der damit verbundenen Verantwortung überfordert sein. Zu denken ist hier an Familienangehörige,
               die auf einmal stimmberechtigt in Gesellschafterversammlungen von Unternehmen auftauchen
               und mit dieser Rolle offensichtlich nicht klarkommen oder sich als Eigentümer eigenständig
               um ein fremdvermietetes Immobilienportfolio kümmern müssen.
            

            Ebenso sind Angehörige, die aus der Sicht des Vermögensabgebenden zu einem »opulenten
               Lebensstil« neigen, als Empfänger und künftiger Vermögensträger eher ungeeignet. Und
               schließlich kann die Außenwirkung der Übertragung von manchen zu Asset-Protection-Zwecken
               vorgenommenen Übertragungen, etwa bei der Übertragung von Geschäftsanteilen an Minderjährige,
               z. B. auf der Mitarbeiterebene oder bei Kunden, problematisch sein.
            

            Zu beachten ist außerdem, dass unentgeltliche Vermögensverfügungen zugunsten von ebenfalls
               in Deutschland wohnhaften Angehörigen nach deutschem Recht noch mindestens vier Jahre
               nach der Übertragung einer Anfechtbarkeit seitens künftiger Gläubiger unterliegen.
               Das Ziel dieser staatlichen Regelung, Missbräuche zu vermeiden, ist durchaus nachvollziehbar:
               Unternehmer sollen nicht kurz vor der Insolvenz noch schnell ihr Haus auf ihre Ehefrau
               überschreiben können.
            

            Wird eine bereits vollzogene Schenkung durch Gläubiger innerhalb dieser Frist erfolgreich
               angefochten, müssen die bereits beschenkten Angehörigen die Vermögenswerte dann doch
               an denjenigen herausgeben, der die Anfechtung betrieben hat. Es dauert also im Umkehrschluss
               in Deutschland mindestens vier Jahre, bis geschenkte Vermögenswerte wirklich »sicher«
               sind. In möglichen künftigen unternehmerischen Haftungsszenarien oder auch in möglichen
               Insolvenzsituationen können vier Jahre eine ziemlich lange Zeit sein. In Bezug auf
               eine möglichst zügig zu erlangende Asset Protection sind derartig lange Anfechtungsfristen
               häufig nicht erwünscht. In allen anderen deutschsprachigen Ländern sind vergleichbare
               gesetzliche Fristen mit zwei Jahren (Österreich, Schweiz) bzw. einem Jahr (Liechtenstein)
               andererseits deutlich kürzer.
            

            Auch die in diesem Buch später noch detailliert vorgestellten Vermögensübertragungen
               auf Familienstiftungen folgen diesem Prinzip. Zum Zeitpunkt der Stiftungserrichtung
               oder auch einer späteren Nachwidmung trennt sich der vermögende, in Deutschland ansässige
               Stifter von seinem Eigentum und erbringt ein »Vermögensopfer« zugunsten der von ihm
               selbst errichteten Stiftung – typischerweise im Wege einer Schenkung. Die Vermögenswerte
               scheiden zu diesem Zeitpunkt aus seinem Eigentum aus und gehen in das Eigentum der
               Stiftung über. Die genannten Anfechtungsfristen fangen zu diesem Zeitpunkt an zu laufen.
            

            Diese das Vermögens- und Haftungssubstrat verringernde Entreicherung zugunsten einer
               Stiftung hat Folgen für alle diejenigen, die in der Zukunft finanzielle Ansprüche
               gegen den Stifter und sein Eigentum geltend machen möchten. Künftige Ansprüche können
               dabei neben den bereits skizzierten zivilrechtlichen Konstellationen auch aus der
               Manifestierung politischer und volkswirtschaftlicher Risiken und aus für Vermögende
               nachteiligen Steueränderungen entstehen.
            

            Privatnützige Stiftungen haben im Vergleich zu Angehörigen als mögliche beschenkte
               oder beerbte Vermögensempfänger eine Reihe von Vorteilen: Stiftungen sind dauerhaft
               und unmissverständlich durch die – sehr wichtig – vom Stifter selbst gestaltete Satzung
               dem Stiftungszweck verpflichtet. Der Stiftungszweck einer Familienstiftung besteht
               meist in der Versorgung der Familienmitglieder und dem Erhalt des gewidmeten Vermögens.
               Das laufende Stiftungsmanagement, seine Art und Qualität und die seitens der Stiftungsakteure
               (wer das ist, darauf kommen wir später) zu verfolgenden Regeln kann der Stifter bei
               der Errichtung selbst und verbindlich bestimmen.
            

            Privatnützige Stiftungen sind somit neue, fachkompetente »Familienmitglieder«, die
               rechtlich dem Gedankengut des Stifters zur Treue verpflichtet werden. Sie können als
               juristische Personen nicht sterben und sind deswegen ideal, das Gedankengut der heutigen
               Vermögensinhaber zeitlich unbefristet – auch generationsübergreifend – umzusetzen,
               nötigenfalls auch gegen Widrigkeiten verschiedener Arten.
            

            Da sich politische und volkswirtschaftliche Risiken, wie weiter oben gezeigt, häufig
               auf Vermögenswerte im Wohnsitzland der handelnden Person oder ihrer Familienmitglieder
               konzentrieren, sollten zur Maximierung der Schutzwirkung geeignete Vermögensträger
               (z. B. eine Familienstiftung) idealerweise an stabilen Vermögensstandorten im Ausland
               errichtet und betrieben werden.
            

            Im Falle von Auslandsstiftungen (etwa in Liechtenstein) kommen zu den auch für inländische
               Familienstiftungen geltenden Vorteilen noch weitere hinzu. So kann etwa zur Errichtung
               und Ausstattung einer ausländischen Stiftung – auch aus deutscher Sicht zulässig und
               damit wirksam – geeignetes ausländisches Recht vereinbart werden, was unter bestimmten
               Voraussetzungen die Möglichkeit bietet, die oben genannten Anfechtungsfristen von
               vier Jahren auf bis zu ein Jahr zu verkürzen. Vereinfacht gesagt bedeutet das, dass
               zugunsten ausländischer Stiftungen vollzogene Schenkungen schneller gegen mögliche
               Anfechtungen sicher sind.
            

            Bei der Anwendung dieses Wirkprinzips der Diversifikation der das Familienvermögen
               tragenden → Rechtsträger ist damit entscheidend, frühzeitig mit der Planung des Vermögensschutzes
               zu beginnen und eben nicht erst dann, wenn sich die oben noch recht abstrakt beschriebenen
               Risiken bereits konkret abzeichnen oder materialisieren. Wird die Asset-Protection-Struktur
               erst »spät« errichtet, könnte es, je nach Konstellation, zu einer erfolgreichen Anfechtung
               der Vermögensübertragungen kommen. Die Uhr der Anfechtungsfristen fängt ja erst ab
               dem Zeitpunkt an zu ticken, an dem sich der Vermögensinhaber unwiderruflich entreichert
               hat.
            

            Werden Asset-Protection-Maßnahmen erst begonnen, wenn bereits konkrete Schäden für
               das Privatvermögen absehbar sind, steht bei einer durch Vermögensübertragungen angestrebten
               Gläubigerbenachteiligung sogar eine Strafbarkeit im Raum. Ergo: Wenn man als Eigentümer
               nennenswerter Vermögenswerte derartigen Risiken ausgesetzt ist und Interesse an einer
               solchen Schutzwirkung hat, sollte man zügig handeln.
            

            Das Instrument der rechtzeitig vollzogenen unentgeltlichen Übereignung von Eigentum
               auf einen anderen → Rechtsträger (der einem selbst nicht mehr gehört) ist einer der wirksamsten, wenn
               nicht der wirksamste Grundmechanismus der Asset Protection.
            

            Er hat aber in Deutschland leider in den meisten Fällen einen gewichtigen Nachteil,
               den viele Leser bei unseren Ausführungen weiter oben wohl schon geahnt haben: Fast
               alle unentgeltlichen Vermögensverfügungen oberhalb bestimmter Freibetragsgrenzen lösen
               bereits zu diesem Zeitpunkt eine hohe deutsche Schenkungsteuer aus, die viele Betroffene
               in diesem Zeitpunkt mental nicht bezahlen wollen oder faktisch aus Liquiditätsgründen
               nicht bezahlen können. Wie dieses Problem im Falle von Familienstiftungen gemildert
               werden kann, darauf kommen wir in Kapitel 6 zu sprechen.
            

            Wenn man Schenkungen an gemeinnützige Organisationen ausnimmt, gibt es in Deutschland
               nur eine einzige wirksame Möglichkeit, sich unwiderruflich für Asset-Protection-Zwecke
               unentgeltlich zu »entreichern«, ohne eine sofortige Schenkungsteuer auszulösen: Lebens-
               oder Rentenversicherungsverträge. Sie sind ideale Vermögensschutzverträge, wenn darin
               unwiderrufliche Begünstigungen zugunsten von Angehörigen oder Familienstiftungen bestellt
               werden. Wir gehen auf diese Variante in Abschnitt 5.5 gesondert ein.
            

            Die wesentlichen Prozessschritte und die wichtigsten rechtlichen und steuerlichen
               Merkmale von Familienstiftungen und anderen anspruchsvollen Konstruktionen der Asset
               Protection behandeln wir ausführlich in Kapitel 6.
            

            
               
                  Fazit

                   Genauso wie es aus Risikogesichtspunkten heraus sinnvoll ist, vorhandenes Familienvermögen
                     auf verschiedene Asset-Klassen zu streuen, ist es ebenso sinnvoll, Vermögen auf mehrere
                     geeignete Eigentumsträger im In- und Ausland zu verteilen.
                  

                  Die Diversifikation von Vermögensträgern bedeutet die Übertragung von Vermögenswerten
                     im Wege einer Schenkung oder eines Verkaufs an Angehörige oder an »institutionelle
                     Familienmitglieder«, wie z. B. Familienstiftungen. Zur Reduzierung von Vermögensrisiken
                     im Inland bietet sich insbesondere die Übertragung von Eigentum auf Vermögensträger
                     im Ausland an. Neben dauerhaft im Ausland ansässigen Familienmitgliedern kommen dafür
                     auch anteilseignerlose Zweckvermögen im Ausland, wie ausländische Familienstiftungen
                     infrage. Das Ziel dieser Maßnahme besteht darin, Vermögenswerte auf mehrere Rechtsträger
                     zu verteilen und damit das Zugriffspotenzial künftiger Gläubiger, einschließlich des
                     Staates, auf rechtlich zulässige Weise zu mindern.
                  

               

            

         

         
            
               3.3.5.Schutz durch Diversifikation von »Eigentumsbeziehungen«

            

            Nach der Erläuterung der Möglichkeiten der Diversifizierung der Rechtsträger (Eigentümer)
               im vorigen Abschnitt ist es einleuchtend, dass zur Erzielung eines hohen Asset-Protection-Grades
               zumindest diejenigen Familienangehörigen, die erhöhten unternehmerischen oder sonstigen
               Risiken ausgesetzt sind, möglichst gar kein Eigentum mehr haben sollten. Nur in diesem
               Falle gäbe es bei diesen Personen nach der tatsächlichen Manifestierung von Risiken
               für künftige Gläubiger aller Art – salopp formuliert – nichts mehr zu holen.
            

            Dass diese Personen gar kein Privateigentum mehr halten, ist in den meisten Fällen
               indes nicht gewollt; außerdem sind Schenkungen – wie beschrieben – ja aus steuerlichen
               Gründen zunächst oftmals teuer und deswegen in manchen Fällen vielleicht mit kurzfristig
               nur schwer zu überwindenden Liquiditätshürden17 verbunden. Ein Ausweg, und das zweite hier vorgestellte Wirkprinzip, besteht nun
               darin, das vorhandene Eigentum qualitativ so umzugestalten, dass es in einer möglichen
               künftigen Haftungssituation entweder für die Gläubiger (einschließlich des Staates)
               möglichst unattraktiv ist und/oder seitens der haftenden Person allein nicht verwertet
               werden kann. Diesen Vorgang bezeichnen wir in der Überschrift dieses Abschnittes als
               »Diversifikation der Eigentumsbeziehungen«.
            

            Ein Beispiel: Nehmen wir an, Marlene ist Geschäftsführerin eines Familienunternehmens
               und gerät dadurch in eine gefährliche unternehmerische Haftungssituation. Ein früherer
               Geschäftspartner verklagt das Unternehmen und bekommt recht. Aufgrund eines vor Jahren
               begangenen, nicht mehr revidierbaren Geschäftsführungsfehlers kommt es dabei zu einem
               Haftungsdurchgriff auf das Privatvermögen der Geschäftsführerin. Das zuständige deutsche
               Gericht fordert Marlene deshalb auf, in ihrem Privateigentum befindliche Vermögenswerte
               im Wert von zwei Millionen Euro an den Gläubiger herauszugeben. Marlene ist rechtlich
               zur vollumfänglichen Zusammenarbeit mit den Behörden verpflichtet, wenn sie sich nicht
               strafbar machen möchte. Wir nehmen an, Marlene hält zwei Millionen Euro in Wertpapieren
               auf einem Bankdepot. Sie muss bei der Verwertung dieser Mittel durch ihren Gläubiger
               (der besagte frühere Geschäftspartner) kooperieren. Insbesondere darf Marlene die
               Existenz des Depots nicht verschweigen. Dabei spielt es natürlich keine Rolle, ob
               das Depot bei einer Bank im Inland oder im Ausland liegt (weitere Einzelheiten zum
               häufigen Missverständnis, ein Auslandskonto könnte Vermögensschutzwirkung entfalten,
               folgen in Kapitel 5.1). Marlene muss am Ende die Bank anweisen, das Geld an den Gläubiger
               auszuzahlen.
            

            Besäße Marlene in dieser Situation hingegen nur Vermögenswerte, bei denen die wirtschaftliche
               Verwertung ohne die Mitwirkung Dritter schwierig ist (also eben kein Bankdepot), wäre
               es für die Gläubiger, auch mit einem vollstreckbaren Urteil und auch mit Marlenes
               voller Kooperation, schon deutlich schwieriger, an das im Gerichtsurteil zugesprochene
               Geld zu gelangen.
            

            Ein anderer schwer verwertbarer Vermögenswert kann zum Beispiel eine private Darlehensforderung
               gegenüber einem Dritten, wie zum Beispiel einem Angehörigen oder einer Familienstiftung,
               sein, dessen Tilgung vertraglich erst in – sagen wir – 50 Jahren vorgesehen ist. Auch
               eine solche Darlehensforderung muss das betroffene Familienmitglied selbstverständlich
               offenlegen und »ihr Bestes« tun, die Gläubiger zu befriedigen, also z. B. bei einer
               Darlehenskündigung mitwirken. Wenn der Vertrag nun seitens des Darlehensgebers kein
               vorzeitiges ordentliches (vertraglich geregeltes) Kündigungsrecht vorsieht, ist diese
               Forderung für die Gläubiger deutlich weniger attraktiv als der bequeme Zugriff auf
               ein vorhandenes Bankkonto. Eine »außerordentliche« Kündigung des Darlehens müsste
               dann erst einmal gerichtlich gegenüber dem Darlehensschuldner durchgesetzt werden.
               Schon das wäre vermutlich nicht einfach. Noch schwieriger dürfte es de facto für den
               Kläger werden, wenn der Schuldner eine im Ausland ansässige Familienstiftung wäre
               oder auch nur einfach ein im Ausland ansässiges Familienmitglied. Setzt sich Marlene
               nun gemäß ihrer rechtlichen Verpflichtung für die Belange des Klägers/Gläubigers ein,
               indem sie versucht, das Familienmitglied oder die Stiftung zu einem Vergleich zu bewegen,
               hat die Asset-Protection-Maßnahme im Ergebnis ihr Ziel, das Familienvermögen bestmöglich
               zu schützen, vermutlich erreicht.
            

            Die für den Kläger nicht leicht verwertbare Darlehensforderung kann für Marlene aus
               dem Beispiel nun dadurch entstehen, dass sie ihr vorhandenes Bankdepot an einen anderen
               Vermögensträger (also einen Angehörigen oder eine Familienstiftung, siehe vorheriger
               Absatz) verkauft und dem Käufer (also dem Angehörigen oder der Familienstiftung) den
               vereinbarten Kaufpreis durch Gewährung eines Darlehens sehr langfristig stundet. »Netto«
               würde in dieser Konstellation gar kein Cash zwischen Stifter und Stiftung fließen.
               Gleiches kann sie zur Verbesserung ihrer Risikoposition für den »Ernstfall« mit anderen
               Vermögenswerten tun, auf die Gläubiger alternativ zugreifen könnten, also etwa Immobilien
               oder Unternehmensbeteiligungen.
            

            Auch hier, bei der Diversifikation von Eigentumsbeziehungen, können Rechtsunterschiede
               in verschiedenen Ländern eine nützliche Rolle spielen. Bei Darlehensverträgen zwischen
               in Deutschland ansässigen Familienmitgliedern und ausländischen Angehörigen oder Familienstiftungen
               liegt ein Tatbestand vor, der – in Deutschland zulässig – die Wahl ausländischen Rechts
               für den Darlehensvertrag ermöglicht. Ausländische Rechtsordnungen, beispielsweise
               die Liechtensteins, erlauben die wirksame und rechtlich weitgehend unanfechtbaren
               Abschluss sehr lang laufender Darlehensverträge (50 Jahre und mehr) mit vertraglich
               restriktiven Kündigungsrechten seitens des Darlehensgebers, hier also des Familienmitglieds,
               das Haftungsrisiken ausgesetzt ist.
            

            Im Unterschied hierzu existieren im deutschen Recht, etwa in § 489 BGB, Laufzeitbeschränkungen
               von zehn Jahren, nach dessen Ablauf Darlehensverträge stets kündbar sein sollen. Zwar
               entstammt diese Idee der Laufzeitbeschränkung aus Überlegungen des Verbraucherschutzes
               von Bankenkunden (dem Kündigungsrecht des Darlehensnehmers gegenüber einer Bank),
               es ist gleichwohl nicht auszuschließen, dass ein deutsches Gericht in der beschriebenen
               Konstellation im Ergebnis die Kündigung des Vertrages zugunsten der Gläubiger einer
               natürlichen Person verfügt, wenn alle Beteiligten sich in Deutschland aufhalten.
            

            Eine weitere Möglichkeit einer »qualitativen Veränderung« der bestehenden Eigentumsbeziehung
               besteht darin, dass die betreffende Person zeitlich möglichst weit vor dem tatsächlichen
               Eintritt der Haftungssituation die eigenen, alleinigen Zugriffsmöglichkeiten auf bereits
               vorhandenes Vermögen zugunsten Dritter einschränkt. Auch auf diese Weise kann beispielsweise
               das vorhandene Privatvermögen eines Geschäftsführers für Dritte nicht oder nur schwer
               verwertbar gemacht werden. Denkbar sind hier beispielsweise Bankkonten oder – auch
               hier wieder – privat platzierte kapitalbildende Versicherungsverträge (dazu mehr in
               Abschnitt 5.5), bei denen alle Kontoinhaber (bzw. Versicherungsnehmer) einem Mittelbezug
               zustimmen müssen, damit eine Auszahlung stattfinden kann. Gelangt nun einer der Kontoinhaber
               oder einer der Versicherungsnehmer in eine Haftungssituation, kann man diesen zwar
               gerichtlich zur Kooperation zwingen, die jeweils zweite und jede weitere zur Auszahlung
               erforderliche Person (etwa einen Ehegatten, Vertrauten oder eben eine Familienstiftung)
               jedoch nicht.
            

            Denkbar sind hier auch vermögensverwaltende Personengesellschaften, bei denen derjenige
               Gesellschafter, der Haftungsrisiken ausgesetzt ist, auf das Gesellschaftsvermögen
               keinen alleinigen Zugriff hat und dessen Anteile im Falle einer Haftungssituation
               nach dem anwendbaren Recht nicht nur nicht gepfändet, sondern idealerweise von den
               übrigen Gesellschaftern sogar eingezogen werden können.
            

            Schließlich gibt es eine ganze Reihe von weiteren geldwerten Rechtsbeziehungen, die
               völlig anders gelagert sind als originäre, pfändbare Eigentumsbeziehungen und gerade
               deshalb für Marlenes Gläubiger schwerer oder gar nicht zu verwerten sind. Dafür einige
               Beispiele:
            

            Marlene hat vor Jahren ihre Privatimmobilie an eine Familienstiftung übertragen und
               sich dabei ein Wohnrecht vorbehalten. Das bestehende Wohnrecht ist für den oben genannten
               Kläger gar nicht oder nur schwer verwertbar.
            

            Marlene ist Ermessensbegünstigte einer von ihr vor mehreren Jahren errichteten Familienstiftung
               in Liechtenstein. Eine (Sach-)Leistung der Stiftung besteht darin, die Rechtsverteidigungskosten
               von Marlene im laufenden Verfahren zu übernehmen. Und zwar auch dann, wenn ihre Konten
               und Vermögenswerte in Deutschland im Zivilverfahren bereits beschlagnahmt wurden und
               sie selbst deswegen keine Möglichkeit mehr hätte, ihre Anwälte zu bezahlen.
            

            Das Instrument der qualitativen Änderung von vorhandenen Eigentumsbeziehungen hat
               gegenüber der Schenkung von Vermögenswerten an nahestehende Vermögensträger den Vorteil,
               dass in der Regel keine Schenkungsteuer ausgelöst wird, denn der Wert des Vermögens
               vor Anwendung der Asset-Protection-Maßnahme ist ja wertmäßig der gleiche wie nach
               Anwendung der Maßnahme, er ist nur anders ausgestaltet.
            

            Wie oben bereits angedeutet, kann die Einschränkung der eigenen Verfügungsmöglichkeiten
               zugunsten natürlicher Personen, wie z. B. Angehörigen, jedoch langfristige Abhängigkeitssituationen
               und Unwägbarkeiten erzeugen, die unerwünscht sind. Diesen Nachteil kann man im Falle
               von privatnützigen Stiftungen weitgehend vermeiden. Eine Stiftung ist verbindlich
               dem Stiftungszweck verpflichtet, der auch darin bestehen kann, das übertragene Vermögen
               zugunsten aller Familienangehörigen, einschließlich natürlich des Stifters, zu schützen.
               Einzelheiten erläutern wir, wie bereits beschrieben, in Kapitel 6.
            

            
               
                  Fazit

                  Vermögensschutz umfasst Maßnahmen zur Vermögensbewahrung, zur Asset Protection und
                     zum Finanzrisikomanagement (auf Letzteres gehen wir im folgenden Abschnitt 3.4 ein).
                     Asset-Protection-Maßnahmen sind auf die Absicherung vor politisch-volkswirtschaftlichen
                     Risiken, vor steuerlichen Änderungsrisiken und vor zivilrechtlichen Risiken verschiedener
                     Art gerichtet. Die beiden wesentlichen hier vorgeschlagenen Maßnahmen oder Instrumente
                     der Asset Protection bestehen in der Diversifikation von Vermögensträgern (Abschnitt
                     3.3.4) und in der Diversifikation von Eigentumsbeziehungen.
                  

                  Die Diversifikation von Eigentumsbeziehungen ist als Asset-Protection-Maßnahme darauf
                     gerichtet, die rechtliche Qualität vorhandenen Eigentums so zu verändern, dass der
                     Zugriff auf diese Eigentumsrechte für Gläubiger unattraktiver wird. Im Ergebnis werden
                     Eigentumsbeziehungen so gestaltet, dass Vermögenswerte nur dann vom Eigentümer oder
                     von Dritten genutzt werden können, wenn andere Personen, die nicht Gegenstand einer
                     eigentumsbezogenen Repressalie sind, hieran mitwirken. Dieses Ziel kann durch eine
                     Reihe hier in aller Kürze beschriebener Maßnahmen erreicht werden.
                  

               

            

         

      

   

         
            3.4.Grundfragen des Finanzrisikomanagements

         

         In diesem Kapitel stellen wir die einzelnen Aspekte des Finanzrisikomanagements vor.
            Zunächst einmal beschäftigen wir uns mit liquiden Anlagen, deren Anlagevarianten und
            den damit einhergehenden Risiken. Anschließend gehen wir auf die Themen Inflationsschutz
            und Sinn oder Unsinn der sogenannten Sachwertorientierung ein. Außerdem adressieren
            wir Finanzrisiken, die mit den bei vermögenden Familien häufig vorhandenen Immobilien-Engagements
            und unternehmerischen Beteiligungen in Verbindung stehen. Wir illustrieren auch, warum
            nennenswerte Verschuldung in der Vermögensschutzphase ein strategischer Fehler sein
            kann.
         

         
            
               3.4.1.Nullzinsen: Wie darauf reagieren?

            

            Es dürfte im deutschsprachigen Raum wenig andere Finanzthemen geben, bei denen die
               öffentliche Meinung so weit weg von den Fakten liegt, wie das Thema »Nullzinsen« (auch
               gelegentlich »Anlagenotstand« überschrieben). Die herrschende Meinung, die von Finanz-Bloggern,
               Finanzjournalisten, dem Stammtisch, Oma und Opa und ganz besonders von der wackeren
               Garde der deutschen Untergangspropheten seit Jahr und Tag verbreitet wird, sieht,
               nur geringfügig verkürzt, ungefähr so aus:
            

            
               Die Zinsen waren noch nie so niedrig wie heute. Schuld daran ist die EZB mit ihrer
                     südeuropafreundlichen Geldpolitik. Der deutsche Sparer wird durch diese radikale Dauerniedrigzins-
                     und Gelddruckpolitik enteignet. Die deutsche Volkswirtschaft, wie auch die anderer
                     nordeuropäischer Eurozonenländer, erleidet durch die Niedrigzinsen unreparierbaren
                     Schaden, etwa weil innovationunfähige, schädliche → »Zombie-Unternehmen« durch Niedrigzinsen künstlich am Leben gehalten werden und generell
                     exzessives Schuldenmachen belohnt wird. Diese Politik begünstigt und ermöglicht auch
                     die immer weiter steigende Staatsverschuldung. Das wird zwangsläufig im »größten Crash
                     aller Zeiten« (Friedrich/Weik 2019), im »Weltsystem-Crash« (Otte 2019), in der »größten
                     Wirtschaftskrise aller Zeiten« (Müller 2018), im »Draghi-Crash« (Krall 2017) enden.
               

            

            Stellt man diesem hyperventilierenden Pessimismus ein wenig gelassene Rationalität,
               Faktenorientierung und den Konsensus unter unabhängigen Wissenschaftlern entgegen,
               sieht das scheinbar so klare und einfache Thema »Nullzinsen« plötzlich völlig anders
               aus. Wir verwenden auf diesen Aspekt sieben Buchseiten, weil rationaler, wirksamer
               Vermögensschutz kaum dauerhaft gelingen kann, wenn man diesen essenziellen Sachverhalt –
               Warum sind die Zinsen so niedrig und wie soll man darauf reagieren? – falsch versteht.
            

            Wir stellen und beantworten in diesem Abschnitt also drei Fragen: (a) Weshalb sind
               die Zinsen seit einigen Jahren so niedrig? (b) Wem haben die niedrigen Zinsen in den
               vergangenen Jahren genützt? (c) Gibt es sinnvolle Alternativen zu Nullzinsanlagen?
            

            (a) Warum sind die Zinsen seit einigen Jahren so niedrig? Sind Nullzinsen wirklich
                  neu? Der unter Privatanlegern dominierenden Auffassung zufolge sind primär oder sogar
               ausschließlich die Zentralbanken für die seit etwa 2013/2014 in Deutschland und in
               praktisch allen westlichen Ländern sehr niedrigen und teilweise negativen Nominalzinsen
               verantwortlich. Diese Denke ist so nicht richtig. Nachfolgend nennen wir fünf Hauptgründe.
            

            Erstens: »Nullzinsen« bei der sogenannten »risikofreien Anlage« (also → »Geldmarktzinsen« oder salopp »Sparbuchzinsen«) sind, wenn man Inflation, Steuern
               und Kosten berücksichtigt, wie das jeder sachkundige Betrachter tun sollte, seit rund
               120 Jahren nicht die Ausnahme, sondern die Regel (Kommer/Weis 2018c – frei zugänglicher
               Blog-Beitrag).
            

            Was wirklich neu ist, sind nur nominale Nullzinsen. Aus ökonomisch rationaler Perspektive zählen jedoch nicht nominale, sondern
               ausschließlich reale Zinsen. Wenn aber reale »Nullzinsen« (Zinsen nach Abzug der Inflation)
               in den reichen westlichen Ländern seit 120 Jahren die Regel sind, können diese schwerlich
               allein oder auch nur vorwiegend von Zentralbanken einschließlich der EZB verursacht
               worden sein. Dass wir gefühlt einen völlig anderen Eindruck haben (»Die Zinsen waren
               früher viel höher«), hat unter anderem damit zu tun, dass wir der → Inflationsillusion (auch Geldillusion genannt) unterliegen, also nominale Zinsen
               betrachten und uns an sie erinnern, statt die wirklich relevanten realen, inflationsbereinigten
               Zinsen. Ein zweiter Grund für die in der Bevölkerung enorm verbreitete Überschätzung
               der nachhaltigen, »normalen« Höhe von Zinsen ist der → Recency Bias.
            

            Im langfristigen historischen Vergleich waren nominale Zinsen im Zeitraum von etwa
               1965 bis 2000 aufgrund der damals hohen Inflation außergewöhnlich hoch.18 Diese Erinnerung verzerrt unsere Wahrnehmung und unsere Erwartungshaltung dahingehend,
               was »normale« Zinsen sein sollten. Mit anderen Worten, wir sind im Hinblick auf die
               Zinshöhe aus einer Anlegerperspektive ganz einfach »verwöhnt«, und wir blicken – verflixt
               nochmal – fast immer auf die unwichtigen nominalen, statt die wichtigen realen Zinsen.
            

            In den vergangenen Jahren hat uns die harte Realität eingeholt. Die nominalen Zinsen
               sind jetzt historisch unüblich niedrig, auch weil die Inflation – begrüßenswerterweise –
               deutlich gefallen ist. Nun sind wir trotzig wie kleine Kinder nach einem dreiwöchigen
               Urlaub mit den Eltern, in dem die Kids viel mehr elterliche Aufmerksamkeit und mehr
               Süßigkeiten als sonst bekamen. Nach der Rückkehr aus dem Urlaub ins Alltagsleben können
               die Kinder nicht ertragen, dass das Leben jetzt wieder ohne »Sondervorteile« weitergeht.
            

            Zweitens: Wie der Harvard-Ökonom Paul Schmelzing in jüngerer Zeit in einem bemerkenswerten
               Aufsatz gezeigt hat, sinkt das reale (inflationsbereinigte) Zinsniveau in den in jeder
               Epoche kreditwürdigsten Ländern der Welt (zu denen seit gut 60 Jahren auch Deutschland
               zählt) trendmäßig seit etwa 500 Jahren (Schmelzing 2018). Das geschah mit starken
               temporären Schwankungen nach oben und unten: nach oben aufgrund periodisch auftretender
               Kriege, Naturkatastrophen und Epidemien; nach unten aufgrund langer Phasen von Frieden
               und überdurchschnittlichem Wirtschaftswachstum.
            

            Die Ursachen für den langfristigen Trend nach unten sind schlussendlich banal: Das
               »politische Risiko« (siehe Fußnote 2 in Kapitel 2) in den in ihrer Epoche jeweils
               wohlhabendsten und stabilsten Ländern weltweit nimmt seit 500 Jahren trendmäßig langsam
               ab (Bernstein 2013). Da Zinsen in erster Linie Risikoprämien (Belohnungen für Risiko)
               sind, sinken auch sie.
            

            Zu diesem Zinssenkungstrend in den in einer Epoche jeweils wohlhabendsten, stabilsten
               Ländern könnte neben dem langsamen Sinken des politischen Risikos auch ein allmählicher
               Rückgang der sogenannten → Time Preference (Gegenwartspräferenz) von Haushalten beigetragen haben (Herbener
               2018). Die Gegenwartspräferenz fällt tendenziell durch und mit einem zunehmenden Wohlstands-
               und Bildungsniveau, steigendem Vertrauen in die Stabilität eines Gemeinwesens und
               einer zunehmenden Lebenserwartung. Eine fallende Gegenwartspräferenz impliziert, dass
               Konsum (Vermögensverbrauch) in der Zukunft relativ zu Konsum in der Gegenwart im Zeitablauf
               eine größere Bedeutung gewinnt. Das wiederum impliziert eine sinkende Abzinsungsrate
               (siehe Abschnitt 3.1.3, »Barwertkonzept«). Diese Abzinsungsrate ist nichts anderes
               als der Zins. Das sich immer weiter verstärkende umweltpolitische Bewusstsein der
               Bevölkerung in den westlichen Ländern ist eine weiteres Antriebsmoment für die fallende
               Gegenwartspräferenz. Je höher das umweltpolitische Bewusstsein, desto tiefer die Gegenwartspräferenz.
               Eine Nach-mir-die-Sintflut-Einstellung repräsentiert die maximale Gegenwartspräferenz.
            

            Drittens: Ein besonders starkes Zinssenkungsmomentum nach unten begann Anfang der
               1980er-Jahre und setzte sich bis etwa 2016 in den meisten westlichen Ländern und Währungen
               fort (seitdem bewegen sich die Zinsen global im Wesentlichen seitwärts). Zinsen sanken
               mithin fast 30 Jahre lang, bevor die EZB 2008 »Quantitative Easing« (eine stark expansive Geldpolitik) startete, um
               die Wirtschaft zu stützen.
            

            Viertens: Die expansive Geldpolitik der EZB seit 2008 reiht sich nahezu unterschiedslos
               ein in die gleichgerichtete Geldpolitik praktisch aller westlichen Zentralbanken,
               nämlich die der USA, Kanada, Japans, Australiens, der Schweiz, Schwedens, Norwegens
               usw.
            

            Fünftens: Vermutlich über 90% aller an Universitäten und Wirtschaftsforschungsinstituten
               beschäftigten Volkswirte und Makroökonomen akzeptieren in jeweils unterschiedlichem
               Ausmaß die These, dass neben geldpolitischen Einflüssen der Notenbanken auch mehrere
               realwirtschaftliche Faktoren für das in den vergangenen Jahrzehnten gefallene Zinsniveau mitverantwortlich
               sind, darunter demografische Effekte, verlangsamter technischer Fortschritt, der trendmäßige
               Rückgang des globalen Wirtschaftswachstums, die weltwirtschaftliche Integration (mehr
               Wettbewerb aus Schwellenländern), volkswirtschaftlicher Strukturwandel weg von kapitalintensiven
               Branchen (Landwirtschaft, verarbeitende Industrie) hin zu einer weniger kapitalintensiven
               Wissensökonomie sowie »Portfoliokapitalexporte« von den Schwellenländern (China, Russland,
               Naher und Mittlerer Osten) in die Industrieländer (Borio u. a. 2017).
            

            Ergo: Ja, die Zentralbanken der industrialisierten Länder – unter ihnen auch die EZB –
               haben seit etwa 2008 zum schon lange vorher in Gang befindlichen rückläufigen Trend
               der kurzfristigen Zinsen19 beigetragen; trotzdem sind sie keineswegs alleine und wahrscheinlich nicht einmal
               überwiegend für den größten Teil des starken Zinsrückgangs in den zurückliegenden
               40 Jahren verantwortlich.
            

            (b) Wem haben die niedrigen Zinsen in den vergangenen Jahren genützt? Wem haben Sie
                  geschadet? Es dürfte keine sehr gewagte Annahme sein, dass annähernd 100% der Privathaushalte
               in den → DACH-Ländern (Deutschland, Österreich, Schweiz) von den ab 2008 (weiter) fallenden
               Zinsen profitiert haben. Das ist deswegen so, weil fast jeder Haushalt zu mindestens
               einer der nachfolgend genannten Gruppen gehört, für die die niedrigen Zinsen seit
               der Großen Finanzkrise ökonomisch vorteilhaft waren:
            

            
               	
                  Immobilieneigentümer: Der starke Immobilienpreisanstieg in den DACH-Ländern während
                     der vergangenen zwölf Jahre wurde unzweifelhaft von den niedrigen Zinsen begünstigt.
                  

               

               	
                  Aktionäre und Unternehmer: Der Wert von Unternehmen wird positiv von günstigen Zinsen
                     beeinflusst, da diese die Abzinsungsrate (Discount Rate) für zukünftige Cashflows
                     senken.
                  

               

               	
                  Schuldner im Allgemeinen und insbesondere Immobilienkreditschuldner sowie Unternehmen:
                     Ihre Zinsbelastung ging zurück.
                  

               

               	
                  Der Staat und damit alle seine Bürger: Schuldendienst und Schuldensaldo des Staates
                     sind wegen der niedrigen Zinsen gesunken. Der Staat konnte in den vergangenen Jahren
                     deswegen Ausgaben tätigen, die er ansonsten nicht hätte tätigen können. Ohne die Niedrigzinsen
                     hätte der Staat die Steuern unter sonst gleichen Umständen in den zurückliegenden
                     zwölf Jahren deutlicher erhöhen müssen, als er es tatsächlich für einzelne Steuern
                     getan hat.
                  

               

               	
                  Anleiheninvestoren: Mittel- und langfristige Anleihen hatten in den vergangenen zwölf
                     Jahren historisch weit überdurchschnittliche Gesamtrenditen aufgrund der Kursgewinne,
                     verursacht von den trendmäßig fallenden Zinsen.
                  

               

               	
                  Arbeitnehmer: Der starke Rückgang der Arbeitslosigkeit in den vergangenen Jahren bis
                     Anfang 2020 ist auch den niedrigen Zinsen zu verdanken. Ohne die unterstützende Geldpolitik
                     der Zentralbanken in der Coronakrise ab Anfang 2020 wäre die Arbeitslosigkeit zweifellos
                     deutlich stärker gestiegen, als sie es bisher getan hat.
                  

               

               	
                  Rentner: Die Erhöhungen der inflationsbereinigten Renten in den zurückliegenden zwölf
                     Jahren wären ohne die »Nullzinspolitik« in dieser Form für den Staat wahrscheinlich
                     unmöglich gewesen.
                  

               

            

            Naturgemäß wurde nicht jeder Bürger im gleichen Maße wirtschaftlich von den niedrigen
               Zinsen begünstigt und ein eher kleiner Bevölkerungsteil per saldo vermutlich überhaupt
               nicht, aber an der hier getroffenen Grundaussage kann kein Zweifel bestehen: Für eine
               deutliche Mehrheit der Bürger und tendenziell für den wohlhabenden Teil der Bevölkerung
               mehr als für den ärmeren Teil waren die niedrigen Zinsen im vergangenen Jahrzehnt
               wirtschaftlich vorteilhaft.
            

            (c) Gibt es sinnvolle Alternativen zu Nullzinsanlagen? Nahezu alle Privatanleger streben bewusst oder unbewusst für einen bestimmten Teil
               ihres Gesamtvermögens eine Risikokombination an, die die folgenden beiden Hauptmerkmale
               hat:
            

            
               	
                  Keine oder nur sehr geringe → Volatilität (Wertschwankungen, Renditeschwankungen), sprich der nominale Vermögenswert
                     soll niemals niedriger sein als der entsprechende Wert »am Vortag« oder soll jedenfalls
                     über einen längeren Zeitraum nie mehr als 1% oder 2% kumulativ fallen.
                  

               

               	
                  Die »Rückzahlung« des Investments soll quasi »garantiert« sein – also der objektiv
                     geringstmöglichen Unsicherheit unterliegen (niedrigstmögliches Ausfallsrisiko).
                  

               

            

            Darüber hinaus erwarten viele Privatanleger noch zusätzlich die folgende Eigenschaft:

            
               	
                  Maximale Liquidität, sprich dieses Investment soll sofort oder innerhalb weniger Tage
                     in Bargeld umwandelbar sein, und dabei sollen nur vernachlässigbare Transaktionskosten
                     anfallen.
                  

               

            

            Wer die ersten zwei oder alle drei Eigenschaften für einen wie auch immer großen Teil
               seines Vermögens will, der hat für diesen Vermögensteil eigentlich keine oder fast
               keine Alternative zu kurzfristigen Staatsanleihen höchster Bonität ohne Wechselkursrisiko
               (in der »Heimatwährung« des Anlegers). Das ist heute so, und das war historisch so.
               Höchste Bonität kann ein normaler Privatanleger sehr simpel am Rating der Anleihen
               ablesen (AAA oder AA+) oder noch simpler daran, welche Anleihen die niedrigsten Renditen
               (Zinsen) abwerfen. Die Heimatwährung ist für einen Deutschen oder Österreicher (normalerweise)
               der Euro, für einen Schweizer der Franken.
            

            Keine Asset-Klasse auf diesem Planeten liefert diese drei Eigenschaften zuverlässiger
               als kurzfristige Staatsanleihen höchster Bonität – weder Unternehmensanleihen (und
               schon gar nicht einzelne, nicht diversifizierte Unternehmensanleihen) noch Gold noch
               Aktien noch das eigene Unternehmen noch Immobilien oder verpackte Finanzprodukte wie
               kapitalbildende Lebensversicherungen, P2P-Kredite oder Investmentfonds. Bankguthaben
               selbstverständlich auch nicht, denn sie besitzen zwar eine attraktive Null-Volatilität,
               haben aber heute und hatten historisch ein nicht tolerierbar hohes → Ausfallsrisiko, auf das wir in Abschnitt 3.4.2 näher eingehen.
            

            Wer sich in den vergangenen 120 Jahren die genannten drei Formen von »Finanzluxus« –
               höchste Sicherheit, höchste Stabilität, höchste Liquidität – leisten wollte, musste
               das bei korrekter Kalkulation im langfristigen Mittel schon immer mit einem Verzicht
               auf eine positive Realrendite nach Steuern bezahlen. Wer das nicht glaubt, kennt die
               Renditegeschichte des »Riskfree Assets« nicht. Er kann diese Geschichte und die Logik,
               die hinter der Historie steckt, im oben bereits erwähnten frei zugänglichen Blog-Beitrag
               von Kommer/Weis 2018c nachlesen.
            

            Reale Nullzinsen sind für diese Anlageklasse somit der Regelfall. Da sie der Regelfall
               sind, können sie für sich genommen kein rationaler Grund sein, auf diese Asset-Klasse
               zu verzichten. Das weiß auch Warren Buffett. Deswegen führt sein Unternehmen Berkshire
               Hathaway seit Jahrzehnten bis zu 140 Milliarden Dollar in einmonatigen US-Staatsanleihen
               mit sich. Dieses nach Steuern und Inflation schon immer fast oder völlig renditelose
               Investment macht zeitweilig über 30% des Börsenwertes von Berkshire Hathaway aus.
            

            Alles in allem kann man sagen: Wer richtig rechnet und richtig denkt, kann nur zu
               dem Schluss kommen, dass für Investments mit den oben genannten drei Kardinaleigenschaften
               keine Alternative zu super-sicheren kurzfristen High-Quality-Anleihen ohne Wechselkursrisiko
               existiert (für »kleine« Beträge bis zu 100 000 Euro pro Anleger-Bankkombination auch
               Bankguthaben innerhalb der staatlichen Einlagensicherung).
            

            Ausdruck von ganz besonders viel heiliger Einfalt im Zusammenhang mit der häufig irregeleiteten
               »Suche nach Wegen aus der Nullzinsfalle« sind Aussagen wie »Die Dividende ist der
               neue Zins« oder »in ein Zinshaus investieren«. Mit den gewiss nicht einfachen und
               nicht risikoarmen Investmenteigenschaften von Immobilien aus dem Vermögensschutzblickwinkel
               befassen wir uns in diesem Buch umfassend (siehe Abschnitt 3.4.7), da Immobilien für
               Vermögende eine der zentralen Asset-Klassen sind.
            

            Wer die in Kapitel 2 skizzierten politischen Risiken, die mit Eurozonen-Staatsanleihen
               (und anderen Asset-Klassen) aus der Sicht vieler Betrachter einhergehen, vermeiden
               oder senken will, dem können wir mit den Informationen und Instrumenten weiterhelfen,
               die ab Kapitel 4 dieses Buches dargestellt werden. Mit der irrationalen Aversion vor
               »Nullzinsen« für Investments mit geringstmöglicher Volatilität, niedrigstmöglichem
               Ausfallsrisiko und maximaler Liquidität haben diese Alternativen jedoch nichts zu
               tun.
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Wer bei der Beurteilung von Renditen und Risiko Inflation und Steuern nicht berücksichtigt
                           (sprich nicht abzieht), der kann von vornherein nicht zu verlässlichen Schlüssen kommen.
                        

                     

                     	
                        Es ist ein von den Finanzmedien, von der Finanzbranche und von den meisten Privatanlegern
                           selbst jeden Tag aufs Neue verbreiteter fataler Irrtum zu glauben, dass inflationsbereinigte
                           Zinsen für supersichere Anlagen (→ Geldmarktanlagen) in der historischen Vergangenheit deutlich höher waren als heute.
                           Wer für ein bestimmtes Investment maximale Sicherheit will – also keine Wertschwankungen
                           und kein Ausfallsrisiko, muss sich heute und musste sich in den vergangenen 120 Jahren
                           in rund der Hälfte aller Jahre mit realen Nullzinsen oder sogar leicht negativen Zinsen
                           zufriedengeben.
                        

                     

                     	
                        Weil reale »Fast-Nullzinsen« im »supersicheren« Bereich seit über 100 Jahren letztlich
                           normal sind, können sie kein rationaler Grund sein, solche Anlagen nicht oder »nun
                           nicht mehr« zu tätigen. Wer supersichere Anlagen sucht, für den geht es ganz offensichtlich
                           um Sicherheit, nicht um Rendite. »Renditegier« ist hier fehl am Platz und kann sich
                           fatal auswirken.
                        

                     

                  

               

            

         

         
            
               3.4.2.Schutz vor Bankenrisiko

            

            Die Deutschen sind offensichtlich der Meinung, Bankguthaben seien sehr sichere Investments.
               Wäre das nicht so, ließe sich kaum erklären, warum 40% des liquiden Vermögens deutscher
               Haushalte auf Bankkonten liegt (bei sehr vermögenden Haushalten ist die Quote niedriger).
               Hohe Rendite kann ja offensichtlich kein Grund für die Affektion der Deutschen zu
               Guthaben auf Girokonten, Tagesgeldkonten, Festgeldkonten oder Sparbüchern sein.
            

            Dieser Abschnitt wird zeigen, dass und warum Bankguthaben für rationale, informierte
               Haushalte unsinnige Anlageformen sind. Von dieser Feststellung gibt es nur die folgenden
               beiden Ausnahmen:
            

            Ausnahme 1: Bankguthaben sind als Geldanlage dann tolerierbar, wenn das betreffende Bankguthaben
               maximal 100 000 Euro pro Privatperson und Bank beträgt und daher (in der EU) vollumfänglich
               von einer staatlichen Einlagensicherung erfasst und geschützt wird (zur Einlagensicherung
               siehe Infobox weiter unten in diesem Abschnitt 3.4.2). Der garantierende Staat sollte
               ein Bonitäts-Rating von A+/A1 (fünftbeste Note) oder besser aufweisen, und das Guthaben
               muss auf die »Heimatwährung« des Anlegers lauten, sodass kein Wechselkursrisiko besteht.
            

            Ausnahme 2: Bankeinlagen oberhalb der staatlichen Einlagensicherung sind dann tolerierbar, wenn
               das betreffende Guthaben nur wenige Wochen auf dem Bankkonto zwischengeparkt wird,
               bevor es in ein renditeträchtigeres und/oder risikoärmeres Langfristinvestment fließt.
               Auch hier sollte die Bank selbst ein Bonitäts-Rating von nicht schlechter als A+/A1
               besitzen.
            

            Warum sind Bankguthaben – soweit sie nicht in die beiden genannten Ausnahmen fallen –
               eigentlich immer abzulehnen? Die Gründe dafür kann man wie folgt zusammenfassen: Mit
               Bankguthaben kann man nach Kosten, Steuern und Inflation nicht erst seit 2015 kein
               Vermögen bilden, sondern man konnte das schon in den vergangenen 120 Jahren während
               des größten Teils der Zeit nicht (siehe vorhergehender Abschnitt 3.4.1).
            

            Ökonomisch betrachtet ist ein Bankguthaben ein unbesicherter Kredit vom Einleger (z. B.
               einem Privathaushalt) an ein Finanzinstitut. Die Betonung liegt auf unbesichert. Zudem
               reicht der Einleger diesen unbesicherten Kredit (das Bankguthaben) an ein hoch verschuldetes
               Unternehmen aus: die Bank. Der typische Fremdkapitalanteil am Gesamtkapital einer
               Bank beträgt 92%. Das ist mehr als in allen anderen Branchen. Kein Industrie-, Handels-
               oder Dienstleistungsunternehmen kann dauerhaft mit einer so hohen Verschuldungsquote
               (neudeutsch »Leverage«) überleben. Soweit das Bankguthaben 100 000 Euro nicht überschreitet,
               ist das damit verknüpfte Risiko durch die staatliche Einlagensicherung vermutlich
               akzeptabel abgesichert, darüber hinaus jedoch nicht. Die privaten Sicherungssysteme
               der drei Bankengruppen in Deutschland (Genossenschaftsbanken, öffentliche Banken und
               private Banken), die deutlich höhere Sicherungsgrenzen haben, bieten im Fall einer
               systemischen Bankenkrise, wie sie 2008/2009 in Deutschland und zeitgleich in vielen
               anderen Staaten ausbrach und wie es sie in den zurückliegenden 200 Jahren in vielen
               Ländern oder Regionen mehrfach gegeben hat, keinen hinreichenden Schutz. Dafür sind
               sie zu klein und zu schwach. Sie helfen lediglich dann zuverlässig, wenn eine oder
               wenige einzelne Banken außerhalb einer systemischen Krise umkippen.
            

            Darüber hinaus stellt der Kredit (die Einlage) aus der Sicht des Einlegers in vielen
               Fällen ein Klumpenrisiko dar. Der Einleger leiht sein Geld typischerweise einem einzelnen
               Institut und nicht einer diversifizierten Gruppe von Banken; es sei denn, er teilt
               seine Anlagen auf mehrere verschiedene Häuser auf – für sehr vermögende Privathaushalte
               ist das de facto nur schwer oder gar nicht möglich oder jedenfalls arbeitsaufwendig.
            

            Bankenpleiten waren wirtschaftsgeschichtlich in den vergangenen Jahrhunderten – wie
               auch in den 50 Jahren zuvor – »normal«, wenngleich sie überwiegend in großen zeitlichen
               Abständen auftreten (Calomiris 2007 und Reinhart/Rogoff 2009). »Bankenpleite« bedeutet
               hier nicht unbedingt einen formal-rechtlichen Konkurs, sondern eine existenzielle
               wirtschaftliche Notlage (neudeutsch »Bank Failure«), die entweder staatliche Stützungsmaßnahmen,
               die Übernahme durch einen Konkurrenten oder eben einen formalen Konkurs mit anschließender
               Liquidierung nach sich ziehen. In all diesen Fällen bedeutet »Pleite«, dass manche
               oder alle Kontoinhaber um die Rückzahlung ihrer Einlagen über eine längere Zeit bangen
               müssen und/oder tatsächliche Verluste erleiden. Die Aktionäre und Anleihengläubiger
               der betroffenen Bank werden in der Regel einen großen Teil ihres Investments verlieren.
               Zur Illustration ein paar Zahlen zu Bank Failures aus der jüngeren Vergangenheit:
               In den fünf Jahren von 2008 bis 2012 gingen in den USA 465 Banken unter (etwa 7% aller
               Institute). Von 2006 bis 2013 teilten in Deutschland mehr als ein Dutzend Banken dieses
               Schicksal, darunter die damals zweitgrößte und drittgrößte Bank wie auch die größte
               Immobilienbank (Commerzbank, Dresdner Bank, Hypo Real Estate) sowie mehrere staatliche
               Landesbanken. Es gab kaum ein Land in der EU, das 2008/2009 keine allgemeine Bankenkrise
               erlebte. Auch die beiden größten Schweizer Bankhäuser UBS und Credit Suisse erlitten
               schwerste und, aus damaliger Sicht, existenzbedrohende Verluste. Die Zeit um 2008/2009
               war jedoch kein einmaliger Sonderfall. Gravierende nationale Bankenkrisen zwischen
               dem Zweiten Weltkrieg und 2008/2009 gab es in den USA, Japan, Norwegen, Spanien, Schweden,
               der Schweiz und Großbritannien, um nur die bekannteren Fälle zu nennen (siehe die
               englische Wikipedia unter dem Stichwort »list of banking crises«). Die vier heute am kürzesten zurückliegenden
               deutschen Bankpleiten sind die Maple Bank in Frankfurt/M (2016), das Bankhaus Wölbern
               in Hamburg (2016), die Süddeutsche Aktienbank in Stuttgart (2017) und die Wirecard
               Bank (2020). In wirtschaftlich weniger entwickelten Ländern sind Bankkonkurse und
               Beinahekonkurse noch häufiger.
            

            Unter Fachleuten und bei der deutschen Finanzaufsicht BaFin besteht Konsens darüber,
               dass sich der europäische Bankensektor und ganz besonders der deutsche von der großen
               Finanzkrise 2008/2009 bis heute nicht wirklich erholt hat. Die durchschnittliche europäische
               Bank hat zu wenig Eigenkapital, zu viele faule Kredite in der Bilanz und ist – vor
               allem in der heutigen Landschaft sehr niedriger nominaler Zinsen – chronisch unprofitabel.
               Die Gründe hierfür sind struktureller Natur und werden deshalb in den nächsten Jahren
               nicht verschwinden. Man betrachte beispielhaft den Zustand des größten Bankhauses
               in Deutschland, der Deutschen Bank. Ihr Aktienkurs fiel zwischen Mai 2007 und September 2020 um über 75%, ihr Bonitäts-Rating
               stürzte in diesem Zeitraum um fünf Stufen ab, und die grundsätzliche Überlebensfähigkeit
               der Bank wird gelegentlich angezweifelt.
            

            Die manchmal von Privatanlegern geäußerte Überzeugung, dass die lokale Kleinbank sicherer
               sei als nationale oder internationale Großbanken, ist drollig naiv. Vermutlich rührt
               dieses Wunschdenken daher, dass entsprechende »Kleinpleiten« nie im Spiegel oder in der Tagesschau auftauchen und/oder aus der Verwechslung von Vertrautheit mit Sicherheit – ein bekannter
               kognitiver Irrtum, dem bis zu einem gewissen Grad wohl jeder Mensch unterliegt.20 Kleine Banken, die kein Rating haben, hätten typischerweise ein schlechtes. Die sogenannte
               Gewährträgerhaftung des Staates für öffentliche Banken in Deutschland (Sparkassen
               und Landesbanken) wurde 2005 zu Recht abgeschafft, da diese Struktur mit bestehendem
               EU-Wettbewerbsrecht unvereinbar war.
            

            Ob der Staat im Falle einer Bankenpleite Einlagen oberhalb der staatlichen Einlagensicherung
               von 100 000 Euro pro Einleger und Bank freiwillig ersetzen würde, ist hochgradig unsicher.
               Erstens könnte der Staat in einer systemischen Bankenkrise nicht ausreichend Mittel
               dazu haben. Zweitens lägen wohl weniger als 5% aller einzelnen Kontoguthaben oberhalb
               von 100 000 Euro. Aus der Sicht der meisten Politiker im Bundestag würden die größeren
               Guthaben damit der »nicht schützenswerten Minderheit der Reichen« gehören. Einen Rechtsanspruch
               auf einen solchen Bail-out hätte sowieso niemand. Und falls er geschähe, würde dagegen
               geklagt werden, weil er aus der Sicht vieler die illegitime und vielleicht rechtswidrige
               »Sozialisierung privater Verluste« bedeutete. Und drittens, ob die Verteilung von
               z. B. 800 000 Euro auf acht Konten bei verschiedenen Bankinstituten in einer Bankensystemkrise
               helfen würde, erscheint uns nicht rechtssicher. Der Staat könnte diese Vorgehensweise
               als missbräuchlichen Umgehungstatbestand werten, weil diese Vorgehensweise dem Geist
               der gesetzlichen Regelung ganz offensichtlich widerspricht. Inwieweit diese Sorge
               stichhaltig ist, lässt sich mangels Präzedenzfällen derzeit nicht beurteilen.
            

            Es stellt sich die Frage, warum so viele Privatanleger das beträchtliche Gegenpartei-Risiko
               eines Bankguthabens unterschätzen oder jedenfalls akzeptieren. Uns fallen sechs Gründe
               ein.
            

            Grund 1 und Grund 2: Sie sind beide recht banal: mangelnde Kenntnis der Finanzgeschichte und urmenschliche
               Bequemlichkeit. Die meisten Privatanleger lesen keine finanzhistorischen Bücher wie
               etwa das von Ferguson 2009 oder das von Reinhart/Rogoff 2009. Beide, besonders Reinhart/Rogoff,
               berichten von einer schier endlosen Serie von Bankenkrisen in den zurückliegenden
               Jahrhunderten, inklusive und vor allem der vergangenen 100 Jahre. Und ja, Bankguthaben
               sind konkurrenzlos bequeme Investments. Sie erfordern kein Nachdenken und ihre Alternativen
               (etwa Geldmarktfonds oder kurzfristige Staatsanleihen) sind etwas weniger bequem und
               erscheinen vielen Menschen »irgendwie kompliziert«. Bei genauerer Betrachtung sind
               sie es nicht.
            

            Grund 3: Die Mehrzahl aller Privatanleger ist sich nicht im Klaren über den fundamentalen,
               strukturellen Vorteil eines Wertpapier- oder Fondsdepots gegenüber einem Bankguthaben.
               Bei einem Depot agiert die Bank lediglich als Verwahrstelle. Geht die Verwahrstelle
               pleite, spielt das für den Eigentümer der Papiere im Depot vermögensmäßig keine Rolle,
               wie es auch keine Rolle für die Eigentümer eines Bankschließfaches spielt, wenn die
               Schließfachbank in Konkurs gerät. Der Inhalt des Schließfaches und der Inhalt eines
               Depots fallen nicht in die Konkursmasse der Bank. Grundsätzlich anders verhält sich
               das bei einer Einlage wie einem Bankguthaben: Sie ist im Pleitefall Teil der Konkursmasse,
               und wenn die nicht groß genug ist, haben manche oder alle Einleger (die Gläubiger)
               ganz einfach Pech.
            

            
               
                  Infobox: Staatliche Einlagensicherung für Bankguthaben

                  Kontoguthaben bei Banken (Girokonten, Sparbücher, Festgelder, Termingelder, Tagesgelder)
                     können ausfallen, wenn die kontoführende Bank in wirtschaftliche Schwierigkeiten gerät,
                     was weltweit in den vergangenen zwei Jahrhunderten bei Hunderten, wenn nicht Tausenden
                     von Banken geschah; außerordentlich häufig war das in den vergangenen 40 Jahren der
                     Fall. In Deutschland ist die Einlagensicherung durch das Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz geregelt (in Österreich ähnlich). Geschützt sind 100% der Einlagen bei deutschen
                     Bank- und Kreditinstituten bis zum Maximalwert von 100 000 Euro pro Kunde und Bankinstitut.
                     Bei Gemeinschaftskonten (etwa einem Ehepaar) sind das dann 200 000 Euro. Abgesicherte
                     Kunden sind Privathaushalte sowie kleinere und mittlere Unternehmen. Auf alle üppigeren
                     Versprechen des »privaten« Einlagenschutzes der Banken, unabhängig vom Typus der Bank
                     (private Bank, Sparkasse oder genossenschaftliche Bank), besteht kein gesetzlicher
                     Rechtsanspruch.
                  

                  Bei einer systemischen Bankenkrise wie 2008/2009 dürften diese privaten Systeme nur
                     sehr begrenzt oder gar nicht helfen. Daher sollte man Bargeldanlagen bei einer Bank
                     stets nur bis zur Maximalhöhe von 100 000 Euro halten. Wer höhere Bargeldanlagen bei
                     einer Bank tätigen will, sollte oder könnte sie auf mehrere unterschiedliche Institute
                     (Bankkonzerne) verteilen. Bei dieser »Verteilungsstrategie« entsteht allerdings ein
                     eigenes schwer zu beurteilendes Rechtsrisiko, das wir in diesem Abschnitt erwähnt
                     haben.
                  

                  Die Filiale Düsseldorf und die Filiale Mönchengladbach ein und derselben Bank sind
                     keine unterschiedlichen Banken in diesem Sinne. Im Ausland befindliche Filialen einer
                     deutschen Bank unterliegen nicht der deutschen staatlichen Einlagensicherung. In Deutschland
                     befindliche Filialen einer ausländischen Bank werden von der deutschen staatlichen
                     Einlagensicherung gedeckt. In den meisten Mitgliedsländern der EU besteht eine ähnliche,
                     jedoch selten identische Einlagensicherung wie in Deutschland. In der Schweiz existiert
                     bisher keine staatliche Einlagensicherung auf Bundesebene (bei »esisuisse« handelt
                     es sich um eine private Einlagensicherung, die gelegentlich mit einer staatlichen
                     verwechselt wird, weil die Mitgliedschaft in esisuisse für Schweizer Banken gesetzlich
                     vorgeschrieben ist). Keinesfalls sollte man Guthaben in nicht trivialer Höhe bei EU-Banken
                     halten, deren Stammsitzland ein Bonitäts-Rating (→ Rating) hat, das unter A+/A1 (fünftbeste Note) liegt. Wertpapieranlagen einschließlich
                     Investmentfondsanlagen auf einem Bankdepot sind nicht vom Einlagenrisiko betroffen,
                     denn im Konkursfall der Bank fallen diese Investments – im Unterschied zu den Kontoguthaben –
                     nicht in die Konkursmasse der Bank. Diese Aussage gilt nicht für Anleihen, die von
                     der Depotbank selbst emittiert wurden. Solche hauseigenen Anleihen schwatzen Banken
                     ahnungslosen Kunden aufgrund eines hier besonders krassen Interessenkonfliktes sehr
                     gerne auf.
                  

                  Für Wertpapiere und Fondsanlagen ist die Bank im Normallfall lediglich eine Verwahrstelle
                     für das Vermögen des Kontoinhabers. Lesenswert ist der Eintrag »Einlagensicherung«
                     bei Wikipedia.
                  

               

            

            Grund 4: In der Denke eines normalen Privatanlegers erscheint ein Bankguthaben als »irgendwie«
               sicher oder sogar als das sicherste Investment, weil der Saldo auf dem Kontoauszug beim Bankguthaben – anders
               als etwa bei einem → Geldmarktfonds oder einer entsprechenden Anleihe – nie sinkt und nicht schwankt.
               Man weiß mit einer scheinbaren 100%-Sicherheit heute, was morgen auf dem Kontoauszug
               stehen wird. Das bei Bankeinlagen wirklich relevante Risiko – das Ausfallsrisiko des
               Schuldners, also der Bank – lässt sich mit den üblichen Risikokennzahlen wie der → Volatilität (Wertschwankungsintensität) nicht messen. Leider führt die naive Risikodenke
               (das einzige Risiko, das zähle, sei das Volatilitätsrisiko) bei sehr selten auftretenden,
               aber dann außergewöhnlich ernsten »Schwarzer-Schwan-Risiken«, wie sie Bankpleiten
               darstellen, in die Sackgasse. Black-Swan Risk (manchmal auch → Event Risk oder → Tail Risk genannt) ist kaum quantifizierbar und lässt sich nicht zuverlässig prognostizieren
               (Taleb 2007). Bankguthaben sind ein klassischer Fall von »unsichtbarem Risiko«.
            

            Grund 5: Bei vielen Privatanlegern hat das Festhalten an Bankguthaben als langfristige Vermögensanlage
               auch oberhalb der staatlichen Einlagensicherung in der »heutigen Zeit der Nullzinsen«
               wohl mit dem Denkfehler zu tun, dass die Alternative zu Bankguthaben – wertpapierbasierte
               → Geldmarktanlagen hoher Qualität (z. B. kurzfristige Anleihen ohne Wechselkursrisiko
               mit einem Rating von A+ bzw. entsprechende → Geldmarktfonds) – deswegen unattraktiv seien, weil sie (derzeit) leicht negative
               nominale Renditen produzieren. Ein Denkfehler ist das deswegen, weil er, erstens,
               falsch unterstellt, dass »Nullzinsen« neu und ungewöhnlich seien, also erst seit etwa
               2015 bestünden, und zweitens, dass man von einer »risikolosen« Anlage eine nennenswerte
               Rendite nach Inflation, Steuern und Kosten erwarten könne. Das war schon immer ein
               Irrglaube, der auf der Verwechslung von nominalen mit realen Renditen basiert. Wer
               diese drei Faktoren (Inflation, Steuern, Kosten) bei der Evaluierung von Rendite ignoriert,
               dem ist ohnehin nicht zu helfen. Wenn jedoch »Nullzinsen« oder leicht negative Realzinsen
               historisch mehr oder weniger normal waren und sachlogisch plausibel sind, dann gibt
               es natürlich keinen Grund – außer Unwissen –, sie unter Inkaufnahme substanzieller
               Gegenparteirisiken bei einer Bankeinlage zu vermeiden.
            

            Die seit 2018/2019 zunehmend verbreiteten Negativzinsen (»Strafzinsen«, »Verwahrentgelte«)
               auf Bankguthaben oberhalb von rund 100 000 bis 500 000 Euro (je nach Institut) sind
               bei den meisten betroffenen Privatanlegern regelrecht verhasst und werden als böswilliger
               Akt der Banken wahrgenommen. Dies, nebenbei bemerkt, obwohl die meisten Banken in
               Deutschland seit Jahren immer weniger Geld verdienen.
            

            Man mag es als eine Ironie des Schicksals betrachten, dass das Ärgernis der Negativzinsen
               langfristig einen für vermögende Privatanleger nützlichen Effekt haben könnte: Sie
               lehren Anleger, die es vorher partout nicht wahrhaben wollten, dass ein Bankguthaben
               kein rationales Investment ist und es eigentlich noch nie war – aus den vielfältigen
               Gründen, die hier dargelegt wurden. Weil Privatanleger aber Null-Volatilität mit Null-Risiko
               und nominale Renditen mit realen verwechseln, haben sie nicht bemerkt, wie schlecht
               der »Bankguthaben-Deal« schon immer war. Negativzinsen sind der Weckruf, der sie zwingt,
               ihren Verständnisirrtum endlich zu konfrontieren.
            

            Privatanleger täten gut daran, sich bei ihren Investments in »risikofreie« Anlagen
               an institutionellen Großinvestoren, den Profis, zu orientieren. Diesen würde es im
               Schlaf nicht einfallen, größere Barbestände länger als einen Tag oder maximal einige
               Tage auf Bankkonten stehen zu lassen, weil das Ausfallsrisiko dafür einfach nicht
               tolerierbar ist.
            

            
               
                  Fazit

                  Konkurse und Beinahe-Konkurse einzelner Banken sind auf lange Sicht eine normale Erscheinung
                     der Marktwirtschaft, auch wenn sie weniger zahlreich und zeitlich unregelmäßiger sind
                     als Unternehmenskonkurse in anderen Branchen. Eine neuerliche Bankenkrise in Deutschland
                     und Europa in den kommenden Jahren lässt sich nicht ausschließen. Rationale, informierte
                     Anleger werden Bankguthaben außerhalb der staatlichen Einlagensicherung nur für vorübergehende
                     Geldparkzwecke bis circa drei Monate akzeptieren, weil alles andere zu risikoreich
                     ist. Negative reale Renditen der »risikofreien« Anlage nach Abzug von Inflation und
                     Steuern waren in Ländern hoher Bonität während der zurückliegenden 120 Jahre überhaupt
                     nicht ungewöhnlich. Wer sie als ungewöhnlich, neu und »unnormal« darstellt, sollte
                     zur Strafe für ein Jahr eine Narrenkappe tragen müssen.
                  

               

            

         

         
            
               3.4.3.Wie sicher sind die technischen Systeme bei Banken und Börsen?

            

            In diesem Buch geht es letztlich um Sicherheit. Angesichts des technischen Fortschritts
               im Bank- und Börsenwesen und angesichts der Ersetzung manueller durch digitale Prozesse
               fragt sich mancher Privatanleger, wie sicher die Technik und die Systeme sind, die
               heute bei der Führung von Bankkonten und Wertpapierdepots zum Einsatz kommen. Gemeint
               sind die Systeme für Kontoverwaltung, Depotführung, Wertpapierverwaltung, Wertpapierhandel
               und das damit zusammenhängende Dokumentations- und Berichtwesen.
            

            Sind diese Technologien aufgrund ihrer Komplexität nicht vielleicht weniger robust
               gegen kriminelle Einwirkung oder vielleicht instabiler und unsicherer in Zeiten schwerer
               wirtschaftlicher Verwerfungen als die alten, einfacheren Systeme, die vor 25 oder
               50 Jahren verwendet wurden? Die beiden schnellen und allgemeinen Antworten auf die
               »Sicherheitsfrage« können wir gleich zu Beginn vorwegnehmen:
            

            
               	(1)

               	
                  In Bezug auf das Führen von Bankkonten und Wertpapierdepots ist die heute existierende
                     technische Infrastruktur von Banken für Privatanleger in den relevanten Dimensionen
                     sicherer als die entsprechende Infrastruktur »früher«. Diese Einschätzung kann – wie
                     wir das in diesem Abschnitt versuchen – zwar gut belegt, aber nicht endgültig bewiesen
                     werden.
                  

               

               	(2)

               	
                  Wer Feststellung (1) nach dem Kennenlernen unserer Ausführungen in diesem Abschnitt
                     immer noch bezweifelt, hat – wie der Volksmund sagt – gewissermaßen Pech gehabt. Zur
                     Verwendung moderner Technologien und Systeme gibt es beim Investieren in liquide Anlagen
                     (Bankguthaben, Wertpapieranlagen) nämlich derzeit ohnehin keine realistischen Alternativen.
                  

               

            

            Zu Aussage (1): Die moderne technische Infrastruktur rund um Wertpapierhandel und
               -verwahrung hat aus Risikosicht gegenüber der älteren, einfacheren Technologie, die
               vor Jahrzehnten verwendet wurde, den grundlegenden und wohl vielfach übersehenen Vorteil,
               dass die Systemarchitektur21 heute insgesamt dezentraler (verteilter) und heterogener organisiert ist, als das
               historisch der Fall war. Die Bedeutung dieses sehr abstrakt klingenden Aspekts kann
               man kaum überschätzen.
            

            Wenn ein Privatanleger ein Wertpapier (Einzelwertpapier oder ETF- bzw. Fonds-Anteil)
               kauft oder verkauft, dann sind dabei – unter der für den Anwender sichtbaren Oberfläche –
               mehr als ein halbes Dutzend rechtlich und wirtschaftlich eigenständige Institutionen
               und viele unterschiedliche technische Systeme, einschließlich voneinander unabhängiger
               Backup-Systeme22 und -Regeln involviert – in vielen Fällen sogar in unterschiedlichen Ländern. Vor
               allem aufgrund dieser dezentralen Verteilung ist das »Gesamtsystem« heute mindestens
               so sicher und vermutlich sicherer als in der Vergangenheit. Das gilt selbst dann,
               wenn man unterstellt, dass eine einzelne System-Teilkomponente aufgrund ihrer im Vergleich
               zu früher höheren Leistungsfähigkeit für sich genommen fragiler ist.
            

            Vor 25 oder 50 Jahren wurden bei Wertpapierverwahrung, -handel und -verwaltung noch
               in großem Umfang Papier, physische Wertpapierurkunden, Tresore, Telefonie ohne Aufzeichnung
               (Taping), Faxe, der Postweg und vielerlei andere manuelle und analoge Systeme/Prozesse
               verwendet beziehungsweise hin- und herbewegt. Aus der Verwendung dieser alten, technisch
               simpleren Systeme mehr Systemstabilität und Sicherheit abzuleiten wäre ein Irrtum,
               weil Einfachheit eben nicht automatisch mit Stabilität und Sicherheit gleichzusetzen
               ist. Manchmal bedeutet mehr Einfachheit das Gegenteil, nämlich weniger Sicherheit.
            

            Moderne Automobile sind zweifellos technisch komplexer und »weniger einfach« als Fahrzeuge
               aus den 1980er-Jahren. Gleichwohl sind Fahrzeuge heute für Fahrer, Mitfahrer und andere
               Verkehrsteilnehmer um Größenordnungen sicherer, zuverlässiger und komfortabler. Das
               lässt sich leicht belegen. Trotz gestiegenen Verkehrsaufkommens sind Verkehrsunfälle
               mit tödlichem Ausgang oder Schwerverletzten in den zurückliegenden Jahrzehnten stark
               gesunken, während die durchschnittliche Kilometerleistung von Autos zugenommen hat.
            

            Ja, die alte Systemwelt in Wertpapierverwahrung und -handel war technisch einfacher,
               sie war jedoch auch weniger dezentral als heute. Anders formuliert, war die alte Welt
               zentraler, homogener und bestand aus weniger einzelnen Systemen. Deswegen war die
               alte Technologiearchitektur anfälliger gegen Missbrauch und Manipulation, selbst wenn
               einzelne Teilkomponenten dieser Architektur aufgrund ihrer Einfachheit für sich genommen
               im damaligen Kontext technisch stabiler waren.
            

            Man kann davon ausgehen, dass in der alten Technikwelt die Häufigkeit von finanziellen
               Schäden für die Kunden im Verhältnis zum Anlagevolumen und zum Wertpapierumschlag
               höher war als in der Gegenwart. Solche Schäden resultierten historisch aus Diebstahl,
               Betrug, Unterschlagung, Raub (einschließlich Raub mit Gewalt gegen Menschen, wenn
               physische Urkunden oder Bargeld involviert waren), Erpressung, Fälschung sowie Schäden
               aus Systemdefekten, unschuldigen Kommunikationsfehlern, einfacher Inkompetenz oder
               Fahrlässigkeit, unabsichtlichem Verlust und Gebäudebränden.
            

            In Bezug auf Wertpapierverwahrung und -handel stammt dieser Sicherheitsfortschritt
               in erster Linie aus der Verwendung modernerer Technologie und in zweiter Linie aus
               engerer Regulierung sowie schärferen staatlichen Sanktionen für Fehlverhalten auf
               der Seite der Finanzdienstleister.
            

            Auch der gesetzlich vorgeschriebene Versicherungsschutz, den Finanzdienstleister haben
               müssen, um hiermit zusammenhängende Kundenschäden und operative Risiken abzudecken,
               ist heute stärker und umfassender als in der Vergangenheit.
            

            Dass die alte Systemarchitektur für den Endkunden überdies langsamer und teurer war,
               sei hier nur am Rande erwähnt; ebenso der Umstand, dass die alten Systeme Geldwäsche
               und Steuerhinterziehung zulasten der Gemeinschaft weniger erschwerten als die heutigen
               Systeme und Regularien.
            

            Weil die Zeit vor 25 oder 50 Jahren lange zurückliegt und weil die Medien damals weniger
               und altmodischere Ressourcen und Werkzeuge besaßen (kein Internet für die Recherche
               oder weniger investigativer Journalismus), erinnern sich selbst die Älteren unter
               uns nicht mehr an die zahlreichen Fälle von Vermögensschäden, die Privatanleger und
               Privatkunden von Banken damals erlitten, z. B. in Form von Scheck-, Wertpapier- oder
               Immobilienbetrug, Urkundenfälschungen, Unterschlagung, Insider Trading23 oder Korruption, um nur einige zu nennen. Dagegen sind uns die in der Gegenwart von
               Finanzdienstleistern verursachten Anlegerschäden und Skandale aus den Medien mental
               detaillierter und zahlreicher präsent.
            

            Teilweise existierte die Kriminalität im Finanzsektor, die uns heute in den Medien
               begegnet, in der Vergangenheit noch nicht einmal als Straftatbestand. Sie war also
               straffrei und deswegen fast zwangsläufig stärker verbreitet. Da straffrei, wurde sie
               auch nicht in den Medien aufgegriffen oder in Statistiken dokumentiert. Beispiele
               hierfür sind viele Formen von dem, was heute Datenmissbrauch und Identitätsdiebstahl
               (Identity Theft) oder Insider Trading ist. Identity Theft ist im Übrigen nicht erst
               durch das Internet entstanden, wie viele glauben. Die »traditionelle« Form von Identity
               Theft besteht in dem ganz banalen physischen Diebstahl oder der »analogen« Fälschung
               von Ausweisdokumenten und Unterschriften. Vor 25 Jahren wurden diese häufigen Straftaten
               lediglich noch nicht mit dem neumodischen Etikett bezeichnet.
            

            Insider Trading wurde in den angelsächsischen Ländern erst Anfang der 1990er-Jahre
               illegal, in den kontinentaleuropäischen Ländern noch später. In Bezug auf ein bestimmtes
               Wertpapier schädigt Insider Trading definitionsgemäß einen oder mehrere Nicht-Insider-Anleger,
               die das Wertpapier halten oder seinen Kauf in Betracht ziehen und nicht in die kriminelle
               Praxis involviert sind.
            

            Würde die Argumentation der heute höheren Systemsicherheit im Wertpapiergeschäft auch
               noch im Rahmen einer Megakatastrophe zutreffen, z. B. im Falle eines Dritten Weltkriegs,
               eines Krieges in Westeuropa oder – weniger drastisch – eines chaotischen Zusammenbruchs
               der Eurozone, vielleicht ausgelöst von Staatskonkursen südeuropäischer Eurozonenmitglieder
               und/oder einer internationalen Schuldenkrise?
            

            Wirklich abschließend lässt sich diese Frage naturgemäß nicht beantworten. Dafür fehlt
               die konkrete Erfahrung mit der Resilienz der heutigen technischen Infrastruktur im
               Wertpapierbereich in einem solchen Armageddon-Szenario.
            

            Eines ist aus unserer Sicht freilich recht klar: Von den in diesem Zusammenhang denkbaren
               Alternativen ist nicht bekannt, ob sie tatsächlich sicherer oder de facto gar nicht
               umsetzbar sind. Was meinen wir damit? Erstens, das Ausweichen jetzt (also rechtzeitig vor einer solchen wie auch immer unwahrscheinlichen Katastrophe)
               auf ein papierbasiertes System und analoge Prozesse ist für all jene unmöglich, die
               überhaupt Kapitalmarktanlagen tätigen möchten. Keine Bank, auch keine Bank in der
               Schweiz oder Liechtenstein, bietet heutzutage einen solchen rein oder auch nur überwiegend
               analogen Arbeitsmodus an. Auf der Wertpapieremittentenseite haben alle namhaften Unternehmen
               weltweit schon vor vielen Jahren aufgehört, physische Papieraktien oder -anleihen
               auszugeben. Das Gleiche gilt für Staaten in Bezug auf Staatsanleihen. Die alten Zeiten
               sind mithin lange und unwiderruflich vorbei.
            

            Zweitens existiert kein belastbarer Beleg dafür, dass ein papierbasiertes, analoges
               System in einer solchen Megakatastrophe wirklich sicherer wäre. Alles, was in diese
               Richtung zu deuten scheint, sind Behauptungen und Geschichten im Internet, allgemeiner
               Fortschrittspessimismus in manchen Medien oder das Bauchgefühl mancher Anleger. Was
               hingegen relativ klar und eindeutig ist: Auch bei einer Megakatastrophe ist ein modernes
               System mit einem insgesamt höheren Grad an Dezentralität und Heterogenität einem alten
               System mit geringer Dezentralität und weniger Heterogenität im Hinblick auf Stabilität
               und Sicherheit sehr wahrscheinlich überlegen.
            

            Wie ist die Sicherheitsfrage zu beurteilen in Bezug auf das Risiko von Cyber-Angriffen?
               Hier sind drei Aspekte zu unterscheiden.
            

            (a) Hacking, das auf der Ebene des einzelnen Anlegers geschieht, also Hacking eines
               einzelnen Bankkontos oder -depots im Gegensatz zu Hacking hunderter oder tausender Konten/Depots
               gleichzeitig. Einzelkunden-Hacking hat seine Ursache überwiegend in Fehlern auf der
               Ebene des Kunden, etwa der Benutzung zu einfacher Passwörter oder deren unvorsichtiger
               Aufbewahrung oder fahrlässiger Weitergabe, das Beantworten von Phishing-E-Mails und
               anderem Kundenverhalten, das man unter der Überschrift »Naivität, Unachtsamkeit, Fahrlässigkeit
               des Anwenders« zusammenfassen kann. Das statistische Risiko, Opfer dieses Typus von
               Hacking zu werden, kann der Anwender durch sein eigenes achtsames Verhalten stark
               senken. Die Anfang 2020 erlassene Zahlungsdiensterichtlinie PSD2 der Europäischen Kommission, die unter anderem Zwei-Faktor-Authentifizierung für
               Online-Banking-Zugänge obligatorisch gemacht hat, hat den bereits vorher relativ hohen
               Sicherheitsstandard für Banken innerhalb der EU noch einmal erhöht.
            

            (b) Hacking auf der Ebene eines Finanzdienstleisters, also Hacking hunderter oder
               tausender Konten/Depots gleichzeitig ohne direkte Verantwortung auf der Ebene des
               Einzelkunden: Soweit dem Kunden hier Schäden durch Hacking entstehen, ist er nahezu
               sicher durch die Haftung des Finanzdienstleisters und seiner Versicherungen geschützt.
               Uns ist kein Fall bekannt, bei dem ein Privatanleger, der mit normalen, namhaften
               Finanzdienstleistern und Banken in Deutschland, Österreich, der Schweiz und Liechtenstein
               zusammengearbeitet hat, aus dieser Art von Hacking nicht kompensierte Schäden erlitten
               hätte. »Namhaft« schließt obskure Kleinunternehmen und nicht von der jeweiligen Aufsichtsbehörde
               regulierte Pseudo-Finanzdienstleister sowie den ganzen Graumarkt nicht regulierter
               Kapitalanlagen à la (aktuell) Kryptowährungen und Waldgrundstücke in Indonesien natürlich
               aus.
            

            
               
                  Infobox: Könnte die Blockchain- und Token-Technologie die technischen Systeme für Wertpapierhandel
                        und -verwaltung künftig noch sicherer machen?

                  Die heute übliche technische Infrastruktur bei Banken und Börsen für Wertpapierhandel
                     und -verwahrung könnte in der Zukunft durch eine völlig andere Technologie zunächst
                     ergänzt und zu einem späteren Zeitpunkt vielleicht auch abgelöst werden: die blockchain-basierte
                     Token-Technologie. Eine Blockchain ist eine dezentrale, »massiv redundante«, internetbasierte
                     Datenbanktechnologie, die ohne zentrale Koordination (etwa durch ein politisch kontrollierbares
                     Bankensystem) auskommt und trotzdem fälschungs- und ausfallsicher elektronische Werte
                     (Tokens) zu niedrigen Kosten zwischen verschiedenen Eigentümern und deren »Wallets«
                     (elektronischen Geldbörsen) hin- und hertransferieren kann. Diese Technologie könnte
                     auch für Vermögensschutzzwecke in der Zukunft von vielleicht hoher Relevanz sein,
                     lässt sich damit doch die Abhängigkeit von einzelnen Finanzdienstleistern und potenziell
                     freiheitsschädlicher Regulierung einzelner Nationalstaaten reduzieren. Die bekannteste
                     Anwendung dieser Technologie besteht heute in Kryptowährungen (Bitcoin und andere),
                     deren technische Grundlagen im Jahre 2008 erstmalig veröffentlicht wurden. Seitdem
                     hat es in der Blockchain-Technologie einen beträchtlichen Fortschritt in der Technologie
                     selbst, in der Verbreiterung ihrer Anwendungsfelder und auch im Bereich der juristischen
                     und regulatorischen Handhabung gegeben. Das Fürstentum Liechtenstein hat als Pionier-Jurisdiktion
                     in Europa Ende 2019 das Gesetz mit der etwas sperrigen Bezeichnung Token- und VT-Dienstleister-Gesetz (TVTG) erlassen. VT steht dabei für »Vertrauenswürdige Technologien«. Damit wurde
                     ein Token als neues Rechtsinstrument eingeführt, auf dessen Basis geldwerte Rechte
                     begründet und elektronisch transferiert werden können. Die damit gesetzte organisatorische
                     und juristische Infrastruktur ermöglicht eine rechtssichere, von herkömmlichen Bankensystemen
                     weitgehend unabhängige Bewirtschaftung von Vermögenswerten. Es lohnt sich, die laufende
                     Entwicklung in diesem Bereich intensiv zu beobachten.
                  

               

            

            (c) Unseres Wissens existieren keine Statistiken zu diesen Sachverhalten, die belegen,
               dass sich das Risiko für Kunden durch die Verwendung moderner Technologie relativ
               zur »guten alten Zeit« erhöht hat. Auch hier steht zu vermuten, dass die recht oft
               sensationalistische Hacking-Berichterstattung in den Medien nichts darüber aussagt,
               ob das absolute Anwenderrisiko und das relative Risiko durch den Einsatz moderner
               Technologie zugenommen haben.24

            Die Frage des Datenschutzes, die kein finanzdienstleisterspezifisches sondern ein
               ganz allgemeines Thema ist, soll und kann hier nicht eingehend beantwortet werden.
               Lediglich drei Hinweise seien erlaubt:
            

            (i) Es dürfte wenige Regionen auf der Welt geben, in denen der Datenschutz vom Staat
               ernster genommen wird als in der EU. (ii) Ferner kann jeder Bürger durch sein eigenes
               Verhalten in beträchtlichem Maße steuern und kontrollieren, welche und wie viele Daten
               von ihm im Netz landen und transportiert werden und wie geschützt oder ungeschützt
               dieser Datentransport geschieht. (iii) Wirksame und letztlich einfache Technologien
               zur Authentifizierung und zur Verschlüsselung von E-Mails und E-Mail-Anhängen sind
               heute preisgünstig für jedermann verfügbar. Gemessen an der Medienpräsenz des Themas
               »Sorge um den Datenschutz« nutzen viel zu wenige Privathaushalte diese Techniken tatsächlich.
               Dies liegt sicherlich nicht an ihrer mangelnden Wirksamkeit oder an zu hohen Kosten.
               Der wirkliche Grund ist nach unserem Eindruck die Bequemlichkeit vieler Anwender,
               die den letztlich kleinen Zusatzaufwand bei der erstmaligen Installation und danach
               im täglichen Handling scheuen.
            

            Insgesamt sind wir der Überzeugung, dass die technischen Systeme bei Banken, Börsen
               und in der Vermögensverwaltung heute eher sicherer sind als vor 20 oder 50 Jahren.
               Realistische Alternativen zu ihnen existieren sowieso nicht.
            

            Dennoch macht es für vermögende Haushalte Sinn (je nach persönlicher Präferenz), z. B.
               50 000 Euro oder 100 000 Euro in einem Schließfach zu deponieren. Grund: Ein mehrtätiger
               Stromausfall oder eine ähnliche Kalamität, die zu einer landesweiten Systemunterbrechung
               führt, ist zwar sehr unwahrscheinlich, aber nicht völlig ausschließbar. In solchen
               Fällen könnte der Betrag im Schließfach eine praktische Notreserve sein. Allgemein
               kann sie helfen, den persönlichen Seelenfrieden zu erhöhen.
            

            Zum Schluss wollen wir noch das dem einen oder anderen Leser in diesem Zusammenhang
               bewusste Thema Whistleblowing ansprechen. Man erinnere sich beispielsweise an den
               seinerzeit in Deutschland aufsehenerregenden Steuersünderfall Klaus Zumwinkel 2008
               oder an den weltweiten Fall der Panama Papers 2016. Whistleblowing bedeutet hier die
               legale oder illegale Weitergabe privater Finanzdaten an Medien oder Finanzbehörden
               durch die Mitarbeiter von Banken oder anderen Dienstleistern. Ziel ist die Aufdeckung
               von Steuerhinterziehung durch reiche oder prominente Anleger. Wer genau darüber nachdenkt,
               wird feststellen müssen, dass dieses Phänomen wenig mit technischer Sicherheit oder
               Datenschutz zu tun hat. Es signalisiert allerdings, dass Steuerhinterziehung heute
               viel risikoreicher ist als vor 20 oder 30 Jahren.
            

            
               
                  Fazit

                  Wenn in Medienartikeln oder auf Internetforen behauptet wird, moderne Banken- und
                     Börsentechnologie sei anfälliger gegen Missbrauch oder Manipulation und insgesamt
                     weniger sicher als ältere, analoge Systeme, darf man solche Thesen getrost ins Reich
                     der Spekulation und Fabeln verweisen, weil wirklich belastbare Belege dafür – abgesehen
                     von subjektiven Meinungen und Geschichtchen über Einzelfälle, Zitate von Hacking-Opfern,
                     Aussagen von »Experten«, z. B. Ratgeberautoren oder Untergangspropheten – so gut wie
                     nie geliefert werden.
                  

                  In einem weiter oben bereits knapp angedeuteten Sinne ist die Frage nach der Sicherheit
                     und Robustheit der modernen technischen Systeme, die Banken und Börsen in Wertpapierverwahrung
                     und -handel verwenden, jedoch müßig: Privatanleger haben sowieso derzeit keine realistische
                     Alternative zur Nutzung der heute vorhandenen Systeme. Eine Rückkehr in die gute alte
                     Zeit – wenn sie denn je existierte – ist für den einzelnen Privatanleger realistisch
                     betrachtet unmöglich.
                  

                  Alles in allem wäre ein Verzicht auf Wertpapieranlagen und damit ein Verzicht auf
                     ihr Vermögensbildungs- und Diversifikationspotenzial aus Sorge über die Systemsicherheit
                     ein Fehler – der sprichwörtliche Fall von Selbstmord aus Angst vor dem Tod.
                  

               

            

         

         
            
               3.4.4.Was schützt vor Inflation, was vor Deflation?

            

            Wer die im Titel dieses Abschnitts formulierte Frage in Bezug auf Inflation mit »Gold,
               Immobilien und Aktien« beantwortet, fällt auf ein verbreitetes Missverständnis herein.
               Warum, das werden wir in diesem Abschnitt zeigen. Doch zunächst ist die Frage zu adressieren,
               inwieweit man sich gegenwärtig um eine Inflationsgefahr oder Deflationsgefahr Sorgen
               machen muss.
            

            Aufgrund der lockeren (expansiven) Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB)
               seit 2008 befürchten viele vermögende Haushalte in Deutschland und Österreich einen
               starken Anstieg der Inflationsrate (Verbraucherpreisinflation).25 Bisher hat sich diese Befürchtung, die viele »Experten« schon vor über zehn Jahren
               als Kurzfristprognose verbreiteten, nicht bewahrheitet. Dennoch ist es natürlich nicht
               auszuschließen, sondern eher wahrscheinlich, dass die Inflation in der Eurozone und
               in anderen Währungsräumen irgendwann in den nächsten zwei oder 20 Jahren von dem historisch
               niedrigen Niveau Mitte 2020 in die Höhe geht. (Auf die von einigen → Untergangspropheten ebenfalls als realistisch oder wahrscheinlich vorausgesagte Möglichkeit
               einer Deflation gehen wir weiter unten ein.)
            

            Am Beginn jeder rationalen Beschäftigung mit Inflation aus Anlegersicht muss die Klärung
               des Unterschiedes zwischen »erwarteter Inflation« und »unerwarteter Inflation« stehen.
            

            Erwartete Inflation ist die Inflationsrate, die die Kapitalmarktteilnehmer kollektiv
               für die Zukunft annehmen/schätzen. Wichtig: Erwartete Inflation ist bereits in den
               Preisen und damit Renditen aller Assets enthalten, d. h. eingepreist. Vor ihr muss
               man sich nicht schützen.
            

            Die erwartete Inflationsrate für eine gegebene Währung in den nächsten 10, 20 oder
               30 Jahren lässt sich einfach aus der sogenannten Breakeven-Inflationsrate ablesen.
               Sie ist die Differenz zwischen der → Umlaufrendite normaler »nominaler« Staatsanleihen und der Umlaufrendite ansonsten
               gleicher → inflationsindexierter Staatsanleihen, die als reale (inflationsbereinigte) Zahl angegeben
               wird. Die so ermittelte Inflationserwartung des Marktes betrug für Deutschland im
               September 2020 etwa 0,75% p. a. im Durchschnitt der folgenden zehn Jahre, für die
               USA 1,7% p. a.. Für die 20 Jahre waren die Werte ähnlich. Natürlich kann es in der
               Realität anders kommen, aber die Marktschätzung, das ist ein völlig unstrittiges Ergebnis
               der Forschung aus den vergangenen gut 50 Jahren, ist statistisch die zuverlässigste
               Schätzung.
            

            Die erwartete Inflation ist bereits in den Marktzinssätzen eingepreist und kann dann
               per se auch keinen Schaden für Anleger oder Kreditnehmer mehr anrichten. Das kann
               nur die unerwartete Inflation. Wenn sich also nach Jahren herausstellt, dass die tatsächliche
               Inflation höher liegt als die ursprünglich erwartete Inflation. Das wird man naturgemäß
               erst in der Zukunft wissen. Soweit die tatsächliche Inflation in der Zukunft geringer
               ist als die heute erwartete, wirkt das zugunsten von Anleihenbesitzern und zulasten
               von Kreditschuldnern. Jede Asset-Klasse bietet daher Schutz vor erwarteter Inflation.
               Aus Risikosicht ist lediglich der Schutz vor unerwarteter Inflation, nicht vor Inflation
               im Allgemeinen, von Bedeutung.
            

            Dass hohe Inflation generell die Besitzer sogenannter »Finanzanlagen«, etwa Anleihen
               oder verzinslicher Bankguthaben, schädige und Kreditschuldner, etwa Häuslebauer mit
               Immobilienkrediten, begünstige, ist somit falsch. Betrüge die erwartete Inflation
               10% p. a., dann wäre das in den aktuellen Zinsen bereits enthalten. Die lägen dann
               natürlich nicht bei 1,0% p.a. für Immobilienkredite mit zehnjähriger Zinsbindung,
               sondern bei über 10% p.a..
            

            Bei der Klärung der Frage »Was schützt gut vor Inflation und was vor Deflation?« macht
               eine zweite grundlegende Unterscheidung Sinn, nämlich die konzeptionelle Gegenüberstellung
               von zwei »Inflationsregimen«, hier Regime-A und Regime-B genannt.
            

            Im Regime-A beweget sich die Inflationsrate annahmegemäß in einer Bandbreite von null
               bis »noch nicht katastrophal«. Das Regime-A ist also das, was man – pragmatisch und
               vereinfachend formuliert – noch als »normal« bezeichnen könnte. Die »Noch-nicht-katastrophal-Grenze«
               setzen wir wiederum pragmatisch und leicht willkürlich bei »maximal 15% per annum
               im Durchschnitt über einen Fünfjahreszeitraum«. Das würde heißen, dass auch eine Inflationsrate
               von 20% p. a. Regime-A-konform wäre, sofern sie nur ein Jahr andauert.
            

            Das Inflationsregime-B definieren wir als eines, in dem die Inflationsrate die »Noch-nicht-katastrophal-Grenze«
               überschreitet. Ab einer so hohen Geldentwertung spricht man von einer »galoppierenden
               Inflation« (Inflation über Jahre hinweg > 20% p. a.) oder einer »Hyperinflation« (Inflation
               für längere Zeit oberhalb etwa 50% im Monat).
            

            Wenn man die Definition von Inflationsregime-A zugrunde legt, dann bewegte sich die
               Inflation – wie Tabelle 7 erkennen lässt – in den vergangenen 50 Jahren in den fünf
               Ländern Schweiz, Deutschland, Großbritannien, USA und Japan stets innerhalb der Regime-A-Grenze –
               mit der »kleinen« Ausnahme, dass Großbritannien die Grenze nach oben einmalig in den
               fünf Jahren 1973 bis 1977 riss, allerdings nur knapp und nur in einem einzelnen Fünfjahreszeitraum.
               (Das Einbeziehen der 20 Jahre von 1950 bis 1969 würde bei keinem der vier Länder die
               Zahlen grundlegend ändern.)
            

            Tabelle 7 lässt grob erkennen, was die meisten älteren Leser ohnehin wissen dürften:
               Die 1970er-Jahre waren eine Hochinflationszeit. Das hatte einerseits mit einer fehlgeleiteten
               Wirtschaftspolitik (kruder Keynesianismus) in den betreffenden Ländern zu tun und
               andererseits mit der von der OPEC-Ländergruppe willkürlich verursachten Ölpreisexplosion
               1973/74 und 1979/80 (reale Verfünffachung des Ölpreises – Energie hatte damals ein
               höheres Gewicht im Warenkorb, aus dem sich die Verbraucherpreisinflation ableitet).
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Schweiz

                        
                        	
                           Deutschland

                        
                        	
                           Großbritannien

                        
                        	
                           USA

                        
                        	
                           Japan

                        
                     

                     
                        	
                           Durchschnitt 1970 bis 2019 [1]

                        
                        	
                           2,2% p. a.

                        
                        	
                           2,6% p. a.

                        
                        	
                           5,3% p. a.

                        
                        	
                           3,9% p. a.

                        
                        	
                           2,5% p. a.

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Kalenderjahreswert [2]

                        
                        	
                           11,9%(1973)

                        
                        	
                           7,7% p. a.(1973)

                        
                        	
                           24,9% p. a.(1975)

                        
                        	
                           13,3% p. a.(1979)

                        
                        	
                           23,1% p. a.(1974)

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Fünfjahresschnitt

                        
                        	
                           7,7% p. a.(1970–74)

                        
                        	
                           6,2% p. a.(1970–74)

                        
                        	
                           16,3% p. a.(1973–77)

                        
                        	
                           10,1% p. a.(1977–81)

                        
                        	
                           12,7% p. a.(1970–74)

                        
                     

                  
               

               Tabelle 7: Inflation (Verbraucherpreisinflation) von 1970 bis 2019 (50 Jahre) in ausgewählten
                  Ländern
               

               
                  ► [1] → Geometrischer Durchschnitt aus den Kalenderjahreswerten. ► [2] Auf Basis Kalenderjahre. ► Datenquellen: Die jeweiligen Zentralbanken oder die nationale Statistikbehörde.
                  

               

            

            Diese zwei oben beschriebenen Unterscheidungen (die Abgrenzung zwischen erwarteter
               und unerwarteter Inflation und die Abgrenzung zwischen den beiden Inflationsregimen A
               und B) sowie unser kurzer Datenausflug in die Nachkriegsgeschichte der Inflation waren
               notwendig als kleine Vorarbeit für unsere nun folgende Analyse der Frage »Was schützt
               vor Inflation?«.
            

            In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass man die Qualität, die Wirksamkeit von
               Inflationsschutz bei einem Investment oder einer → Asset-Klasse auf zwei ganz verschiedene Arten beurteilen kann. Erstens, im Sinne
               des Vorliegens einer langfristig positiven realen Rendite – also einer nominalen Rendite
               oberhalb der Inflationsrate, und zweitens im Sinne des Vorliegens einer hohen positiven
               → Korrelation der monatlichen oder jährlichen Renditen des Investments mit der monatlichen
               oder jährlichen Inflationsrate.
            

            In Bezug auf die erste Definition von Inflationsschutz lässt sich Folgendes festhalten:
               Alle → Asset-Klassen – Aktien, zinstragende Anlagen, Immobilien, Gold, Rohstoffe – erzeugen
               vor Kosten und Steuern sehr langfristig positive reale Renditen, sonst würden sie
               als Asset-Klassen gar nicht existieren.
            

            Ergo: In diesem Sinne bieten alle Asset-Klassen Inflationsschutz. Wenn alle Asset-Klassen
               diese Art von Inflationsschutz bieten, dann hat keine einen prinzipiellen Inflationsschutzvorteil
               gegenüber der anderen, und es kann uns bei der Vermögensanlage in diesem Sinne egal
               sein, in was wir investieren. Ergänzend sollte man wissen, dass wiederum alle genannten
               Asset-Klassen in den vergangenen 120 Jahren über Teilzeiträume von bis zu 20 Jahren
               negative Realrenditen hatten, also die Inflation nicht ausglichen. Ein paar Beispiele:
               Schweizerische Hauspreise fielen real von 1990 bis 1999 um 37% (in CHF), Gold von
               1980 bis 1999 um 76% (in DM), mittelfristige deutsche Staatsanleihen (RexP-Index)
               von 1978 bis 1982 um 15% (in DM) und Aktien (MSCI World-Index) von Mai 2007 bis Februar
               2009 um 50% (in EUR) – alle Zahlen inflationsbereinigt.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Aktien, global (MSCI World Index)

                        
                        	
                           Mittelfristige dt. Staatsanleihen (RexP-Index) [1]

                        
                        	
                           Deutscher Geldmarkt («Sparbuchzinsen«) [2]

                        
                        	
                           Goldpreis in DM (später Euro)

                        
                        	
                           Deutsche Hauspreise [3]

                        
                     

                     
                        	
                           +0,15

                        
                        	
                           +0,21

                        
                        	
                           +0,71

                        
                        	
                           +0,19

                        
                        	
                           +0,33

                        
                     

                  
               

               Tabelle 8: Korrelation der Jahresrenditen in DM bzw. Euro unterschiedlicher Asset-Klassen mit
                  der deutschen Inflationsrate von 1975 bis 2019 (45 Jahre) 
               

               
                  ► Quelle der zugrunde liegende Originaldaten: MSCI, Deutsche Bundesbank, Gold-Council,
                     Bulwiengesa, Europace. ► [1] Mittelfristige deutsche Staatsanleihen (Laufzeit ca. 5 Jahre). ► [2] 3-Monats-Euribor und entsprechende Vorgänger-Geldmarktzinsen, wie von der Bundesbank
                     publiziert. ► [3] Hauspreise: Von 1975 Bulwiengesa-Index, von 2006 bis 2019 Europace-Index CHECK.
                     ► Das Startjahr 1975 wurde gewählt, weil sich der Goldpreis erst ab 1975 vollständig
                     frei nach Angebot und Nachfrage auf dem Weltmarkt bildet und Wechselkurse global erst
                     ab etwa 1975 weitgehend frei schwanken.
                  

               

            

            Kommen wir zur zweiten unseres Erachtens aussagekräftigeren Definition von Inflationsschutz
               innerhalb von Inflationsregime-A, nämlich der Höhe der Korrelation der monatlichen
               oder jährlichen Renditen einer → Asset-Klasse mit der Inflation. Das ist die Art und Weise, wie Wissenschaftler Inflationsschutz
               üblicherweise messen und verstehen. Tabelle 8 weist die Korrelationen für fünf Haupt-Asset-Klassen
               in den vergangenen 45 Jahren aus.
            

            Wie Tabelle 8 klar erkennen lässt, waren → Geldmarktanlagen (kurzfristige Staats- und Unternehmensanleihen hoher Bonität ohne
               Wechselkursrisiko und verzinsliche Bankguthaben) diejenige Asset-Klasse mit der höchsten
               Korrelation zur Inflation, und das mit großem Vorsprung.
            

            Korrelationswerte von – grob gesagt – unter +0,25 kann man in den meisten wirtschaftlichen
               Konstellationen pragmatisch als »fehlende Korrelation« oder »Null-Korrelation« interpretieren,
               jedenfalls sofern positive Korrelationen gewünscht/gesucht werden und sofern die zugrunde
               liegende Datenmenge nicht »1 000 Jahre« umfasst. (Je weniger Datenpunkte, desto tendenziell
               unzuverlässiger sind die Ableitungen aus den Messergebnissen.)
            

            Folglich bieten in dieser Perspektive von den fünf Haupt-Asset-Klassen nur → Geldmarktanlagen einen nennenswerten Inflationsschutz. Hauspreise bringen einen schwachen
               Schutz, die anderen drei Asset-Klassen überhaupt keinen. Und bei Hauspreisindizes
               müssten wir eigentlich noch bedenken, dass hier strukturelle Probleme in der Messung
               bestehen, sodass diese Daten, was ihre kurz- und mittelfristige Schwankung anbelangt,
               relativ schwacher Qualität sind. Das Grundergebnis der, mit Ausnahme von Geldmarktanlagen,
               überall sehr schwachen Korrelation mit der Inflation würde im akademischen Bereich
               niemanden überraschen, weil es »tausendfach« für alle möglichen Währungsräume bestätigt
               wurde.
            

            Erstes Zwischenfazit: Nach der akademischen Inflationsschutzdefinition liefern Geldmarktanlagen
               (salopp »das Sparbuch«) den besten Inflationsschutz, Immobilien (vielleicht) einen
               geringen und Aktien, mittel- und langfristige Anleihen sowie Edelmetalle gar keinen.
               An diesem Grundsachverhalt wird sich auch in Zukunft nichts ändern.
            

            Kommen wir nun zu einem Beantwortungsversuch unserer Inflationsschutzfrage in einem
               »B-Regime«, will heißen, in einer Welt, in der sich die jährliche Inflationsrate über
               einen längeren Zeitraum im mindestens zweistelligen Bereich bewegt, wenn also galoppierende
               Inflation oder gar Hyperinflation vorliegt.
            

            Im Regime-B – das dürfte wenige Leser überraschen – gelten »andere Regeln«. Statistische
               Erkenntnisse zum Inflationsschutz, die aus Daten der zurückliegenden 50 Jahre in den
               westlichen, entwickelten Volkswirtschaften (Tabelle 8) abgeleitet sind, kann man kaum
               oder gar nicht auf die Verhältnisse im Regime-B übertragen.
            

            Allerdings wird man am Anspruch, wirklich belastbare Aussagen zum Inflationsschutz
               von verschiedenen Asset-Klassen in einem Regime-B aus statistischen Untersuchungen
               abzuleiten, scheitern. Das ist deshalb so, weil dafür zu wenig historisches Datenmaterial
               vorliegt, das die notwendigen Qualitätskriterien erfüllt. Aus kleinen Stichproben
               lässt sich aber nach den Maßstäben der Statistikwissenschaft typischerweise nichts
               wirklich Verlässliches ableiten. Dennoch gelangt man mit den wenigen Daten, die vorliegen,
               und mit solider ökonomischer Logik auch hier zu einigen nützlichen Einsichten.
            

            Die Rendite oder die Wertstabilität von »Geldanlagen« (Nicht-Sachwerten) wird in einem
               Inflationsregime-B mit großer Wahrscheinlichkeit aus strukturellen Gründen stärker
               leiden als die von Nicht-Finanzanlagen (Sachwerten). Finanzanlagen sind Investments,
               deren Wert ganz oder vorwiegend in nominalen Geldeinheiten bestimmt oder begrenzt
               ist. Bei Nicht-Finanzanlagen gibt es diese Begrenzung nicht.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Finanzanlagen, denominiert in heimischer Währung [1]

                        
                        	
                           Nicht-Finanzanlagen [2]

                        
                        	
                           Spezialfälle

                        
                     

                     
                        	
                           Asset-Klassen, die ohne »Verpackung« (Direktanlagen) oder als Finanzprodukt mit »dünner
                              Verpackung« verfügbar sind
                           

                        
                        	
                           Bargeld, nicht verzinsliche und verzinsliche Bankguthaben, andere Geldmarktanlagen
                              (z. B. → Geldmarktfonds), mittel- und langfristige Staats- und Unternehmensanleihen
                           

                        
                        	
                           Aktien und nicht börsennotierte Unternehmensbeteiligungen, Aktien-ETFs, Immobilien
                              (bebaute Grundstücke, unbebaute Grundstücke einschl. Agrarflächen), Edelmetalle, Rohstoffe,
                              Sammlerobjekte
                           

                        
                        	
                           Bankguthaben in Fremdwährung, High-Quality-Fremdwährungsanleihen, Ansprüche an die
                              gesetzliche Rentenversicherung
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Aus Asset-Klassen abgeleitete »hochverpackte« Finanzprodukte [3]

                        
                        	
                           Aktiv gemanagte Anleihenfonds (Rentenfonds), → Zertifikate, → Derivate, kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen, soweit sie in Anleihen
                              investieren, Betriebsrenten (bAV), → P2P-Kredite, Bausparguthaben
                           

                        
                        	
                           Aktiv gemanagte Aktienfonds, Hedge-Fonds-Anteile, Private-Equity-Beteiligungen, geschlossene
                              Fondsbeteiligungen, (möglicherweise) Kryptowährungen. Ansprüche aus manchen fondsgebundenen
                              Lebens- und Rentenversicherungsverträgen, soweit (und nur soweit) sie in Aktien investieren
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 9: Abgrenzung zwischen Finanzanlagen und Nicht-Finanzanlagen
               

               
                  ► [1] Zinstragende Investments, deren Wert aus der Sicht des investierenden Haushaltes
                     ganz oder überwiegend in nominalen Geldeinheiten in seiner → funktionalen Währung (»Heimatwährung«) bestimmt/begrenzt ist. ► [2] Investments, deren Wert nicht oder kaum in nominalen Geldeinheiten begrenzt ist
                     (keine zinstragenden Investments). ► [3] Typischerweise bestehen hier beträchtliche verdeckte oder offene Gegenparteirisiken
                     (wie z. B. bei kapitalbildenden Lebens- und Rentenversicherungen) und/oder hohe Kosten.
                  

               

            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Finanzanlagen, denominiert in heimischer Währung [1]

                        
                        	
                           Nicht-Finanzanlagen [2]

                        
                        	
                           Spezialfälle
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                              Verpackung« verfügbar sind
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                              (z. B. → Geldmarktfonds), mittel- und langfristige Staats- und Unternehmensanleihen
                           

                        
                        	
                           Aktien und nicht börsennotierte Unternehmensbeteiligungen, Aktien-ETFs, Immobilien
                              (bebaute Grundstücke, unbebaute Grundstücke einschl. Agrarflächen), Edelmetalle, Rohstoffe,
                              Sammlerobjekte
                           

                        
                        	
                           Bankguthaben in Fremdwährung, High-Quality-Fremdwährungsanleihen, Ansprüche an die
                              gesetzliche Rentenversicherung
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                           Aktiv gemanagte Anleihenfonds (Rentenfonds), → Zertifikate, → Derivate, kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen, soweit sie in Anleihen
                              investieren, Betriebsrenten (bAV), → P2P-Kredite, Bausparguthaben
                           

                        
                        	
                           Aktiv gemanagte Aktienfonds, Hedge-Fonds-Anteile, Private-Equity-Beteiligungen, geschlossene
                              Fondsbeteiligungen, (möglicherweise) Kryptowährungen. Ansprüche aus manchen fondsgebundenen
                              Lebens- und Rentenversicherungsverträgen, soweit (und nur soweit) sie in Aktien investieren
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 9: Abgrenzung zwischen Finanzanlagen und Nicht-Finanzanlagen
               

               
                  ► [1] Zinstragende Investments, deren Wert aus der Sicht des investierenden Haushaltes
                     ganz oder überwiegend in nominalen Geldeinheiten in seiner → funktionalen Währung (»Heimatwährung«) bestimmt/begrenzt ist. ► [2] Investments, deren Wert nicht oder kaum in nominalen Geldeinheiten begrenzt ist
                     (keine zinstragenden Investments). ► [3] Typischerweise bestehen hier beträchtliche verdeckte oder offene Gegenparteirisiken
                     (wie z. B. bei kapitalbildenden Lebens- und Rentenversicherungen) und/oder hohe Kosten.
                  

               

            

            Tabelle 9 stellt die vielfältigen Formen von Finanzanlagen und Nicht-Finanzanlagen
               sowie drei Spezialfälle einander gegenüber. Die Tabelle mag manchen Leser an die Unterscheidung
               zwischen Nicht-Sachwerten und Sachwerten erinnern. Den populären Begriff Sachwertanlage
               vermeiden wir hier jedoch, weil er generell und auch aus Vermögensschutzperspektive
               eher ambivalent und erkenntnishinderlich ist, wie wir im unmittelbar folgenden Abschnitt
               zeigen werden.
            

            In einer galoppierenden oder gar einer Hyperinflation (Inflationsregime-B) sind Finanzanlagen
               weit weniger wertstabil als Nicht-Finanzanlagen, weil ihr Wert vollständig oder weitgehend
               in nominalen Einheiten der Währung begrenzt wird, die nun rapide an Kaufkraft verliert.
               In Regime-B gelten die wesentlichen Inflationsschutzerkenntnisse aus Regime-A nicht
               mehr.
            

            In der deutschen Hyperinflation von 1920 bis 1923 verloren Geldanlagen (Bankguthaben,
               Anleihen, Kapitallebensversicherungen, private Rentenversicherungen) 100% ihres Wertes.
               Von einem vergleichbaren Totalverlust waren Nicht-Finanzanlagen (z. B. ein diversifiziertes
               Aktienportfolio, Immobilien oder Gold) überwiegend verschont. Nur »überwiegend verschont«
               deshalb, weil zahllose individuelle Aktiengesellschaften und nicht börsennotierte
               Unternehmen damals gerade wegen der Hyperinflation in Konkurs gingen.
            

            Bei Immobilien führte die damalige Reichsregierung 1924 Mietpreisdeckelungen sowie
               eine »Hauszinssteuer« auf Mieteinnahmen ein. Diese Regelungen galten von 1924 bis
               1943. Die Hauszinssteuer betrug, je nach Reichsland, bis zu 40%. Sie wurde auf die
               Bruttomiete erhoben, nicht auf die viel kleinere Bemessungsgrundlage Gewinn aus Vermietung,
               wie man vielleicht naiverweise vermuten könnte.
            

            Die vorhergehende Hyperinflation hatte die Immobilienkreditschulden derjenigen Vermieter
               auf null reduziert, die Kreditfinanzierung genutzt hatten. Als Schmankerl zur Miethöhenbegrenzung
               und der Hauszinssteuer bestimmte die Regierung der Weimarer Republik, dass 15% der
               durch die Hyperinflation beseitigten Vorinflationsschulden in neuer Reichsmark wiederauflebten.
            

            Insgesamt kann man wohl sagen, dass der relative Inflationsschutzvorteil von Immobilien
               durch dieses Maßnahmenbündel vom Staat unter der politischen Überschrift »Krisengewinner
               werden nicht toleriert« zu einem beträchtlichen Teil abgeschöpft wurde.
            

            Der private Besitz von Gold war ab 1923 in Deutschland bis 1955 verboten (wie auch
               in vielen anderen Ländern, in den USA bis 1974, in China bis 2003).
            

            Es ist übrigens fragwürdig, ob man das Konzept des Inflationsschutzes auf einzelne
               Aktien, einzelne Beteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen und einzelne Immobilien
               überhaupt anwenden kann, obwohl genau das direkt und indirekt in Veröffentlichungen
               zum Thema Inflationsschutz laufend geschieht. Das sogenannte idiosynkratrische Risiko
               eines einzelnen Assets in Abgrenzung zum allgemeinen, diversifizierten Risiko der entsprechenden Asset-Klasse dominiert und »überschwemmt«
               das Asset-Klassen-Risiko in den allermeisten Fällen.
            

            Ein Beispiel: Die Rendite oder Wertentwicklung einer einzelnen Immobilie wird in hohem
               Maße von ihrer Lage bestimmt. Die Asset-Klasse Immobilien Deutschland (in die man
               ja bequem und zu niedrigen Kosten über → ETFs investieren kann) hat jedoch überhaupt kein Lagerisiko, da das auf Asset-Klassen-Ebene
               (Gesamtmarkt) komplett wegdiversifiziert ist. Positive und negative Lageentwicklungen
               einzelner Lagen gleichen sich in einem ausreichend großen Immobilienportfolio definitionsgemäß
               aus. Man kann also durchaus eine Immobilie oder Aktie eines Unternehmens in einer
               Hyperinflationsphase besitzen, die aus idiosynkratrischen Gründen einen Totalverlust
               produziert, obwohl die beiden Asset-Klassen insgesamt stabil sind.
            

            Zweites Zwischenfazit: In einem Inflationsregime-B schützen Nicht-Geldanlagen (Sachwertanlagen)
               klar besser als Geldanlagen (Nicht-Sachwerte). In Regime-A ist es eher umgekehrt.
               Einzelne Sachwertanlagen können allerdings mangels Diversifikation aufgrund idiosynkratrischer
               Faktoren trotzdem inflationsbedingt oder aus anderen Gründen einbrechen.
            

            Die Frage ist nun, wie wahrscheinlich ein Szenario der galoppierenden oder gar der
               Hyperinflation in Deutschland, Österreich und der Schweiz in den nächsten 10 bis 20
               Jahren ist. Wir halten diese Wahrscheinlichkeit – im Einklang mit der kollektiven
               Einschätzung der Kapitalmärkte, ablesbar an der oben genannten Break-even-Inflation
               und an anderen Finanzmarktparametern – derzeit für zu gering, als dass ihretwegen
               auf die Vorzüge und nützlichen Eigenschaften der Asset-Klasse »kurzfristige High-Quality-Anleihen«
               (High-Quality-Geldmarktanlagen) komplett verzichtet werden sollte. Warum? Erstens
               bietet diese in Regime-A, wie Tabelle 8 illustriert, den besten Inflationsschutz aller
               Asset-Klassen, und zweitens besitzt diese Asset-Klasse noch andere wichtige Vorteile,
               die wir in Abschnitt 4.1.4 darstellen.
            

            Natürlich kann sich der Markt täuschen, und natürlich kann man eine Hyperinflation
               im Inland niemals kategorisch ausschließen – so wie man in Politik, Wirtschaft und
               Gesellschaft gar nichts kategorisch ausschließen kann, auch einen Dritten Weltkrieg
               nicht. Das heißt indes noch lange nicht, dass man als Anleger gut beraten ist, unwahrscheinliche
               Extremszenarien in seiner Anlagestrategie zu berücksichtigen. Solche Absicherungen
               können hohe → Opportunitätskosten haben.
            

            
               
                  Infobox: Währungen verlieren im Zeitablauf durch Inflation an Kaufkraft – na und?

                  Unser »Papiergeldsystem« (auch → Fiat-Money-System genannt) wird häufig insofern kritisiert, als alle modernen Währungen
                     wie der Euro (bzw. bis Ende 1998 die DM), der US-Dollar, der Schweizer Franken und
                     die norwegische Krone mit der Abschaffung des klassischen Goldstandards (goldgedeckte
                     Währungen) nach etwa 1920 90% ihrer damaligen Kaufkraft verloren hätten. Für die norwegische
                     Krone beträgt dieser Kaufkraftverlust von 1920 bis Ende 2019 95%, für den US-Dollar
                     92% und für den Schweizer Franken 78% und für die meisten anderen Währungen, die so
                     lange existiert haben, eher noch mehr. Dennoch sind diese hohen »Entwertungsraten«
                     irrelevant, solange die Haushaltseinkommen real (nach Inflation) langfristig zunehmen,
                     also stärker steigen als die Inflation, und solange Vermögensanlagen (→ Asset-Klassen) positive Realrenditen aufweisen.26 Beides war in den vergangenen 120 Jahren für alle westlichen Länder und für die Welt
                     im Ganzen der Fall. Überdies waren das reale volkswirtschaftliche Wachstum, die reale
                     Zunahme der Haushaltseinkommen und die realen Renditen von Finanzkapital (Aktien,
                     Anleihen) nach Einführung des Papiergeldsystems mindestens so hoch wie und mutmaßlich
                     sogar höher als unter dem Goldstandard davor.
                  

               

            

            So oder so existiert eine bessere Methode, das Inflationsrisiko in Regime-B (galoppierende
               Inflation, Hyperinflation) zu managen, nämlich systematische (globale) Diversifikation
               über Asset-Klassen, Ländergrenzen (Jurisdiktionen), Währungsräume und Eigentumsträger
               hinweg. Wie das konkret geht, zeigen wir in den Kapiteln 4 bis 6.
            

            Kommen wir zum Schluss noch zum völlig andersartigen Risiko der Deflation. Deflation
               ist das Gegenteil von Inflation; man könnte auch sagen: negative Inflation. Eine Deflation
               wird als stark und anhaltend fallendes Preisniveau bei Konsumgütern und Gehältern
               definiert. Ein einzelnes Jahr mit einer leicht negativen Inflationsrate ist keine
               Deflation, obwohl solcher Unsinn im Internet regelmäßig direkt und indirekt geschrieben
               wird.
            

            Die schon mehrfach erwähnte Riege der deutschen → Untergangspropheten und auch der »moderatere« EZB-Kritiker Daniel Stelter (Stelter
               2016) kündigen zum Teil seit der großen Finanzkrise vor über zehn Jahren eine »baldige«,
               »wahrscheinliche« oder »unvermeidbare« Deflation in der Eurozone an.
            

            In einer Deflation wirken die meisten Gesetzmäßigkeiten, die in einer Inflation gelten,
               gerade anders herum oder umgekehrt. Kurz zusammengefasst gilt dann Folgendes:
            

            
               	
                  In einer Deflation fallen Konsumgüterpreise und Gehälter deutlich und nachhaltig.
                     Die Wirtschaft befindet sich in einer schweren Rezession. Arbeitslosigkeit und Unternehmenskonkurse
                     schnellen nach oben. Die Bonität des Staates verschlechtert sich.
                  

               

               	
                  Die nominalen Preise (oder allgemeiner die nominalen Renditen) von Nicht-Geldanlagen
                     oder Sachwertanlagen wie Aktien, nicht börsennotierten Unternehmensbeteiligungen und
                     Immobilien brechen ein. Typischerweise fallen sie sogar noch stärker als die Konsumgüterpreise,
                     sodass auch die realen Preise (die realen Renditen) von Sachwerteanlagen zurückgehen.
                     Genau das war in der Deflationsphase von November 1929 bis Mai 1933 (32 Monate) in
                     den USA und vielen anderen westlichen Staaten der Fall, als die realen Kurse von Aktien
                     um 79% crashten. (US-Wohnimmobilienpreise blieben von 1929 bis 1933 relativ stabil,
                     waren allerdings von 1825 bis 1921 um real fast 50% gefallen.)
                  

               

               	
                  Geldanlagen (Bankguthaben, Anleihen, private Renten) sind in der Deflation der »Star«,
                     weil ihr Wert nominal fixiert ist, während Konsumgüterpreise sinken. Die Kaufkraft
                     (also der reale Wert) dieser Geldanlagen steigt somit in einer Deflation, während
                     »alles andere« fällt.27 In der oben genannten Deflationsperiode von 32 Monaten produzierten langfristige
                     US-Staatsanleihen eine reale kumulative Rendite von 40%, einmonatige Staatsanleihen
                     von 34%.
                  

               

               	
                  Am schlimmsten dran sind in einer Deflation jedoch Kreditschuldner. Ihre Einkommen
                     und ihre Vermögenswerte fallen vermutlich stark – sowohl nominal als auch real, während
                     gleichzeitig ihre Schulden nominal fixiert sind, also real stark steigen.
                  

               

            

            Im Einklang mit den Erwartungen der Kapitalmärkte halten wir die Wahrscheinlichkeit
               einer nennenswerten Deflation in der Eurozone in den nächsten Jahren derzeit für gering,
               aber sie ist natürlich nicht null.
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Zu glauben, dass Investments in Gold, Immobilien und Aktien der einzige oder der beste
                           Schutz vor Inflation darstellten, ist falsch.
                        

                     

                     	
                        Alle Asset-Klassen schützen vor erwarteter Inflation, weil die erwartete Inflation
                           in die erwarteten Renditen von Asset-Klassen immer bereits eingepreist ist.
                        

                     

                     	
                        Alle Asset-Klassen produzieren sehr langfristig höhere nominale Renditen als die Inflation,
                           also positive reale Renditen. In dieser Inflationsschutzperspektive existieren keine
                           besseren oder schlechteren Asset-Klassen.
                        

                     

                     	
                        Bewegt sich die unerwartete Inflation innerhalb der Regime-A-Zone (»normale Inflation«),
                           bieten Geldmarktanlagen – nicht Gold, Immobilien oder Aktien – den besten Inflationsschutz.
                        

                     

                     	
                        Bewegt sich die unerwartete Inflation in der Regime-B-Zone (galoppierende Inflation
                           oder Hyperinflation), bringen Aktien, Immobilien und Gold den besten Inflationsschutz.
                           Einigermaßen verlässlich ist dieser Schutz aber nur, wenn das entsprechende Investment
                           breit gestreut ist. Einzelne Aktien oder einzelne Immobilien bleiben in Bezug auf
                           den Inflationsschutz ein Würfelspiel.
                        

                     

                     	
                        In einem Deflationsszenario sind kurz- und noch stärker langfristige Anleihen hoher
                           Qualität (Bonität) die in der Vorausschau beste Risikoabschirmung. Vor der vermögensschädlichen
                           Wirkung von Deflation schützen Aktien und Immobilien schlecht.
                        

                     

                  

               

            

         

         

   


            
               3.4.5.Bieten Sachwerte mehr Schutz als Nicht-Sachwerte?

            

            Neben dem im Abschnitt 3.4.1 behandelten großen Missverständnis »Nullzinsen sind neu
               und sollten bei Investments vermieden werden« und den im vorigen Abschnitten adressierten
               Irrtümern zum Thema Inflationsschutz existiert ein ähnlich gravierendes und ähnlich
               verbreitetes Missverständnis, das da lautet: »Sachwertanlagen sind rentabler und in
               Krisensituationen sicherer als Nicht-Sachwertanlagen«.
            

            Die Finanzbranche verwendet den konservativ und kompetent anmutenden Begriff der Sachwertanlage
               gerne, wenn sie die Absatzchancen für Investments verbessern möchte. Außergewöhnlich
               eifrig werden Immobilien und Gold mit der »Theorie« von der Sachwertanlage vermittelt
               und verkauft. Journalisten, Blogger, Buchautoren und Untergangspropheten verwendeten
               den Begriff schon immer inflationär, weil er »irgendwie« intelligent klingt.
            

            In diesem Abschnitt werden wir zeigen, dass viele der behaupteten Vorzüge von Sachwertanlagen
               vor Nicht-Sachwertanlagen Schaumschlägerei sind und – wenn ernst genommen – schädliche
               Investmententscheidungen begünstigen.
            

            Tabelle 10 fasst zunächst einmal kurz zusammen, welche Typen von Vermögensanlagen
               nach gängigem Verständnis in die beiden Kategorien Sachwertanlage und Nicht-Sachwertanlage
               fallen. Danach stellen wir dar, was die Kernaussagen der »Sachwertanlagentheorie«
               sind. Im Anschluss daran zeigen wir, wie fragwürdig und zum Teil auch wie irreführend
               diese Aussagen sind.
            

            
               
                  
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Sachwertanlagen («Real Assets«)

                        
                        	
                           Nicht-Sachwertanlagen («Paper Assets«, »Financial Assets«, »Geldanlagen«)

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           • Immobilien [1], Infrastruktur
                           

                           • Flugzeuge, Schiffe, Container etc.
                           

                           • Aktien und nicht-börsennotierte Unternehmensbeteiligungen
                           

                           • Gold und andere Edelmetalle
                           

                           • Rohstoffe [2]
                           

                           • Kunst und andere Sammlerobjekte
                           

                        
                        	
                           • Physisches Bargeld [3]
                           

                           • Bankguthaben
                           

                           • Anleihen (Staatsanleihen, Unternehmensanleihen), Kreditforderungen [4]
                           

                           • Derivate (z. B. Optionen und Termingeschäfte)
                           

                           • Kryptowährungen (Bitcoin und andere)
                           

                           • Kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 10: Sachwertanlagen und Nicht-Sachwertanlagen bilden gemeinsam das investierbare Universum
               

               
                  ► [1] Zu Immobilien gehören bebaute und unbebaute Grundstücke, einschließlich Land-
                     und forstwirtschaftlich genutzter Flächen. Letztere könnte man aus Renditesicht auch
                     in die Sachwertanlage »Rohstoffe« einordnen. ► [2] Direktanlagen in physische Rohstoffe sind mit Ausnahme von Edelmetallen für Privatanleger
                     de facto nicht möglich, weil die Lagerkosten zu hoch sind. Eine tatsächlich durchführbare
                     Form von Direktinvestment in Rohstoffe sind hingegen Rohstoff-Futures in Gestalt von
                     Rohstoff-ETFs. Die Anhänger der Sachwertanlagetheorie kommunizieren in der Regel nicht,
                     ob sie Rohstoff-Futures als Sachwertanlage oder als Finanzanlage betrachten. ► [3] Ob physisches Bargeld überhaupt eine Asset-Klasse im Investmentsinne ist, sei
                     dahingestellt. Man könnte auch argumentieren, dass es ein bloßes Zahlungsmittel ist.
                     ► [4] Kredite sind im Kern wirtschaftlich identisch mit Anleihen (eine Kombination
                     aus vertraglich fixierten Zins- und Tilgungsansprüchen). Eine Anleihe ist ein verbriefter
                     Kredit, also ein Kredit, der vom Kreditgeber ohne die Zustimmung des Kreditnehmers
                     verkauft werden kann.
                  

               

            

            Sachwertanlagen (»SWA«), so die Advokaten des SWA-Konzepts, besäßen eine Reihe grundlegender
               Vorteile gegenüber Nicht-Sachwertanlagen (»Nicht-SWA«). Knapp zusammengefasst hätten
               SWA gegenüber Nicht-SWA die folgenden Vorzüge:
            

            
               	(1)

               	
                  Besserer Schutz vor Inflation und staatlicher Geldwertmanipulation im Rahmen des »Papiergeldsystems«
                     (→ Fiat-Geldsystem).
                  

               

               	(2)

               	
                  Besserer Schutz vor staatlicher Enteignung.

               

               	(3)

               	
                  Mehr Sicherheit bei einem Zusammenbruch des »Systems«, z. B. einem Zusammenbruch der
                     Eurozone, einem Staatskonkurs oder einem Krieg auf dem eigenen Territorium.
                  

               

               	(4)

               	
                  Überstanden die Ultra-Krise Zweiter Weltkrieg besser als Nicht-SWA und sind auch von
                     daher krisenfester.
                  

               

               	(5)

               	
                  Bei SWA können Steuererhöhungen oder erhöhte Kosten letztlich an Abnehmer/Verbraucher
                     weitergegeben werden.
                  

               

               	(6)

               	
                  Geringeres Wertschwankungsrisiko und höhere Wertstabilität.

               

               	(7)

               	
                  Höhere Renditen als Nicht-SWA.

               

            

            Nachfolgend werden wir zeigen, dass diese sieben Argumente entweder falsch sind oder
               irrelevant, weil sie auf Nicht-SWA ebenfalls zutreffen. Wer sich mit der Frage »Taugt
               das Investmentkonzept der Sachwertanlage etwas?« tiefer gehend beschäftigen möchte,
               sei auf die detaillierteren Ausführungen in Kommer/Weis 2019g und Kommer 2019b verwiesen.
            

            Argument (1) – SWA schützen besser vor Inflation als Nicht-SWA Im vorigen Abschnitt 3.4.4 haben wir uns ausführlich mit Inflationsschutz auseinandergesetzt
               und gesehen, dass → Geldmarktanlagen, also Nicht-SWA, in einem Szenario der moderaten bis mittleren Inflation
               einen besseren Inflationsschutz bieten als SWA.
            

            In einem Szenario der sehr hohen Inflation (galoppierende Inflation oder Hyperinflation)
               ist es jedoch umgekehrt.
            

            In Zeiten negativer Inflation (Deflation) fährt man wiederum mit Anleihen hoher Bonität
               (Nicht-SWA) ebenfalls besser als mit Aktien, Immobilien oder Gold.
            

            Insgesamt kann man wohl sagen, dass die verbreitete Auffassung vom überlegenen Inflationsschutz
               von SWA entweder falsch oder jedenfalls fürchterlich simplifiziert ist und daher als
               einfache Anlagemaxime wenig bis nichts taugt.
            

            Argument (2) – SWA bieten einen besseren Schutz vor staatlicher Enteignung als Nicht-SWA Wer sich ernsthaft und eingehend mit diesem Argument des Enteignungsrisikos von seiner
               theoretisch-rechtlichen Seite und seiner historisch-empirischen Seite befasst, kann
               nur zu dem Schluss kommen, dass auch hier kein prinzipieller Unterschied zwischen
               SWA und Nicht-SWA existiert.
            

            Die – wie auch immer starke oder schwache – Eigentumsgarantie in Artikel 14 des deutschen
               Grundgesetzes unterscheidet nicht nach SWA und Nicht-SWA (Wortlaut im Abschnitt 6.3).
               Eine solche Unterscheidung wäre aus der Sicht eines machtgierigen Berufspolitikers
               in einer populistischen Demokratie oder einer Diktatur sowieso nur hinderlich. Wen
               oder was der Staat auf der Basis rechtstaatlicher Regelungen oder unrechtstaatlicher
               Willkür enteignen will, den oder das wird er enteignen, sei es durch direkte Enteignung
               oder durch »konfiskatorische« Besteuerung. Er wird dabei keinen Unterschied zwischen
               SWA und Nicht-SWA machen – warum auch?
            

            Allenfalls in Bezug auf den Sachwert Immobilien scheint der Staat eine offen erkennbare
               Enteignungsbereitschaft zu besitzen, die höher ist als die für andere Asset-Klassen.
               Auf dieses spezielle Risiko inländischer (deutscher) Immobilien gehen wir – weil wir
               es für sehr wichtig halten – gesondert in Abschnitt 3.4.7 ein. Artikel 15 des deutschen
               Grundgesetzes beinhaltet eine verfassungsrechtliche Öffnungsklausel für Enteignungen
               im Interesse des Gemeinwohls, bezogen auf Immobilien. Aus Vermögensschutzperspektive
               lohnt es sich, den Wortlaut des Artikels zu lesen: »Grund und Boden, Naturschätze
               und Produktionsmittel können zum Zwecke der Vergesellschaftung durch ein Gesetz, das
               Art und Ausmaß der Entschädigung regelt, in Gemeineigentum oder in andere Formen der
               Gemeinwirtschaft überführt werden […]«.
            

            Im Bundesland Berlin wurden 2019 Enteignungen von gewerblichen Vermietern zum Teil
               des allgemeinen politischen Diskurses. Das Berliner Mietendeckel-Gesetz wird von manchem
               als »wirtschaftliche Enteignungsmaßnahme« eingestuft (FAZ.net, 19.10.2019: »Vermieter,
               hört die Signale!«). Mehrere im deutschen Bundestag vertretene Parteien fordern seit
               Jahren solche Enteignungen und eine Verstaatlichung (Enteignung) großer Teile der
               Immobilienwirtschaft.
            

            Zwischenfazit: Beim Enteignungsrisiko existiert kein prinzipieller Unterschied zwischen
               SWA und Nicht-SWA. Lediglich im Hinblick auf Immobilien könnte ein Unterschied existieren:
               Ein Nationalstaat nimmt sich im Zweifel wahrscheinlich diejenigen Vermögenswerte zuerst,
               über die er am meisten De-facto-Kontrolle ausübt und die nicht ins Ausland verlagert
               werden können. In Bezug auf die De-facto-Kontrolle sind das die Grundbücher, und in
               Bezug auf die Nicht-Verlagerung ins Ausland sind das die Immobilien selbst.
            

            Argument (3) – SWA bieten mehr Sicherheit bei einem Zusammenbruch des »Systems«, etwa
                  einer schweren, chaotischen Krise der Eurozone oder einem Staatskonkurs Ein Staatskonkurs von Deutschland, Österreich oder der Schweiz in der absehbaren
               Zukunft ist derzeit nach Einschätzung des Kapitalmarktes äußerst unwahrscheinlich.
               Alle drei Staaten gehören zu denjenigen mit den weltweit besten Bonitätsnoten (→ Ratings) und stehen notenmäßig auf einer Ebene mit denen von Norwegen, Australien,
               Kanada und den USA. Für diejenigen Betrachter, die den Rating-Agenturen nicht trauen,
               sei vermerkt, dass der internationale Kapitalmarkt der gleichen Meinung ist. Das kommt
               in den sehr niedrigen Marktrenditen (Zinskosten aus der Sicht des Schuldners) für
               deutsche und österreichische Staatsanleihen, aber auch an anderen Risikokennzahlen
               zum Ausdruck, wie z. B. den Preisen für sogenannte → Kreditausfallversicherungen (»CDS«) auf die Anleihen dieser Länder (diese Preise
               werden übrigens nicht, wie die Kurzfristzinsen, von Zentralbanken beeinflusst). Doch
               selbst wenn man diese Sicht nicht teilt und einen Zusammenbruch des »Systems« (Eurozone)
               in den nächsten Jahren für möglich oder wahrscheinlich hält, leuchtet nicht ein, warum
               man in den hier und jetzt zu treffenden Anlageentscheidungen einen systematischen
               Unterschied zwischen SWA und Nicht-SWA machen sollte.
            

            Mit Blick auf einen möglichen Staatskonkurs ist es viel entscheidender, in → Assets zu investieren, die ökonomisch außerhalb des betreffenden Landes oder der
               betreffenden Region angesiedelt sind, statt dabei naiv zwischen SWA und Nicht-SWA
               zu unterscheiden. Mit »außerhalb angesiedelt« ist nicht der Verwahrort einer mobilen
               Anlage – Aktien, Anleihen, Gold etc. – gemeint, sondern der Ort, wo faktisch die realwirtschaftliche
               Rendite entsteht. Beispiel: Bei SAP-Aktien oder -Anleihen ist das Deutschland, bei
               Microsoft-Aktien oder -Anleihen sind das die USA, bei einer Mietimmobilie in Magdeburg
               ist das Deutschland, bei einer Mietimmobilie in Warschau ist es Polen.
            

            Argument (4) – SWA überstanden die Ultra-Krise Zweiter Weltkrieg besser als Nicht-SWA
                  und sind daher als krisenfester zu beurteilen Diesem in Internetforen oft gehörten Argument zufolge überstanden Aktien, Immobilien
               und Gold (SWA) den Zweiten Weltkrieg in Deutschland besser als Bankguthaben und Anleihen
               (Nicht-SWA). Weil das so gewesen sei, könne man als Anleger mehr Vertrauen in SWA
               als in Nicht-SWA haben. Dumm nur, dass dieses Argument kaum mit den historischen Tatsachen
               übereinstimmt. Das zeigt eine kurze Darstellung der entsprechenden historischen Fakten
               zu Gold, Immobilien und Aktien.
            

            
               	
                  Gold: Der Besitz von Gold war in Deutschland von 1923 bis 1955 verboten. Im Dritten
                     Reich konnte und wurde privater Goldbesitz, sofern vom Staat entdeckt, mit dem Tod
                     bestraft. Ergo: Gold war für deutsche Anleger im Zweiten Weltkrieg mithin nicht nur
                     nicht sicher, sondern repräsentierte das ultimative Risiko überhaupt. Goldverbote
                     existierten in dieser Zeit in den meisten westlichen Ländern, einschließlich USA,
                     Kanada und Australien; in den sozialistischen Ländern sowieso. Auf die Umgehung dieser
                     Verbote standen in den meisten Ländern drakonische Strafen. Nach Friedrich/Weik 2019
                     bestanden 1973 noch in 120 von ungefähr 190 Staaten Restriktionen für privaten Goldbesitz.
                     In China, bekanntlich das bevölkerungsreichste Land der Erde, wurde privater Goldbesitz
                     erst 2003 wieder legalisiert. Von der Verbotsthematik ganz abgesehen, fiel der Goldpreis
                     in US-Dollar real von Ende 1938 bis Ende 1949 um 33%. Dass er in Reichsmark stieg,
                     belegt keineswegs die angeblich besonderen Vorteile von Gold für Krisenzeiten. Praktisch
                     alle ausländischen Assets wären in dieser Zeit in Reichsmark im Wert gestiegen, auch
                     neuseeländische Gartenhäuschen.28

               

               	
                  Immobilien: Ein großer Teil der gewerblichen und wohnwirtschaftlichen Gebäude in Deutschland
                     wurde während des Zweiten Weltkriegs zerstört oder beschädigt, in Berlin beispielsweise
                     über 70%. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden die nicht zerstörten Immobilien in der
                     DDR und den vormals deutschen Ostgebieten in Polen nahezu ausnahmslos enteignet. In
                     Westdeutschland kam genau dann, als die Immobilienpreise nach dem Kriegskollaps wieder
                     anfingen zu steigen, 1952 das Lastenausgleichsgesetz. Das Gesetz steuerte über die
                     folgenden 30 Jahre 30% bis 50% – je nach Rechnung – des Wertes (nicht nur der Rendite)
                     weg (zusätzliche Details hierzu siehe Infobox »Immobilien und Enteignung« im nachfolgenden
                     Abschnitt 3.4.7). Ergo: Wer nach 1939 das Glück hatte, eine Immobilie zu besitzen,
                     die im Krieg nicht zerstört oder beschädigt worden war, dem wurde sie danach entweder
                     weggenommen oder zu einem maßgeblichen Teil weggesteuert.
                  

               

               	
                  Aktien: Aufgrund der antikapitalistischen Politik der Weimarer Republik und noch schlimmer
                     der Nationalsozialisten und natürlich wegen des Krieges fielen deutsche Aktienkurse
                     gemessen in US-Dollar von 1928 bis 1946 real um 99%.29 Wie sah es danach aus? Da die meisten deutschen börsennotierten Unternehmen, die
                     1939 existierten, 1945 nicht mehr existierten, konnten sich die Aktien dieser Mehrheit
                     ab 1946 naturgemäß nicht erholen. Zwar sind die »zu Tode« gekommenen Unternehmen rechnerisch
                     im genannten 99%-Indexverlust enthalten; was dieser Durchschnittswert jedoch verdeckt,
                     sind die irreversiblen 100%-Verluste bei der Mehrzahl der einzelnen Unternehmen (Indexmitglieder).
                     Ihnen und ihren Aktionären nützte die starke Erholung der Sachwertanlage »deutsche
                     Aktien« als Asset-Klasse ab 1948 nichts mehr (wirklich breit gestreute Aktieninvestments
                     existierten damals in Deutschland vermutlich sehr selten). Ergo: Im Zweiten Weltkrieg
                     erlitten deutsche Aktionäre mehrheitlich einen Totalverlust.
                  

               

            

            Zwischenfazit: Dass man als Deutscher mit SWA im Zweiten Weltkrieg deutlich besser
               gefahren ist als mit SWA, dürfte eine geschichtsfremde Verzerrung der tatsächlichen
               ökonomischen Fakten sein. Die sachlogische und geschichtliche »Anlegerlehre« aus dem
               Zweiten Weltkrieg heißt nicht Bevorzugung von SWA gegenüber Nicht-SWA, sondern Bevorzugung
               ausländischer gegenüber inländischen Assets. In diesem rationalen, ehrlichen Sinne
               gilt Folgendes: Würde man tatsächlich die Möglichkeit eines nennenswerten Krieges
               auf dem eigenen Landesterritorium – in diesem Fall Deutschland – in die Gestaltung
               der eigenen Investmentstrategie einbeziehen, statt nur theoretisch darüber zu fabulieren,
               könnte diese Konsequenz nur lauten, künftig ausnahmslos in keinerlei Asset, das in
               Deutschland angesiedelt ist, nennenswerte Beträge zu investieren; also weder in Bankguthaben
               noch Immobilien noch Lebensversicherungen noch Aktien noch unternehmerische Beteiligungen
               noch irgendetwas. Und natürlich würde die Schlussfolgerung auch lauten, alle vorhandenen
               Assets dieser Art »heute« zu veräußern. Wir halten so etwas für Unsinn.
            

            Argument (6) – SWA sind wert- und renditestabiler als Nicht-SWA Betrachtet man die statistische Realität während der vergangenen 120 Jahre in den
               gut 20 Ländern, für die historische Daten hinreichender Qualität vorliegen, kann man
               nur zu folgender Schlussfolgerung gelangen: SWA wie Gold, Rohstoffe, Immobilien und
               Aktien weisen kurz, mittel- und langfristig deutlich höhere Wert- oder Renditeschwankungen
               (→ Volatilität) auf als Nicht-SWA, wie Bankguthaben, Unternehmensanleihen und Staatsanleihen
               (Dimson u. a. 2020). Über diesen Sachverhalt besteht unter Fachleuten völlige Einigkeit.
               Lediglich in Bezug auf die Asset-Klasse Immobilien (Direktanlagen in Immobilien) hält
               sich in der Privatanleger-Community hartnäckig die Fiktion eines geringen Wertschwankungsrisikos.
               Warum das eine Fiktion ist, zeigen wir im Abschnitt 3.4.7.
            

            Argument (7) – SWA haben höhere Langfristrenditen als Nicht-SWA Tabelle 11 zeigt die Langfristrenditen der sechs Haupt-Asset-Klassen. Aus der Tabelle
               geht zwar hervor, dass die SWA Aktien und Immobilien über langfristige Zeiträume höhere
               Renditen erzeugen als die Nicht-SWA Anleihen und → Geldmarktanlagen; dieser Renditevorteil hängt allerdings nicht mit der SWA-Eigenschaft
               von Aktien und Immobilien zusammen, sondern ist das banale Resultat ihres kurz-, mittel-
               und langfristig höheren Verlust- und Wertschwankungsrisikos und bei Immobilien zusätzlich
               ihrer Illiquidität. Die Sachwertanlagen Gold und Rohstoffe, obwohl sie ebenso stark
               schwanken wie Aktien und Immobilien, haben sogar die schlechtesten Langfristrenditen
               aller Haupt-Asset-Klassen und insbesondere schlechtere Langfristrenditen als die Nicht-SWA
               Unternehmens- und Staatsanleihen.
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               Tabelle 11: Inflationsbereinigte Renditen von sechs Haupt-Asset-Klassen für den Zeitraum 1900–2019
                  (120 Jahre) und zwei kürzere Zeiträume – Renditen per annum vor Kosten und Steuern
               

               
                  ► Alle Renditen sind inflationsbereinigte → geometrische Durchschnitte vor Kosten und Steuern. ► Quelle Rohdaten: Dimson, Marsh, Staunton (2018 und 2019), BIS Basel, Gold.org (World
                     Gold Council), David S. Jacks. ► [1] LW = Lokale Währung. ► [2] Die Immobilienrenditen sind ein bevölkerungsgewichteter Durchschnitt aus den
                     Renditen in elf beziehungsweise zwölf Ländern in lokaler Währung und ohne Fremdfinanzierungseffekte.
                     ► Immobilien: Gesamtrenditen aus Preissteigerungen und Nettomieterträgen. Zeitraum
                     1900 bis 2019 für elf Länder nur für 1900 bis 2017, Bruttomietrendite ergänzt nach
                     Kommer/Schweizer 2018b. Zeitraum 1970 bis 2019 bzw. 2010 bis 2019 Originaldaten von
                     BIS Basel (zwölf Länder) mit identischer Methodik wie für den längeren Gesamtzeitraum
                     bzgl. Instandhaltungskosten, Quality-Bias und Bruttomietrendite, jedoch ohne Subtraktion
                     von »Supercity-Bias« nach Dimson, Marsh, Staunton. ► Die Transaktionskosten für Kaufen und Verkaufen wurden hier nirgendwo berücksichtigt.
                     Bei Immobilien sind diese Kosten weit höher als bei den anderen Asset-Klassen. ► Rohstoffe repräsentieren die fünf Hauptrohstoffgruppen Energie, Edelmetalle, Basismetalle,
                     Mineralien und Agrarrohstoffe.
                  

               

            

            Wenn Ihnen die Renditezahlen in Tabelle 11 enttäuschend niedrig erscheinen, wundern
               Sie sich nicht. Sie gehören damit zur Mehrheit aller Privatanleger.
            

            Die niedrig erscheinenden Renditen in der Tabelle sind jedoch diejenigen, die wohl
               mehr als 90% aller aktiv gemanagten Fonds (oder allgemeiner formuliert: 90% aller
               aktiven gemanagten Portfolios einschließlich selbst gemanagter Privatanleger-Depots)
               über Zeiträume von fünf Jahren an und aufwärts nicht erreichen.
            

            Die enorm verbreitete Überschätzung nachhaltig erzielbarer Renditen durch Privatanleger
               in allen Asset-Klassen, einschließlich Immobilien, hat viele Ursachen. Mehrere davon
               sind psychologischer Natur, darunter die Verwechslung nominaler Renditen (inklusive
               Inflation) mit realen Renditen (exklusive Inflation) – nur Letztere zählen. Ferner
               einige unschöne Eigenschaften der ganz normalen menschlichen Kognition: eine starke
               Tendenz zur selektiven Erinnerung und selektiven Wahrnehmung, Selbstüberschätzung,
               Wunschdenken und der → Recency Bias.
            

            Andere Gründe haben mit der fortwährenden Desinformation durch die Finanzbranche und
               die Medien zu tun. Beide berichten viel häufiger über die Minderheit der Fälle hoher
               Renditen als über die Mehrheit der Fälle durchschnittlicher oder unterdurchschnittlicher
               Renditen, und beide versagen auf ganzer Linie darin, zu zeigen, wie groß die Rolle
               des (nicht kontrollierbaren) Zufalls in einer großen Teilmenge der Fälle besonders
               hoher Renditen sind.
            

            Die Krux: In Wirklichkeit sind die Renditen in Tabelle 11 überhaupt nicht niedrig,
               wenn man sich vergegenwärtigt, woher sie schlussendlich kommen müssen, nämlich aus
               dem inflationsbereinigten Wachstum der Weltwirtschaft. Das betrug in den zurückliegenden
               rund 120 Jahren ziemlich genau 3% p. a. und etwa die Hälfte dieser Zahl, wenn man
               sie auf Pro-Kopf-Basis berechnet (zum Zusammenhang zwischen weltwirtschaftlichem Wachstum
               und Aktienrenditen siehe Kommer 2018b).
            

            
               
                  Fazit

                  Das Konzept der Sachwertanlage ist im Hinblick auf seine behaupteten Vorteile in Krisen-
                     und Inflationsszenarien letztlich eine Fata Morgana. Das SWA-Konzept im Sinne der
                     zu Beginn dieses Beitrags aufgelisteten angeblichen Vorteile von SWA gegenüber Nicht-SWA
                     lässt sich weder sachlogisch noch geschichtlich noch statistisch-empirisch noch rechtlich
                     belegen. Die Berücksichtigung des klassischen SWA-Konzepts bei Investmententscheidungen
                     wird deren Ergebnis nicht verbessern und vielleicht sogar verschlechtern. Die Wissenschaft
                     hat die »SWA-Theorie«, da weitgehend erkenntnisfrei, traditionell ignoriert. Wer sich
                     vor einer Systemkrise in Deutschland, Österreich oder der Eurozone schützen will,
                     muss in Assets, die außerhalb dieser Region angesiedelt sind, investieren. Ex ante
                     ist die Unterscheidung in SWA oder Nicht-SWA dabei unbedeutend.
                  

               

            

         

         
            
               3.4.6.Wie viel Verschuldung im Privatbereich?

            

            Dass Schulden aus wirtschaftlicher Sicht eine zweischneidige Angelegenheit sind, braucht
               man in den deutschsprachigen Ländern eigentlich niemandem zu erklären. Zweischneidig,
               weil die Chance auf erhöhte (Eigenkapital-)Renditen durch den → Kredithebeleffekt von der Zunahme des Risikos, die mit einer Schuldenausdehnung einhergeht,
               vielfach mehr als ausgeglichen wird. Mit »Zunahme des Risikos« meinen wir hier höhere
               Schwankungen (→ Volatilität) des Eigenkapitals bzw. der Eigenkapitalrenditen und ein gestiegenes
               »Pleiterisiko«. Darüber hinaus können Schulden – je nach Konstellationen – Handlungs-
               und Freiheitsspielräume einengen, manchmal sogar drastisch. Die schlimmste Form der
               Einengung geschieht oft dann, wenn der Gläubiger seinen Kredit unerwartet früh fällig
               stellt (zurückfordert) und dies der Schuldner aus rechtlichen Gründen nicht verhindern
               kann.
            

            In Deutschland und Österreich scheinen die meisten Privathaushalte die Gefahr und
               die möglichen Nachteile, die von Schulden für Privathaushalte ausgehen, höher einzuschätzen
               als in anderen vergleichbaren Ländern. Das könnte man aus dem Verhältnis aller Schulden
               der privaten Haushalte zur Größe der Volkswirtschaft für Deutschland und Österreich
               ableiten. Diese nationale Verschuldungskennzahl wird in Tabelle 12 für Deutschland,
               Österreich, die Schweiz und 13 andere westliche Länder gezeigt.
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               Tabelle 12: Verschuldungsquote der privaten Haushalte in ausgewählten Industrieländern (Schulden
                  zum Bruttoinlandsprodukt – BIP)
               

               
                  ► Verschuldungsquote: Schulden der privaten Haushalte eines Landes im Verhältnis zum
                     jährlichen Bruttoinlandsprodukt. Prozentwerte gerundet. ► Daten: IWF (Internationaler Währungsfonds). Stand in den meisten Fällen 2018, in
                     einzelnen Ländern 2019 (neuere Daten nicht verfügbar).
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               Tabelle 12: Verschuldungsquote der privaten Haushalte in ausgewählten Industrieländern (Schulden
                  zum Bruttoinlandsprodukt – BIP)
               

               
                  ► Verschuldungsquote: Schulden der privaten Haushalte eines Landes im Verhältnis zum
                     jährlichen Bruttoinlandsprodukt. Prozentwerte gerundet. ► Daten: IWF (Internationaler Währungsfonds). Stand in den meisten Fällen 2018, in
                     einzelnen Ländern 2019 (neuere Daten nicht verfügbar).
                  

               

            

            Tabelle 12 lässt erkennen, dass manche vermeintlichen »Staatsschuldenmusterländer«
               wie die Schweiz, die Niederlande, Norwegen, Australien und Kanada im Hinblick auf
               die Verschuldung der Privathaushalte nicht ganz so vorbildhaft dastehen.
            

            Es ist davon auszugehen, dass unter den Haushalten mit hohem Bruttovermögen (Vermögen
               exklusive Schulden) die Verschuldungsquote eher höher ist als im volkswirtschaftlichen
               Durchschnitt über die gesamte Bevölkerung hinweg, der in Tabelle 12 gezeigt wird.
            

            Wir glauben, dass eine mittlere bis hohe Verschuldung eines Haushaltes nicht gut kompatibel
               ist mit dem Ziel des Vermögensschutzes. Anders sieht es aus in der Phase des Vermögensaufbaus,
               also des Reichwerdens, aber darum geht es hier nicht.
            

            In diesem Abschnitt wollen wir elf Gründe für den Standpunkt der mangelhaften Kompatibilität
               von Verschuldung mit Vermögensschutz benennen. Dass wir dabei an manchen Stellen aus
               Platzgründen analytisch eher an der Oberfläche bleiben, wissen wir. Wir bitten unsere
               Leser dafür im Voraus um Nachsicht. Sinn und Zweck dieses Abschnittes ist es, Denkanstöße
               zur Frage der Verschuldung in der Vermögensschutzphase (Reich-bleiben-Phase) eines
               Haushaltes zu liefern. Sinn und Zweck des Abschnittes ist es nicht, eine detaillierte
               volkswirtschaftliche oder historische Analyse der Chancen und Risiken von Verschuldung
               für Privathaushalte abzuliefern.
            

            Nun zu unseren zwölf Argumenten gegen Verschuldung in der Phase des Vermögensschutzes.

            (a) In der Vermögensschutzphase fehlt die ökonomische Logik für Fremdkapital. Für vermögende Haushalte ist der einzige wirklich überzeugende Grund, Schulden zu
               machen, die Aussicht, damit die Rendite des eingesetzten Eigenkapitals zu erhöhen.
               Das andere grundsätzliche Hauptmotiv für Schulden, das bei »armen« Haushalten dominiert,
               nämlich das zeitliche Vorziehen von Konsum, trifft auf sehr vermögende Haushalte definitionsgemäß
               nicht zu. Beispiel: Ein Haushalt mit normalem Einkommen und Vermögen könnte sich einen
               Immobilienkauf ohne Kredit (also mit 100% Eigenkapital) vermutlich erst relativ kurz
               vor Eintritt in den Ruhestand leisten. Mit Kreditfinanzierung geht jedoch immer und
               uneingeschränkt eine Risikoerhöhung für den Investor einher, und diese Risikoerhöhung
               wird umso gravierender sein, je größer der mit Schulden finanzierte Teil des Gesamtvermögens
               ist. Wer diese triviale Feststellung nicht uneingeschränkt akzeptiert, bei dem sind
               in Sachen Finanz-Know-how vielleicht Hopfen und Malz verloren. Wenn jedoch Vermögensschutz
               (reich bleiben) – also niedriges Risiko – das Schwerpunktziel eines Haushaltes ist,
               nicht mehr Vermögensaufbau (reich werden) und Renditemaximierung, dann entfällt die
               Raison d’être für Verschuldung. Das ist selbst dann der Fall, wenn ein Haushalt in
               der Vermögensschutzphase unüblich ambitionierte Renditeziele hat. Auch ein völlig
               schuldenfreier Haushalt kann nämlich noch stark »renditeorientiert« investieren.
            

            Ein Beispiel: Johanna, geschieden, 55, ein erwachsener Sohn, nennt ein komfortables
               Vermögen von fünf Millionen Euro ihr Eigen. Abgesehen von der Verwaltung ihrer vermieteten
               Immobilien ist Johanna endgültig nicht mehr berufstätig. Johanna hat Kapitel 1 dieses
               Buches gelesen und sieht sich selbst vollständig in der Vermögensschutzphase angekommen.
               Sie ist seit drei Jahren schuldenfrei. Brutto- und Nettovermögen sind somit identisch.
               Johannas Vermögen ist aufgeteilt in (i) ein Eigenheim in Düsseldorf im Wert von einer
               Million Euro, (ii) drei vermietete Wohnimmobilien im Großraum Düsseldorf im Wert von
               zusammen 2,5 Millionen Euro, (iii) ein aus 25 westeuropäischen und nordamerikanischen
               Einzeltiteln bestehendes Aktienportfolio im Wert von 1,4 Millionen Euro, (iv) eine
               persönliche Liquiditätsreserve von 100 000 Euro auf einem Bankkonto. Was ist zu diesem
               Gesamtportfolio aus Immobilien, Aktien und Cash zu sagen? Vornehmlich zwei Dinge:
               Erstens, Johanna hat gut daran getan, seit einiger Zeit schuldenfrei zu sein. Zweitens,
               man könnte Johannas Portfolio als »chancenorientiert« oder »ambitioniert« einstufen,
               aber gewiss nicht »risikoarm« oder »konservativ«. Im Gegenteil: Für jemanden, der
               beansprucht, in der Vermögensschutzphase zu sein, ist ihr Portfolio ausgesprochen
               aggressiv investiert – trotz der Abwesenheit von Verschuldung. Die im Raum Düsseldorf
               konzentrierten Immobilien stellen wirtschaftlich sowie politisch-makroökonomisch ein
               doppeltes Klumpenrisiko dar (70% ihres Gesamtvermögens in einer Asset-Klasse und nur
               vier einzelne gegenseitig hoch korrelierte Positionen). Das Aktienportfolio ist ebenfalls
               eher schlecht diversifiziert, und im Gesamtportfolio fehlt ein nennenswerter »Risikoanker« –
               eine objektiv risikoarme Komponente wie Geldmarktanlagen. Das soll nicht heißen, dass
               Johanna ihr Portfolio unbedingt umstellen muss, es soll jedoch heißen, dass Johanna
               sich nicht der Illusion hingeben sollte, sie sei mit einem risikoarmen Portfolio unterwegs,
               nur weil sie schuldenfrei ist.
            

            (b) Schulden wirken stets und immer risikoerhöhend. Diese Aussage dürfte banal und unstrittig sein. Zugleich glauben wir nicht, dass jedem
               Leser die Wirkungsweise und die Intensität dieses Effektes voll bewusst sind. Ein
               Fallbeispiel zur Illustration. Angenommen, Marcel und Emilia kaufen sich 2021 eine
               schicke Penthouse-Wohnung im teuren Hamburg-Harvestehude für zwei Millionen Euro und
               finanzieren 80% des Investments mit einem Bankkredit. Kurz nach dem Kauf bricht die
               Konjunktur in Deutschland ein. Da die Immobilienpreise in Harvestehude ganz besonders
               hoch sind, fallen dort die Preise nach 13 Jahren »Super-Immo-Boom« um rund 5%. Im
               Vergleich zu den Preisrückgängen von bis zu 50% über 18 bis 36 Monate in vielen Weltmetropolen
               zwischen 2006 bis 2009 erscheinen diese 5% eigentlich als Pillepalle. Trotzdem trifft
               Marcel und Emilia nun die brutale Wucht eines 50%-Verlustes auf ihr Eigenkapital.
               Ihr Eigenkapital waren 200 000 Euro. Die Wohnung verlor 100 000 Euro an Wert. Doch
               die Wirklichkeit ist sogar noch heftiger. Wir haben in der bisherigen Rechnung die
               Kaufnebenkosten außer Acht gelassen. Die liegen in Deutschland im Durchschnitt zwischen
               5% und 13%.30 Angenommen, die Kaufnebenkosten betrugen bei unserem Pärchen nur 5% und waren in
               den oben genannten 2,0 Millionen enthalten (somit 100 000 Euro). Wenn wir diese Kosten
               mit hineinrechnen, haben Marcel und Emilia erst einmal einen 100% (!)-Verlust auf
               ihr Eigenkapital erlitten. Alles eigenes Geld, das die beiden investierten, ist im
               Moment weg. Und das, obwohl der Markt nur moderate 5% einknickte. → Kreditgehebeltes Investieren ist eigentlich die einzige Art und Weise, wie ein sehr
               vermögender Privathaushalt sich völlig ruinieren kann – seltene Spezialkonstellationen
               ausgenommen.
            

            (c) Der positive Kredithebeleffekt auf die Eigenkapitalrendite ist weder sicher noch
                  normal. Bei deutschen Häuslebauern nahm die Eigenkapitalrendite in den meisten Zeitfenstern
               während der rund 50 Jahre von 1970 bis heute mit steigenden Fremdkapitalanteil ab,
               nicht zu (Kommer 2016). Je weniger Kredit ein Selbstnutzer einsetzte, desto höher
               war tendenziell seine Eigenkapitalrendite. Ähnliche Ergebnisse wurden für die vergangenen
               rund 40 Jahre auch für Immobilienselbstnutzer in den USA festgestellt (Beracha/Johnson
               2012, Blanchett 2017). Lediglich in den zurückliegenden rund zwölf Jahren war das
               in den deutschsprachigen Ländern konsistent umgekehrt. Auch bei börsennotierten Unternehmen
               ist statistisch der Eigenkapitalrenditeeffekt von »Leverage« (Verschuldung) keineswegs
               eindeutig positiv (Strebulaev/Yang 2013). Das Finanzprodukt, bei dem in Deutschland
               in den vergangenen fünf Jahrzehnten am radikalsten von der Spekulation auf einen positiven
               Kredithebeleffekt Gebrauch gemacht wurde, sind Beteiligungen an geschlossenen Fonds
               (Immobilien, Schiffe, Flugzeuge, Container, Windparks etc.). Mit keinen anderen Investments
               haben die Deutschen relativ gesehen so viel Geld verloren (siehe Abschnitt 4.2). Alles
               in allem können wir feststellen, dass die ökonomische Realität die unangenehme Eigenschaft
               besitzt, sich sehr oft anders zu entwickeln als die Kredithebeleffekte in Excel-Renditeprognosen
               von Immobilienverkäufern und Unternehmern.
            

            (d) Mit Schulden macht man sich von Banken abhängig und begrenzt den eigenen Handlungsspielraum. Kredite schaffen Abhängigkeiten von Banken. Wir begegnen dieser Konstellation gar
               nicht selten in unserem eigenen Mandantenkreis. Um investmentmäßig ein größeres Rad
               zu drehen, als es ansonsten möglich wäre, und um erwartete Renditen (siehe Infobox
               in Abschnitt 3.1.2) zu erhöhen, werden von vielen vermögenden Haushalten noch in der
               Vermögensschutzphase (also nach der Vermögensaufbauphase) erhebliche Kreditsummen
               neu aufgenommen oder alte weitergeführt statt abgebaut. Wenn die resultierende Verschuldungsquote
               hoch genug ist, besetzt die Bank sogar Vermögenswerte im Privatvermögen als Kreditsicherheiten.
               Das geschieht oft genug selbst da, wo es sich um Kredite in der gewerblichen, unternehmerischen
               Sphäre handelt. Doch auch damit hört diese vom Mandanten selbst verschuldete Form
               der »symbiotischen Erpressung« seitens der Banken nicht immer auf. Der vermögende
               Kreditkunde muss aufgrund seiner umfangreichen Kreditinanspruchnahme die kreditgebende
               Bank für seine private Vermögensverwaltung mandatieren. Kritische Fragen zur Gebührenhöhe
               zu stellen oder gar zur Konkurrenz zu gehen sind in dieser Abhängigkeitskonstellation
               kaum oder gar nicht möglich. Die kreditierende Bank weiß das und beutet ihre Position
               subtil und manchmal weniger subtil aus. Im Ergebnis kann ein sehr vermögender Mensch
               kaum noch eigenständige Dispositionen über sein Vermögen vornehmen. Man könnte es
               als Ironie des Schicksals bezeichnen, wenn Vermögen und Reichtum, statt zu Freiheit
               und Unabhängigkeit des Haushaltes beizutragen, das Gegenteil bewirken. Ergo: In der
               Vermögensschutzphase ist die risikoreiche Verpfändung von Privatvermögen für private
               Schulden und noch mehr für Firmenverbindlichkeiten oder gar die persönliche Bürgschaft
               eines Unternehmers für Firmenkredite oftmals ein schwerer Fehler, weil er gravierendes
               Risiko bedeutet und die besagte Abhängigkeit mit sich bringt. Dieser Fehler sollte
               durch Schuldenabbau abgestellt oder wenigstens reduziert werden. Natürlich ist das
               in den meisten Fällen nur durch die Veräußerung von Assets auf Firmen- oder Privatebene
               möglich. Das ist trivial, kann indessen kein Hinderungsgrund sein, sich aus der Schulden-
               und Abhängigkeitsklammer einer Bank zu befreien.
            

            (e) Schulden haben heißt die Hosen herunter lassen müssen. Artikel 18 des deutschen Bankengesetzes (KWG) schreibt Kreditinstituten vor, sich
               bei Kreditsalden ab 750 000 Euro die Einkommens- und Vermögensverhältnisse des Schuldners
               detailliert offenlegen zu lassen – jedes Jahr neu. Sofern mehrere kleinere Kredite
               bestehen, werden diese addiert. (Diese Offenlegungspflicht entfällt nur im Falle von
               Immobilienkrediten für selbst genutzte Wohnimmobilien, sofern bestimmte enge Bedingungen
               erfüllt werden.) Es ist verständlich, wenn jemand diesen fortlaufenden Transparenzzwang
               gegenüber einer Bank und ihren laufend wechselnden Mitarbeitern als unerwünscht empfindet.
               Der einzige legale Weg diesem Zwang zu entkommen, besteht darin, bei einem gegebenen
               Institut weniger als 750 000 Euro Schulden zu haben.
            

            (f) Langfristige Zinsbindungen schützen Immobilienkäufer nur partiell. Viele Immobilieninvestoren glauben, wenn sie sich eine langfristige Zinsbindung über
               etwa 15 Jahre sichern, seien sie vor den negativen Effekten steigender Zinsen für
               15 Jahre geschützt, und danach sei der Schutz ja nicht mehr so wichtig, weil ein großer
               Teil der Schulden dann getilgt sein wird. Leider falsch oder bestenfalls halbrichtig.
               Sollten die Nominalzinsen steigen – und das lässt sich in den nächsten 15 Jahren wohl
               schwerlich ausschließen –, könnte das die Preise im Immobilienmarkt empfindlich nach
               unten drücken. Das gilt für alle Immobilien, auch diejenigen, bei denen der Kredit
               eine lange Zinsbindung hat. Dieser negative Markteffekt ist grundsätzlich da und wird
               für den Immobilieneigentümer spätestens dann nicht mehr negierbar, wenn er die Immobilie
               aus beruflichen oder persönlichen Gründen vor Ablauf von 15 Jahren verkaufen muss
               oder will. Die lange Zinsbindung schützt ihn somit nur, wenn er vor ihrem Ablauf nicht
               verkauft, doch selbst dann sind die negativen Portfolioeffekte da. Dies ist nicht
               anders als bei einem im Wert gesunkenen Aktienportfolio, das nicht veräußert wird.
               Davon abgesehen werden bei einem annuitätisch getilgten Kredit nach 15 Jahren wohl
               noch rund 60% der ursprünglichen Kreditsumme stehen, es könnte auch deutlich mehr
               sein.31 Oberhalb einer vergleichsweise bescheidenen Zinserhöhung von nur 1,1 Prozentpunkten
               würde unser Kreditnehmer – ausgehend von den heute üblichen Immobilienkreditzinsen
               (Mitte 2020) – am Beginn des 16. Jahres einen höheren Zinsaufwand in Euro tragen müssen
               als 15 Jahre zuvor.
            

            (g) Steuern sparen durch Schulden sollte ein Ziel mit sehr geringer Priorität sein. Eines der in der Praxis wohl häufigsten und zugleich schlechtesten Motive für die
               Aufnahme von Krediten ist das Ziel, den steuerlichen Gewinn eines Unternehmens oder
               eines Immobilienprojektes zu senken, um so Steuern zu sparen. Häufig heißt das, »mit
               aller Gewalt« die Kosten um 100 Geldeinheiten zu erhöhen, sodass man ein Drittel dieser
               Kosten bei der Steuerlast abziehen kann. Dann bleiben aber immer noch zwei Drittel
               der Kosten übrig, und auch das nur, wenn man ansonsten Geld verdient hat. Das rationale
               Ziel eines Investors oder Unternehmers muss sein, seinen Nachsteuergewinn in absoluten
               Zahlen (!) zu erhöhen. Ende. Hier eine simple Faustregel: Unter den fünf wichtigsten
               Gründen, ein Investment teilweise mit Kredit zu finanzieren, sollte der Steuerspareffekt
               von Fremdkapitalzinsen nicht auftauchen. Wird diese Faustregel nicht eingehalten,
               ist das vielleicht ein Indikator für Oberflächlichkeit und zu viel Optimismus in der
               Investmentanalyse.
            

            (h) Schulden führen oft zu schädlichen negativen Zinsdifferenzgeschäften. Besonders unklug ist Fremdkapitalfinanzierung, wenn sie in der »gesamten Haushaltsbilanz«
               (einer Auflistung aller Vermögenswerte und aller Fremdkapitalfinanzierungen eines
               Privathaushaltes bzw. einer Familie) zu negativen Zinsdifferenzgeschäften führt. Ein
               negatives Zinsdifferenzgeschäft liegt dann vor, wenn ein Haushalt niedrig rentierliche
               Geldanlagen (Bankguthaben, Anleihen) hält, während er zugleich Kredite mit höheren
               Kreditzinssätzen bedienen muss. Diese Konstellation ist bei vermögenden Haushalten
               erstaunlich verbreitet und bedeutet in der Regel, sinnlos Geld zum Fenster hinauswerfen.
               Eine detaillierte Erläuterung zu negativen Zinsdifferenzgeschäften, wie man sie einschätzen
               sollte und wie man den von ihnen angerichteten Finanzschaden mildert, findet sich
               in Kommer/Schweizer 2020b (frei zugänglicher Blog-Beitrag).
            

            (i) Schulden sind in einer Deflation hochgefährlich. Wir halten eine Deflation in der absehbaren Zukunft für unwahrscheinlich, aber sie
               kann natürlich nicht ganz ausgeschlossen werden. Sollte eine nennenswerte Deflation
               wie 1929 bis 1933 wiederkommen, könnte bereits ein mittlerer Verschuldungsgrad das
               Vermögen eines wohlhabenden Privathaushaltes komplett eliminieren – fast gleichgültig,
               wie solide und nachhaltig das Vermögen investiert wäre. Grund: Vermögen und Einkommen
               würden für längere Zeit stark sinken, während die Verbindlichkeiten und Fremdkapitalzinsen
               nominal unverändert blieben und real in die Höhe schössen. Wenn dann der Kapitaldienst
               nicht mehr pünktlich geleistet werden kann, kommt es zur Pfändung von Sicherheiten
               durch Banken und zur Veräußerung derselben – mitten in einem Markt, in dem die Asset-Preise
               im freien Fall sind.
            

            (j) Kredit aufnehmen, weil man auf eine Bankpleite hofft, ist naiv. Ein uns schon gelegentlich bei vermögenden Privatanlegern begegnetes Motiv für Fremdfinanzierung
               erweist sich als außergewöhnlich merkwürdig. Es geht so: Ich nehme einen Kredit bei
               einer wackeligen Bank auf (derzeit beispielsweise die Deutsche Bank) und hoffe darauf,
               dass die Bank in den nächsten Jahren pleitegeht. Dann brauche ich den Kredit vielleicht
               nur teilweise zurückzuzahlen. Eine »falschere« Logik ist kaum denkbar. Eine im Überlebenskampf
               befindliche Bank wird nämlich ihre Kreditforderungen weit unerbittlicher verfolgen
               und eintreiben als eine gesunde Bank. Auf Kulanz, Kooperation und langfristiges Denken
               kann man bei einer am Abgrund stehenden Bank und ihrer Geschäftsführung (vermutlich
               der von der Finanzaufsicht eingesetzte Konkursverwalter oder ein übernehmender Konkurrent)
               nicht hoffen. Im Gegenteil: Der Konkursverwalter wird jeden Kredit, den er vorzeitig
               kündigen kann oder nicht verlängern muss, vorzeitig kündigen und nicht mehr verlängern.
               Er darf schon allein rechtlich nicht »Gnade vor Recht« walten lassen, wie das bei
               einer gesunden Bank vielleicht denkbar ist. Ein Kreditnehmer sollte inständig darauf
               hoffen, dass es seinem Kreditgeber wirtschaftlich dauerhaft so gut wie möglich geht.
            

            (k) Niedrige Zinsen sind kein überzeugender Grund für Schulden. Manche Haushalte, die zur Selbstnutzung oder zur Vermietung in Immobilien investieren
               wollen, fühlen sich mental »irgendwie verpflichtet«, einen Kredit aufzunehmen, weil
               die Zinsen derzeit so gering sind und ihnen Kredite von Banken regelrecht aufgedrängt
               werden. Für diese Haushalte »fühlt es sich seltsam« an, einen Immobilienkauf nicht
               wenigstens teilweise mit einem Kredit zu finanzieren, und »wenn die Bank so stark
               an der Kreditausreichung interessiert ist, muss es ja ein gutes Projekt sein«. Beide
               Pro-Kredit-Argumente – das eigene Bauchgefühl und das Verhalten der Bank – können
               für einen Haushalt in der Vermögensschutzphase vor dem Hintergrund der vorgenannten
               neun Anti-Schulden-Argumente nicht überzeugen. Auch ein Niedrigzinskredit wirkt risikoerhöhend,
               auch ein Niedrigzinskredit muss irgendwann vollständig aus Eigenmitteln getilgt werden,
               auch ein geringer Zinssatz auf eine große Kreditsumme führt zu hohen Geldausgaben,
               und schließlich sind Banken in Deutschland erstens sowieso nicht berühmt für ihre
               Cleverness oder Weitsicht und zweitens primär an ihrem eigenen kurzfristigen Vorteil
               interessiert. Je mehr eine Bank Ihnen einen Kredit aufdrängt, desto tendenziell schlechter
               ist das Geschäft für Sie als Leser.
            

            (l) Schuldenfreiheit ist generell gut für den Seelenfrieden eines Menschen, und Seelenfrieden
                  ist ein essenzieller Teil von Vermögensschutz. Wir lassen diese Aussage einfach so stehen, weil sie aus der Sicht der Autoren eigentlich
               keiner weiteren Erklärung bedarf.
            

            Zum Schluss sei uns noch ein rein weltanschauliches Anti-Kredit-Argument gestattet,
               von dem wir nicht erwarten, dass es jeder Leser überzeugend findet. Das Argument geht
               so: Viele vermögende Haushalte sehen die im langfristigen historischen Durchschnitt
               in den meisten entwickelten Ländern hohen Staatsverschuldungsquoten zu Recht kritisch.
               Sie fragen sich, ob dieses Schuldenniveau noch nachhaltig bedienbar und künftigen
               Generationen gegenüber überhaupt fair ist. Zugleich schleppen die gleichen Personen
               im fortgeschrittenen Alter (in der Vermögensschutzphase) selbst noch sehr hohe Schulden
               mit sich, die sie zu Lebzeiten vermutlich nicht tilgen werden. Ein Schelm, der das
               als Widerspruch betrachtet …
            

            
               
                  Fazit

                  Der Nutzen von Schulden und Leverage für einen Haushalt, der komplett in der Vermögensschutzphase
                     angekommen ist und der nicht zu den → Superreichen gehört, ist zweifelhaft. Aus unserer Sicht wird nennenswerter Leverage
                     bei solchen Haushalten in vielen Fällen darauf zurückzuführen sein, dass der Haushalt
                     den elementaren Unterschied zwischen den Phasen des Vermögensaufbaus (reich werden)
                     und der Phase des Vermögensschutzes nicht verstanden hat.
                  

               

            

         

         
            
               3.4.7.Die Risiken von Immobilien im Inland

            

            Immobilien sind die älteste und die größte → Asset-Klasse der Welt. Der globale Marktwert aller Wohnimmobilien (ohne Gewerbeimmobilien)
               übertrifft wertmäßig sogar den Weltaktienmarkt (den börsennotierten Teil aller Unternehmen).
               Für Privatanleger im → DACH-Raum und natürlich auch im Rest der Welt sind Wohnimmobilien eine zentrale Vermögensanlage.
            

            Die Eigentümerquote – der Anteil der Haushalte, der in einem selbst genutzten Heim
               lebt – beträgt in Österreich, Deutschland und der Schweiz 55%, 52% bzw. 43%. Bei überdurchschnittlich
               vermögenden Haushalten ist die Eigentümerquote höher und nähert sich 100% bei den
               → Superreichen. Für das wirtschaftlich obere Viertel der Bevölkerung gehören überwiegend
               auch vermietete Wohn- und Gewerbeimmobilien zum Gesamtvermögen.
            

            In diesem Abschnitt fassen wir diejenigen Merkmale und Eigenschaften inländischer,
               in Deutschland gelegener (Wohn-)Immobilien zusammen, die uns aus einer Vermögensschutzperspektive
               besonders bedeutsam erscheinen.
            

            Bevor wir auf die eigentlichen Vermögensschutzaspekte kommen, zunächst noch ein paar
               Worte zu den »gewöhnlichen« Marktrenditen und Marktrisiken von Wohnimmobilien, die
               fast nichts zu tun haben mit Vermögensschutz, wie in diesem Buch definiert – mit Ausnahme
               des Immobiliendirektinvestments inhärenten Klumpenrisikoaspekts, auf den wir weiter
               unten in diesem Abschnitt zu sprechen kommen.
            

            Nach den vorhandenen langfristigen Daten haben Wohnimmobilien historisch deutlich
               niedrigere Renditen produziert als Aktien. Werfen Sie hierzu noch einmal einen kurzen
               Blick auf Tabelle 12 im Abschnitt 3.4.5. Man darf in diesem Zusammenhang nicht unerwähnt
               lassen, dass die Datenlage für die Berechnung der langfristigen historischen Rendite
               und des Risikos von Wohnimmobilien im Vergleich zu derjenigen bei Aktien, Zinsanlagen,
               Edelmetallen und Rohstoffen außerordentlich schlecht und die Verlässlichkeit der vorhandenen
               Daten daher eingeschränkt ist. Für Gewerbeimmobilien ist die Datenlage noch schlechter.
               Deswegen ignorieren wir sie in diesem Abschnitt. Die vorhandenen, eher kurzen, dünnen
               Datenreihen für Gewerbeimmobilien deuten darauf hin, dass bei Gewerbeimmobilien die
               Renditen und das Risiko etwas höher sind als bei Wohnimmobilien.
            

            Rationale, sachverständige Immobilieninvestoren wird es nicht überraschen, dass die
               außergewöhnlich attraktiven Renditen von Wohnimmobilien vor allem in großen Städten
               der DACH-Länder von 2008 bis Mitte 2020 eine historische Anomalie und nicht repräsentativ
               für die langfristige Zukunft sind. (Personen, die ihren Lebensunterhalt mit Immobilienhandel
               und -finanzierung verdienen, werden Ihnen etwas anderes erzählen.) Die überdurchschnittlichen
               Renditen in der jüngeren Vergangenheit haben zu einer heute außergewöhnlich hohen
               Bewertung dieses Teils des Wohnimmobilienmarktes geführt. Damit ist seine erwartete
               Rendite in die Zukunft gerichtet unter sonst gleichen Umständen niedrig.
            

            Es ist wahrscheinlich und auch in akademischen Studien belegt, dass die langfristigen
               Renditen von Wohnimmobilien von einem großen Teil der Bevölkerung überschätzt (Aviva,
               ohne Autor, 2020) und das wirtschaftliche Risiko von Wohnimmobilien unterschätzt werden.
               Die Ursachen vor allem für den »Risikoschätzfehler« bei Direktanlagen in Immobilien
               sind vielfältig. Vier der wichtigsten sind: (i) Private Haushalte berechnen die Rendite
               ihrer eigenen Vermietungsinvestments sehr selten. Die wenigen, die es tun, machen
               dabei fachliche Fehler, weil eine korrekte Kalkulation der Eigenkapitalrendite eines
               kreditfinanzierten Immobilieninvestments über einen Zeitraum von mehreren Jahren normale
               Privathaushalte überfordert. Wer seine eigenen Renditen nicht kennt, wird sie tendenziell
               überschätzen. (ii) Die Verwechslung von nicht beobachtbarem (nicht sichtbarem) Risiko
               mit nicht vorhandenem Risiko (da Immobilienpreise nicht – wie Wertpapierpreise – jeden
               Tag neu und objektiv durch eine Börse festgestellt werden). (iii) Die Fokussierung
               auf die Schwankung von Objektpreisen als Risikoindikator statt auf die wirklich relevante
               Schwankung des Eigenkapitalwertes (der Eigenkapitalwert schwankt bei kreditfinanzierten
               Immobilien viel stärker aufgrund des → Kredithebeleffekts). (iv) Das Ignorieren von Einzelwert- und Klumpenrisiken auf Ebene
               des einzelnen Haushaltes, die aus statistischen, aggregierten Daten zum Immobilienmarkt
               grundsätzlich nicht hervorgehen. Immobilien repräsentieren typischerweise »in sich«
               ein wirtschaftliches Klumpenrisiko, weil eine einzelne Immobilie relativ zum Gesamtvermögen
               des Privathaushaltes oft einen Anteil von über 20% ausmacht. Mehrere in der gleichen
               Stadt oder Region stehende Immobilien können für diese Zwecke fast wie eine einzelne
               Immobilie betrachtet werden, da hier das alles überlagernde Lagerisiko kaum wegdiversifiziert
               ist.
            

            Diejenigen Leser, die sich jenseits der in der Immobilien- und Bankbranche verbreiteten
               Schönfärberei des Marktrisikos von Immobilien eingehender mit den historischen Marktrenditen
               und dem Marktrisiko von Wohnimmobilien beschäftigen möchten, seien auf unsere drei
               frei zugänglichen Blog-Beiträge von Kommer/Weis 2019f, Kommer/Schweizer 2018a und
               Kommer/Schweizer 2018b verwiesen. Kommer 2018c geht detailliert auf die Aspekte Datenverfügbarkeitsprobleme
               und methodologische Probleme bei Immobilienindizes ein.
            

            In diesem Buch geht es jedoch nur sekundär um Marktrenditen und »normale« Risiken
               von Immobilien und primär um den strategischen Vermögenserhalt, also die Senkung von
               Kosten und Steuern, sowie um Asset Protection, das Managen ihrer Nicht-Marktrisiken
               (politisch-makroökonomische Risiken, Steueränderungsrisiken und zivilrechtliche Risiken).
            

            Im Hinblick auf politisch-makroökonomische Risiken und Steueränderungsrisiken sind
               inländische Immobilien im Allgemeinen und inländische (deutsche) Wohnimmobilien im
               Besonderen in einer Weise exponiert, wie das wohl bei keiner anderen Asset-Klasse
               der Fall ist. Was ist damit gemeint?
            

            (a) Immobilien sind bekanntlich immobil. Sie sind ein Typus von Vermögenswert, der prinzipiell nicht ins Ausland transferiert
               werden kann. Aufgrund ihrer Immobilität sind Immobilien daher aus Sicht des Staates
               ein ideales Objekt für zusätzliche Einkommensteuern, Vermögensteuern und Transaktionssteuern.
               Dieses Objekt kann nämlich nicht »flüchten«, wie das bei den meisten anderen → Asset-Klassen leicht oder jedenfalls grundsätzlich möglich ist.32 Hinzu kommt, dass ein Verkauf von Immobilien in der Regel nur langsam vonstattengeht,
               wenn man sie nicht zum Schleuderpreis abstoßen möchte. Eine wertschonende oder gar
               wertmaximierende Veräußerung dauert nicht selten 12 bis 36 Monate. Deswegen ist der
               erfolgreiche kurzfristige Verkauf als risikovermeidende Reaktion auf neue, »schlechte«
               Informationen bei Immobilien noch unwahrscheinlicher als bei anderen Asset-Klassen.
            

            (b) Immobilien sind »auffällig«. Sie lassen sich nicht verstecken, und – jedenfalls in Deutschland – der Staat kann
               den Eigentümer einer Immobilie immer mühelos ausfindig machen. Am Ende der Eigentümerkette
               stehen ausnahmslos natürliche Personen und anteilseignerlose juristische Personen
               wie Stiftungen. Schöne, hochwertige Wohnimmobilien sind nicht nur auffällig, sie können
               auch ein soziales Neidobjekt sein.
            

            (c) Wohnimmobilien sind die am meisten politisierte Asset-Klasse. Vertreter mehrerer im Bundestag vertretener Parteien fordern seit Jahren ein »Menschenrecht
               auf erschwingliches Wohnen« und damit natürlich eine Pflicht für jemanden, diesen
               erschwinglichen Wohnraum zu finanzieren und bereitzustellen. (Bisher hat noch kein
               Politiker ein Menschenrecht auf »erschwingliche Aktienkurse« gefordert, aber wie wir
               unsere Politikerkaste kennen, könnte auch das noch kommen.) Weil das so ist, wird
               der ökonomische Wert von Immobilien besonders häufig durch sozialpolitische Maßnahmen
               gesteuert. Beispiele hierfür in Deutschland sind die »Mietpreisbremse« (ursprünglich
               in Deutschland eingeführt 2019 – sie könnte in der Zukunft weiter verschärft werden),33 das Berliner Mietendeckel-Gesetz (eine noch radikalere Mietpreisbegrenzung) und die
               von mehreren Parteien im Bundestag seit Jahren geforderten Enteignungen von Vermietern
               oder die Verstaatlichung großer Teile der Immobilienwirtschaft. Man braucht kein BWL-Professor
               zu sein, um zu erkennen, dass Mietpreiskontrollen, insoweit sie Mieten nennenswert
               unter das Marktniveau senken, wirtschaftlich einer »Teilenteignung« gleichkommen.
               Aufgrund des »Belegenheitsprinzips« (siehe Abschnitt 3.1.3) bei der Besteuerung von
               Immobilien würde auch ein Wegzug des Eigentümers ins Ausland an diesem Sachverhalt
               nichts ändern. In Bezug auf Enteignungen kann man allgemein argumentieren, dass für
               keine andere Asset-Klasse in Deutschland der grundgesetzliche Schutz so schwach ist
               und populistische Begehrlichkeiten der Politikerkaste so hoch sind wie für Immobilien
               (siehe Infobox »Immobilien und Enteignung« unten).
            

            
               
                  Infobox: Immobilien und Enteignung

                  Das deutsche Grundgesetz nennt das Recht auf Eigentum (gemeint ist Privateigentum)
                     in Artikel 14 als eines der vom Staat geschützten Grundrechte. In Artikel 15 der Verfassung
                     relativiert der Staat diesen Schutz in Bezug auf Immobilien dann gleich wieder. Dieser
                     Artikel 15 stellt letztlich eine verfassungsrechtliche Öffnungsklausel für Enteignungen
                     im Interesse des vom Staat definierten Gemeinwohls dar – spezifisch bezogen auf Immobilien
                     (und unternehmerisches Eigentum). Aus Vermögensschutzperspektive lohnt es sich, den
                     Wortlaut des Artikels zu kennen: »Grund und Boden, Naturschätze und Produktionsmittel
                     können zum Zwecke der Vergesellschaftung durch ein Gesetz, das Art und Ausmaß der
                     Entschädigung regelt, in Gemeineigentum oder in andere Formen der Gemeinwirtschaft
                     überführt werden […]«. In diesem Zusammenhang mag auch der Hinweis auf das Lastenausgleichsgesetz,
                     das von 1952 bis 1982 in Kraft war, interessant sein. Das Gesetz hatte ein kriegskatastrophenbedingtes
                     Umverteilungsziel. Es brachte eine Sondersteuer auf größere Vermögen, was damals nahezu
                     ausschließlich vermietete und eigengenutzte Immobilien waren. Die Steuer sollte die
                     Folgen von Krieg und Währungsumstellung (1948/1949) sozial ausgleichen und schöpfte
                     bis zu ihrer Aufhebung 1982 rund 30% des 1948er → Barwertes der Immobilien ab (nominal sogar 50%).
                  

               

            

            (d) Direktanlagen in Immobilien stellten für ihre Eigentümer Klumpenrisiken auf mehrfacher
                  Ebene dar. Davon ausgenommen sind nur die Superreichen. Das »normale« kommerzielle Klumpenrisiko
               wurde bereits im ersten Teil dieses Abschnittes erwähnt. Immobilien repräsentieren
               darüber hinaus auch noch ein weiteres, anderes Klumpenrisiko: Ihr wirtschaftlicher
               Wert hängt nämlich zu einem beträchtlichen Teil von den gleichen politischen/rechtlichen
               und makroökonomischen Faktoren ab wie die anderen Hauptvermögensarten eines typischen
               wohlhabenden Haushaltes: Sein → Humankapital und/oder seine nicht börsennotierten Unternehmensbeteiligungen. Direktinvestments
               in Immobilien außerhalb Deutschlands oder außerhalb der Eurozone sind definitionsgemäß
               nicht oder weniger von deutschland- oder eurozonenspezifischen politischen und makroökonomischen
               Risiken betroffen. Allerdings muss man für Direktinvestments in einem ausländischen
               Immobilienmarkt hohe lokale und nationale Fachexpertise besitzen; oft auch besondere
               Sprachkenntnisse. Wer all das nicht hat, sollte die Finger von solchen Investments
               lassen, einschließlich natürlich solchen, die über Makler erworben werden. Diversifizierte
               Aktieninvestments in ausländische Immobilienunternehmen sind dagegen vergleichsweise
               einfach und sinnvoll. Diese Alternative erläutern wir in Abschnitt 4.1.2.
            

            Bis zu dieser Stelle haben wir eine wesentliche Eigenschaft selbst genutzter (inländischer)
               Wohnimmobilien übergangen. Zum einen stellen sie nicht nur ein reines Investment,
               sondern auch eine Lifestyle- oder emotionale Entscheidung und in gewisser Weise ein
               Konsumgut dar.34 Zum anderen dürften sie zumindest einem Teil der politischen Risiken, die in diesem
               Abschnitt dargestellt werden, solange sie selbst genutzt sind (und bleiben), weniger
               ausgesetzt sein. Jedoch muss man aus ökonomischer Sicht festhalten, dass sich der
               Marktwert einer selbst genutzten Immobilie genauso aus dem Mietmarkt ableitet wie
               der einer vermieteten Immobilie.
            

            Wen das besondere politische/makroökonomische Risiko inländischer vermieteter Wohnimmobilien
               in einer Vermögensschutzperspektive umtreibt, der muss sein → Exposure zu dieser Asset-Klasse logischerweise eher abbauen, statt es noch auszuweiten.
               Letzteres hat mancher wohlhabende Privathaushalt in letzter Zeit aus zwei törichten
               Motiven heraus getan, nämlich »weil man mit Zinsanlagen nichts mehr verdienen kann«
               und/oder weil die Renditen von inländischen Wohnimmobilien in den vergangenen Jahren
               so hoch waren. Die Narrheit der Vermeidung von Nullzinsen haben wir in Abschnitt 3.4.1
               erläutert. Über die Torheit, ungewöhnlich hohe Renditen eines Assets oder eine Asset-Klasse
               in den zurückliegenden drei oder zehn Jahren als ein substanzielles Argument für neue Investments zu verwenden, wurden ganze Bibliotheken geschrieben.
            

            In den Abschnitten 4.4 und 4.5.2 werden wir spezifisch darauf eingehen, welche Investments
               insgesamt derjenige vermeiden sollte, der sich gegen »Eurozonenrisiken« und »Deutschlandrisiken«
               schützen möchte.
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Die historischen Renditen von Direktanlagen in Wohnimmobilien durch Privatanleger
                           waren vermutlich geringer, als viele glauben, und ihr Risiko höher.
                        

                     

                     	
                        Vermietete Wohnimmobilien innerhalb Deutschlands und der Eurozone unterliegen mehr
                           als jede andere Asset-Klasse politischen Risiken. Die Konzepte und Instrumente, die
                           dieses Buch beschreibt, helfen, diese politischen Risiken für den einzelnen Haushalt
                           zu senken.
                        

                     

                     	
                        Für vermögende Privatanleger, die nicht zu den Superreichen zählen, bilden Direktanlagen
                           in inländische Wohnimmobilien sehr oft ein ungesundes Klumpenrisiko – sowohl in rein
                           wirtschaftlicher Sicht als auch aus dem Blickwinkel des politischen und makroökonomischen
                           Risikos von Deutschland und der Eurozone.
                        

                     

                  

               

            

         

         
            
               3.4.8.Spezialfall unternehmerisches Vermögen im Inland

            

            Wirklich reich im Unterschied zu »nur vermögend« wird man fast ausschließlich durch
               erfolgreiche unternehmerische Tätigkeit, nimmt man hohe Erbschaften, reich heiraten
               und Lotteriegewinne einmal aus (Zitelmann 2019). Die allermeisten sehr vermögenden
               Haushalte besitzen Beteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen, salopp formuliert
               die »eigene Firma«, den »Familienbetrieb«.
            

            Aus Vermögensschutzperspektive ist dieses unternehmerische Vermögen in Deutschland
               von besonderer Bedeutung, weil es für die betreffenden Haushalte – unvermeidlich –
               ein hohes Klumpenrisiko darstellt. Zunächst einmal ist das schon rein ökonomisch so,
               weil der Wert dieser Beteiligungen oft 90% und mehr des Nettovermögens eines solchen
               Haushaltes ausmacht. Noch verstärkt wird dieser Risikotypus, wenn das übrige Privatvermögen,
               z. B. durch Bürgschaftsübernahmen zur Besicherung von Firmenkrediten oder durch die
               Rechtsform des Unternehmens bedingt, mithaftet. Dann können im Ergebnis bis zu 100%
               des Gesamtvermögens inklusive der wesentlichen Teile des Privatvermögens Haftungsmasse
               für das Unternehmen sein. Das Unternehmen stellt dann ein ultimatives ökonomisches
               Klumpenrisiko dar.
            

            Geht die Firma »den Bach runter«, so steht der Unternehmer im fortgeschrittenen Alter
               möglicherweise finanziell sogar schlechter dar als seine (ehemaligen) Mitarbeiter,
               die nie unternehmerische Verantwortung und den damit verbundenen Stress tragen mussten
               und als Angestellte »normal wohlhabend« wurden, einschließlich ihrer Ansprüche an
               staatliche und private Rentensysteme.
            

            Für den Vermögensaufbau, mithin beim Reichwerden, sind Klumpenrisiken beinahe immer
               zwingend erforderlich. Als Existenzgründer und Unternehmer kann man nicht reich werden,
               ohne für einen langen Zeitraum hohe Klumpenrisiken einzugehen, nämlich durch das Investment
               von eigenem Finanz- und Humankapital in das Unternehmen.
            

            In Kapitel 1 (Tabelle 1) haben wir gesehen, dass die Vermögensschutzphase (die Reich-bleiben-Phase)
               von anderen Gesetzmäßigkeiten und Zielen regiert wird als die Reich-werden-Phase.
               Eines dieser Ziele besteht im systematischen Abbau oder in der Abschirmung von Klumpenrisiken.
               Das Eingehen solcher Risiken lohnt sich schon allein deswegen nicht mehr, weil in
               der Vermögensschutzphase nicht Vermögensmehrung im Vordergrund steht, sondern Vermögenssicherung.
            

            Die naheliegende Logik bei der Identifikation eines Klumpenrisikos geht so: Wenn Asset
               X mehr als beispielsweise 30% des Haushaltsvermögens ausmacht, dann konstituiert es
               im Prinzip ein Klumpenrisiko. Möglicherweise eines, das man akzeptieren und eingehen
               will, oder eines, das man vorläufig nicht beseitigen kann, aber dennoch ist es ein
               Klumpenrisiko, und grundsätzlich betrachtet sind Klumpenrisiken nicht wünschenswert.
            

            Bei der Bestimmung dessen, was ein Klumpenrisiko innerhalb des Vermögens eines wohlhabenden
               Haushaltes darstellt, sollte man allerdings nicht nur in solchen Prozentsätzen denken
               (prozentualer Anteil eines Assets am Gesamtvermögen), sondern den Sachverhalt auch
               in absoluten Zahlen betrachten. Tabelle 13 gibt ein einfaches Beispiel zur Illustration.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Haushalt Fischer (reich)

                        
                        	
                           Haushalt Krüger (superreich)

                        
                     

                     
                        	
                        	
                           in Mio. Euro

                        
                        	
                           in %

                        
                        	
                           in Mio. Euro

                        
                        	
                           in %

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögen

                        
                        	
                        	
                        	
                        	
                     

                     
                        	
                           Immobilien Inland (abzgl. Immo-Kredite)

                        
                        	
                           € 1,5

                        
                        	
                           10%

                        
                        	
                           € 4,0

                        
                        	
                           2%

                        
                     

                     
                        	
                           Die eigene Firma (Marktwert EK) [1]

                        
                        	
                           € 12,0

                        
                        	
                           80%

                        
                        	
                           € 180,0

                        
                        	
                           90%

                        
                     

                     
                        	
                           Liquide Kapitalmarktanlagen [2]

                        
                        	
                           € 1,5

                        
                        	
                           10%

                        
                        	
                           € 15,0

                        
                        	
                           8%

                        
                     

                     
                        	
                           Sonstiges Vermögen [3]

                        
                        	
                           ---

                        
                        	
                           ---

                        
                        	
                           € 1,0

                        
                        	
                           1%

                        
                     

                     
                        	
                           Summe Vermögen

                        
                        	
                           € 15,0

                        
                        	
                           100%

                        
                        	
                           € 200,0

                        
                        	
                           100%

                        
                     

                     
                        	
                           Jährliche Lebenshaltungskosten

                        
                        	
                           € 0,24

                        
                        	
                           ---

                        
                        	
                           € 0,36

                        
                        	
                           ---

                        
                     

                  
               

               Tabelle 13: Vergleich der Klumpenrisiken »unternehmerische Beteiligung« bei zwei Haushalten in
                  absoluter und relativer Betrachtung
               

               
                  ► Prozentwerte kaufmännisch gerundet, daher nicht überall auf 100 aufsummierend. ► [1] »EK« = Eigenkapital. ► [2] Ein Bankdepot (»Weltportfolio«) im Privatvermögen aus stark diversifizierten,
                     global gestreuten Aktien und Anleihen wie es in Abschnitt 4.5 beschrieben wird. ► [3] Gegenwartswert kapitalbildender Lebensversicherungen, Sammlerobjekte und Hausrat,
                     sofern nennenswert.
                  

               

            

            Der vermögende Haushalt Fischer hat ein Nettovermögen von 15 Millionen Euro, der → superreiche Haushalt Krüger eines von 200 Millionen Euro. Wir nehmen an, dass beide
               Familien aus zwei Erwachsenen und zwei Kindern bestehen – jeweils im identischen Alter.
               Die jährlichen Lebenshaltungskosten von Haushalt Fischer betragen 240 000 Euro, die
               von Haushalt Krüger sind »nur« um 50% höher, also 360 000 Euro, obwohl das Krüger-Vermögen
               13-mal so groß ist.
            

            Bei beiden Haushalten repräsentiert die Beteiligung am eigenen Unternehmen ein beträchtliches
               Klumpenrisiko, was sich an den hohen prozentualen Anteilen am Gesamtvermögen in Tabelle
               13 leicht erkennen lässt. Bei Haushalt Krüger erscheint das Klumpenrisiko in Prozent
               sogar gravierender als bei den Fischers. Dennoch ist es bei Krügers weniger schlimm.
               Wie das?
            

            Zunächst einmal ist festzuhalten, dass bei beiden Haushalten nur eine Vermögenskomponente
               vorhanden ist, die nachhaltig weder in sich selbst ein Klumpenrisiko darstellt noch
               wert- und risikomäßig direkt mit dem politischen Haupteinflussfaktor »Deutschland/Eurozone«
               verknüpft ist, nämlich das liquide Vermögen (Bankdepot).
            

            Die unternehmerische Beteiligung der beiden Familien bildet nicht nur – mangels Diversifikation –
               ein rein wirtschaftliches Klumpenrisiko, sie bildet auch ein politisches/makroökonomisches
               Klumpenrisiko. Sollte es zu einer schweren Staats- oder Wirtschaftskrise in Deutschland
               oder in der Eurozone kommen, dürfte dieser Vermögenswert stark betroffen sein, und
               da er 80% bzw. 90% des Gesamtvermögens ausmacht, kann man darüber zu Recht besorgt
               sein.
            

            Das liquide Vermögen der beiden Familien – ein »Weltportfolio« aus global diversifizierten
               Kapitalmarktanlagen (Aktien, Unternehmensanleihen, Staatsanleihen und vielleicht Gold) –
               wäre zumindest von den rein ökonomischen Effekten einer solchen Deutschland- oder
               Eurozonenkrise weit besser geschützt als das inländische Unternehmen.
            

            Die inländischen Immobilien helfen aus Diversifikationssicht nicht weiter, denn ihre
               Entwicklung wird ebenfalls stark von dem politischen Risiko Deutschland/Eurozone bestimmt,
               das uns ja sowieso schon alleine in Bezug auf die Unternehmensbeteiligung zu hoch
               ist.
            

            Nun zur Krux: Weiter oben haben wir angeführt, dass Haushalt Krüger ein geringeres
               Klumpenrisiko aufweist. Die Begründung: Beim Haushalt Fischer beträgt das liquide
               Vermögen nur das Sechsfache der jährlichen Lebenshaltungskosten (1,5 ÷ 0,24), beim
               Haushalt Krüger jedoch das 42-Fache (15 ÷ 0,36). In dieser Perspektive trägt Haushalt
               Krüger weniger Klumpenrisiko, obwohl bei ihm der Anteil der unternehmerischen Beteiligung
               am Gesamtvermögen prozentual höher ist. Relativ zu seinem Lebensstandard – der in
               diesem Kontext entscheidenden Messlatte – haben die Krügers jedoch einen viel größeren
               Teil ihres Gesamtvermögens aus der »Gefahrenzone eigene Firma« in Sicherheit gebracht.
               Natürlich nicht in »totale Sicherheit«, doch jedenfalls in deutlich höhere Sicherheit
               als es für die Unternehmensbeteiligung gilt.
            

            Ein zweites Bollwerk gegen das Deutschland- und Eurozonenrisiko wie auch gegen bestimmte
               zivilrechtliche Haftungsrisiken erläutern wir umfassend in Kapitel 6. Dessen Schutzwirkung
               würde bei liquidem Vermögen jedoch ebenfalls noch einmal besser wirken als bei der
               inländischen Unternehmensbeteiligung und den inländischen Immobilien, weil beide,
               erstens, nicht ins Ausland transferiert werden können und, zweitens, weil das »Belegenheitsprinzip«
               im Steuerrecht (siehe Abschnitt 3.1.3) nur für immobiles inländisches Vermögen gilt
               (Betriebsvermögen, Immobilien), nicht jedoch für liquides Vermögen.
            

            Unterstellen wir einmal, dass ein Haushalt, die Unternehmerfamilie Hoffmann, zumindest
               grundsätzlich erkannt hat, dass sie in der Vermögensschutzphase/Reich-bleiben-Phase
               angelangt ist, also die Vermögensaufbauphase ganz oder zu einem nennenswerten Teil
               verlassen hat. (Wie in Kapitel 1 erwähnt, können sich die beiden Phasen im Lebenszyklus
               eines vermögenden Haushaltes auch für einen längeren, aber in jedem Falle endlichen
               Zeitraum überlappen.)
            

            Obwohl den Hoffmanns der Übergang in die Vermögensschutzphase an sich klar bewusst
               ist, lehrt die Erfahrung, dass der Unternehmenspatriarch, Hendrik Hoffmann, das Klumpenrisiko
               Unternehmensbeteiligung der Familie dennoch nicht abbauen wird, vielleicht nicht einmal partiell. Dafür sind
               für gewöhnlich einer oder mehrere der folgenden sechs Gründe verantwortlich: (a) eine
               hohe emotionale Bindung an das Unternehmen beim »Entscheider«, beispielsweise, weil
               er das Unternehmen selbst gegründet und aufgebaut hat, (b) vermeintliche oder tatsächliche
               Abwesenheit einer anderen beruflichen Alternative (»Beschäftigungsalternative«) für
               den Entscheider, kombiniert mit einer nie nach außen zugegebenen Angst »Was kommt
               danach?«, (c) Bequemlichkeit oder Mangel an Vorstellungskraft seitens des Entscheiders,
               wie ein Leben ohne eigene Firma aussehen könnte, (d) bei Beteiligungen in zweiter
               oder dritter Generation das Gefühl, den Familienbetrieb nicht verkaufen zu dürfen,
               weil dieser Verkauf gewissermaßen Verrat am noch lebenden oder schon verstorbenen
               Gründer/Patriarchen wäre, (e) hohe Steuerbelastungen im Falle eines Verkaufs35, (f) hohe Rentabilität oder vermeintliche Rentabilität des Unternehmens. (Bei wirklich
               rationaler, objektiver Betrachtung dürfte das zuletzt genannte Argument in zahlreichen
               Fällen eher Verklärung der Vergangenheit oder Wunschdenken über die Zukunft als nüchterne
               Wirklichkeit sein.)
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Eine unternehmerische Beteiligung, sofern sie einen nennenswerten Anteil am Gesamtvermögen
                           eines Haushaltes einnimmt, repräsentiert aus ihrer Natur heraus ein ökonomisches und
                           ein politisches Klumpenrisiko. Dieser Abschnitt nannte einige Handreichungen, um zunächst
                           einmal den ökonomischen Teil dieses Klumpenrisikos zu mindern. Abschnitt 4.5 wird
                           das Weltportfoliokonzept als Schlüsselelement detaillierter begründen und beschreiben.
                        

                     

                     	
                        Wie auch inländische Immobilien unterliegt inländisches unternehmerisches Vermögen
                           in besonderem Maße dem politischen Risiko einer schweren Krise in Deutschland/Eurozone.
                           Das ist ein zweiter Klumpenrisikoaspekt. Wie hoch dieses politische Risiko ist, muss
                           jeder Leser für sich selbst beurteilen.
                        

                     

                     	
                        Dieses Buch präsentiert in Kapitel 4 Mittel und Wege, auch dieses Klumpenrisiko zu
                           senken.
                        

                     

                     	
                        In der Vermögensaufbauphase eines Unternehmenshaushaltes ist das Eingehen, Halten
                           und Akzeptieren eines unternehmerischen Klumpenrisikos unvermeidbar und sogar zwingende
                           Voraussetzung für den Erfolg des Vermögensaufbaus.
                        

                     

                     	
                        In der Vermögensschutzphase sollten Unternehmerhaushalte unsentimental im ureigensten
                           Interesse ihrer Familie erkennen, dass nachhaltiger Vermögensschutz umso wirksamer
                           gelingt, je klarer »Haftungsverbünde« aufgelöst und damit die genannten Klumpenrisiken
                           adressiert werden.
                        

                     

                  

               

            

         

         
            
               3.4.9.Schutz durch Diversifikation von Vermögensarten (Asset-Klassen)

            

            Viele Leser wird es überraschen: Die Entscheidung, die sich statistisch am stärksten
               auf die Rendite und das Risiko eines diversifizierten Wertpapierportfolios auswirkt,
               ist die Auswahl der in dem Portfolio enthaltenen Asset-Klassen und deren Gewichtung.
               Es kommt statistisch jedoch kaum auf die in den einzelnen Asset-Klassen enthaltenen
               konkreten Wertpapiere an. Warum das so ist, werden wir in diesem Abschnitt erläutern.
            

            Eine Asset-Klasse ist eine sachlogisch definierte Gruppe von Assets (Vermögenswerten)
               mit sehr ähnlichen Risiko- und Renditemerkmalen, die weitgehend gleichen mikro- und
               makroökonomischen Ursache-Wirkung-Zusammenhängen ausgesetzt sind. Tabelle 14 stellt
               eine Übersicht der wichtigsten liquiden Asset-Klassen und Immobilien dar.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Haupt-Asset-Klasse

                        
                        	
                           Beispiele für Sub-Asset-Klassen

                        
                        	
                           Bemerkung

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Cash, »risikofreie« Anlagen, »Geldmarkt«

                        
                        	
                           Bargeld, verzinsliche Guthabenkonten, Sparguthaben, Festgeldanlagen, Termingeldanlagen,
                              Tagesgeld, Geldmarktfondsanteile, Staatsanleihen bis 18 Monate Laufzeit in heimischer
                              Währung (in allen Fällen wird hohe oder höchste Bonität unterstellt).
                           

                        
                        	
                           Cash ist die Anlageklasse mit dem niedrigsten Risiko und der geringsten Rendite. Cash-Anlagen
                              in der Form von Bankeinlagen sollten nur bis zur Grenze der gesetzlichen Einlagensicherung
                              bei einer einzelnen Bank vorgenommen werden und nur in Staatsanleihen der höchsten
                              Bonitätsstufen AAA bis AA. Diese Asset-Klasse gilt als »risikofrei« oder risikoarm
                              (völlig risikofreie Investments existieren nicht).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen (Renten)

                        
                        	
                           Anleihen mit einer Laufzeit ab 12 bis ca. 18 Monaten, insbesondere Staatsanleihen,
                              Pfandbriefe und andere Bankanleihen, Unternehmensanleihen solider Bonität (→ Investment Grade), Hochzinsanleihen (Sub-Investment Grade, »Junk Bonds«), Schwellenländeranleihen,
                              Wandelanleihen, Asset Backed Securities (ABS-Anleihen), inflationsgesicherte Anleihen
                              usw.
                           

                        
                        	
                           Die genannten Beispiele umfassen nur einen kleinen Teil der wesentlichen Typen von
                              Anleihen und »Kreditforderungen«. Wichtige Unterscheidungsmerkmale sind: Land des Emittenten (Schuldners), Kreditwürdigkeit
                              des Emittenten (→ Rating), Währung, Laufzeit, Besicherung usw. Allgemein sind die wichtigsten Risikotreiber
                              bei Anleihen ihre Laufzeit, das → Bonitätsrisiko des Emittenten und ihr Währungsrisiko. Für unsere Zwecke sind im Wesentlichen
                              Staatsanleihen mit kurzer oder mittlerer (Rest-)Laufzeit und höchster Bonität in der
                              heimischen Währung des Anlegers relevant.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien (Eigenkapitalbeteiligungen an börsennotierten Unternehmen)

                        
                        	
                           Standardwerteaktien, Nebenwerteaktien, Growth-Aktien, Value-Aktien, Technologieaktien,
                              Immobilienaktien, Rohstoffaktien, deutsche Aktien, japanische Aktien, Schwellenländeraktien
                              usw.
                           

                        
                        	
                           Den Weltaktienmarkt kann man in viele Dimensionen »schneiden und würfeln«. Die genannten
                              Beispiele umfassen nur einen kleinen Teil der wichtigsten Klassen von Aktien. Die
                              aus der Sicht der Wissenschaft bzgl. Rendite und Risiko wichtigsten Unterscheidungskriterien sind die sogenannten Faktoren oder → Faktorprämien bei Aktien, auf die wir in diesem Buch aus Platzgründen nicht näher
                              eingehen (Details dazu in den kostenlos zugänglichen Blog-Beiträgen von Kommer/Weis 2019a und 2020b).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Devisen (Fremdwährungen, »FX« – »Foreign Exchange«)

                        
                        	
                           Cash- oder Geldmarktanlagen (siehe oben) in fremden Währungen

                        
                        	
                           Es lässt sich sowohl theoretisch nachweisen als auch anhand historischer Daten zeigen,
                              dass Devisen nach Transaktionskosten langfristig keine Überrendite gegenüber Anlagen
                              in der heimischen Währung abwerfen. Die erwartete Rendite von Wechselkursschwankungen
                              ist null, weil Währungskursverluste die möglicherweise höheren Zinserträge langfristig
                              ausgleichen.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Immobilien

                        
                        	
                           Direktanlagen in Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien

                        
                        	
                           Neben den links genannten Hauptsegmenten kann man Immobilien weiter nach Standorten
                              im Inland oder Ausland, nach Büroimmobilien, Einzelhandelsimmobilien, Hotels usw.
                              unterscheiden.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Rohstoffe und Rohstoff-Termingeschäfte

                        
                        	
                           Öl, Erdgas, Kohle, Edelmetalle, Basismetalle, Mineralstoffe, Kohle, Holz, Baumwolle,
                              Agrargüter etc.
                           

                        
                        	
                           Direkte Investments in diese Anlageklasse sind für Privatanleger de facto nicht möglich
                              (Ausnahme Edelmetalle).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Optionen (Derivate)

                        
                        	
                           Call-Optionen, Put-Optionen, Optionsscheine, Contracts for Differences (CFDs), Futures

                        
                        	
                           Zwar basieren Optionen als spezielle Form von Derivaten auf einem zugrunde liegenden
                              anderen Asset, sie sind aber aufgrund ihrer spezifischen Rendite-Risiko-Charakteristika
                              als eigenständige Haupt-Asset-Klasse zu sehen. Aus einer Reihe von Gründen (insbesondere
                              Risiko und Komplexität) sind Optionen kein für Privatanleger geeignetes Investmentprodukt.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Kunstgegenstände, Antiquitäten, Oldtimer-Autos, Sammlerweine, andere Sammlerobjekte

                        
                        	
                           –

                        
                        	
                           Auf diese Asset-Klasse gehen wir in diesem Buch nicht weiter ein. Ihr Hauptproblem
                              aus Investorensicht besteht in der Unklarheit hinsichtlich ihrer tatsächlichen Langfristrendite,
                              ihrer Inhomogenität, der mangelnden Verfügbarkeit historischer Daten. Ferner sind
                              solche »Investments« normalerweise sehr illiquide und verursachen beträchtliche Lager-,
                              Verwaltungs- und Versicherungskosten. Fazit: Nur für vermögende Bonvivants geeignet, die sich niedrige Rendite und hohe Risiken leisten können.
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 14: Die Haupt-Asset-Klassen kurz erläutert
               

            

            Die Asset-Klasse Aktien, wie auch Anleihen und andere Wertpapiere, können in Sub-Asset-Klassen
               aufgeteilt werden, z. B. nach Branchen oder nach Unternehmensgröße. Beispielsweise
               besitzen alle Bankaktien in Europa in langfristiger Betrachtung ähnliche Rendite-
               und Risikomerkmale, d. h. die Aktienkurse dieser Banken entwickeln sich im Zeitablauf
               überwiegend parallel und reagieren auf Markteinflüsse in ähnlicher Weise. Mit zunehmender
               Feindifferenzierung nimmt die Einheitlichkeit des Risiko-Rendite-Profils in den dann
               resultierenden Asset-Klassen weiter zu.
            

            Asset-Klassen, nicht Finanzprodukte, sind die wichtigste Denkkategorie – das zentrale
               Konzept –, wenn es um Überlegungen zu Rendite und Risiko innerhalb des Finanzmanagements
               liquider und illiquider Anlagen geht.
            

            Asset-Klassen sollten niemals mit Finanzprodukten verwechselt werden. Finanzprodukte
               bestehen oft aus einer oder mehreren (teilweise sinnlos vermischten) Asset-Klassen
               mit einer mehr oder weniger risikoreichen, teuren Verpackung »drumherum«. Diese Verpackung
               macht die darin enthaltene Asset-Klasse aus Rendite- und Risikosicht eher schlechter
               als besser. Das gilt beispielsweise für Kapitallebensversicherungen, Investmentzertifikate,
               geschlossene Immobilienfonds, Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds oder Dachfonds. Einzelheiten
               zu diesen Finanzprodukten erläutern wir in Abschnitt 4.2.
            

            Als verlässliche Faustregel lässt sich sagen: Es ist beinahe immer besser, in eine
               Asset-Klasse in ihrer Reinform ohne Verpackung oder der »dünnstmöglichen« Verpackung
               zu investieren, anstatt ein »verpacktes« Finanzprodukt zu wählen, denn das bedeutet
               meistens zusätzliche Kosten, weniger Transparenz und möglicherweise versteckte Risiken.
               ETFs (auf die wir in Kapital 5 genauer eingehen) sind eine der dünnstmöglichen Verpackungen
               für Asset-Klassen.
            

            Nach dieser Klassifizierungsübung kommen wir nun zur Hauptsache: der Bedeutung der
               Asset-Allokation für den Anlageerfolg.
            

            
               Über 90% der Rendite und etwa 90% des Risikos eines Aktienportfolios werden von den
                     in ihm enthaltenen Asset-Klassen bestimmt. Weniger als 10% der Rendite und des Risikos
                     gehen auf die innerhalb der einzelnen Asset-Klassen enthaltenen konkreten Wertpapiere
                     zurück.

            

            Eine gute Zusammenfassung der Forschungen zu diesem Thema bieten Ibbotson/Kaplan 2000
               und Balsamo u. a. 2017. Entscheidend ist die Schlussfolgerung: Der Löwenanteil von
               Rendite und Volatilität eines Aktienportfolios wird von der Asset-Klassen-Allokation,
               also der Aufteilung des Portfolios auf die einzelnen Asset-Klassen, bestimmt.
            

            Auch als Laie kann man dieses Phänomen beobachten: Vergleicht man in einem der monatlich
               erscheinenden Fonds-Rankings der Zeitschriften Capital, Finanztest, €uro oder ähnlichen Magazinen die Renditen von Fonds innerhalb klar definierter Asset-Klassen
               über Zeiträume ab 24 Monaten hinweg, wird man im Allgemeinen eine erstaunlich geringe
               Variation der Renditen zwischen den einzelnen Fonds feststellen. Vergleicht man hingegen
               Fonds aus unterschiedlichen Asset-Klassen (etwa australische Technologieaktienfonds
               mit deutschen Standardwertefonds), streuen die Ergebnisse sehr viel breiter. Das ist
               zu erwarten, denn diese Fonds decken unterschiedliche Asset-Klassen ab, daher sind
               auch ihre Renditen mit höherer Wahrscheinlichkeit unterschiedlich, während die Fonds,
               die dieselbe Asset-Klasse abdecken, ähnliche Renditen liefern.
            

            Warum ist das so? Eine einfache Antwort lautet: Eine Asset-Klasse wird dadurch definiert,
               dass die in ihr zusammengefassten Wertpapiere vergleichbare Rendite- und Risikomerkmale
               aufweisen. Zum einen, weil diese Unternehmen ähnlichen oder identischen äußeren Einflüssen
               ausgesetzt sind, und zum anderen, weil Aktienkurse – aufgrund der → Informationseffizienz der Kapitalmärkte – die bestmöglichen Schätzungen des »wahren«
               Wertes der Aktie sind. Es überrascht daher nicht, wenn die Auswahl eines einzelnen
               Wertpapiers innerhalb einer Asset-Klasse und im Durchschnitt vieler solcher Fälle
               langfristig einen vernachlässigbaren Einfluss auf die Rendite eines Portfolios hat.
            

            Wenn Märkte informationseffizient sind, dann sind einzelne Aktienkaufentscheidungen
               in 50% der Fälle »richtig« (liefern eine → risikoadjustierte Überrendite) und in 50% der Fälle »falsch« (liefern keine risikoadjustierte
               Überrendite). Somit spielt das konkrete Kaufverhalten des einzelnen Fondsmanagers
               normalerweise keine Rolle und es müssen andere Ursachen für das Rendite-Risiko-Profil
               des Portfolios verantwortlich sein, nämlich die Asset-Klassen-Aufteilung. Auf diese
               sollte ein rationaler Anleger seine Aufmerksamkeit fokussieren, nicht auf nutzloses
               oder schädliches Stock Picking (vor Kosten nutzlos, nach Kosten und Steuern schädlich).
            

            
               
                  Fazit

                  Asset-Klassen – nicht Finanzprodukte – sind die zentrale konzeptionelle Ebene, auf
                     der Anleger ökonomische Überlegungen zu Rendite und Risiko anstellen sollten. Asset-Klassen
                     sind die wesentlichen Treiber von Rendite und Risiko. Finanzprodukte sind verpackte
                     Asset-Klassen. In den meisten Fällen haben diese Verpackungen mehr Nachteile als Vorteile,
                     insbesondere erhöhen sie die Kosten, verursachen Intransparenz und führen überflüssige
                     Risiken ein.
                  

               

            

         

         
            
               3.4.10.Grundprinzipien einer rationalen Entnahmestrategie

            

            Bei der Frage der Bestimmung einer rationalen Entnahmestrategie geht es darum, wie
               man am klügsten langfristig einen mehr oder weniger fixen monatlichen oder jährlichen
               Geldbetrag aus einem gegebenen Vermögen entnimmt. Das Gesamtvermögen kann aus liquiden
               und/oder illiquiden Komponenten bestehen.
            

            Bei der Adressierung dieser Frage begehen jedoch viel Privatanleger unnötige Fehler.
               Diese Fehler können im schlimmsten Fall viel Rendite kosten und werden beinahe immer
               das Leben der privaten Haushalte unnötig erschweren. Der fragliche Fehler bezieht
               sich auf die Unterscheidung zwischen »Ausschüttungsrendite« und »Gesamtrendite« eines
               Investments. Die Gesamtrendite ist definiert als Ausschüttungsrendite plus Wertsteigerungsrendite
               (bei Wertpapieren Kursrendite genannt), abgekürzt: GR% = AR% + WR%.36

            Die Aufteilung einer gegebenen Gesamtrendite in Ausschüttungsrendite und Wertsteigerungsrendite
               variiert von Asset-Klasse zu Asset-Klasse und für fast jedes individuelle Einzelinvestment
               im Zeitablauf. Ausschüttungen (z. B. Gewinnausschüttungen, Dividenden, Mieten) und
               damit auch die Ausschüttungsrenditen können – nominal (inklusive Inflation) – im Normalfall
               nur null oder positiv sein37, Wertsteigerungsrenditen (aus den Änderungen von Unternehmenswerten, Aktienkursen,
               Immobilienwerten) können positiv oder negativ sein. Im Hinblick auf die möglichen
               Kombinationen aus Ausschüttungsrendite und Wertsteigerungsrendite existieren drei
               Typen von Vermögensanlagen:
            

            (a) Investments, die grundsätzlich keine Ausschüttungen erzeugen. Beispiel dafür sind Gold, → Null-Kupon-Anleihen, unbebaute Stadtgrundstücke, bestimmte Aktien, etwa Warren Buffetts
               Berkshire Hathaway, das in den vergangenen 50 Jahren keine Dividende zahlte, oder
               generell kleinere, schnell wachsende Aktiengesellschaften, einschließlich »der eigenen
               Firma«, wenn sie in der frühen Phase stark wächst. (In einem gegebenen Jahr schütten
               weltweit etwa 40% aller börsennotierten Unternehmen keine Dividenden aus, haben also
               eine Ausschüttungsrendite von null.)
            

            (b) Investments, bei denen es grundsätzlich keine Wertsteigerungen gibt. Das Hauptbeispiel dafür sind Anleihen (Unternehmensanleihen, Staatsanleihen), wenn
               sie von der Emission (ursprüngliche Ausgabe) bis zur Fälligkeit gehalten werden. Auch
               Bankguthaben könnte man zu dieser Kategorie zählen.
            

            (c) Investments, die eine jeweils spezifische Mischung aus Ausschüttungsrendite und
                  Wertsteigerungsrendite aufweisen. Beispiele dafür sind die meisten Aktien, vermietete Immobilien und mittel- oder langfristige
               Anleihen, wenn diese nicht von der Emission bis zur Fälligkeit gehalten werden.
            

            Nachdem wir den Kontext unserer Fragestellung dargestellt haben, jetzt zu den für
               die Anlegerpraxis wichtigen Feststellungen und Schlussfolgerungen. Für ein gegebenes
               Investment gilt unter sonst gleichen Umständen: Je höher die Ausschüttungsrendite,
               desto niedriger die Wertsteigerungsrendite. Es gilt zwingend: AR + WR = GR. Das trifft
               ausnahmslos auf alle Investments zu, einschließlich Aktien und Immobilien. Bei Immobilien
               kann die Ausschüttungsrendite etwa in einem gegebenen Jahr oder Jahrfünft nach oben
               getrieben werden, indem die Ausgaben für Instandhaltung reduziert werden. Das wird
               jedoch eins zu eins zulasten der Wertsteigerungsrendite gehen, unabhängig davon, dass
               man diese bei nicht börsennotierten Investments in einem einzelnen Jahr typischerweise
               nicht oder nur schwer messen kann. In Bezug auf Aktien wurde zwei Forschern – Franco
               Modigliani und Merton Miller – für den Beweis der Irrelevanz der Dividendenrendite
               für die Gesamtrendite (Aktionärsrendite) der Wirtschaftsnobelpreis verliehen (Details
               hierzu in dem frei zugänglichen Blog-Beitrag von Kommer/Weis 2018b).
            

            Nicht wenige Privatanleger haben eine falsche, ökonomisch ungesunde Fixierung auf
               die Ausschüttungsrendite. In einzelnen Fällen kann man sogar schon beinahe von einer
               Obsession mit der Erhöhung der Ausschüttungsrendite sprechen. Rationale Anleger fokussieren
               sich jedoch alleine auf die Maximierung der Gesamtrendite, also nicht auf die Ausschüttungsrendite
               und natürlich auch nicht auf die Wertsteigerungsrendite. Beides sind – um in Fußballerjargon
               zu sprechen – nur Wasserträger des Hauptspielmachers im Team, der Gesamtrendite.
            

            Von diesem Grundprinzip – alleine die Maximierung der Gesamtrendite sollte das Ziel
               eines rationalen Anlegers sein – existiert keine Ausnahme. Eine gleichzeitige Maximierung
               der Ausschüttungsrendite und der Gesamtrendite würden nur bei Alice im Wunderland
               funktionieren. Trotzdem ist der Versuch der »Doppelmaximierung« im Denken vieler Privatanleger
               fest verhaftet. Bei Aktien heißt dieser Denkfehler in der Literatur »Dividend Fallacy«
               (Hartzmark 2017). Eine einfache, aber korrekte Analogie zur Erhöhung der Ausschüttungsrendite
               ist ein Geldauszahlungsautomat. Egal wie viel man damit abhebt (und dadurch sozusagen
               die »Ausschüttungsrendite« des Kontos nach oben drückt), man wird nicht reicher.
            

            Wer diesen Sachverhalt – hohe Ausschüttungsrenditen gehen bei einem gegebenen Investment
               zulasten der Wertsteigerungsrendite und sind kein Free Lunch – nicht geistig durchdrungen
               hat, kann nicht von sich behaupten, dass er die Zusammenhänge zwischen Ausschüttungsrenditen,
               Wertsteigerungsrenditen und Gesamtrenditen voll verstanden hat.
            

            Manche Immobilienanleger verschlimmern den Grundirrtum der starken Fokussierung auf
               die Ausschüttungsrendite, indem sie diese auch noch konzeptionell falsch berechnen,
               nämlich nach der Formel Nettomietertrag pro Jahr ÷ historische Anschaffungskosten. Korrekt wäre hingegen Nettomietertrag pro Jahr ÷ aktueller Marktwert. (Der Nettomietertrag ist der Bruttomietertrag abzüglich Instandhaltungskosten.)
               Die falsche und die richtige Methode werden bei einer Immobilie, die vor mehreren
               Jahren zu einem deutlich niedrigeren oder höheren Preis erworben wurde, stark abweichende
               Ausschüttungsrenditezahlen ergeben.
            

            Per Analogie: Nur sehr wenige Aktienanleger würden auf die in der Tat kuriose Idee
               kommen, die → Dividendenrendite einer Aktie auf der Basis der historischen Anschaffungskosten der
               Aktie zu kalkulieren. Dividendenrenditen werden stets auf der Basis des aktuellen
               Marktwertes einer Aktie berechnet, kommuniziert und evaluiert. Wäre die »Historische-Kosten-Formel«
               bei Immobilien richtig, müsste von zwei Immobilien A und B, die bis auf einen einzigen
               Unterschied vollkommen identisch sind – A wurde früher und zu geringeren Kosten angeschafft
               als B –, A mehr wert sein als B. Eine offensichtlich absurde Schlussfolgerung. Wenn
               man in der Praxis auf der Basis der falschen Rechenmethode Verkaufen-oder-Halten-Entscheidungen
               trifft, begünstigt dies irrationale und potenziell kostspielige Fehlentscheidungen.
            

            Es dürfte übrigens kaum eine Asset-Klasse geben, die (a) grundsätzlich Ausschüttungsrenditen
               und Wertsteigerungsrenditen produziert und (b) bei der zugleich die Ausschüttungsrendite
               bzw. die Ausschüttungen von Jahr zu Jahr so stark schwanken wie bei Immobilien. Aufgrund
               der in den einzelnen Jahren möglichen Änderungen bei den Einflussfaktoren Instandhaltungskosten,
               Modernisierungskosten, Leerstand und Mietzins pro Quadratmeter wird die Nettomietrendite
               einer typischen Immobilie im Zeitablauf stark fluktuieren. Sie kann sogar auf unter
               null sinken und negativ werden, wenn Instandhaltung oder Modernisierung den Bruttomietertrag
               übersteigen. Bei einem einzelnen Wertpapier ist die Untergrenze dagegen null. Bei
               einem global diversifizierten Aktienportfolios sieht die Situation noch besser aus
               als bei Einzelwertpapieren. Seine Ausschüttungsrendite (Dividendenrendite) ist im
               Großen und Ganzen stabil. Sie liegt im langfristigen Durchschnitt bei circa 2,5% p. a.
               (vor Steuern). Der Geldbetrag, den diese Renditezahl repräsentiert, schwankt in einem
               breit diversifizierten Aktienportfolio von Jahr zu Jahr noch weniger als der Prozentwert.
            

            Gelegentlich ist das Argument zu hören, eine Ausschüttung (etwa eine Dividende) sei
               einem Wertsteigerungsgewinn deswegen vorzuziehen, weil Erstere »real« und »sicher«
               sei, Letzterer dagegen nur »potenziell« und »auf dem Papier« – eine abstruse Logik.
               Nähme man sie ernst, müsste man konsequenterweise erstens jedes Investment sofort
               verkaufen, da dann sein gesamter Wert, nicht nur 2% oder 3% davon, sofort »real« und
               »sicher« vereinnahmt wären. Ferner wären dann viele völlig normale Investments ohne
               Ausschüttungsrendite sinnlos, darunter Eigenheime, Gold, die meisten Venture-Capital-Anlagen
               oder die oben erwähnte Warren-Buffett-Aktie, die – nebenbei gesagt – trotz oder sogar
               wegen einer Null-Dividendenrendite in den zurückliegenden 50 Jahren den allgemeinen
               Aktienmarkt deutlich geschlagen hat.
            

            Ein anderer Denkfehler in diesem Zusammenhang ist der verbreitete Irrglaube, dass
               Anteilsverkäufe, anders als Entnahmen von Ausschüttungen, notwendigerweise zu einer
               Verringerung der »Substanz« oder des »Kapitals« eines Vermögens führen. Auch das ist
               falsch. Alleine entscheidend ist, ob ein Anleger in einem gegebenen Zeitraum weniger,
               gleich viel oder mehr entnimmt als die Gesamtrendite des Investments – oder (besser)
               eines Investmentportfolios. Wie hoch die Entnahme aus Ausschüttungen für sich genommen
               oder die Entnahme aus Anteilsverkäufen für sich genommen ist, spielt keine Rolle (siehe
               hierzu auch Kommer/Weis 2019h).
            

            Die einzige Größe, die ein Anleger maximieren sollte, gerade wenn er den langfristigen
               Kapitalverzehr eines gegebenen Vermögenswertes minimieren will (seinen Nachkommen
               und Erben mit höchster Wahrscheinlichkeit mindestens die heute vorhandene Substanz,
               einen größeren vorgegebenen oder den maximalen Betrag hinterlassen möchte), ist die
               Differenz zwischen der erwarteten Gesamtrendite in Prozent (nicht der Ausschüttungsrendite!)
               und seiner jährlichen → Entnahmerate in Prozent. Je größer diese Differenz, desto höher ist die Wahrscheinlichkeit,
               über die nächsten 20 oder 40 Jahre nur einen geringen Kapitalverzehr, gar keinen Kapitalverzehr
               oder sogar einen Kapitalzuwachs zu erreichen.
            

            Wenn man einen Moment lang nachdenkt, tritt die Wahrheit und Banalität dieser Feststellung
               unmissverständlich zutage. In der Finanzökonomie ist dieser Aspekt unter dem Konzept
               der »nachhaltigen Entnahmerate« (Save Withdrawal Rate) bekannt. Kommer/Weis 2018f
               gehen darauf näher ein.
            

            Noch einmal: Wenn Privatanleger laufend Mittel aus einer Vermögensanlage (Immobilien,
               Wertpapiere) entnehmen müssen oder wollen, etwa um ihren Lebensunterhalt zu finanzieren,
               und dabei naturgemäß so wenig Kapitalverzehr wie möglich wünschen, ist es töricht,
               dieses Ziel über das Anstreben einer möglichst hohen Ausschüttungsrendite zu verfolgen,
               also z. B. deswegen solche Assets zu kaufen, die eine hohe Ausschüttungsrendite haben.
               Tatsächlich sollte der Anleger solche Assets kaufen, die eine besonders hohe Gesamtrendite
               aufweisen (in allen Fällen wird angenommen, dass der Risikolevel identisch ist). Bei
               einem gegebenen Zielrisikolevel ist zwischen drei Assets A, B und C immer dasjenige
               Asset mit der höchsten Gesamtrendite zu bevorzugen, auch wenn dieses Asset die niedrigste
               Ausschüttungsrendite hat.
            

            Die Höhe der Ausschüttungsrendite ist per se unmaßgeblich, und ihre Maximierung kann
               sich sogar ökonomisch schädlich auswirken, wenn das bedeutet, dass (unabsichtlich)
               »Opfer« bei der Gesamtrendite gebracht oder Konzentrationsrisiken erhöht werden. Sofern
               ein Anleger Cashflows (Liquidität) aus einer Vermögensanlage benötigt, kann er diesen
               Cashflow über Ausschüttungen erzeugen oder über Anteilsverkäufe. Über diese übt der
               Anleger, im Unterschied zur Ausschüttungsrendite, vollständige Kontrolle aus.
            

            Dass Anteilsverkäufe bei Immobilien aus inhärenten Gründen schwierig oder unmöglich
               sind, ändert nichts an der Richtigkeit der grundsätzlichen Aussagen in diesem Abschnitt.
               Allenfalls ist die Nichtmonetarisierbarkeit der Substanz in einer Immobilie ein pragmatisches
               Investmentargument, das in bestimmten Anlegerkonstellationen in der Vermögensschutzphase
               gegen Direktanlagen in Immobilien spricht oder jedenfalls gegen einen zu großen Anteil
               an Immobilien am Gesamtvermögen.
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Rational agierende Privathaushalte schneiden den alten, falschen Zopf des Anstrebens
                           hoher Ausschüttungsrenditen ab und konzentrieren sich auf das, was ihnen tatsächlich
                           dabei hilft, ihre wirtschaftlichen Ziele, auch die laufende Versorgung mit Cash, zu
                           erreichen: Das ist – bei einem gegebenen Risikolevel – die Maximierung der Gesamtrendite,
                           idealerweise auf Ebene des Gesamtportfolios des Haushaltes, also unter Einbezug aller
                           liquiden und illiquiden Anlagen.
                        

                     

                     	
                        Wie sich die Gesamtrendite aus Ausschüttungsrendite und Wertsteigerungsrendite zusammensetzt,
                           ist wirtschaftlich ganz irrelevant oder bestenfalls sekundär. Die vom Anleger betraglich
                           gewünschte Mittelentnahme in einem bestimmten Jahr kann er und sollte er über Anteilsverkäufe
                           in Ergänzung zu den letztlich wenig oder sogar gar nicht kurzfristig beeinflussbaren
                           Ausschüttungen steuern. So werden zwei Vorteile auf einmal realisiert: eine einfachere
                           Steuerung des Mittelzuflusses im Zeitablauf und die Beendigung eines wirtschaftswissenschaftlichen
                           Grundirrtums.
                        

                     

                     	
                        Eine wirklich rationale Entnahmestrategie ist somit überraschend einfach: Sowohl beim
                           Investieren als auch beim Entnehmen von Vermögen oder Cash ignoriert man die überwiegend
                           sinnlose und in manchen Fällen regelrecht schädliche Fokussierung auf hohe »automatische«
                           Ausschüttungen oder eine hohe Ausschüttungsrenditen. Man entnimmt ganz pragmatisch
                           den gewünschten Zielbetrag pro Periode, entweder nur über Ausschüttungen oder nur
                           über Anteilsverkäufe oder über eine Kombination von beidem – was immer am praktischsten
                           ist.
                        

                     

                     	
                        Wer aus einem Vermögensportfolio dauerhaft Mittel entnehmen und mit hoher Wahrscheinlichkeit
                           seinen Nachfahren in 20, 30 oder 40 Jahren einen Vermögensbetrag X hinterlassen möchte,
                           der muss darauf achten, dass er langfristig weniger entnimmt als die durchschnittliche
                           Gesamtrendite diese Vermögensportfolios nach Steuern und Kosten. Die konkrete Ausschüttungshöhe
                           der Investments hat hiermit nichts zu tun.
                        

                     

                  

               

            

         

      

   

         1Die wichtigsten Investments in der Umsetzungsperspektive (Finanzrisikomanagement)

      

      Im vorhergehenden Kapitel haben wir die verschiedenen Arten von Risiken aufgezeigt,
         denen vorhandenes Vermögen ausgesetzt ist.
      

      In diesem Kapitel möchten wir daraus Vorschläge ableiten, wie man bei Investments
         die Spreu vom Weizen trennen kann. Dies bedeutet eine erste Auswahlentscheidung vorzubereiten,
         auf welche Asset-Klassen und Finanzprodukte man sich in der Vermögensschutzphase konzentrieren
         sollte. Das schließt naturgemäß Verkäufe und Umschichtungen mit ein.
      

      Abschnitt 4.5 zum Thema »Weltportfolio« greift in knapper Form die Gestaltungsempfehlungen
         auf, wie sie sich bereits aus anderen Büchern des Autors Gerd Kommer (»Souverän Investieren«)
         ergeben. Das Kapitel schließt mit einer Handlungsempfehlung, wie man, ausgehend vom
         Status quo und den Überlegungen zum Weltportfolio, zu einer unter Vermögensschutzaspekten
         optimalen Asset-Allokation eines vermögenden Haushaltes gelangt.
      

      

         
            4.1.Sinnvolle Vermögensanlagen in der Einzelbetrachtung

         

         
            
               4.1.1.Unternehmerisches Vermögen

            

            Zum Eigentum sehr vermögender Haushalte gehören oft eine oder mehrere unternehmerische
               Beteiligungen – salopp formuliert die eigene Firma, also Beteiligungen an nicht börsennotierten
               Firmen. Hintergrund solcher Vermögenswerte ist typischerweise die frühere oder die
               aktuelle Rolle eines Haushaltsmitglieds als Gründer und/oder Geschäftsführer des betreffenden
               Unternehmens, nicht selten auch eine Erbschaft. Der größte Teil des Nettovermögens
               wirklich reicher Haushalte resultiert fast immer aus solchen früheren oder – häufiger –
               noch andauernden Unternehmensbeteiligungen.
            

            Aus der Perspektive der Person, die ein Unternehmen gegründet und/oder über Jahrzehnte
               geführt hat, erscheinen die wirtschaftlichen Merkmale solcher Unternehmensbeteiligungen,
               allen voran der Aspekt Risiko, oft ganz anders als aus der rationalen, wissenschaftlich
               orientierten Perspektive, die dieses Buch einnimmt. Aus einer solchen nüchternen Sicht
               umfassen die relevanten Hauptmerkmale nicht börsennotierter Unternehmensbeteiligungen
               (nachfolgend »UB« abgekürzt) in der Regel:
            

            Potenziell sehr hohe Renditen: UB sind deswegen die Hauptquelle von Vermögen bei sehr reichen Haushalten, weil mit
               dieser Anlageform – der eigenen Firma –, jedenfalls grundsätzlich, die höchsten Eigenkapitalrenditen
               unter allen denkbaren Investments möglich sind.
            

            Ausschüttungen: Die Ausschüttungshöhe und die Ausschüttungsrendite von UB (die wenig bis nichts mit
               der langfristigen Gesamtrentabilität des eingesetzten Eigenkapitals zu tun hat) schwankt
               weit stärker als die bei diversifizierten Kapitalmarktanlagen.
            

            Hohes Risiko 1: Dass man die enormen Schwankungen des Eigenkapitalwertes einer UB mangels Börsennotierung
               nicht laufend »sehen« kann, lässt diese Wertschwankungen in der Wirklichkeit nicht
               verschwinden. Auch nicht, dass ein Unternehmer die Firma und ihr Risiko sehr genau
               kennt. Vertrautheit wird hier – wie so manches Mal im Leben – mit Kontrolle und Sicherheit
               verwechselt. UB sind in sich – das liegt in ihrer Natur – nicht diversifizierte, hochkonzentrierte
               Investments. Sie sind nun einmal einzelne Unternehmen und dazu noch häufig kleine
               Firmen,38 deren Schicksal – im Guten wie im Schlechten – von einer Vielzahl von Einzelrisiken
               und Einzelumständen abhängt. Dazu gehören Marktrisiken, Personalrisiken, politische
               Risiken, das Gesundheitsrisiko des Geschäftsführers und natürlich auch historische
               Zufälle.
            

            Hohes Risiko 2: Innerhalb des Vermögens ihres Eigentümers stellen UB nahezu ausnahmslos ein großes
               Klumpenrisiko dar. Diese Feststellung wird nicht davon weniger wahr, dass genau dieses
               Eingehen des Klumpenrisikos in der Vergangenheit häufig hauptursächlich für ein heute
               vorhandenes hohes Familienvermögen war. Das haben wir schon in Kapitel 1 gesehen.
               Rationale, weise Unternehmer erkennen, dass die »Risikopolitik« eines Haushaltes in
               der Vermögensaufbauphase und der Vermögensschutzphase sich fundamental unterscheiden
               und unterscheiden müssen. Diese Unternehmer beginnen rechtzeitig damit, ihr Klumpenrisiko
               UB zu adressieren, beispielsweise indem sie peu à peu Vermögen aus der Risikosphäre
               des Unternehmens in eine »sichere Zone« außerhalb der unternehmerischen Haftungsmasse
               transferieren. Spätestens kurz vor oder beim Beginn der Vermögensschutzphase (Beendigung
               der aktiven unternehmerischen Tätigkeit) sollte man diesen Prozess in seinem eigenen
               Interesse und dem Interesse der Familie nicht weiter aufschieben.
            

            Bewertung/finanzieller Wert: Dieser ist für UB schwerer festzustellen als für alle anderen Komponenten des Haushaltsvermögens.
               Bei vielen Unternehmerhaushalten besteht zu einem gegebenen Zeitpunkt gar keine wirklich
               klare und belastbare Vorstellung von diesem Wert.
            

            Hohe Illiquidität: UB sind noch illiquider als Immobilien. Die Veräußerung (»Monetisierung«) einer Unternehmensbeteiligung
               im Ganzen ist ein Prozess, der sich unter Umständen über Jahre erstrecken und sehr
               viel Aufwand verursachen kann. Immerhin: Die Veräußerung von Minderheitenbeteiligungen
               ist oft einfacher und geht schneller.
            

            Emotionale Bindung: Zu UB besteht im betreffenden Privathaushalt regelmäßig eine hohe emotionale Verbundenheit,
               die bei anderen Vermögenswerten (selbst beim Eigenheim) so nicht existiert. Diese
               Emotionen erschweren die objektive Einschätzung von Risiko, Rendite und Liquidität.
            

            Haushalte, die auf den Ruhestand (die Vermögensschutzphase) zusteuern oder diesen
               bereits erreicht haben, sollten in Bezug auf UB eine ehrliche, faktenorientierte und
               im Sinne der Weisheit distanzierte Perspektive einnehmen. In erster Linie heißt das,
               bei den oben genannten sieben Merkmalen ihrer UB nüchterne, unemotionale Vorstellungen
               zu haben und Risiken, insbesondere Klumpenrisiken, nicht zu verdrängen. Diese Betrachtungsweise
               schließt überhaupt nicht aus, mit seinem Unternehmen leidenschaftlich verbunden zu
               sein.
            

            Was die technische Frage der Unternehmensbewertung anbelangt, könnte es sich lohnen,
               hier etwas Mühe, Zeit und Geld zu investieren, z. B. alle drei bis zehn Jahre ein
               Wertgutachten von einem Fachmann anfertigen zu lassen. Das hilft auch, eigene, vielleicht
               falsche, träumerische Vorstellungen einem »Sanity Check« zu unterziehen.
            

            Auf der Grundlage dieser Informationen und einer rationalen Sichtweise können Entscheidungen
               getroffen oder Weichenstellungen dann vorgenommen werden, solange dafür noch reichlich
               Zeit ist und strategischer Gestaltungsspielraum besteht. So wird Planungsqualität
               in der Vermögensschutzphase verbessert oder überhaupt erst ermöglicht und Gestaltungsmöglichkeiten
               nicht unnötig verengt. Das betrifft beispielsweise den Abbau unnötig großer Risikopotenziale,
               den Ablauf von zivil- und steuerrechtlichen Anfechtungsfristen, die Sicherung des
               eigenen Lebensstandards im Alter, konkrete Schritte in Sachen Unternehmernachfolge,
               den Übergang des Familienvermögens an die nächste Generation sowie nicht zuletzt die
               Bewahrung des Familienfriedens. Gerade Unternehmensbeteiligungen besitzen in Familien
               nach dem Tod des Gründers ein »exzellentes« Potenzial, ein böser Zankapfel zu werden
               und diesen Familienfrieden auf Jahre oder Jahrzehnte zu vergiften.
            

            
               
                  Fazit

                  Unternehmerische Beteiligungen sind die Hauptquelle des Vermögens der meisten »reichen«
                     Haushalte. Keine wirtschaftliche Aktivität hat ein auch nur annähernd so hohes wirtschaftliches
                     Upside-Potenzial (Renditechance) wie eine unternehmerische Aktivität. Dieses hohe
                     Upside geht jedoch stets mit einer Reihe von Risiken und Nachteilen einher. In der
                     Vermögensschutzphase eines Haushaltes gilt es, diese Nachteile und Risiken nüchtern
                     zu identifizieren, sie möglichst unemotional zu managen und letztlich, sie auf ein
                     sinnvolles Maß zu senken. Dass mit dieser Senkung eine Reduktion des Upside-Potenzials
                     einhergeht, ist selbstverständlich.
                  

               

            

         

         
            
               4.1.2.Immobilien

            

            In Tabelle 11, Abschnitt 3.4.5 sahen wir, dass die Gesamtrenditen von Wohnimmobilien
               (Wertsteigerung und Nettomietrenditen) exklusive Kredithebeleffekt langfristig etwa
               halb so hoch sind wie die Renditen von Aktien. (Verlässliche Daten zu den Langfristrenditen
               von Gewerbeimmobilien existieren nicht.) Dass die Renditen von Wohnimmobilien in den
               → DACH-Ländern von 2008 bis heute weit über dem historischen Mittelwert lagen, ändert
               an dieser Grundfeststellung nichts. Diese exorbitanten Renditen von 2008 bis heute
               haben lediglich zu einer aktuell außergewöhnlich hohen Bewertung von Wohnimmobilien
               geführt, die die erwarteten Renditen (siehe Infobox in Abschnitt 3.1.2) in der Zukunft
               unter den historischen Mittelwert drückt.
            

            In Abschnitt 3.4.4 sahen wir, dass die Stammtischthese »Immobilien schützen gut vor
               Inflation« fachlich auf äußerst wackeligen Beinen steht. Tatsächlich ist die Frage
               des Inflationsschutzes weit komplexer, als es die Stammtischthese ausdrückt. In einem
               »Inflationsregime-A« (Inflation zwischen 0% und rund 15% per annum) bieten Immobilien
               im Vergleich zu den verfügbaren Alternativen keinen besonders guten Inflationsschutz.
            

            In einem Inflationsregime-B (Inflation dauerhaft höher als 15% per annum) schützen
               Immobilien, Aktien, Gold und andere Sachwerte vermutlich in der Tat gut vor Inflation.
               Zugleich existiert aber eine noch bessere Inflationsschutzstrategie, die überdies
               aus Vermögensschutzperspektive zusätzliche Vorteile hat. Die vor allem in Bezug auf
               ein Regime-B bessere Inflationsschutzstrategie heißt, aus dem entsprechenden Währungsraum
               heraus zu diversifizieren, also systematisch in Assets zu investieren, die realwirtschaftlich
               außerhalb des eigenen Währungsraums liegen. Mit Direktanlagen in inländische Immobilien
               geht genau das jedoch nicht.
            

            Das bringt uns zu den spezifischen Risiken aus Vermögensschutzperspektive von Immobilien
               im Inland. Auf diese sind wir recht ausgiebig in Abschnitt 3.4.7 eingegangen. Diese
               Risiken erscheinen uns vergleichsweise hoch, weil Immobilien immobil sind, weil sie
               wegen ihrer spezifischen Natur selbst noch im Vermögen sehr wohlhabender Haushalte
               Klumpenrisiken darstellen39 und weil vermietete Wohnimmobilien die am meisten politisierte Asset-Klasse überhaupt
               sind.
            

            Was wir bisher über die Asset-Klasse Immobilien gesagt haben, mögen einzelne Leser
               als überzogenen Anti-Immobilienstandpunkt wahrnehmen. Sofern Sie, lieber Leser, diesen
               Eindruck haben, würden wir auf diesen Vorwurf erwidern, dass das nur deswegen so erscheint,
               weil wir in dieser Hinsicht zu der kleinen Gruppe derjenigen gehören, die nicht einfach
               verstaubte, aber sehr verbreitete Einsichten von Oma und Opa zu Immobilien wiederholen
               wollen, um nicht anzuecken. Wir wollen tiefer bohren – aus einer dezidierten Vermögensschutzperspektive.
            

            Selbstverständlich gehört zum Vermögen der allermeisten wohlhabenden Haushalte Immobilienbesitz.
               Diese Feststellung ist trivial. In über 90% dieser Fälle wird das zumindest eine selbst
               genutzte Wohnimmobilie sein, und in vermutlich über 50% der Fälle gehört mindestens
               eine der nachfolgenden Immobilienkategorien und oft mehrere davon ebenfalls dazu:
               vermietete Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien als Teil der unternehmerischen Aktivitäten
               und vielleicht eine Ferienimmobilie im Ausland.
            

            Was selbst genutzte Wohnimmobilien und auch Ferienwohnungen oder -häuser anbelangt,
               sind diese selbstverständlich nicht nur Vermögensanlagen, die aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten
               beurteilt werden sollten, sondern oftmals vorwiegend Lifestyle-Entscheidungen oder
               emotionale Unterfangen. Das gilt für vermögende Haushalte noch mehr als für normale
               Haushalte, und das ist »gut so«.
            

            Wenn ein sehr vermögender Haushalt eine Immobilie aus Lifestyle-Gründen zur Selbstnutzung
               erwirbt statt mietet, ist dagegen insbesondere aus ökonomischen Gründen – und um die
               geht es in diesem Buch primär – dann nichts einzuwenden, wenn sich der Haushalt zu
               den ökonomischen Eigenschaften seines Investments (erwartete Rendite und erwartetes
               Risiko) nichts vorgaukelt. Auch sollte diese Immobilie im Falle eines Kaufes ein bereits
               hohes Klumpenrisiko nicht noch weiter erhöhen. Was meinen wir mit diesen allgemeinen
               Aussagen konkret? Wir illustrieren das anhand der folgenden Minifallstudie.
            

            Das Ehepaar Schröder (beide 65 und nicht mehr berufstätig) besitzt ein Nettovermögen
               von vier Millionen Euro. Dieses besteht aus einem Eigenheim (1,5 Millionen Euro),
               einer vermieteten Wohnung (500 000 Euro), einer nicht börsennotierten Unternehmensbeteiligung
               (1,3 Millionen Euro) und Geldmarktfonds, also Cash (700 000 Euro). Keine Verbindlichkeiten.
               Alle Assets befinden sich in Deutschland. Deutsche Immobilien machen somit 50% des
               Gesamtvermögens aus und deutsche Assets 100%. Die Schröders überlegen nun, ein Mietshaus
               in Augsburg für zwei Millionen Euro zu erwerben, weil sie mit ihrer vermieteten Wohnung,
               die ebenfalls in Augsburg liegt, in den vergangenen zehn Jahren attraktive Renditen
               erzielten. Das Mietshaus soll mit 500 000 Euro Eigenkapital und 1,5 Millionen Kredit
               finanziert werden.
            

            
               
                  Infobox: Gutes versus schlechtes Risiko 

                  Aus der Sicht der wissenschaftlichen Finanzökonomie existieren gute Risiken und schlechte
                     Risiken. Gute Risiken sind solche, von denen der Anleger erwarten darf, dass der Markt
                     in die Zukunft gerichtet (ex ante) eine Kompensation (Rendite) für das Tragen oder
                     »Nehmen« dieser Risiken zahlen wird. Schlechte Risiken hingegen sind das Gegenteil,
                     also solche, für die man ex ante nicht erwarten kann, dass der Markt ihren Träger
                     kompensieren wird. Die Unterscheidung zwischen guten und schlechten Risiken kommt
                     aus der Wissenschaft. Gute Risiken heißen dort »systematisches« Risiko, schlechte
                     Risiken »unsystematisches« Risiko oder »idiosynkratrisches« Risiko. Es ist also die
                     Wissenschaft, die bestimmt, was gute und schlechte Risiken sind, nicht Finanz-Blogger,
                     Wirtschaftsjournalisten und andere »Anlageexperten« in den Medien; auch nicht die
                     Bank oder der Vermögensberater, die Ihnen ein Anlageprodukt verkaufen wollen. Die
                     Aufgabe eines rationalen Anlegers ist es, sich gute Risiken in der gewünschten Menge
                     ins Portfolio zu holen (weil das bezahlte Risiken sind und nur durch das Tragen solcher
                     Risiken Rendite möglich ist) und dafür zu sorgen, dass schlechte Risiken konsequent
                     draußen bleiben (weil das unbezahlte Risiken sind).
                  

                  Hier sind einige Beispiele für schlechte Risiken: Wetten auf einzelne Aktien oder
                     einzelne Unternehmensanleihen, Wetten auf einzelne Länder, Wetten auf einzelne Branchen,
                     Wetten auf einzelne Fondsmanager, Verpackungsrisiken in Finanzprodukten, etwa in Kapitallebensversicherungen
                     oder in Zertifikaten, Wetten auf einzelne Zeitabschnitte (Market Timing), Wetten auf
                     eine bestimmte Geldpolitik der Zentralbanken. In einer → Asset-Klasse (Beispiel der globale Aktienmarkt) sind schlechte Risiken komplett wegdiversifiziert,
                     und es bleiben nur die guten Risiken übrig.
                  

               

            

            Kontrastieren wir das mit dem Ehepaar Becker (beide ebenfalls 65 und nicht mehr berufstätig).
               Die Beckers nennen ein Nettovermögen von 20 Millionen Euro ihr Eigen. Es besteht aus
               einem Eigenheim (1,5 Millionen Euro), zwei vermieteten Wohnungen (1,0 Millionen Euro),
               einer nicht vermieteten Ferienwohnung in Spanien (500 000 Euro), einer nicht börsennotierten
               Unternehmensbeteiligung (7 Millionen Euro), global diversifizierten Aktien (2 Millionen
               Euro), global diversifizierten Anleihen (7,5 Millionen Euro) und einem in Deutschland
               anlegenden Geldmarktfonds (500 000 Euro). Keine Schulden. In Deutschland befinden
               sich lediglich das Eigenheim, die zwei vermieteten Wohnungen und die Unternehmensbeteiligung.
               Deutsche Immobilien machen somit 12,5% des Gesamtvermögens aus und deutsche Assets
               50%. Die Beckers haben keine weiteren Investitionspläne.
            

            Selbst wenn die Beckers das gleiche Vermietungsprojekt wie die Schröders verfolgten,
               wäre es bei ihnen viel eher vertretbar, weil die Klumpenrisiken deutsche Wohnimmobilien
               und deutsche Assets bei den Beckers deutlich geringer sind. Die Beckers haben jedoch
               keine expansiven Investmentpläne, da sie vor kurzer Zeit von der Vermögensaufbauphase
               in die Vermögensschutzphase übergegangen sind (Beendigung der Berufstätigkeit) und
               nun ihre finanziellen Risiken insgesamt eher abbauen, nicht aufbauen möchten.
            

            Die Schröders begehen dagegen gleich drei schwere Fehler auf einmal: (1) Sie erhöhen
               ihr allgemeines Investmentrisiko ausgerechnet kurz nach Eintritt in die Vermögensschutzphase,
               wenn strategisch Risikoabbau angesagt wäre. (2) Sie erhöhen spezifisch ihre bereits
               prekär hohen Klumpenrisiken deutsche Wohnimmobilien und deutsche Assets noch weiter.
               (3) Sie wählen ein Investment deswegen aus, weil die Asset-Klasse überdurchschnittliche
               Renditen in der jüngeren Vergangenheit hatte (und daher heute besonders hoch bewertet,
               also teuer ist). Eine hohe Bewertung heute bedeutet eine niedrige Renditeerwartung
               für die Zukunft.
            

            
               
                  Fazit

                  Der größte Teil vermögender Privathaushalte in Deutschland hat substanzielles → Exposure zu inländischen Immobilien mit Betonung auf die getrennten Risikoaspekte
                     »inländisch« und »Immobilien«. Sofern ein Haushalt in der Vermögensschutzphase hohe
                     Klumpenrisiken in der Kategorie Inland und in der Kategorie Immobilien hat, sollte
                     er einen Abbau dieser Risiken in Betracht ziehen.
                  

               

            

         

         
            
               4.1.3.Bankeinlagen

            

            Bankguthaben in ihren verschiedenen Formen (Girokonto, Sparbuch, Tagesgeld, Festgeld,
               Termingeld usw.) sind ambivalente Finanzprodukte. Die breite Bevölkerung hält sie
               für die risikoärmste Finanzanlage überhaupt. Ein eigentlich fataler Irrtum, wie wir
               in Abschnitt 3.4.2 gezeigt haben. Bankeinlagen weisen zwar die kleinstmögliche Volatilität
               auf (in dieser Hinsicht sind sie tatsächlich »risikofrei«), sie haben aber zugleich
               ein inakzeptables Ausfallsrisiko (Gegenparteirisiko). Trotzdem wird kein Haushalt
               um die Nutzung von Bankguthaben herumkommen, und deswegen können Bankeinlagen letztlich
               nicht in einem Kapitel mit der Überschrift »sinnvolle Vermögensanlagen« fehlen.
            

            In Abschnitt 3.4.2 haben wir zwei wichtige und praxisnahe Ausnahmen genannt, in denen
               Bankguthaben als Vermögensanlage »akzeptabel« sind: (a) innerhalb der staatlichen
               Einlagensicherung von 100 000 Euro40 in der EU und (b) größere Beträge vorübergehend für ein paar Wochen, bis entschieden
               ist, in welche risikoärmere Anlageform diese Liquidität fließt.
            

            Was ist die direkte Alternative zu Bankguthaben? Die Antwort ist einfach: Es sind
               kurzfristige Anleihen von Schuldnern mit sehr hoher Bonität, im Fachjargon Geldmarktanlagen.
               Eine bequeme konkrete Umsetzung davon sind Geldmarktfonds. Auf diese gehen wir detailliert
               im nachfolgenden Abschnitt ein.
            

            
               
                  Fazit

                  Bankguthaben sind nicht risikoarm. Kein rationaler, informierte Privatanleger sollte
                     Bankguthaben oberhalb der staatlichen Einlagensicherung für länger als ein bis drei
                     Monate tolerieren.
                  

               

            

         

         
            
               4.1.4.Geldmarktfonds und andere Geldmarktanlagen

            

            Geldmarktfonds sind eine Variante besonders risikoarmer Investmentfonds (Publikumsfonds),
               die in den USA in den 1970er-Jahren entstand und in den 1990er-Jahren nach Deutschland
               kam. Weil Geldmarktfonds – jedenfalls für die meisten, auch wohlhabenden Haushalte –
               einerseits immer noch recht unbekannt, andererseits ein in der Praxis kaum verzichtbares
               Anlageprodukt sind, lohnt sich die Beschäftigung mit ihnen.
            

            Zunächst zur vielleicht merkwürdig generisch anmutenden Fachbezeichnung »Geldmarkt«
               (Englisch Money Market). Der Geldmarkt als ein Teilsegment des gesamten Anleihenmarktes
               umfasst mehrere unterschiedliche Anlageformen, die man vereinfacht als »hochliquide,
               nahezu risikofreie Geldanlagen« bezeichnen könnte. Hierbei wird »risikofrei« als,
               erstens, geringstmögliche Wert- und Renditeschwankungsintensität (also als sehr niedrige
               → Volatilität) und, zweitens, sehr niedriges Ausfall- oder Gegenparteirisiko interpretiert.
            

            Wenn man »Geldmarkt« so definiert, sind Bankeinlagen (Girokontoguthaben, Sparguthaben,
               Tages-, Termin- oder Festgelder) keine Geldmarktinvestments, weil sie ein nennenswertes
               Ausfallsrisiko aufweisen. Dennoch werden Bankguthaben in der Praxis üblicherweise
               auch zu den Geldmarktanlagen gezählt.
            

            Zur → Asset-Klasse Geldmarktanlagen gehören Geldmarktfonds sowie individuelle Staats- und
               Unternehmensanleihen hoher Bonität mit einer Restlaufzeit von maximal 18 Monaten (gelegentlich
               wird die Laufzeitobergrenze auch schon bei zwölf Monaten angesetzt). Geldmarktfonds
               existieren in einer klassischen Form (nicht börsengehandelte, aktiv gemanagte Fonds)
               und in → ETF-Form (börsengehandelt und passiv41). Darauf kommen wir weiter unten noch zu sprechen.
            

            Der Geldmarkt ist somit das risikoärmste Teilsegment des Marktes für zinstragende
               Investments. Eine korrekt gewählte Geldmarktanlage ist gekennzeichnet durch die Abwesenheit
               von Wechselkursrisiko, dem kleinstmöglichen Ausfallsrisiko (Gegenparteirisiko), kleinstmöglicher
               Volatilität und keinem oder geringem → Zinsänderungsrisiko.
            

            Ein Tagesgeld in der Nicht-Heimatwährung, also nicht in der → funktionalen Währung des Anlegers, kann deswegen in zweifacher Hinsicht eigentlich
               keine Geldmarktanlage sein: Es besteht Wechselkursrisiko, und es besteht nennenswertes
               Ausfallsrisiko.
            

            Passiv gemanagte Geldmarktfonds sind ETFs, die einen Geldmarkt-Index replizieren.
               »Höchste Bonität« bedeutet typischerweise Anleihen innerhalb der ersten vier bis fünf
               → Rating-Noten. Rating-Noten beziehen sich nur auf das Bonitätsrisiko, nicht auf das
               ebenso wichtige Laufzeitenrisiko (Zinsänderungsrisiko). Dieses nimmt, unabhängig vom
               Rating, mit der Länge der Restlaufzeit der Anleihe zu.
            

            Anders als bei Anleihenfonds (für längerfristige Anleihen) ist der Unterschied zwischen
               einem aktiv gemanagten Geldmarktfonds und einem passiven Geldmarkt-ETF gering, weil
               der Bewegungsspielraum des aktiven Managers in der Geldmarkt-Asset-Klasse generell
               und auch aus aufsichtsrechtlichen und anderen Gründen so minimal ist, dass »aktives«
               und »passives« Management hier quasi verschmelzen.
            

            Geldmarktfondsanteile können binnen ein oder zwei Werktagen veräußert und zu Bargeld
               gemacht werden. Die Transaktionskosten für Kauf und Verkauf sind sehr gering. Die
               laufenden Kosten belaufen sich typischerweise auf rund 0,1% p. a. Die Volatilität
               des Wertes von Geldmarktfonds ist gering, aber nicht ganz null. Wechselkursrisiko
               darf bei einer Geldmarktanlage, wie erwähnt, generell nicht bestehen. Tabelle 15 stellt
               Geldmarktfonds ihren beiden Hauptalternativen gegenüber und fasst die jeweiligen Vor-
               und Nachteile zusammen.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Geldmarktanlagen-Typ

                        
                        	
                           Vorteile

                        
                        	
                           Nachteile

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Verzinsliches Bankguthaben

                        
                        	
                           • Die einer breiten Bevölkerung vertrauteste Form von Geldmarktanlagen; sehr einfach
                              und bequem.
                           

                           • Keine → Volatilität der Renditen.
                           

                           • Bisher (Stand Mitte 2020) für Beträge bis ca. 100 000 Euro bei den meisten Banken
                              keine nominal negative Rendite.
                           

                        
                        	
                           • Oberhalb der staatlichen Einlagensicherung für längerfristige Zeiträume nicht akzeptables
                              Gegenparteirisiko der kontoführenden Bank.
                           

                           • Seit einigen Jahren real negative Rendite.
                           

                           • Für Beträge oberhalb 500 000 Euro häufig »Strafzinsen«.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Geldmarktfonds

                        
                        	
                           • Kein Gegenparteirisiko der Bank (Investmentfonds sind Sondervermögen, und die Depotbank
                              des Anlegers agiert nur als Verwahrstelle/kein Bankrisiko).
                           

                           • Bequem (keine vorbestimmte Laufzeit), im praktischen Betrieb sehr ähnlich wie ein
                              Tagesgeldkonto und einfacher als einzelne Geldmarktanleihen.
                           

                           • Diversifikation innerhalb des Fonds über viele Emittenten hinweg.
                           

                        
                        	
                           • Viele Privatanleger sind nicht mit Geldmarktfonds vertraut.
                           

                           • Niedrige Volatilität der Renditen (also nicht ganz so »unvolatil« wie ein Bankguthaben).
                           

                           • Seit einigen Jahren real negative Rendite, die noch etwas schlechter war als die Rendite
                              verzinslicher Bankguthaben.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Einzelne Geldmarktanleihen

                        
                        	
                           • Kein Gegenparteirisiko der Bank.
                           

                           • Keine laufenden Kosten, wie sie Geldmarktfonds haben.
                           

                        
                        	
                           • Viele Privatanleger besitzen nicht das Wissen, einzelne Geldmarktanleihen auszuwählen.
                           

                           • Rendite letztlich identisch zur Rendite von Geldmarktfonds ohne deren laufenden Kosten.
                           

                           • Kleine Volatilität, bei Buy-and-Hold (Kaufen und Halten) ist Endwert bei Fälligkeit
                              fix.
                           

                           • Keine Diversifikation, es sei denn, man streut über viele verschiedene Emittenten
                              (was Aufwand verursacht) [1].
                           

                           • Unter den drei Alternativen die arbeitsaufwendigste (unbequemste) Form, da Auswahl
                              der Anleihen und ihre fixe Laufzeit »Rollover-Aufwand« verursachen.
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 15: Die drei Hauptformen von Geldmarktanlagen im Vergleich
               

               
                  ► [1] Bei Geldmarktanlagen in Form von Staatsanleihen höchster Bonität (wie etwa die
                     von Deutschland, Österreich oder der Schweiz) ist Diversifikation über Emittenten
                     hinweg eher unwichtig, auch weil die Restlaufzeit der betreffenden Papiere sehr kurz
                     ist. Im Falle von Unternehmensanleihen ist Diversifikation weit wichtiger. ► Geldmarktanlagen müssen in der → funktionalen Währung des Anlegers denominiert sein – aus der Perspektive des jeweiligen
                     Anlegers darf kein Wechselkursrisiko bestehen (siehe auch Abschnitt 4.2, Produkt 15,
                     »Bankguthaben in Fremdwährung«).
                  

               

            

            Dass Geldmarktfonds in den vergangenen Jahren leicht negative Renditen (nominal oder
               real) hatten, kann kein Hinderungsgrund sein. Erstens sind Realrenditen nahe null
               bei super-sicheren Geldmarktanlagen seit 120 Jahren normal (siehe Abschnitt 3.4.1).
               Zweitens hat, wer maximale Sicherheit im Sinne von Volatilität und Ausfallsrisiko
               sucht, oberhalb der staatlichen Einlagensicherung keine Alternative zu Geldmarktanlagen.
            

            
               
                  Fazit

                  Pragmatisch betrachtet sind Geldmarktfonds die rationale Alternative für Bankguthaben
                     oberhalb der staatlichen Einlagensicherung. Privatanlegerhaushalte sind gut beraten,
                     sich mit diesem einfachen aber immer noch selten genutzten Finanzprodukt vertraut
                     zu machen.
                  

               

            

         

         
            
               4.1.5.Gold

            

            In einer Hinsicht unterscheidet sich das für Anleger zentrale Edelmetall Gold von
               allen anderen Asset-Klassen: Viele Goldanleger verbinden mit ihrem Investment weltanschauliche
               Überlegungen, die über die ganz nüchterne, zahlenorientierte Betrachtung von Rendite
               und Risiko hinausgehen. Wir werden uns in diesem Abschnitt dennoch bewusst auf eine
               trockene Zahlen-und-Fakten-Betrachtung von Gold beschränken. Unsere Leser können dann
               selbst entscheiden, in welchem Maße sie das Edelmetall in ihrer Vermögensanlagestrategie
               berücksichtigen wollen.
            

            In Bezug auf die nachhaltige Rendite von Gold lässt sich argumentieren, dass eine
               objektive Evaluierung seiner Langfristrendite eigentlich erst mit dem Jahr 1975 beginnen
               sollte, weil erst Ende 1974 in der damals bei weitem größten Volkswirtschaft, der
               USA, ein 40-jähriges Goldverbot endete (zu den vielfältigen jahrzehntelangen Goldverboten
               im 20. Jahrhundert siehe Abschnitt 3.4.5).
            

            Vier Jahre vor Beendigung des US-Goldverbots Ende 1974 hatte die US-Regierung im August
               1971 das seit 1944 bestehende Bretton-Woods-Währungssystem beendet. Aufgrund dieses
               internationalen Übereinkommens zwischen den westlichen Staaten besaßen die meisten
               großen Währungen bis dahin einen von der Zentralbank des jeweiligen Landes festgelegten
               festen oder »halbfesten« Wechselkurs gegenüber dem US-Dollar. Weil die Relation des
               US-Dollars zu einer Goldunze (31,1 Gramm) fest fixiert war, war damit indirekt auch
               der Goldwert der anderen westlichen Währungen bis August 1971 fixiert. Mit Beendigung
               von Bretton-Woods (des faktischen Goldstandards) schwankte der Goldpreis erstmals
               dauerhaft frei und bildete sich nach dem Gesetz von Angebot und Nachfrage auf dem
               Weltmarkt, so wie heute. Vor diesem Hintergrund erscheint 1975 als der aussagekräftigste
               Startzeitpunkt, um die für heute repräsentativen Langfristrenditen von Gold zu überprüfen.
               Das geschieht in Tabelle 16.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Gold

                        
                        	
                           Aktien, global [3]

                        
                     

                     
                        	
                           Reale Rendite per annum

                        
                        	
                        	
                     

                     
                        	
                           1975 to 2019 (45 Jahre)

                        
                        	
                           1,1%

                        
                        	
                           7,1%

                        
                     

                     
                        	
                           1975 bis 1996 (22 Jahre)

                        
                        	
                           –0,4%

                        
                        	
                           9,4%

                        
                     

                     
                        	
                           1997 bis 2019 (23 Jahre)

                        
                        	
                           4,3%

                        
                        	
                           4,9%

                        
                     

                     
                        	
                           2015 bis 2019 (5 Jahre)

                        
                        	
                           2,8%

                        
                        	
                           7,4%

                        
                     

                     
                        	
                           Risiko

                        
                        	
                        	
                     

                     
                        	
                           Volatilität [1]

                        
                        	
                           22%

                        
                        	
                           17%

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler kumulativer Verlust [2]

                        
                        	
                           –77% (2000)
                           

                        
                        	
                           –46% (2002)
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 16: Vergleich inflationsbereinigte Rendite und Risiko von Edelmetallen versus Aktien
                  von 1975 bis 2019 (45 Jahre) – in US-Dollar vor Kosten und Steuern
               

               
                  ► Daten: World Gold Council, MSCI. ► Ohne Kosten und Steuern in US-Dollar. ► [1] Volatilität = Standardabweichung der realen Jahresrenditen. ► [2] → Maximaler kumulativer Verlust (engl. Maximum Drawdown). Hier gerechnet auf der Basis
                     von Jahresrenditen. Auf der Basis von Monatsrenditen wäre der Verlust überall um geschätzt
                     fünf bis acht Prozentpunkte höher. ► [3] MSCI World Standard Index. 
                  

               

            

            Vergleicht man Gold und Aktien, zeigt sich, dass Aktien auf lange Sicht eine über
               sechsmal so hohe Rendite produzierten – bei merklich niedrigerem Risiko. Über die
               hier gezeigten Teilzeiträume waren die Renditen von Aktien zudem viel ausgeglichener.
               Dabei ist zu bedenken, dass diese 45 Jahre den größten Teil der Hochinflationsphase
               der 1970er- und frühen 1980er-Jahre (einschließlich der Explosion des Ölpreises42), den spektakulären Zinsrückgang von Anfang der 1980er-Jahre bis etwa 2016 sowie
               zwei brutale Aktien-Crashes (Dotcom-Crash von 2000 bis 2003 und Große Finanzkrise
               von 2007 bis 2010) miteinschließt. Krisen und Stressperioden gab es in diesen 45 Jahren
               also wahrlich genug. (Dem aufmerksamen Leser wird bei Gold die höhere durchschnittliche
               Jahresrendite für den etwas längeren Zeitraum 1970 bis 2019 in Tabelle 11, Abschnitt
               3.4.5 aufgefallen sein. Wie wir oben argumentiert haben, ist der Zeitraum ab 1975
               aus unserer Sicht jedoch eher repräsentativ.)
            

            Nachfolgend gehen wir kurz auf acht grundlegende Fragen rund um Gold ein: (1) Was
               ist der »wahre« oder »faire« Wert (Preis) von Gold? (2) Lässt sich der Goldpreis hinreichend
               zuverlässig prognostizieren? (3) Schützt Gold vor Inflation? (4) Geht Gold rauf, wenn
               Aktien runtergehen? (5) Verbessert Gold als Beimischung die Rendite eines Aktienportfolios?
               (6) Ist Gold ein US-Dollar-Asset? (7) Wie ist Gold vor dem Hintergrund einer möglichen
               »Megakatastrophe« zu beurteilen? (8) Hat Gold steuerliche Vorteile?
            

            Zu Frage 1: Was ist der »wahre« oder »faire« Wert von Gold? Am 21. Januar 1980 betrug der Goldpreis
               pro Unze 850 US-Dollar. Aufinflationiert in heutigem Geld sind das etwa 2 800 Dollar.
               Am 17.08.2020 (als dieser Abschnitt geschrieben wurde) stand der Goldpreis bei 1 982
               Dollar, also real nur bei etwa 70% des Höchststandes von vor knapp 39 Jahren. Streng
               genommen bedeutet das eine negative Realrendite über fast 40 Jahre hinweg. Andererseits
               war der Goldpreis Mitte August 2020 (in Dollar) nur etwa halb so hoch wie im Durchschnitt
               der vergangenen 50 Jahre, wenn man alle Jahresendpreise in heutigen Geldwert umrechnet
               (aufinflationiert). Schlussendlich lässt sich jedoch unmöglich beurteilen, ob der
               aktuelle Goldpreis hoch oder tief, über- oder unterbewertet ist. Anders als Aktien,
               Anleihen und Immobilien erzeugt Gold keinen Cashflow (Zahlungsstrom) und hat damit
               keinen theoretisch bestimmbaren »fundamentalen Barwert« oder »intrinsischen Wert«.
               Bei einem normalen cashflow-produzierenden Asset wird dieser fundamentale Wert mit
               der → Discounted-Cash-Flow-Methode ermittelt. Die Kennzahlen, die bei Aktien, Anleihen
               und Immobilien für die grobe Einschätzung einer etwaigen Über- oder Unterbewertung
               der Asset-Klasse routinemäßig verwendet werden, funktionieren für Gold nicht. Auch
               hat Gold keine nennenswerte industrielle Verwendung wie alle anderen Rohstoffe. Gold
               ist damit die einzige Asset-Klasse, an der alle in der Finanzökonomie üblichen, normalen
               Bewertungsverfahren scheitern.
            

            Zu Frage 2: Lässt sich der Goldpreis hinreichend zuverlässig prognostizieren? Die vorhergehenden
               Ausführungen zur Bewertung von Gold dürften für die meisten Leser nahelegen, was unsere
               Antwort ist. Wer versucht, den Goldpreis zu spekulativen Zwecken zu prognostizieren,
               bewegt sich voll und ganz in der Welt von Esmeralda und ihren Tarot-Karten.
            

            Zu Frage 3: Schützt Gold vor Inflation? Das könnte das Pro-Gold-Argument mit dem längsten Zottelbart
               sein. Wir haben uns bereits in Abschnitt 3.4.4 ausführlich damit befasst. Vor dem
               Hintergrund dieser empirischen Fakten ist der Inflationsschutz von Gold im Vergleich
               zu den naheliegenden Alternativen eher mau. Trotzdem wird in den Finanzmedien und
               der »Gold-Bug-Szene« wohl noch 100 Jahre vom »erstklassigen Inflationsschutz«, den
               Gold angeblich bietet, fantasiert werden.
            

            Zu Frage 4: Kann man mit Gold schlechte Aktienphasen gut ausgleichen? Ja, das kann man – teilweise.
               Seit 1975 hat Gold in knapp der Hälfte aller Monate mit negativen Aktienrenditen (MSCI
               World-Index) eine positive Rendite produziert. Die → Korrelation Aktien/Gold liegt mit +0,37 erfreulich niedrig. So gesehen erscheint
               Gold als eine passable, wenn auch nicht spektakulär gute → Hedge (Absicherung) für Aktienrisiko. Doch auch das ist kein Killer-Argument pro
               Gold. Warum? Mittelfristige High-Quality-Anleihen haben diese Hedging-Leistung besser
               erbracht, ihre → Korrelation zu Aktien war geringer als die von Gold zu Aktien. Allerdings muss man
               einräumen, dass inzwischen die Anleihenzinsen so niedrig sind, dass an einer Fortsetzung
               der guten Aktien-Hedging-Leistung von Anleihen in den nächsten rund zehn Jahren Zweifel
               angebracht sind. Die gleichen Zweifel bestehen bei Gold nicht unbedingt.
            

            Zur Frage 5: Verbessert Gold als Beimischung die Rendite eines Aktienportfolios? Nein, jedenfalls
               nicht langfristig, wenn man Zeiträume ab zehn Jahren betrachtet. Kurzfristig ist natürlich
               alles möglich und in jede Richtung. Immerhin: Bei den Risikokennzahlen → Volatilität und → Maximum Drawdown ergeben sich durch eine Goldbeimischung von beispielsweise 10% für
               den Zeitraum 1975 bis heute geringfügige, wenngleich keine dramatischen Verbesserungen.
            

            Zur Frage 6: Ist Gold ein US-Dollar-Asset? Das glauben die meisten Goldanleger, und das wird wohl
               jeden Tag irgendwo auf der Welt in einem neuen, sich damit selbst disqualifizierenden
               Artikel über Gold wiederholt. Gemeint ist, dass der Dollar-Kurs den Goldpreis generell,
               also auch den Goldpreis in anderen Währungen maßgeblich beeinflusst und dass der Goldpreis
               steige, wenn der US-Wechselkurs falle. Diese Denke ist falsch. Gold und die meisten
               Rohstoffe hängen ökonomisch mit überhaupt keiner bestimmten Währung eng zusammen.
               Dass der Goldpreis weltweit überwiegend in Dollar quotiert wird, ist eine bloße Konvention,
               hat jedoch keine fundamentale ökonomische Substanz, genauso wenig, wie Entfernungen
               davon abhängen, ob sie in Meilen oder Kilometern angegeben werden. Vor dem Zweiten
               Weltkrieg wurde Gold in britischem Pfund quotiert. Gold wäre nur dann ein US-Dollar-Asset,
               wenn ein bestimmender Teil der jährlichen Produktion und Nachfrage aus den USA stammte.
               Beides ist nicht der Fall. Im Durchschnitt der vergangenen Jahre betrug der US-Produktionsanteil
               lediglich rund 7%. Die Nummer eins bei Produktion ist – mit großem Abstand – China.
               Auch bei der Nachfrage rangieren die USA weit abgeschlagen hinter China und Indien
               und nur unwesentlich vor Deutschland. Wenn der Wechselkurs einer beliebigen Währung
               gegenüber allen anderen oder den meisten anderen bedeutenden Währungen fällt, führt
               das unter sonst gleichen Umständen immer zu einen Goldpreisanstieg in der fallenden
               Währung (und umgekehrt). Auch das hat rein gar nichts mit dem Dollar zu tun.
            

            Zu Frage 7: Schützt Gold im Falle von Megakatastrophen? Mangels ausreichend historischem Datenmaterial43 lautet die erste Antwort hierauf: Vielleicht, vielleicht aber auch nicht (Baur u. a.
               2010, Bulut u. a. 2019). In Fußnote 28 (Abschnitt 3.4.5) erwähnten wir bereits, dass
               der Goldpreis in US-Dollar während der Katastrophen des Ersten und Zweiten Weltkriegs
               inflationsbereinigt beide Male stark fiel. Auf alle Fälle könnten Überlegungen in
               diese Richtung sowieso nur überzeugen, wenn man dem Auftreten einer Megakatastrophe
               in den nächsten Jahren eine relativ hohe Wahrscheinlichkeit zuordnet. Mit Megakatastrophe
               sind etwa der Dritte Weltkrieg, ein größerer Krieg in Westeuropa, der Staatskonkurs
               von Deutschland oder der chaotische Zusammenbruch der Eurozone gemeint. Wir schätzen
               die Wahrscheinlichkeit dieser Untergangsszenarien aus heutiger Sicht als niedrig und –
               das ist genauso wichtig – unser Wissen über ihre Ausprägung im Falle der Realisierung
               als zu unpräzise ein. Gelegentlich begegnet man bei »Gold Bugs« (Gold-Fans) der zusätzlichen
               These, eine solche Megakrise könnte oder würde zur Wiedereinführung des Goldstandards
               führen. Letztere (Wunsch-)Vorstellung dürfen wir getrost ins Reich der Träume verweisen.
               Erstens ist sie vor dem Hintergrund der realen politischen Verhältnisse geradezu absurd
               unplausibel, und zweitens würde sie mit einem parallelen privaten Goldverbot einhergehen.
            

            Zu Frage 8: Hat Gold steuerliche Vorteile? In der Tat sind die Wertsteigerungsgewinne von Gold,
               das sich einkommensteuerlich im Privatvermögen befindet, in Deutschland nach Ablauf
               einer Halteperiode von einem Jahr steuerfrei. Den gleichen Vorteil besitzen Aktien
               oder Aktien-ETFs, die ab 2009 gekauft wurden, nicht. Dieser Steuervorteil gleicht
               die hier beschriebenen Nachteile jedoch nicht aus.
            

            Die beiden anderen wesentlichen Edelmetalle, Silber und Platin, haben wir hier aus
               Platzgründen nicht behandelt. Ihre historischen Renditen seit 1975 waren deutlich
               niedriger als die von Gold. Damit sind sie für rationale Anleger keine interessante
               Option.
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Seit der Goldpreis ab etwa 1975 frei am Markt schwankt und vorherige Kaufbeschränkungen
                           aufgehoben wurden, hat Gold eine nur mittelmäßig attraktive Rendite-Risiko-Kombination
                           produziert. (In den 50 oder 100 Jahren davor war seine Rendite noch niedriger; diese
                           Renditen sind jedoch aus den erläuterten Gründen für die Zukunft vermutlich nicht
                           von Belang.)
                        

                     

                     	
                        Der Inflationsschutz von Gold – je nachdem wie man Inflationsschutz definiert – lässt
                           sich mit anderen Asset-Klassen gleich gut oder besser erzielen. Generell ist internationale
                           und globale Diversifikation die beste Inflationsschutzstrategie.
                        

                     

                     	
                        Gold hat historisch als Beimischung die langfristige Aktienportfoliorendite nicht
                           verbessert.
                        

                     

                     	
                        Wer in den nächsten fünf bis zehn Jahren eine starke europäische oder globale Krise
                           erwartet, die weit über das Ausmaß der großen Finanzkrise ab 2008 hinausgeht, oder
                           eventuell einen bedeutenden Krieg, in den Westeuropa oder die USA involviert sind,
                           für den könnte Gold als ein Asset mit kurzfristigem »Versicherungscharakter« attraktiv
                           sein (weniger als Erzeuger von langfristig hoher Rendite). Eine solche Beimischung
                           sollte allerdings nicht mehr als 5% des Gesamtvermögens ausmachen.
                        

                     

                     	
                        In relativer Sicht könnte die Hedging-Rolle von Gold in Bezug auf normales Aktienrisiko
                           in Zukunft besser erscheinen, weil Anleihen als die bisher überlegene »Hedging-Konkurrenz«
                           heute aufgrund des sehr niedrigen nominalen und realen Zinsniveaus in dieser Hinsicht
                           unattraktiver dasteht.
                        

                     

                     	
                        Alles in allem glauben wir nicht, dass Gold »auf jeden Fall« in ein Privatanlegerportfolio
                           gehört, dafür waren seine historischen Renditeleistungen nicht gut genug.
                        

                     

                  

               

            

            Wer sich eingehender mit der Eignung von Gold als Investment befassen möchte, dem
               seien die beiden (englischsprachigen) Aufsätze von Erb/Campbell 2013 und 2017 nahegelegt.
            

         

         
            
               4.1.6.Aktien und Anleihen (Einzelwertpapiere)

            

            Wer in Aktien und Anleihen investieren möchte, steht vor der grundsätzlichen Frage,
               wie er diese Absicht praktisch umsetzen soll. Es bieten sich vier Alternativen an:
               (a) Anlagen in Einzelwerte, (b) Anlagen in aktiv gemanagte Investmentfonds, (c) Anlagen
               in passiv gemanagte Investmentfonds (Indexfonds/ETFs) und (d) eine Mischung aus diesen
               drei Möglichkeiten.
            

            Unser Ziel in diesem Abschnitt ist es, zu zeigen, dass und warum Option (c) für die
               meisten Privathaushalte – auch sehr vermögende – die klügste Lösung ist. Wir wollen
               herausarbeiten, dass Option (a) – Einzelwertanlagen – für Privatanleger rein ökonomisch
               nicht empfehlenswert ist. Warum auch Option (b) wenig taugt, argumentieren wir an
               verschiedenen anderen Stellen im Buch. In Bezug auf Option (a) beziehen wir uns nachfolgend
               nur auf Aktien als Einzelwertpapiere. Die hier vorgetragenen Argumente treffen jedoch
               größtenteils in ähnlicher Weise auf Anleihen (Staatsanleihen und Unternehmensanleihen)
               zu.
            

            Argument 1: Einzelwertinvestments bedeuten mehr Risiko ohne höhere Renditeaussichten. Eine der etabliertesten und ältesten Erkenntnisse in der wissenschaftlichen Finanzökonomie
               lautet wie folgt: Einzelwerte besitzen einzelwertspezifisches Risiko (im BWL-Fachjargon
               »idiosynkratrisches« oder »unsystematisches« Risiko). Dieses lässt sich durch breite
               Diversifikation innerhalb der Asset-Klasse vollständig und ohne negative Auswirkung
               auf die für die Zukunft erwartete Rendite beseitigen. Anders herum formuliert lautet
               diese in der Wissenschaft unstrittige Erkenntnis: Wer in Einzelwerte investiert, trägt
               sinnloses, »schlechtes« Risiko (siehe Infobox hierzu in Abschnitt 4.1.2). Sinnlos
               und schlecht, weil dieses Mehrrisiko gegenüber der diversifizierten Asset-Klasse nicht
               durch eine größere Renditeerwartung kompensiert wird.
            

            Es gibt sogar eine überzeugende Evidenz dafür, dass konzentrierte Portfolios (Portfolio
               aus wenigen Einzelwerten) ein höheres Risiko enthalten und weniger Rendite produzieren (Cilla u. a. 2019).
            

            Erstaunlich ist eigentlich nur, dass Millionen von Privatanlegern (die allermeisten
               davon Männer) noch immer glauben, dass man mit Stock Picking langfristig zuverlässig
               (nicht nur durch Zufall) eine korrekt gewählte passive Benchmark nach Risiko, Kosten
               und Steuern schlagen könne. Die Wissenschaft hat diese Fabel schon vor über 50 Jahren
               und seitdem tausende Male widerlegt. In Kommer 2018a werden Dutzende der berühmtesten
               Studien hierzu genannt. Eine kurze Zusammenfassung hierzu findet sich in dem frei
               zugänglichen Blog-Beitrag von Kommer/Weis 2020a.
            

            Wir werden daher in diesem Buch aus Platzgründen darauf verzichten, diesen Sachverhalt
               (Einzelwertrisiko ist schlechtes, da in die Zukunft gerichtetes unkompensiertes Risiko)
               weiter im Detail zu belegen.
            

            An dieser Stelle daher nur zwei Zahlen: Eine typische Einzelaktie hat – wenn das Unternehmen
               nicht irgendwann in der Pleite endet – ein um 50% bis 70% höheres Risiko als ein breit
               diversifiziertes Aktienportfolio (Risiko gemessen an den Renditeschwankungen und am
               → maximalen Drawdown). Auf dieses Risikoverhältnis kommt man, wenn man beispielsweise
               die Tagesrenditen der Siemens-Aktie in den vergangenen fünf Jahren (per Ende Juli
               2020) mit denjenigen des MSCI-World-Index vergleicht. Genau genommen schmeichelt diese
               Gegenüberstellung der Alternative Einzelwerte noch, denn Einzelwerte können pleitegehen,
               also einen endgültigen 98%- oder 100%-Verlust verursachen. Für den globalen Aktienmarkt
               als das maximal diversifizierte Aktienportfolio (das man sehr leicht und kostengünstig
               mit einem einzigen ETF in sein Depot holen kann) ist das grundsätzlich ausgeschlossen
               und dementsprechend in den vergangenen 250 Jahren (seit Beginn der industriellen Revolution)
               auch noch nie vorgekommen.
            

            Argument 2: Einzelwertinvestments bedeuten mehr Arbeit. Dass Investments in Einzelwerte deutlich arbeitsaufwendiger sind (z. B. Festlegung
               von Entscheidungs- und Gewichtungskriterien, Sammlung, Auswertung und Dokumentation
               von Informationen, technische Abwicklung von Kauf- und Verkaufsaufträgen, komplexere
               Steuererklärung), dürfte so offensichtlich sein, dass man es nicht weiter belegen
               muss. Besonders krass erscheint der zusätzliche Arbeitsaufwand von Einzelwertinvestments,
               wenn man ihn mit dem Aufwand vergleicht, der durch passives Buy-and-Hold-Investieren
               mit ETFs entsteht, wie es in Abschnitt 4.5 weiter unten dargestellt wird. Wer glaubt,
               er könne dem »Mehrarbeitfluch« dadurch entgehen, dass er diesen Aufwand an einen Fondsmanager
               oder einen Vermögensverwalter delegiert, der täuscht sich. Den hohen (und aus unserer
               Sicht nutzlosen) Arbeitsaufwand, den diese Parteien haben, werden diese sich naturgemäß
               durch erhöhte Fees bezahlen lassen, sodass der (Kosten-)Aufwand am Ende doch beim
               Privatanleger hängen bleibt.
            

            
               
                  Infobox: Buy-and-Hold richtig verstanden

                  Buy-and-Hold (Kaufen und Halten) ist eine Anlagestrategie, die annimmt, dass durch
                     wiederholten Kauf und Verkauf (also laufendes »Trading«) von Investments – bei Berücksichtigung
                     von Kosten, Steuern und Risiko – in der Mehrzahl der Fälle eine langfristige Unter-Rendite
                     gegenüber einer korrekt gewählten → Benchmark (Vergleichsmarke) resultiert. Deswegen vermeidet Buy-and-Hold dieses laufende
                     Trading. Die »eingebauten« Vorteile von Buy-and-Hold sind: (a) niedrigstmögliche laufende
                     Kosten, (b) Steuervorteil (siehe Abschnitt 3.2.2), (c) Vermeidung der Nachteile von
                     → Performance Chasing, (d) weniger Arbeit und (e) mehr Seelenfrieden. Warren Buffett,
                     der vielleicht erfolgreichste Finanzinvestor der neueren Geschichte, bezeichnet sich
                     als radikalen Buy-and-Hold-Anleger. Die meisten Eigenheimbesitzer sind bzgl. ihrer
                     Immobilie Buy-and-Hold-Anleger. Der Markt selbst ist ein Buy-and-Hold-Konzept, da
                     der Markt nicht kauft oder verkauft (nur Teilnehmer innerhalb des Marktes traden untereinander).
                     Wer also die »Marktrendite« replizieren will, muss eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgen.
                     Die Finanzbranche wettert traditionell gegen Buy-and-Hold, weil es bei ihr zu geringeren
                     Einnahmen führt.
                  

               

            

            Argument 3: Einzelwertinvestments setzen erhöhtes Detail- und Fachwissen voraus. Auch diese Feststellung wird unkontrovers sein. Dieses Wissen muss man sich erwerben.
               Das verursacht Arbeit und Aufwand, der schon in Argument 2 zur Sprache kam. Nicht
               jeder hat die Zeit und den Willen, sich dieses Know-how anzueignen. Von der Minderheit,
               die die Zeit und den Willen hat, wird nicht jeder – so viel Ehrlichkeit muss sein –
               die notwendige Befähigung besitzen.
            

            Argument 4: Einzelwertinvestments bedeuten ein erhöhtes operatives Risiko. Operatives Risiko ist ein von eigentlichem Investmentrisiko verschiedener, eigener
               Risikotypus. Operatives Risiko hat nichts mit Marktrisiko zu tun, sondern ist das
               Risiko des fehlerhaften Umsetzens einer bestimmten Anlagestrategie. Je komplexer diese
               Strategie, desto tendenziell höher ist ihr operatives Risiko. Ein Beispiel: Angenommen,
               Freddy und Micky sind beide aktive Anleger und investieren insofern identisch, als
               sie beide ausschließlich im »DAX-Universum« anlegen. Freddy tradet (handelt) jede
               Woche zwischen fünf und zehn DAX-Titel. Micky beschränkt sich stattdessen auf einen
               preisgünstigen DAX-ETF. Viermal im Jahr überlegt Micky, ob nach seiner Meinung im
               nächsten Quartal mit einer attraktiven DAX-Rendite zu rechnen ist. Wenn nicht, verkauft
               er und parkt sein Geld drei Monate auf einem Tagesgeldkonto. Wer von beiden trägt
               ein größeres operatives Risiko? Freddy natürlich, denn bei ihm kann operativ viel
               mehr schiefgehen. Er tradet viel häufiger – hauptsächlich deshalb, weil seine Anlagestrategie
               auf Einzelwerten basiert. Die Wahrscheinlichkeit, dass er einmal das falsche Wertpapier
               kauft oder verkauft oder zu viel kauft/verkauft und der Markt gegen ihn läuft, bis
               er seinen Fehler bemerkt hat, ist höher als bei Micky. Darüber sollte sich Freddy
               ganz unabhängig von der von ihm gewählten Strategie und ihres spezifischen Investmentrisikos
               im Klaren sein. Seine Strategie ist operativ risikoreicher als die von Micky.44

            Argument 5: Einzelwertinvestments sind sicherer im Hinblick auf »Struktur- und Prozessrisiken«. Dieses Argument repräsentiert keinen Nachteil von Einzelwertanlagen, sondern ist die
               Widerlegung eines immer wieder fehlerhaft von Einzelwertanlegern vorgebrachten Nachteils
               von Investieren via Investmentfonds und ETFs. Weil diese falschen Argumente gegen
               Fondsinvestments und ETFs (und damit indirekt für Einzelwertanlagen) so verbreitet
               sind, lohnt es sich, auf sie einzugehen. Das tun wir jedoch, um Dopplungen zu vermeiden,
               nicht hier, sondern im unmittelbar folgenden Abschnitt 4.1.7. Wenn Sie Abschnitt 4.1.7
               gelesen haben, werden Sie uns vielleicht zustimmen, dass ein Beharren auf Einzelwertanlagen
               allein aus Sorge davor, dass ETFs Struktur-, Prozess- und Rechtsrisiken aufweisen,
               die Einzelwertanlagen nicht haben, kein überzeugendes Argument ist.
            

            
               
                  Fazit

                  Einzelwertanlagen (Aktien und Unternehmensanleihen) sind aus rein rationaler Sicht
                     für Privathaushalte selten sinnvolle Anlagen. Ihre Nachteile  – vor allem mehr Arbeit
                     und mehr Risiko – werden nicht durch einen eindeutigen Vorteil kompensiert. Insbesondere
                     haben Einzelwerte keine höhere Renditeerwartung als die entsprechende Asset-Klasse.
                     Diese Asset-Klasse kann jedoch mit viel weniger Aufwand und Risiko über  ETFs ins
                     Depot geholt werden.
                  

               

            

         

         
            
               4.1.7.ETFs (börsennotierte Indexfonds)

            

            Das Kürzel ETF steht für »Exchange-Traded Fund«, zu Deutsch »börsengehandelter Fonds«.
               Trotz dieses abschreckend technisch klingenden Namens sind ETFs simple, leicht zu
               verstehende Investmentprodukte, wie dieser Abschnitt zeigen wird.
            

            Weil ETFs letztlich einfache und transparente Anlageprodukte sind und gegenüber ihren
               Alternativen erstaunliche Vorteile besitzen, existiert heute kein Investmentvehikel,
               das sich besser für die langfristige Altersvorsorge und Vermögensbewahrung von Privathaushalten
               eignet als ETFs – egal, ob der Haushalt »arm« oder »reich« ist.
            

            Was genau sind ETFs? Zunächst einmal sind ETFs ganz normale »Investmentfonds«, früher
               aufsichtsrechtlich »Publikumsfonds« genannt.45 Ein Investmentfonds bündelt die individuellen Anlagebeträge vieler einzelner Anleger
               und investiert dieses Geld als »Pool« gemäß seiner veröffentlichten Anlagestrategie
               in börsengehandelte Kapitalmarktanlagen. Letztere sind insbesondere Aktien oder Anleihen.
               Ein Investmentfonds ist also ein kollektives Investmentvehikel für Privatanleger –
               so ähnlich wie man ein Mehrfamilienhaus als kollektives Wohnvehikel für Privathaushalte
               bezeichnen könnte. Das Bündelungs- und Pooling-Prinzip machen sich auch viele andere
               Finanzprodukte zunutze: Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds und kapitalbildende Lebensversicherungen.
            

            Investmentfonds für Privatanleger wurden 1924, also vor über 90 Jahren, in den USA
               erfunden. Sie sind also eigentlich »uralt«. Investmentfonds verbreiteten sich danach
               sowohl in Europa als auch in Asien. Seitdem sind sie in Bezug auf Transparenz und
               Sicherheit ihrer rechtlichen Struktur immer weiter verbessert worden. → Indexfonds als eine Investmentfondsvariante entstanden Anfang der 1970er-Jahre, sind
               also schon rund 50 Jahre alt, ETFs als eine Indexfondsvariante vor 27 Jahren im Jahr
               1993.
            

            Die britische Wirtschaftszeitschrift The Economist bezeichnet Indexfonds und ETFs als die bedeutendsten Finanzinnovationen der vergangenen
               fünf Jahrzehnte (The Economist 2019). Es ist in der Tat schwer, sich eine andere Innovation
               vorzustellen, die ähnlich clever ist, weil sie wissenschaftliche Erkenntnisse auf
               simple und solide Weise umsetzt. Erfolgreicher war sowieso keine.
            

            Geld via Investmentfonds anzulegen hat für Anleger drei große Vorteile: (a) Es ist
               einfacher und bequemer, als direkt in Einzelwertpapiere zu investieren, (b) der Anleger
               erzielt schon bei kleinen Anlagebeträgen eine risikoreduzierende Streuung (Diversifikation),
               die mit Direktanlagen so nicht möglich wäre, und (c) die Nebenkosten des Investierens
               sind geringer als bei Direktanlagen, sofern man diese systematisch und breit diversifizieren
               möchte – ein Ziel, das eigentlich jeder Privatanleger haben sollte. Das Argument »niedrige
               Kosten« trifft ganz besonders stark auf ETFs zu, weniger oder gar nicht jedoch auf
               konventionelle (traditionelle) Investmentfonds.
            

            Viele Leser werden »normale« oder »traditionelle« Investmentfonds besser kennen als
               ETFs. Bei einem normalen Investmentfonds wie etwa einem Aktien- oder einem Anleihenfonds
               (auch altmodisch Rentenfonds genannt) gibt es einen Fondsmanager. Sein Job ist es,
               das Geld der Anleger auf der Basis einer – leider meist nur diffus – schriftlich festgelegten
               Anlagestrategie erfolgreich zu investieren. »Erfolgreich investieren« heißt in diesem
               Zusammenhang, eine relativ zur sinnvoll vergleichbaren Konkurrenz attraktive Rendite-Risiko-Kombination
               zu erzielen. Normale Investmentfonds werden als »aktiv gemanagte« oder einfach nur
               als »aktive Fonds« bezeichnet; »aktiv« deswegen, weil der Fondsmanager »aktiv« versucht,
               attraktive Wertpapiere herauszupicken bzw. unattraktive zu vermeiden. Dabei versucht
               er, gute Börsenphasen mitzunehmen und in schlechten Börsenphasen aus dem Markt zu
               gehen, also das Fondsvermögen in risikoarme Cash-Anlagen umzuschichten. Diese traditionelle
               Form zu investieren basiert stets und notwendigerweise auf Prognosen, also Spekulation.
            

            Dagegen existiert bei einem ETF kein Fondsmanager, der jeden Morgen nach einem angestrengten
               Blick in seine Glaskugel entscheidet, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen
               sind. Stattdessen bildet der ETF einfach nur ganz unspektakulär einen Börsenindex
               ab (Fachjargon: Der ETF repliziert den Index). Bekannte Aktienindizes sind der DAX
               für Deutschland und der S&P 500 für Nordamerika. Statt »bilden einen Börsenindex ab«
               könnte man (geringfügig vereinfacht) auch sagen: »bilden den Markt ab«. Weil ETFs
               einen Index abbilden, sind sie »Indexfonds«. Das Gewicht eines einzelnen Unternehmens
               im Aktienindex bemisst sich in den meisten Fällen nach seiner → Marktkapitalisierung, also dem Unternehmenswert.
            

            Börsenindizes, oder allgemeiner Finanzmarktindizes, existieren für jede Art von Kapitalmarktanlage:
               für Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Immobilien, → Derivate und Kunst. Ein Index kann sich geografisch auf ein Land, eine Region oder
               die gesamte Weltwirtschaft oder länderübergreifend auf Branchen beziehen. Der DAX
               beispielsweise repräsentiert die Aktien der 30 größten deutschen Unternehmen (»Large
               Caps«), der »MSCI World Standard Index« Aktien großer und mittelgroßer Unternehmen
               (»Large Caps« und »Mid Caps«) aus insgesamt 23 Industrienationen.
            

            Wie sich ein Index zusammensetzt und von wem er in welchen Abständen (etwa minütlich
               oder in längeren Zeitabständen) neu berechnet und veröffentlicht wird, ist nach einer
               verbindlichen, schriftlich fixierten, transparenten, regelgebundenen, sachlogischen
               Methodik festgelegt, und zwar von einem anderen Unternehmen als demjenigen, das einen
               → Indexfonds auflegt. Jeder Anleger kann die öffentlich zugängliche Methodik des Index
               nachprüfen; nach der anfänglichen Festlegung ändert sich diese normalerweise nicht
               mehr. Indizes sind somit keine willkürliche und schon gar nicht eine »firmeninterne«
               Angelegenheit der Fondsgesellschaft, die von der schwankenden Meinung und dem nie
               abschließend bestimmbaren Fähigkeitsniveau, dem Gesundheitszustand und der Motivation
               einer einzelnen Person wie einem Fondsmanager abhängen.
            

            
               
                  Infobox: Investmentfonds und ihr rechtlicher Hintergrund

                  Was in Deutschland häufig einfach »Investmentfonds« genannt wird, ist in der Rechtssprache
                     ein »UCITS-Fonds«. »UCITS« steht für »Undertakings for Collective Investments in Transferable
                     Securities« oder Deutsch »Organismus für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren« (»OGAW«).
                     Alle in den EU-Staaten zum Vertrieb an Privatanleger zugelassenen ETFs sind UCITS-Fonds;
                     dasselbe gilt für alle konventionellen Investmentfonds. Seit 1985 hat die EU vier
                     sogenannte UCITS-Richtlinien erlassen, die die 27 EU-Mitgliedstaaten in nationales
                     Recht umzusetzen hatten. Die Schweiz und Liechtenstein schließen sich bei solchen
                     Sachverhalten in der Regel freiwillig an. In Deutschland geschah dies zuletzt 2013
                     in Gestalt des KAGB (Kapitalanlagengesetzbuch). Die UCITS-Richtlinien haben die primären
                     Ziele, (a) den europäischen Binnenmarkt für »kollektive Investmentvehikel« (Fonds),
                     die an Privatanleger vertrieben werden, zu stärken, also den Wettbewerb zu intensivieren
                     (z. B. durch EU-weite, einheitliche aufsichtsrechtliche Standards) und (b) hierbei
                     einen hohen Anlegerschutz zu gewährleisten. Ein UCITS-Fonds, der in einem einzelnen
                     EU-Mitgliedstaat eine rechtliche Zulassung erworben hat und dort der staatlichen Aufsicht
                     unterliegt, darf in allen anderen EU-Mitgliedstaaten an Privatanleger verkauft werden.
                     UCITS-Fonds sind in gewisser Weise die am schärfsten und engsten regulierten Anlageprodukte
                     überhaupt. Besonders wichtig für Anleger ist auch, das das Fondsvermögen als »Sondervermögen«
                     kein Insolvenzrisiko des Fondsmanagers in sich trägt.
                  

               

            

            In Deutschland werden derzeit etwa 1 600 ETFs an Privatanleger vertrieben. Mit diesen
               1 600 ETFs kann man mittlerweile fast alle für Privatanleger wesentlichen Indizes
               und dadurch alle wesentlichen Asset-Klassen abdecken: Aktien einschließlich Immobilienaktien,
               Geldmarktanlagen, Anleihen, Edelmetalle und Rohstoffe. Zum Vergleich: In Deutschland
               werden mehr als 5 000 aktiv gemanagte Investmentfonds angeboten.46

            Weiter oben erwähnten wir, dass konventionelle Investmentfonds eine aktive Anlagestrategie
               verfolgen, d. h., sie »wollen den Markt schlagen«, also eine bessere Rendite-Risiko-Kombination
               erzielen als ein korrekt gewählter passiver Vergleichsindex. Wie in Kommer, 2018a
               und (kürzer) in Kommer/Weis 2020a gezeigt, entpuppt sich dieser im Marketingmaterial
               der Fondsgesellschaften stets fett und bunt herausgestellte Anspruch in der Realität
               überwiegend als Luftschloss oder Mogelpackung. Die Gründe:
            

            
               	(1)

               	
                  Je nach untersuchtem Zeitfenster (das können bspw. die letzten zwölf Monate sein,
                     das Kalenderjahr 2019 oder die 15 Jahre von 2000 bis 2014) liegen 50% bis 100% aller
                     aktiv gemanagten Investmentfonds mit ihrer Rendite schlechter als der relevante Markt,
                     also schlechter als einfaches, völlig neutrales (»passives«) Investieren in den relevanten
                     Gesamtmarkt, z. B. mit einem ETF. Je größer das betrachtete Zeitfenster, desto mehr
                     aktiv gemanagte Fonds rentieren schlechter als ihr korrekt gewählter Vergleichs-ETF.
                  

               

               	(2)

               	
                  Die Minderheit der aktiven Fonds, die in der Zukunft besser als der Markt performen
                     werden, ist im Voraus nicht zuverlässig prognostizierbar. Mit anderen Worten: Die
                     Zusammensetzung dieser in der Regel eher kleinen Minderheit wechselt von Zeitfenster
                     zu Zeitfenster rein zufällig. Aus der Zugehörigkeit eines Fonds zu den Top-10% in
                     den zurückliegenden 24 Monaten kann man nichts Verlässliches im Hinblick auf die Wertentwicklung
                     des gleichen Fonds in den jeweils nächsten 24 Monaten schließen.
                  

               

               	(3)

               	
                  Aussage 1 bezieht sich nicht nur auf aktiv gemanagte Investmentfonds, sondern auf
                     jede Art von aktivem Investieren in den Kapitalmärkten, insbesondere auch auf Direktanlagen
                     von Privatanlegern oder ihren Vermögensverwaltern – der Sachverhalt wurde lediglich
                     bei Fonds häufiger untersucht als bei anderen Investitionsformen.
                  

               

            

            Warum sind ETFs die im Vergleich zu aktiv gemanagten Fonds rentablere Alternative?
               Mit ETFs erzielt der Anleger die jeweilige Marktrendite, also beispielsweise die Rendite
               des Weltaktienmarktes abzüglich geringer Kosten. Mit aktiven Fonds erzielt der Anleger –
               trotz vollmundiger, zumeist gebrochener Outperformance-Versprechungen der Fondsgesellschaften –
               in den meisten Fällen auch nur die Marktrendite, aber abzüglich hoher Kosten, und
               das bei üblicherweise stärkeren Wertschwankungen (mehr Risiko) als bei einem besser
               diversifizierten Vergleichs-ETF.
            

            Aufgrund des → Zinseszinseffektes erreicht der durchschnittliche ETF-Anleger – wenn er ein disziplinierter
               Buy-and-Hold-Anleger ist (siehe Infobox in Abschnitt 4.1.6) – auf lange Sicht fast
               immer ein größeres Endvermögen als ein Anleger in aktiv gemanagte Fonds und oft sogar
               ein beträchtlich höheres Endvermögen. Dabei ist Sparen oder Investieren mit ETFs einfacher
               als Anlegen mit aktiv gemanagten Fonds, wie wir noch sehen werden.
            

            Mit Indexfonds kann man also einfach, präzise, überlappungsfrei, ohne Klumpenrisiken
               und konkurrenzlos kostengünstig in ganze Asset-Klassen investieren, bei Aktien heißt
               das in den globalen Aktienmarkt, also die gesamte Weltwirtschaft.
            

            Im verbleibenden Teil dieses Abschnittes schildern wir die grundlegendsten technischen
               und rechtlichen Eigenschaften von ETFs. Das gibt Ihnen eine Vorstellung davon, wie
               ETFs funktionieren und wie solide ihre rechtliche Struktur ist.
            

            Investmentfonds- oder ETF-Anteile sind hochliquide, das heißt, Sie können jederzeit
               innerhalb von wenigen Werktagen zum Marktpreis verkauft und somit in Bargeld umgewandelt
               werden. Im Vergleich zu Immobilien, kapitalbildenden Lebensversicherungen und offenen
               Immobilienfonds47 ist das an sich schon ein beträchtlicher Vorteil.
            

            Mit ETFs kann man schon ab sehr kleinen Beträgen investieren. Bei vermögenden Privatpersonen
               sind Einmalanlagen oder mehrere Einmalanlagen in unregelmäßigen Intervallen und variierender
               Höhe die Regel. Im Vergleich zu aktiv gemanagten Fonds, zu kapitalbildenden Lebensversicherungen
               oder zu Immobilien sind die Transaktionskosten von ETFs mikroskopisch klein. Auch
               die Umsetzung eines Auszahlplans, mit dem man eine Art »private Rente« erzeugt, ist
               unproblematisch.
            

            In Bezug auf die Art und Weise, wie ETFs ihren Referenzindex abbilden (»Indexreplikation«),
               existieren zwei ETF-Varianten. ETFs können einen Index physisch nachbilden. Das bedeutet, der ETF kauft direkt die Wertpapiere, die der Index vorgibt,
               oder – bei sehr breiten Indizes – zumindest eine repräsentative Stichprobe der Wertpapiere
               (»Optimised Sampling«). Optimised Sampling ist aus Anlegersicht unproblematisch und
               sogar vorteilhaft, denn es hilft, die Kosten zu senken.
            

            Eine zweite Technik der Indexreplikation sind sogenannte »Swaps« (Tauschverträge)
               zwischen dem ETF und einer dritten Partei, typischerweise einer Bank. Auf die technischen
               Details der ETF-Swap-Konstruktion gehen wir hier aus Platzgründen nicht ein. Leser,
               die sich detaillierter über die Konstruktion von Swap-ETFs (auch latent irreführend
               »synthetische ETFs« genannt) informieren wollen, seien auf Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs (2018), Abschnitt 5.3, sowie den Artikel »Der Abschied von synthetischen ETFs« (Juli
               2018) auf der Website justETF.com (einfach den Titel des Artikels googeln) verwiesen.
               Swap-ETFs haben weltweit einen seit Jahren schrumpfenden Marktanteil an allen ETFs,
               der mittlerweile global bei unter 2% liegt. Die Motivation für die eher ungeliebten
               Swap-ETFs besteht darin, die Kosten der Indexreplikation zu senken. Die geringen Zusatzrisiken
               der Swap-Konstruktion werden in den Medien allerdings oft übertrieben und missverständlich
               oder falsch dargestellt. Swap-ETFs sind besonders häufig Opfer übertriebener Anti-ETF-Tiraden
               der Vertreter der konventionellen Investmentindustrie. Uns ist kein Fall bekannt,
               in dem Anleger in Swap-ETFs jemals aus der Swap-Konstruktion heraus Schäden erlitten
               hätten.
            

            Erfreulicherweise existieren zu allen für normale Privatanleger bedeutenden Asset-Klassen
               beide ETF-Typen. Es muss also niemand einen Swap-ETF kaufen, der nicht möchte. Aus
               unserer Sicht gilt: Das kleine Zusatzrisiko, das ein Swap-ETF gegenüber einem physischen
               ETF darstellt, sollte mit mindestens 0,15 Prozentpunkten niedrigeren laufenden Kosten
               belohnt werden. Bei einem kleineren Kostenvorteil lohnt es sich nicht, das Zusatzrisiko
               zu nehmen.
            

            Der Vorgang, wie ein ETF-Anteil juristisch und technisch entsteht, bevor er an die
               Börse gebracht wird, nennt sich »Creation-Redemption-Prozess« (Erzeugungs- und Rücknahmeprozess).
               Normale Privatanleger brauchen diese Details nicht zu verstehen, genauso wie ein Autokäufer
               keine Kfz-Mechaniker-Kenntnisse braucht, um mit seinem Fahrzeug gut fahren zu können.
               Wer sich dennoch über den Creation-Redemption-Prozess informieren möchte, könnte das
               über die Artikel dazu auf der deutschen Wikipedia tun. Weitere gute Zusammenfassungen finden sich auch auf den Webseiten von extraETF.com,
               justETF.com und finanzwesir.com.
            

            Eine komplexere Variante von passivem Investieren ist unter der Bezeichnung »Smart
               Beta Investing« bekannt, auch → Factor Investing genannt. Ein einfaches Beispiel für Factor Investing ist das mechanische
               Übergewichten von Aktien kleiner Unternehmen (Small Caps), weil für diese eine höhere
               Renditeerwartung besteht (die mit höherem Risiko einhergeht). In dem Maße, wie Factor
               Investing in den vergangenen Jahren an Popularität gewonnen hat, sind zahlreiche Faktor-ETFs
               auf den Markt gekommen. Generell ist Factor Investing eine »ambitioniertere Form«
               von passivem Investieren (zu Details siehe die frei zugänglichen Blog-Beiträge Kommer/Weis
               2019a, 2019b, 2020b). Im vorliegenden Buch wird Factor Investing jedoch nicht behandelt,
               und man kann auch ohne Weiteres darauf verzichten.
            

            Wie stabil und wie sicher ist die rechtliche und wirtschaftliche Struktur eines ETFs?
               In diesem Zusammenhang ist das Konzept des »Sondervermögens« von Bedeutung, von dem
               viele Leser schon gehört haben werden. Bei ETFs (wie bei allen UCITS-Fonds – siehe
               Infobox weiter oben), bilden die Anlegergelder aus der Perspektive der Fondsgesellschaft
               eine Art Treuhandvermögen. Das Anlegervermögen in einem gegebenen einzelnen Fonds
               ist rechtlich vom Vermögen der verwaltenden Fondsgesellschaft und auch vom Vermögen
               der anderen Fonds, die die Fondsgesellschaft sonst noch verwaltet, getrennt – daher
               »Sondervermögen«. Die Fondsgesellschaft ist nicht Eigentümerin der Anlegergelder,
               sondern nur ihr Verwalter oder Treuhänder. Grundlage dieser für Anleger zentralen
               Regelung sind die §§ 92 ff. im KAGB, dem Gesetzesrahmen für rechtlich in Deutschland
               ansässige Fonds, oder – für im Ausland ansässige Fonds – vergleichbare Regelungen
               in anderen EU- oder → EWR-Ländern48 und der Schweiz. Sollte die verwaltende Fondsgesellschaft in wirtschaftliche Schwierigkeiten
               geraten und Gläubiger auf ihr Vermögen zugreifen, ist das für die Vermögensposition
               der Anleger in den einzelnen Fonds unerheblich. Die Sondervermögenstruktur ist keine
               deutsche oder europäische Erfindung, sondern eine amerikanische. Sie ist steinalt,
               bewährt und die globale Norm bei Investmentfonds für Privatanleger.
            

            Die Trennung des Sondervermögens vom Vermögen der Fondsgesellschaft wird technisch
               auch dadurch sichergestellt, dass das Fondsvermögen bei einer separaten Depotbank
               verwahrt wird (nicht zu verwechseln mit der Depotbank des Anlegers). Diese Depotbank
               der KVG (Kapitalverwaltungsgesellschaft) unterliegt ihrerseits der Bankenaufsicht.
               Sowohl ein Konkurs der KVG als auch der Konkurs der KVG-Depotbank wären aus Anlegersicht
               unmaßgeblich, weil sie davon schlicht nicht betroffen wären.
            

            Ebenso bedeutsam: Auch ein Konkurs der Depotbank des Anlegers wäre für dessen Vermögenspositionen
               und ETF-Bestände unerheblich, da die Wertpapiere und Fondsanteile auf einem Wertpapierdepot
               nicht Eigentum der Bank sind, sondern nur von ihr verwahrt werden. Per Analogie: Der
               Inhalt eines Bankschließfaches ist nicht Eigentum der Bank, sondern wird – wie ETF-Anteile
               in einem Depot – ebenfalls nur von ihr verwahrt. Im Falle des Konkurses der Bank verbleibt
               der Inhalt des Schließfaches natürlich beim Schließfachinhaber. Dasselbe gilt leider
               nicht für Kontoguthaben (Girokonten, Sparkonten, Tagesgelder, Festgelder), wie in
               Abschnitt 3.4.2 dargestellt.
            

            Die Struktur »Sondervermögen kombiniert mit Verwahrstellenstatus der Depotbanken«
               existiert nunmehr seit fast 100 Jahren und hat sich durch eine kaum noch zählbare
               Abfolge von internationalen und nationalen politischen und wirtschaftlichen Krisen
               bewährt. Wir erinnern nur an die jüngsten zurückliegenden Marktkrisen, den Dotcom-Crash
               ab Anfang 2000, die Große Finanzkrise ab Anfang 2008 und den Corona-Crash im ersten
               Halbjahr 2020. Diese drei »Stresstests« hätten kaum härter sein können, und alle drei
               haben ETFs als rechtliche Struktur mit Bravour bestanden. Auch Ausfälle und Krisen
               individueller Banken oder Fondsgesellschaften konnten der rechtlich betonharten Kombination
               Sondervermögen + Verwahrstellenstatus nichts anhaben.
            

            UCITS-Fonds (also auch ETFs) dürften insgesamt die im positiven Sinne am strengsten
               regulierten Anlageprodukte überhaupt sein. Anleger, für die rechtliche Sicherheit
               und enge staatliche Aufsicht einen hohen Stellenwert haben, können sich eigentlich
               mit keinem anderen Anlageprodukt mehr Sicherheit und Transparenz ins Depot holen.
               Im Vergleich zu UCITS-Fonds ist das Anlegerschutzniveau bei den folgenden Finanzprodukten
               merklich oder sogar drastisch geringer: deutsche kapitalbildende Lebensversicherungen,
               deutsche private Rentenversicherungen, Zertifikate, offene Immobilienfonds, Geschlossene-Fonds-Beteiligungen,
               Private-Equity-Beteiligungen, Hedge-Fonds-Investments, P2P-Investments, Kryptowährungen
               und Direktanlagen in Immobilien.
            

            In diesem Zusammenhang begegnet man gelegentlich einem Verständnisfehler von Privatanlegern:
               Sie glauben, sie müssten bei ETF-Investments in Bezug auf die Fondsgesellschaft diversifizieren
               (streuen). Beispiel: Anleger Julius hat sein liquides Vermögen in drei Aktien-ETFs
               auf die Indizes MSCI North America, MSCI Europe und MSCI Emerging Markets (Schwellenländer)
               angelegt sowie in einen Anleihen-ETF, der weltweit in kurzlaufende Unternehmensanleihen
               hoher Bonität in Euro investiert. Alle vier ETFs kommen von BlackRock (ein großer
               ETF-Anbieter). Unterstellen wir, dass Julius der Meinung ist, die BlackRock-ETFs seien
               in Bezug auf die für ihn zählenden Produkteigenschaften (z. B. niedrige Kosten und
               physische Replikation) gut geeignet. Sollte Julius aus Risikogründen nun bestrebt
               sein, stattdessen über mehrere verschiedene ETF-KVGs zu streuen (also nicht nur Black-Rock-ETFs
               zu kaufen)? Antwort: Nein, Julius kann diese vermeintliche Vorsichtsmaßnahme getrost
               ignorieren. In dem unwahrscheinlichen Fall, dass BlackRock in wirtschaftliche Schwierigkeiten
               geraten sollte, ist sein Vermögen genauso sicher, wie wenn er die entsprechenden ETFs
               von vier verschiedenen Anbietern hielte.
            

            Wenn ETFs so viele Vorteile besitzen, wie kommt es dann, dass man von seinem Bankbetreuer
               oder Finanzberater so wenig über ETFs hört? Die Antwort darauf ist simpel: Banken,
               konventionelle Vermögensverwalter und Fondsvermittler verdienen an ETFs nur ein Zehntel
               bis ein Fünftel dessen, was sie am Verkauf und der Vermittlung konventioneller Investmentfonds
               oder anderer Finanzprodukte verdienen. Deswegen finden diese Finanzdienstleister ETFs
               gar nicht lustig und versuchen, sie gegenüber ihren Kunden entweder totzuschweigen
               oder, wenn totschweigen bei manchen Kunden nicht mehr funktioniert, sie mit – aus
               wissenschaftlicher Sicht – oft haarsträubenden Argumenten schlechtzureden. In Kommer
               2017c (frei zugänglicher Blog-Beitrag) gehen wir auf diese und andere in den Medien
               und in Diskussionsforen im Internet immer wieder aufpoppende Kritik an ETFs ein.
            

            
               
                  Fazit

                  
                     	
                        Aus unserer Sicht sollte kein rationaler Privatanleger auf die enormen Vorteile der
                           erfolgreichsten Finanzproduktinnovation der vergangenen 50 Jahre verzichten: Indexfonds
                           und ETFs.
                        

                     

                     	
                        Wie wir in Abschnitt 4.5 noch etwas genauer zeigen werden, können vermögende Haushalte
                           mit keinem anderen Finanzprodukt eine so attraktive Kombination aus maximaler Transparenz,
                           niedrigen Kosten, stabiler rechtlicher Struktur, Einfachheit und wissenschaftlichem
                           Anspruch erzielen.
                        

                     

                  

               

            

         

      

      

         
            4.2.Achtzehn schlechte oder ambivalente Vermögensanlagen

         

         In diesem Abschnitt porträtieren wir im Schnelldurchgang 18 verbreitete Finanzprodukte
            oder Asset-Klassen, von denen rationale Privatanleger in der Vermögensschutzphase
            eher die Finger lassen sollten. Für den wahrscheinlichen Fall, dass Sie, lieber Leser,
            bereits in einigen dieser Vermögensanlagen investiert sind, ergeben sich die konkreten
            Handlungsoptionen (z. B. »baldmöglichst verkaufen«) in manchen Fällen relativ klar
            aus unseren Ausführungen, in anderen Fällen dürfte nur eine Einzelfallprüfung zu einer
            verlässlichen Entscheidung führen, weil wir in dieser bewusst knappen Darstellung
            nur auf die allerwichtigsten, allgemeinen Fakten eingehen können, jedoch nicht auf
            Sachverhalte, die selten oder einzelfallspezifisch sind oder die sich aus dem Zusammenwirken
            unterschiedlicher Argumente ergeben.
         

         (1) Kapitalbildende Lebensversicherungen von Versicherungen mit Sitz in Deutschland Eine klärende Bemerkung vorab: Die folgenden Ausführungen zu kapitalbildenden Lebensversicherungen
            (KLVs) gelten nur uneingeschränkt für KLVs, die mit Versicherungsunternehmen abgeschlossen
            wurden, deren Sitz in Deutschland ist (Policen, die deutschem Versicherungsvertrags-
            und -aufsichtsrecht unterliegen). Vor allem die steuerlichen und aufsichtsrechtlichen
            Aussagen in diesem Abschnitt treffen in dieser Form überwiegend nicht zu auf österreichische
            und Schweizer Versicherungen und sie treffen auch nicht zu auf die nicht-konventionellen,
            in Abschnitt 5.5 dargestellten KLVs und Rentenversicherungen mit Sitz in Luxemburg
            oder Liechtenstein.
         

         Nach Bankguthaben sind KLVs in Deutschland das am meisten verbreitete Finanzprodukt
            innerhalb der Kategorie liquides Vermögen. Auf jeden Haushalt in Deutschland kommen
            mehr als zwei KLV-Policen – in Summe die unglaubliche Zahl von über 40 Millionen Verträgen.
            Zusammen mit Millionen in den vergangenen 20 Jahren fast immer verlustreich vorzeitig
            gekündigten Policen wären es noch weit mehr.
         

         Diese ungeheure Popularität in Deutschland und Österreich ist insofern erstaunlich,
            als konventionelle KLVs ganz einfach strukturelle Fehlkonstruktionen sind. Wie das?
            Eine KLV ist ein ökonomisch sinnloses Kombinationsprodukt aus einer Risikolebensversicherung
            für den Todesfallschutz und einem Spar- oder Investmentprodukt. Diese beiden Funktionen
            und Ziele haben letztlich genauso viel miteinander zu tun wie eine Schwimmweste und
            ein Fahrrad. Trotzdem werden sie von Versicherungen kombiniert, weil man in dieser
            intransparenten, unnötig komplexen Kombination hohe Kosten und Margen besonders gut
            verstecken kann.
         

         Wer Todesfallschutz benötigt, kann diesen maßgeschneidert zu einem Bruchteil der monatlichen
            KLV-Prämie getrennt als reine Risikolebensversicherung abschließen. Später kann er
            diese preisgünstige Risikoversicherung sofort kündigen, wenn er sie nicht mehr braucht,
            beispielsweise »wenn die Kinder aus dem Haus sind«. Das → Gegenparteirisiko fällt bei einer Risikolebensversicherung nicht ins Gewicht.
         

         KLVs existieren in einer klassischen und in einer fondsgebundenen Form. Bei der klassischen
            Variante werden die Beiträge der Versicherungsnehmer vorwiegend in mittel- und langfristige
            Anleihen aus dem oberen Bonitätssegment investiert (in der Praxis sind das hauptsächlich
            Staatsanleihen), bei fondsgebundenen Lebensversicherungen in fast immer unnötig teure
            aktiv gemanagte Aktien- und Mischfonds aus Aktien und Anleihen.
         

         Die schädliche Verpackung bei einer KLV ist der Versicherungsvertrag. Er kostet Geld,
            führt ein nicht vernachlässigbares Risiko ein – das Gegenparteirisiko oder → Ausfallsrisiko der Lebensversicherungsgesellschaft – und macht ein ansonsten recht
            schlichtes Investment in langfristige Anleihen oder in Aktien intransparent und illiquide.
         

         KLV-Policen, die bis Ende 2004 abgeschlossen wurden (das sind fast ausschließlich
            klassische KLVs), hatten und haben attraktive Steuervorteile. Bei ihnen ist die Differenz
            zwischen der Summe der geleisteten Prämien und einer späteren Versicherungsleistung
            einschließlich der »Überschusserträge« nach mindestens zwölf Jahren einkommensteuerfrei.
            Dieser Steuervorteil ist für Policen mit einem Abschlussdatum ab 2005 weggefallen.
            Werden diese »Neuverträge« mindestens zwölf Jahre geführt, unterliegt die Hälfte des
            Gewinns (also der obigen Differenz) dem normalen Einkommensteuersatz (progressiver
            Einkommensteuertarif). Vor Ablauf von zwölf Jahren unterläge der ganze Gewinn der
            Abgeltungsteuer.
         

         Auf alle Fälle rechtfertigen die heute verbliebenden, für Personen mit gehobenem Einkommen
            geringen steuerlichen Vorteile die drei strukturellen Nachteile von KLVs praktisch
            nie. Diese sind (a) das Gegenparteirisiko der Versicherungsgesellschaft, (b) unattraktive
            Renditen aufgrund der hohen eingebauten, nur schwer in ihrer Gänze erkennbaren Kosten
            und (c) ihre Illiquidität, Inflexibilität und Intransparenz.
         

         Der größte dieser Nachteile ist das vom Versicherungsnehmer getragene Gegenparteirisiko
            (Ausfallsrisiko) in Bezug auf die Versicherungsgesellschaft. Sollte diese in wirtschaftliche
            Schwierigkeiten geraten, ist es möglich, dass der Versicherungsnehmer daraus finanzielle
            Einbußen erleidet, z. B. eine nennenswerte Kürzung seines Auszahlungsanspruches. Die
            Gelder, die die Versicherungsnehmer in eine KLV einzahlen, bilden kein → Sondervermögen in dem Sinne, wie das bei Investmentfonds einschließlich ETFs der
            Fall ist. Das gilt sowohl für klassische als auch für fondsgebundene deutsche KLVs.
         

         In dem frei zugänglichen Blog-Beitrag von Kommer/Schweizer 2020a werden die Details
            der Nachteile deutscher KLVs sowie die Handlungsoptionen, die ein Versicherter in
            die Zukunft gerichtet hat, ausführlich beschrieben, weswegen wir an dieser Stelle
            darauf verzichten.
         

         Vom Abschluss einer neuen KLV ist für Vermögende eigentlich immer abzuraten. Ausnahmen
            davon sind kapitalbildende Verträge mit Versicherungsgesellschaften mit Sitz in Liechtenstein
            oder Luxemburg, auf die wir in Abschnitt 5.5 näher eingehen. Bei diesen besteht kein
            Gegenparteirisiko der Versicherungsgesellschaft, und sie haben im Bereich Asset Protection
            weitere Vorteile, die einer deutschen KLV fehlen.
         

         (2) Private Rentenversicherungen von Versicherungen mit Sitz in Deutschland Auch hier wollen wir vorab betonen, dass die folgenden Ausführungen zu einem wesentlichen
            Teil nicht auf private Rentenversicherungen mit Sitz in Liechtenstein oder Luxemburg
            zutreffen. Auf diese gehen wir in Abschnitt 5.5 gesondert ein.
         

         Ab 2005 abgeschlossene private Rentenversicherungen (nachfolgend der Kürze halber
            »PRV«) sind üblicherweise sogenannte »aufgeschobene Rentenverträge«. Diese beinhalten
            eine Vereinbarung zwischen einem Versicherungsnehmer (VN) und einer Versicherungsgesellschaft
            (VG), nach der der VN einmalig eine größere Einmalprämie oder über einen längeren
            Zeitraum regelmäßig kleinere Versicherungsprämien einzahlt. PRVs, bei denen die Versicherungsprämien
            während der Aufschubzeit in Investmentfonds angelegt werden, werden auch als aufgeschobene
            fondsgebundene Rentenversicherungsverträge bezeichnet.
         

         Ab dem Ende der sogenannten Aufschubzeit– sofern und nur sofern der VN bis dahin überlebt –
            erhält der VN von der VG nach seinem Wunsch entweder eine Einmalzahlung oder eine
            lebenslange Rente bis zu seinem Tod (»Leibrente«). Verstirbt er vorher, erhalten die
            für den Todesfall Begünstigten eine einkommensteuerfreie, aber erbschaftsteuerpflichtige
            Einmalzahlung. Entscheidet sich der VN am Ende der Aufschubphase für eine Einmalzahlung,
            ähnelt die Besteuerung dieser Versicherungsleistung derjenigen der Ablaufleistung
            einer KLV.
         

         Entscheidet sich der VN für eine lebenslang zu zahlende Leibrente der Versicherungsgesellschaft,
            hängt die Besteuerung dieser Rentenzahlungen vom Alter des Rentenempfängers zum Rentenzahlungsbeginn
            ab – je älter die Person zu Beginn der Rentenzahlung ist, umso geringer ist der Anteil
            an den Rentenzahlungen, die versteuert werden müssen. Beginnt beispielsweise die Rentenzahlung
            mit 65 Jahren, so sind 18% der jährlichen Rentenzahlungen steuerpflichtig; beginnt
            die Rentenzahlung erst mit 75 Jahren, sind noch 11% der jährlichen Rentenzahlungen
            einkommensteuerpflichtig (zum progressiven Regeltarif).
         

         Da die Rentenzahlung nach dem Beginn der Rentenphase bis zum Tod erfolgt, handelt
            es sich hier nicht um einen bloßen Auszahlplan, sondern um eine lebenslange Leibrente.
            Bei einem Auszahlplan würde die Zahlung nur so lange erfolgen, bis die Vermögensanlage
            aufgebraucht ist. Das entscheidende Merkmal einer PRV (und der Hauptunterschied zu
            einem Auszahlplan) ist somit, dass die VG das → Langlebigkeitsrisiko des VNs trägt. In dieser Hinsicht ähnelt die PRV der gesetzlichen
            Rentenversicherung, bei der der Staat das Langlebigkeitsrisiko des Rentenempfängers
            trägt. Die Rente kann ein fixer Betrag pro Monat sein oder ein Betrag, der im Zeitablauf
            zunimmt (z. B. mit 2% p. a.).
         

         Auch bei den 2005 und später abgeschlossenen PRV gleichen die verbleibenden Steuervorteile
            die hohen Kosten der meisten PRVs und die anderen Nachteile eher selten aus.
         

         Nachteil 1: Ein PRV-Vertrag besitzt im Fall einer deutschen Versicherung keinen Sondervermögensschutz.
            Wie bei einer KLV trägt der VN mit seinen Einzahlungen das Gegenparteirisiko der Versicherungsgesellschaft.
            Dieses Ausfallsrisiko haben wir weiter oben schon für kapitalbildende Lebensversicherungen
            beschrieben. Aus unserer Sicht ist dieser Nachteil so hoch, dass er allein genügt,
            um in den meisten Fällen vom Abschluss einer PRV abzuraten. In der häufig von ökonomisch
            desinteressierten Juristen stammenden Fachliteratur wird dieses zentrale Risiko typischerweise
            ignoriert oder unterschätzt oder darauf spekuliert, dass der Staat eine umkippende
            Versicherung oder auch gleich die ganze nationale Branche freiwillig retten würde.
         

         Nachteil 2: PRVs sind einfach sehr teuer, d. h., die mögliche Rente über einen realistischen Zeitraum
            von beispielsweise 25 Jahren ist weit niedriger, als das bei einem simplen → ETF-basierten Auszahlplan der Fall wäre. Konkrete Zahlenbeispiele wurden in Kommer
            2019c gerechnet.
         

         Nachteil 3: Der VN ist über einen äußerst langen Zeitraum einem potenziell hohen Inflationsrisiko
            ausgesetzt. Würde die Inflation in Deutschland wieder dauerhaft auf 5% p. a. oder
            mehr steigen, wie das in den 1970er-Jahren der Fall war, würde der VN mit seiner Rente
            einen substanziellen Kaufkrafteinbruch erleiden. Bei einer galoppierenden Inflation
            oder gar einer Hyperinflation wäre dieser Verlust extrem. Viele Privatanleger verwechseln
            die bei PRVs möglichen und recht verbreiteten »Dynamisierungen« in Gestalt einer fixen
            jährlichen Anstiegsrate von z. B. 2% mit echtem Inflationsschutz. Eine fixe Anstiegsrate
            mildert die inflationsbedingte Entwertung, repräsentiert freilich keinen wirklichen
            Schutz vor dauerhaft hoher Inflation. PRVs mit echter Inflationsindexierung werden
            entweder nicht angeboten oder sind exorbitant teuer.
         

         Nachteil 4: Der eingezahlte Geldwert kann bei einem frühen Tod des Versicherungsnehmers nach Beginn
            der Rentenzahlungen nicht vererbt werden; Gelder, die nicht bereits als Rente ausgezahlt
            wurden, verfallen ganz oder teilweise zugunsten der Versicherungsgesellschaft.
         

         Nachteil 5: Die Vertragsbedingungen deutscher Versicherer sind typischerweise inflexibel, weil
            viele Details der Vertragsbewirtschaftung nach dem Vertragsabschluss seitens des Versicherungskunden
            nicht mehr beeinflussbar sind. Möchte er doch etwas ändern oder gar den Vertrag vorzeitig
            kündigen, muss er mit beträchtlichen wirtschaftlichen Nachteilen, etwa in Form von
            stark reduzierten Rückkaufswerten, rechnen. In Anbetracht der Tatsache, dass die meisten
            Lebens- und Rentenversicherungen lange Laufzeiten aufweisen, führt dies faktisch zu
            einem »Lock-in« in den bestehenden Vertrag, aus dem man später nur noch schwer herauskommt.
         

         Natürlich haben solche PRVs auch Vorteile, die die genannten Nachteile indessen selten
            aufwiegen. Die Vorteile sind: (a) Das eigene → Langlebigkeitsrisiko wird auf die VG abgewälzt. Bei sehr vermögenden Haushalten bedarf
            es jedoch nur in seltenen Fällen der Abdeckung eines Langlebigkeitsrisikos. (b) Nach
            Vertragsabschluss (aber erst dann) ist die PRV ein äußerst bequemes Produkt. Der VN
            muss sich dann in Bezug auf das darin investierte Geld für den Rest seines Lebens
            eigentlich um nichts mehr kümmern. (c) Es bestehen – wie oben erwähnt – moderate Steuervorteile
            gegenüber einem entsprechenden Fondsinvestment (nennenswerte Vorteile, wenn die Versicherung
            vor 2005 abgeschlossen wurde).
         

         Hinsichtlich möglicher Vertragsbestände aufgeschobener Rentenversicherungsverträge
            bei vermögenden Privatpersonen gilt Ähnliches wie für Lebensversicherungsverträge:
            Man sollte prüfen, ob und ggf. in welcher Form eine Weiterführung sinnvoll ist. Verkäufe
            von bestehenden Versicherungsverträgen an kommerzielle Policenhändler sind häufig
            wirtschaftlich interessanter als Kündigungen.
         

         (3) Aktiv gemanagte Aktien- und Rentenfonds Von aktiv gemanagten Aktien- und Anleihenfonds ist deswegen abzuraten, weil es eine
            in jeder Hinsicht überlegene Alternative zu ihnen gibt: ETFs. Die allermeisten aktiv
            gemanagten Fonds unterperformen eine korrekt gewählte Benchmark (einen ETF), und die
            wenigen Outperformer, die in einem bestimmten Zeitfenster existieren, werden vom Zufall
            bestimmt. Wer auf sie tippen will, wird dabei statistisch gesehen Geld verlieren.
            Entweder in absoluten Geldwerten oder in Form von entgangenen Gewinnen. So sieht es
            jedenfalls die Wissenschaft seit fast 60 Jahren. Aktiv gemanagte Investmentfonds sind
            ganz einfach teuer und schlecht. In Kommer 2018a wird detailliert ausgeführt, warum
            das so ist.
         

         (4) Mischfonds Mischfonds – gelegentlich auch euphemistisch als »vermögensverwaltete Fonds« oder
            »Multi-Asset-Fonds« bezeichnet – sind eine als Liebesheirat vermarktete, traurige
            Zwangsehe aus einem Aktien- und einem Anleihenfonds (Rentenfonds). Anleger sind zumeist
            besser bedient, wenn sie Aktienfonds und Anleihenfonds einzeln und getrennt einkaufen.
            Mischfonds haben typischerweise eine unklare aktive Wischiwaschi-Anlagestrategie,
            die primär auf → Market Timing basiert und kollektiv einen miserablen → Track Record aufweist, jedenfalls wenn man richtig rechnet und vergleicht. Besonders
            unappetitlich ist das Gebührenniveau von Mischfonds relativ zu einer entsprechenden
            Kombination aus Aktien- und Anleihen-ETF, weil der Mischfondsanleger die hohen Aktienfondsgebühren
            auch auf den Anleihenteil zahlt. Von der deutlich niedrigeren Rendite als bei einem
            reinen Aktienfonds bleibt prozentual also noch mehr beim Anbieter hängen.
         

         (5) Dachfonds Ein Dachfonds investiert nicht direkt in Aktien oder Anleihen, sondern in andere Fonds
            (»Zielfonds« oder »Unterfonds«, die ihrerseits in Aktien oder Anleihen investieren).
            Dachfondsmanager geben vor, für ihre Anleger die besten Zielfonds aus den mehreren
            Tausenden in Deutschland vertriebenen Publikumsfonds zu finden. Der größte Nachteil
            von Dachfonds sind die doppelten Kosten; doppelt, weil Kosten auf der Ebene des Dachfonds
            und auf der Ebene der Zielfonds entstehen. Nach (den hier sehr hohen) Kosten rechnen
            sich diese Fonds statistisch gesehen noch schlechter als herkömmliche aktiv gemanagte
            Fonds. Die hohen Dachfondskosten wären nur gerechtfertigt, wenn es den Dachfondsmanagern
            gelänge, eine nachhaltig gute Rendite vor Kosten zu erzielen. Das ist allerdings nur
            für eine kleine Minderheit aller Dachfonds der Fall und vermutlich das Ergebnis von
            Zufall. Glückliche Zufälle haben zudem die Eigenschaft, sich in der Zukunft selten
            zu wiederholen.
         

         (6) Branchenfonds Branchenfonds sind eine bei Privatanlegern besonders beliebte Form von Spekulation
            auf der Basis von hochgejubelten Moden, volkswirtschaftlichem Pseudowissen und »Stories«
            der Finanzmedien über mittel- oder langfristige wirtschaftliche Trends wie zum Beispiel
            Strukturwandel, Demografie, Digitalisierung oder Umweltthemen. Die wissenschaftliche
            Finanzmarktforschung hat es jedoch in den vergangenen 60 Jahren nicht geschafft, zu
            belegen, dass Branchen in die Zukunft gerichtet einen von Anlegern systematisch (zuverlässig)
            ausnutzbaren Einfluss auf die risikobereinigte Rendite von Aktien haben. Die rentabelste
            Branche in den USA von 1900 bis 2015 war Tabak (Dimson/Marsh/Staunton 2015). Hätten
            Sie’s vermutet? In den 93 Jahren von 1926 bis 2019 produzierte die langweilige, wenig
            innovative, wachstumsarme Branche »stationärer Einzelhandel« in den USA fast exakt
            die gleiche Durchschnittsrendite wie die Branche »High Tech« bei zugleich wesentlich
            niedrigerer Volatilität (Daten von Ken French). Finger weg von Branchenfonds (zum
            Grundirrtum des »Branchen-Pickings« bei Aktien Kommer/Kanzler 2020).
         

         (7) Themenfonds In diese überflüssige Fondskategorie fällt ein Sammelsurium pseudoplausibler Modefonds,
            die oft sehr spezifische, aktive Anlagestrategien praktizieren; größtenteils Dinge,
            die nur wenige Jahre hip sind, bevor sie wieder in der Versenkung verschwinden. Die
            Abgrenzung zu Branchenfonds ist fließend und überlappend. Einige aktuelle Beispiele
            für Themenfonds: Batterietechnik, Künstliche Intelligenz, Blockchain, Wasser, Fintechs,
            IPO-Investmentfonds (Fonds, die Initial Public Offerings, also erstmalige Börsengänge
            finanzieren), M&A-Fonds (Fonds, die aus Unternehmensübernahmen und -fusionen Geld
            zu machen versuchen) – die Liste wächst jedes Jahr an einem Ende und schrumpft am
            anderen. Themenfonds, die vor fünf oder zehn Jahren en vogue waren, sind längst wieder
            vergessen: Internet, Logistik, UMTS, Solarenergie, Palmöl, Holz, Waldflächen, Biotechnologie,
            Silver Economy (Dienstleistungen für alte Menschen) usw. Wer die grundsätzlichen Argumente
            gegen aktives Investieren in den Kapiteln 2, 3 und 4 für nachvollziehbar hält, sollte
            von modischen Themenfonds Abstand halten, egal welchem scheinplausiblen »neuen« Trend
            sie hinterherrennen. Themenfonds richten sich an naive Anleger – naiv, weil sie glauben,
            die Zukunft sei verlässlich prognostizierbar und naiv, weil sie glauben, dass dem
            »Thema« zugrunde liegende Erkenntnisse noch nicht eingepreist seien.
         

         (8) Geschlossene Fonds (»Beteiligungsinvestments«) Mit dieser typisch deutschen Fondsfehlkonstruktion werden Immobilien, Flugzeuge, Schiffe,
            Container, Windfarmen, Solarfarmen und andere »Sachwerte« finanziert. In den USA,
            Großbritannien und den Niederlanden – drei Länder mit besserem gesetzlichem Anlegerschutz
            als Deutschland – waren solche überstrukturierten Hochkostenfonds für den Vertrieb
            an Privatanleger jedenfalls in den vergangenen 20 Jahren nicht zugelassen. Geschlossene
            Fonds (GF) sind das Finanzprodukt mit am meisten schädlicher, überflüssiger »Verpackung« –
            man könnte auch sagen Verpackungsmüll. Von GFs ist aus vielen Gründen nahezu ausnahmslos
            abzuraten: (a) Sie haben extrem hohe offene und versteckte Nebenkosten, etwa bis zu
            30% anfängliche »Set-up-Kosten« oder »Weichkosten« im Branchenjargon, die von außen
            schwer erkennbar sind. (b) Sie sind rechtlich hochkomplex und intransparent (oft in
            der Rechtsform einer GmbH & Co KG oder ähnlichen ausländischen Rechtformen). (c) Der
            Anleger geht unübersehbare Rechts- und Haftungsrisiken ein, einschließlich einer denkbaren
            Nachschusspflicht, wenn der Fonds in Schieflage gerät. (d) Es existieren keine objektiven
            historischen Renditedaten zu GFs, die länger als ein paar Jahre zurückreichen. (e)
            Sie stellen keine angemessene Diversifikation dar (Klumpenrisiken wegen Beschränkung
            auf wenige Investitionsobjekte). (f) Die vom Fondsinitiator gemachten Renditevorhersagen
            sind oft überoptimistisch und stammen von Institutionen, die eklatanten Interessenkonflikten
            unterliegen. (g) Die der Prognose zugrunde liegenden steuerlichen Parameter können
            sich in der Realität beinahe jederzeit ändern, und der zugrunde gelegte hohe Grenzsteuersatz
            des Anlegers liegt nicht bei jedem Anleger vor. (h) Etwaige Miet- oder Abnahmegarantien
            werden oftmals, unrealistisch, als 100% sicher angenommen. (i) Die Fondsanteile sind
            völlig illiquide und können normalerweise nur mit hohen Preisabschlägen vor Fälligkeit
            auf einem grauen Zweitmarkt verkauft werden. Aus all diesen Gründen sind die Erfahrungen
            aus den vergangenen 25 Jahren mit GFs insgesamt geradezu katastrophal (Loipfinger
            2018, S. 165 ff.).
         

         (9) Offene Immobilienfonds Offene Immobilienfonds (OIF) sind ein von der Zeit überholtes, »risikounehrliches«
            Anlageprodukt, das es im modernsten und größten Kapitalmarkt der Welt, den USA, aus
            guten Gründen in dieser Form für Privatanleger nie gegeben hat und auch heute nicht
            gibt.
         

         Warum sind OIFs abzulehnen? (a) Offene Immobilienfonds hatten in den vergangenen 25
            Jahren weit niedrigere Renditen als vergleichbare Immobilien-Aktien-ETFs (Immobilienaktienfonds),
            nämlich 3,7% p. a. für deutsche OIFs gegenüber 7,6% p. a. für ETFs auf den globalen
            Immobilienaktienmarkt (beide Renditen in DM bzw. Euro).49 (b) Das wahre Risiko von OIFs ist nicht einschätzbar, da die Bewertung des Immobilienbestandes
            eines Fonds letztlich durch die Fondsgesellschaft selbst erfolgt, was Bewertungstricks
            Tür und Tor öffnet. Diese wurden in der Vergangenheit auch vielfach genutzt. Kursschwankungen
            von OIFs sind deswegen gering, weil sie auf einer hanebüchenen Bewertungsmethodologie
            für die Immobilien im Fonds basieren. (c) In Krisenzeiten ist nicht gesichert, dass
            die vermutlich nicht korrekt im Sinne von sofort realisierbaren Marktpreisen bewerteten
            Fondsanteile jederzeit zum offiziellen Kurs verkauft werden können, wie die Jahre
            von 2007 bis 2015 zeigten. Damals wurden für zeitweilig die Hälfte von etwa 30 in
            Deutschland zugelassenen OIFs mehrjährige Rücknahmesperren verhängt (sofortige Verkäufe
            auf dem grauen Zweitmarkt waren bei diesen Fonds nur mit dramatischen Abschlägen auf
            den offiziellen Anteilspreis möglich). (d) Die angeblich niedrige → Korrelation von OIFs zum Aktienmarkt ist eine Nebelkerze. Würde der kontinuierlich
            schwankende Wert des Immobilienbestandes korrekt zugrunde gelegt (wie das bei einem
            Immobilienaktien-ETF der Fall ist), wäre die Korrelation weit höher. (d) OIFs weisen
            weit größere Kauf- und Verkaufskosten und höhere laufende Kosten auf als Immobilienaktien-ETFs.
            Geradezu grotesk ist die von manchen Finanzberatern, Finanzjournalisten und Bloggern
            gegebene Empfehlung, Offene Immobilienfonds »in der heutigen Nullzinszeit« als Ersatz
            für risikoarme Sparbücher oder Anleihenfonds zu verwenden.
         

         (10) Hedge-Fonds und Private-Equity Hedge-Fonds und Private-Equity-Investments (»PE«) haben in den vergangenen 26 Jahren
            und noch mehr in der jüngeren, zweiten Hälfte dieses Zeitraums im Vergleich zum allgemeinen
            Aktienmarkt armselige Renditen geliefert, wie Tabelle 17 zeigt.
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            Tabelle 17: Historische Renditen von Hedge-Fonds und Private-Equity-Investments von 1994 bis
               2019 (26 Jahre) – nominal in Euro, ohne Kosten und Steuern
            

            
               ► Daten: HFR Hedge Fund Research, MSCI, DFA, LPX. ► [1] Der HFRX-Index ist der bekannteste Hedge-Fonds-Index. Es wird die längste verfügbare
                  Datenreihe für den Index gezeigt. Der HFRX reicht nur bis 1998 zurück. Für die Jahre
                  von 1994 bis 1997 wurde daher der HFRI-Index verwandt. ► [2] MSCI All Country World Index Investable Market Index, ein globaler Aktienmarktindex,
                  der Schwellenländer- und Small-Cap-Aktien miteinschließt. ► [3] Der LPX50-Index bildet die 50 größten börsennotierten PE-Unternehmen der Welt
                  ab. Die Tabelle zeigt die längste verfügbare Datenreihe für den LPX50-Index. PE-Investments
                  bewegen sich bzgl. der Unternehmensgröße überwiegend im → Small-Cap-Segment. ► [4] Für den MSCI World Small Cap-Index sind Daten erst ab 2001 verfügbar. Daher wurde
                  für die sieben Jahre davor ersatzweise der Dimensional (DFA) Global Small Cap-Index
                  verwendet. ► [5] Maximaler kumulativer Verlust im Gesamtzeitraum. Der MKV wurde auf Jahresrenditenbasis
                  errechnet. Auf Monatsrenditenbasis wäre er geschätzt 5 bis 8 Prozentpunkte extremer.
               

            

         

         Tabelle 17 zeigt, dass es mit dem Edel-Image von Hedge-Fonds und Private-Equity-Investments
            als »Königsklassen des Investierens« oder exklusive Vermögensanlagen, die nur Reichen
            zugänglich sind und »sagenhafte« Langfristrenditen liefern, nicht weit her ist.
         

         Immerhin: In den zurückliegenden zwei, drei Jahren konnte man den Eindruck gewinnen,
            dass die Privatanleger-Community und die Finanzmedien in Bezug auf das Renditedesaster,
            das Hedge-Fonds darstellen, allmählich aufwachen. Bei Private Equity hat ein ähnlicher
            Ernüchterungsprozess noch nicht stattgefunden.
         

         Drei der vielen Gründe, warum viele Privatanleger und Finanzjournalisten eine naive
            und realitätsfremde Meinung von Hedge-Fonds und PE-Investments haben, sind: (a) Der
            märchenhafte Reichtum einiger Hedge-Fonds- und Private-Equity-Manager wird zumeist
            als Indikator für hohe Anlegerrenditen missverstanden. Die umgekehrte Logik wäre korrekt.
            (b) Einzelne Hedge-Fonds und einzelne PE-Investments, die überdurchschnittlich gut
            performten, werden in den Medien mit oftmals regelrecht kriecherischem Jubel von Journalisten
            herausgestellt. Privatanleger verwechseln dann diese seltenen positiven Ausreißer
            mit dem Standardfall. Den positiven Ausreißern stehen in jedem Fall gleich viele negative
            Ausreißer gegenüber. (c) Bei nicht börsennotierten PE-Investments glauben viele Anleger,
            dass die ihnen regelmäßig geschickten Rendite- und Bewertungsinformationen objektiv
            seien. Sie sind es in der Regel nicht, weil das Fondsmanagement selbst die Bewertungen
            vornimmt.
         

         Dass man aus guten historischen Renditen bei einzelnen Hedge-Fonds und PE-Fonds nicht
            auf gleich gute künftige Renditen schließen kann, steht – genauso wie bei herkömmlichen
            Investmentfonds – kaum außer Zweifel. Verlässliche Performance-Konstanz aus der Sicht
            der Wissenschaft? Fehlanzeige (Joenväärä u. a. 2019).
         

         Hedge-Fonds und Private Equity-Beteiligungen gehen üblicherweise mit teuren rechtlichen
            »Verpackungen« einher. Besonders PE-Fonds sind »risikounehrliche« Produkte, weil die
            Wert- und Renditeschwankungen der zugrunde liegenden Investments des Fonds nicht korrekt,
            also nur abgemildert (geglättet), gemessen werden können. Das ändert aber nichts daran,
            dass diese Risiken in Wirklichkeit da sind – wie das bei börsennotieren PE-Firmen
            unmissverständlich zu erkennen ist (siehe Tabelle 17) – und dass die echte → Korrelation zu den Aktienmärkten vor allem in schlechten Marktsituationen in Wirklichkeit
            hoch ist (Kim/Lee 2018, Ilmanen u. a. 2019).
         

         (11) Hochzinsanleihen Bei Hochzinsanleihen sind solche von Unternehmen und solche von Staaten, sprich Schwellenländern,
            zu unterscheiden. Zuerst zu den Unternehmensanleihen.
         

         In Deutschland werden von Unternehmen emittierte Hochzinsanleihen sprachlich als »Mittelstandsanleihen«
            aufgehübscht. Die Angelsachsen nennen sie Junk Bonds (Schrottanleihen) oder High Yield
            Bonds. Es handelt sich um Unternehmensanleihen (zumeist ausgegeben von relativ kleinen
            börsennotierten oder nicht börsennotierten Unternehmen) mit überdurchschnittlich hohem
            Risiko und dafür einer höheren erwarteten Rendite. Ihr Rating (Kreditwürdigkeit) ist
            BB+/Ba1 (Rating-Note 11 von circa 25) oder schlechter (siehe Infobox »Ratings« in
            Abschnitt 3.3.1). Anleger sollten sich im Klaren darüber sein, dass diese Unternehmensanleihen
            mindestens genauso risikoreich sind wie Einzelaktien von Großunternehmen.
         

         In Deutschland hat es bei Hochzinsanleihen in den vergangenen Jahren eine Reihe von
            gravierenden Verlustfällen bis hin zum Totalverlust gegeben. Es stellt sich daher
            die Frage, warum man nicht gleich in die Aktien der betreffenden Mini-Unternehmen
            investieren soll. Da hätte man wenigstens keine vertraglich nach oben begrenzte Rendite,
            und die steuerliche Behandlung wäre ebenfalls vorteilhafter.
         

         Wer unbedingt in solche Anleihen investieren möchte, ist am besten beraten, das über
            breit diversifizierte ETFs mit niedrigen laufenden Kosten zu tun. Diese Investments
            sollten dem risikobehafteten Teil des Portfolios zugeordnet werden.
         

         Zu den Hochzinsanleihen von Schwellenländern: Schwellenländerstaatsanleihen (Emerging
            Markets Government Bonds) existieren in lokaler Währung (Local Currency) und in »Hartwährung«
            (Hard Currency), typischerweise in Dollar. Über die Asset-Klasse Emerging Markets
            Local Currency Bonds existieren kaum langfristige Renditedaten und nur wenige wissenschaftliche
            Untersuchungen. Daher sind Privatanleger gut beraten, diese Asset-Klasse zu ignorieren.
         

         Die im Vergleich risikoärmere Asset-Klasse Emerging Markets Hard Currency Bonds (zumeist
            in US-Dollar) hingegen kann in Gestalt eines über viele Länder hinweg breit diversifizierten
            ETFs eine interessante Ergänzung zur Asset-Klasse Schwellenländeraktien sein. Warum
            das so ist, haben wir in einem frei zugänglichen Blog-Beitrag dargelegt (Kommer/Weis
            2019c). Für viele Privathaushalte dürfte das jedoch ein Spezialaspekt sein, den sie
            nicht unbedingt beachten müssen.
         

         (12) Finanzprodukte mit Kapitalgarantie Nur in wenigen westlichen Ländern dürfte die Scheu vor dem Wertschwankungspotenzial
            von Aktien so stark und so verbreitet sein wie in Deutschland und Österreich. Deswegen
            existiert hier eine Vielzahl von Anlageprodukten, die zwar grundsätzlich auf Aktien
            aufbauen, aber – anders als ein konventionelles Aktieninvestment – eine garantierte
            Mindestrendite oder eine Verlustvermeidungsgarantie, in der Regel Kapitalgarantie
            genannt, beinhalten. Wirtschaftlich entspricht eine Kapitalgarantie einer garantierten
            nominalen Rendite von null. Der typische Werbeslogan dazu: »Mit unserem Investmentprodukt
            bekommen Sie eine aktienähnliche Upside (Renditepotenzial nach oben), schließen die
            Downside des Aktienmarktes aber aus (kein oder reduziertes Verlustrisiko)« – die eierlegende
            Wollmilchsau.
         

         Zu diesen Produkten gehören das vom deutschen Staat steuerlich geförderte Riester-Sparen,
            sogenannte Garantiefonds und viele Formen von Zertifikaten (siehe unten). Kapitalgarantierte
            Produkte leiden an einem unheilbaren Geburtsfehler. Die Hersteller dieser Produkte
            müssen die Absicherung nach unten nämlich irgendwie finanzieren. Kostenlos ist ein
            solcher Verlust-Airbag niemals. Um diese Kosten zu decken, »verkauft« der Produkthersteller
            einen beträchtlichen Teil der Aktien-Upside, meist in Form von Aktien-Call-Optionen.
            Was am Ende herauskommt, ist eine überkomplexe, intransparente Anlage mit hohen offenen
            und versteckten Kosten. Sie hat langfristig nur noch das kümmerliche Renditepotenzial
            eines Sparkontos oder etwas darüber und dazu möglicherweise das Gegenparteirisiko
            eines Garantiegebers.
         

         Solche Produkte können nur an Anleger vertrieben werden, die immer noch das alte Ammenmärchen
            der Finanzbranche (und bei Riester auch der Politik) glauben, man könne Rendite ohne
            Risiko haben. Generell gilt die Faustregel: Wenn das Wort »Garantie« im Produktnamen
            oder in der Werbung für das Produkt vorkommt, dann besser Finger weg.
         

         (13) Zertifikate Von Zertifikaten ist grundsätzlich und ausnahmslos abzuraten. Ihre spezifischen Nachteile
            umfassen: (a) Zertifikate sind rechtlich gesehen Bankschuldverschreibungen, unabhängig
            davon, welches Rendite-Risiko-Profil sie dem Investor geben (z. B. das eines Aktienkorbes
            oder das der Renditedifferenz zwischen kurzfristigen und langfristigen Bundesanleihen).
            Wenn die Emissionsbank in Schwierigkeiten gerät, wird auch ein von ihr emittiertes
            Zertifikat wackeln. Man denke an die von Lehman Brothers emittierten Zertifikate,
            bei denen tausende Zertifikateanleger 2008 einen großen Teil ihres Investments verloren
            haben. Anders formuliert: Zertifikate sind – im Unterschied zu Investmentfonds und
            ETFs – kein Sondervermögen (siehe Abschnitt 4.1.7). Deswegen ist der Anleger hier
            stets dem Ausfallsrisiko der Emissionsbank ausgesetzt. (b) Die meisten Zertifikate
            sind intransparent und viel zu komplex für Privatanleger. (c) Sehr viele Zertifikate
            beinhalten eingebaute komplexe »Garantien«. Abgesehen von ihrer verwirrenden Intransparenz
            und Komplexität sind diese Garantien aus den gleichen Gründen abzulehnen, die in der
            vorigen Produktkategorie schon genannt wurden. (d) Die wahren Kosten von Zertifikaten
            liegen weit über denen, die in den Produkt-Fact-Sheets angegeben werden (Loipfinger
            2018, S. 118 ff.).
         

         (14) Kryptowährungen Von einem Investment in Kryptowährungen ist derzeit (August 2020) aus einer langen
            Reihe von Gründen eher abzuraten: (a) Da Kryptowährungen noch recht neu sind, existieren
            keine langfristigen Renditedatenreihen, aus denen einigermaßen verlässliche Schlussfolgerungen
            für die Zukunft abgeleitet werden können. Die Forschungslage ist unübersichtlich und
            vorläufig. Von einem Konsensus unter Wissenschaftlern bei der Einschätzung von Rendite,
            Risiko, Liquidität und Rechtsrahmen von Kryptowährungen kann nicht einmal annähernd
            die Rede sein (Härdle u. a. 2019). Da helfen auch die – je nach gewähltem Zeitfenster –
            zum Teil exorbitanten Renditen in den vergangenen Jahren nicht. (b) Die → Volatilität (das Wertschwankungsrisiko) von Kryptowährungen ist im Vergleich zu Aktien
            und anderen konventionellen Investments atemberaubend hoch – von Mitte 2014 bis Mitte
            2020 war sie knapp sechsmal (!) so hoch wie die des MSCI-World-Aktien-Index. Von Mitte
            Dezember 2017 bis Mitte Dezember 2018 fiel der Preis von Bitcoin, der bekanntesten
            Kryptowährung (in US-Dollar), um 84%. (c) Das politische Risiko (die Einflussnahme
            von Regierungen auf die Zulässigkeit und die Nutzung dieser Währungen) ist erheblich
            und kaum abschätzbar. Das Gleiche dürfte hinsichtlich der Verlässlichkeit der heute
            geltenden steuerlichen Behandlung gelten. (d) Das Risiko, bei einem Kryptowährungsinvestment
            einem Betrüger aufzusitzen, war bisher gravierend. Die Anzahl der Betrugs- und Diebstahlfälle
            sowie Hacking-Skandale ist Legion. (e) Es besteht wenig Zweifel daran, dass Kryptowährungen
            intensiv von kriminellen Organisationen für illegale Zwecke verwendet werden. Manchen
            mag das aus ethischen Gründen von einem solchen Investment abhalten. (f) Wenn Kryptowährungen
            zu dem würden, was sie eigentlich sein sollten, aber nicht sind, nämlich zu echten
            Währungen, die tatsächlich nennenswert als Zahlungsmittel eingesetzt werden, statt
            wie bisher als Zocker- und Spekulationsobjekt, dann würde ihre erwartete reale Rendite
            auf null sinken, wie das für alle Währungen der Fall ist. Eine der drei zentralen
            Funktionen einer Währung ist die der »Wertaufbewahrung« (die anderen beiden sind »Recheneinheit«
            und »Zahlungsmittel«). Als Wertaufbewahrungsmittel sind Kryptowährungen angesichts
            ihrer Volatilität bisher jämmerlich gescheitert. Das Gleiche gilt letztlich für die
            beiden anderen Funktionen. (g) Die relativ geringe → Korrelation von Kryptowährungen mit Aktien wird häufig als Vorteil angeführt. Das
            mag zutreffen, soweit man die kurze verfügbare Datenhistorie als hinreichend verlässlich
            akzeptiert (was wir nicht tun), gleicht jedoch die hier genannten Risiken und offenen
            Fragen nicht aus.
         

         Wer partout in Kryptowährungen investieren möchte, sollte erstens nicht mehr als 5%
            seines Gesamtvermögens dafür vorsehen, sollte mindestens über drei oder vier verschiedene
            Kryptowährungen hinweg diversifizieren, sollte auch die Kryptowährungsdepots selbst
            streuen (nicht alles auf einer Plattform) und sollte sich mit den technischen und
            rechtlichen Eigenschaften des Finanzprodukts und der Finanzplattform, die er dafür
            nutzt, sehr gut auskennen.
         

         (15) Bankguthaben in Fremdwährungen Manche vermögende Privatanleger in Deutschland und Österreich, deren → funktionale Währung (»Heimatwährung«) der Euro ist, sehen den Euro als Währung skeptisch.
            Unter ihnen werden sich einige befinden, die glauben, Geldanlagen in bestimmten »Hartwährungen«,
            wie etwa dem Schweizer Franken, der norwegischen Krone oder dem US-Dollar, seien eine
            sicherere Alternativen zum »wackligen Euro«. Oft genug wird zur Umsetzung dieser Investmentperspektive
            ein Bankguthaben in Fremdwährung genutzt, entweder bei einer Bank im Inland oder bei
            einer Bank im Ausland.
         

         Wir glauben, dass manche dieser Anleger unrealistische Erwartungen mit diesen vermeintlich
            risikosenkenden Investments verbinden. Warum unrealistisch, fassen wir nachfolgend
            zusammen.
         

         (a) Das kurz- und mittelfristige Wechselkursrisiko letztlich aller Währungen relativ
            zum Euro oder zu anderen Leitwährungen ist außerordentlich hoch. Wer mit der Anlage
            Fremdwährungs-Cash eine »stabile«, »sichere« oder »solide« Geldanlage mit nur unbedeutendem
            Schwankungsrisiko anstrebt, hat damit falsch gewählt, wie Tabelle 18 unterstreicht.
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            Tabelle 18 zeigt zwei Risikokennzahlen, die das Ausmaß der zeitweiligen Wechselkursverluste
               der drei Währungen US-Dollar, Schweizer Franken und norwegische Krone relativ zum
               Euro seit Anfang 1999 (Einführungszeitpunkt des Euro) zum Ausdruck bringen
            

            
               ► [1] Maximaler Drawdown = → maximaler kumulativer (Buch-)Verlust (hier Abwertung gegenüber dem Euro) in der Betrachtungsperiode.
               

            

         

         Ökonomisch betrachtet kann der Verlust solcher »Hartwährungsanlagen» sogar noch höher
            sein, als in Tabelle 18 angegeben, denn die Tabelle zeigt nicht die langfristigen
            → Opportunitätskosten (entgangene Gewinne) dieser Investments. Wer bereit ist, mit
            einem Investment ein derart hohes Schwankungsrisiko einzugehen, hätte nämlich mit
            einer ähnlich schwankungsintensiven Anlage (vergleichbares Volatilitätsrisiko) langfristig
            deutlich mehr verdienen können als mit (in Euro gemessen volatilen) Cash-Anlagen in
            Fremdwährung, denn diese haben (in der originären Währung) eine erwartete reale Rendite
            von null. Mit »ähnlich schwankungsintensiver Anlage« meinen wir beispielsweise ein
            40/60-Buy-and-Hold-Portfolio aus global diversifizierten Aktien und kurzfristigen
            Anleihen im oberen Bonitätssegment.
         

         (b) Verzinsliche → Geldmarktanlagen (statt unverzinsliche Cash-Guthaben) in den drei genannten Fremdwährungen
            (USD, CHF, NOK) und auch in anderen, wie dem kanadischen oder australischen Dollar,
            liefern seit einigen Jahren – ganz genauso wie Geldmarktanlagen in Deutschland im
            Euro – negative Realrenditen. Seit etwa 2015 liegen die durchschnittlichen Geldmarktzinsen
            im US-Dollar und in der norwegischen Krone nur wenig über den deutschen Geldmarktzinsen
            in Euro. Im Schweizer Franken waren und sind Geldmarktrenditen noch niedriger als
            in Deutschland. In allen Fällen waren diese Renditen nach Inflation von etwa 2015
            bis heute (September 2020) negativ. Wer also solche Währungsinvestments (sogar bei
            Außerachtlassung des hohen Wechselkursrisikos) wählt, weil er einen Ausweg aus der
            angeblichen Nullzinsfalle in Deutschland sucht, liegt einer Illusion auf. (»Angebliche
            Nullzinsfalle« deswegen, weil diese Falle gar nicht existiert, jedenfalls, wenn man
            sie als etwas Neues interpretiert – siehe Abschnitt 3.4.1.)
         

         (c) Wer ein Cash-Guthaben (egal in welcher Währung) bei einer Bank über einen längeren
            Zeitraum als ein paar Wochen hält und damit betragsmäßig das niedrige Limit der staatlichen
            Einlagensicherung in einem Land überschreitet (in der EU 100 000 Euro pro Bank-Kunde-Kombination),
            geht damit so oder so ein inakzeptabel hohes Ausfallsrisiko ein.50 Warum, haben wir in Abschnitt 3.4.2 ausführlich dargestellt.
         

         (d) Dass Konten (oder Depots) im Ausland aus Vermögensschutzperspektive in der Standardkonstellation
            keinen echten Mehrwert (außer mehr Kosten und Komplexität) bringen, erläutern wir
            in Abschnitt 5.1.
         

         (16) Derivate und andere »innovative« Anlageprodukte Die Welt der → Derivate und »strukturierten« Spezialwertpapiere ist zu vielfältig und zu kompliziert,
            um sie in diesem Buch darstellen zu können. Zu von Privatanlegern genutzten Derivaten
            gehören Call-Optionen, → Put-Optionen, Optionsscheine, Contracts for Difference (CFDs) und Futures (Termingeschäfte).
            Zu den Spezialwertpapieren gehören Genussrechte, Bezugsrechte, Aktienanleihen, Wandelschuldverschreibungen,
            Step-up-Anleihen, Step-down-Anleihen und unzählige andere »exotische« Wertpapiere.
         

         In Bezug auf all diese gilt eine einfache Faustregel: Aufgrund hoher Komplexität,
            eines besonders schwer einzuschätzenden Risikolevels, zumeist beträchtlicher Gegenparteirisiken,
            hoher Nebenkosten und fehlender überzeugender Belege aus der Wissenschaft dafür, dass
            man mit diesen Wertpapieren als Privatanleger systematisch eine attraktive Rendite-Risiko-Kombination
            erzielen kann, sind sie für normale und für vermögende Privatanleger ungeeignet.
         

         Doch gerade wegen ihrer unter Privatanlegern relativen Unbekanntheit, ihres exotischen
            Anscheins, ihrer theoretisch hohen Ertragschancen, zigtausenden angeblichen Erfolgsgeschichten
            ohne nachprüfbaren Beleg auf Internetdiskussionsforen und wegen zwielichtiger, aber
            smarter Verkäufer werden dennoch immer wieder sich selbst überschätzende Spielernaturen,
            die die → Informationseffizienz der Kapitalmärkte nicht verstehen oder wahrhaben wollen, ihr
            Glück (etwas anderes ist es nicht) mit diesen Wertpapieren versuchen.
         

         (17) Rohstoffe Rohstoffe repräsentieren die fünf Rohstoffuntergruppen Energie, Edelmetalle, Basismetalle,
            Mineralien und Agrargüter. Ihre außerordentlich schwache historische Rendite in der
            langen Sicht haben wir in Tabelle 11 in Abschnitt 3.4.5 genannt – weniger als 0,3%
            p. a. in den zurückliegenden rund 120 Jahren und nur wenig mehr in den vergangenen
            50 Jahren.
         

         Wenn man Edelmetalle ausnimmt, kann man in Rohstoffe als Privatanleger nicht direkt
            investieren – das mag manchem nicht bewusst sein. In Rohstoffe investieren geht nur
            über den Umweg »Rohstoff-Futures«, also Rohstoff-Terminkontrakte, sprich Derivate.
            Das geht über Rohstoff-ETFs oder präziser ausgedrückt Rohstoff ETCs (Exchange Traded
            Commodities).
         

         Während der 25 Jahre von Anfang 1995 bis Ende 2019 produzierte der bekannteste Rohstoff-Futures-Index,
            der S&P GSCI TR, eine kümmerliche reale Rendite von –0,3% p. a. (in Euro) und das bei einer aktienartigen
            → Volatilität. Vorteilhaft immerhin war die auf lange Sicht niedrige Korrelation mit
            den drei Haupt-Asset-Klassen Aktien, Anleihen und Immobilien.
         

         Über alle Rohstoffgruppen diversifizierte Rohstoff-Futures im Wege eines Rohstoff-ETFs
            könnten für Privatanleger als Beimischung allenfalls dann Sinn machen, wenn sie eines
            der folgenden beiden Szenarien (oder beide) in der kurz- und mittelfristigen Zukunft
            für besonders wahrscheinlich halten: (a) eine über mehrere Jahre hohe bis sehr hohe
            Inflation und/oder (b) eine politische Megakatastrophe wie ein größerer Krieg in der
            westlichen Welt oder ein chaotischer Zusammenbruch der Eurozone.
         

         (18) Sammlerobjekte Das sind Kunst, Antiquitäten, Diamanten, Oldtimer-Autos, Sammlerweine, historische
            Musikinstrumente und vieles andere mehr. Sammlerobjekte – in der Finanzbranche gerne
            als »Sachwerte« vermarktet – sind für normale und auch für sehr wohlhabende Privatanleger
            als reine Vermögensanlagen in der Praxis eher sinnlos, weil diese Asset-Klasse besonders
            hohe Expertise erfordert, weil sie extrem illiquide ist, weil sie meist hohe Versicherungs-
            und Lagerkosten mit sich bringt und weil über ihr Risiko und ihre Rendite kein hinreichender
            Konsens in der Wissenschaft besteht. Soweit langfristige Renditedaten existieren,
            kann man uneingeschränkt sagen, dass das wirkliche Rendite- und Wertschwankungsrisiko
            eines einzelnen oder weniger Sammlerobjekte weit, weit höher ist, als es in den breit
            diversifizierten Indizes für Sammlerobjekte zum Ausdruck kommt (zur langfristigen
            Rendite siehe Korteweg u. a. 2016 sowie Dimson/Marsh/Staunton 2018). Wer in Sammlerobjekte
            investiert, sollte das primär aus Nicht-Investment-Gründen tun, sprich aus Leidenschaft
            und »intrinsischem Interesse« für die Sache. Außerdem sollte er nur so viel investieren,
            dass auch ein 90%-Verlust verschmerzbar ist.
         

         
            
               Fazit

               Eine zwingende Voraussetzung dafür, ein nachhaltig erfolgreicher Anleger zu werden,
                  besteht darin, unsinnige Produkte kategorisch wegzulassen. In diesem Abschnitt wurden
                  die in der Praxis vermutlich 18 wichtigsten genannt.
               

            

         

      

      

         
            4.3.Grundprinzipien der strategischen Vermögensaufteilung aus Vermögensschutzperspektive

         

         Strategische Vermögensaufteilung oder – neudeutsch – Asset-Allokation ist die Aufgliederung
            eines Portfolios von Vermögensgegenständen. Oft wird unter Assset-Allokation lediglich
            die Allokation innerhalb einer Haupt-Asset-Klasse, etwa Kapitalmarktanlagen oder Immobilien,
            verstanden. Das wäre jedoch zu kurz gesprungen. Wir meinen mit strategischer Vermögensaufteilung
            wirklich das Gesamtvermögen einer vermögenden Privatperson und dessen Familie, einschließlich
            aller liquiden und illiquiden Assets und ganz unabhängig davon, in welcher rechtlichen
            Hülle dieses Vermögen zu einem gegebenen Zeitpunkt platziert ist.
         

         In Abschnitt 3.4.9 haben wir die ebenso etablierte wie faszinierende Forschungserkenntnis
            kennengelernt, derzufolge rund 90% der Rendite und 90% der → Volatilität (des Risikos) eines Aktienportfolios von den in ihm enthaltenen Asset-Klassen
            bestimmt wird. Weniger als 10% der Rendite und des Risikos gehen auf die innerhalb
            der einzelnen Asset-Klassen enthaltenen konkreten Einzelwertpapiere zurück. Das dürfte
            in ähnlicher Weise auch für alle anderen Asset-Klassen gelten, einschließlich Anleihen,
            Immobilien und Rohstoffe, bei verpackten Asset-Klassen (z. B. Lebensversicherungen,
            aktiven Investmentfonds, Zertifikaten) sowieso.
         

         Vor diesem Hintergrund möchten wir einer vermögenden Person, die Vermögensschutz betreiben
            möchte, folgende sechs Maßnahmen oder Handreichungen empfehlen. Gut möglich, dass
            Sie, lieber Leser, einen kleinen oder großen Teil dieser Maßnahmen schon umgesetzt
            haben. Wenn ja, Gratulation! Sie sind auf dem richtigen Weg.
         

         Maßnahme 1: Berechnen Sie die langfristig durchschnittlichen Lebenshaltungskosten Ihres Haushaltes
            pro Monat. Gehen Sie dabei konservativ in dem Sinne vor, dass sie die Kosten lieber
            20% zu hoch als 20% zu niedrig ansetzen. Multiplizieren Sie diesen Betrag mit einer
            Zahl zwischen 8 und 12, je nachdem, wie vorsichtig Sie sein wollen. Das Ergebnis ist
            Ihre »persönliche Liquiditätsreserve für Notfälle und andere Wechselfälle des Lebens« –
            auch für positive Wechselfälle. Beispiel: Ihnen fällt plötzlich ein, dass Sie in drei
            Monaten mit Ihrem Darling eine zweiwöchige Reise auf die Malediven für 15 000 Euro
            unternehmen wollen. Die persönliche Liquiditätsreserve soll nicht das Cash-Konto sein,
            aus dem Sie jeden Monat routinemäßig Geldausgaben bestreiten. Deponieren Sie diesen
            Betrag auf einem oder mehreren gesonderten Bankkonten. Bleiben Sie dabei unbedingt
            innerhalb der staatlichen Einlagensicherung von 100 000 Euro pro Bank-Kunde-Kombination
            oder verwenden Sie supersichere → Geldmarktanlagen. Dann genügt ein einzelnes Depot. (In der Schweiz und in Liechtenstein
            existiert keine staatliche Einlagensicherung. »Esisuisse«, Schweiz, und EAS-Liechtenstein
            sind eher schwache private Sicherungssysteme, die bei einer systemischen Bankenkrise
            vermutlich schnell in die Knie gehen würden. Die Einlagen mancher Schweizer Kantonalbanken
            werden allerdings vom Eigner-Kanton garantiert.)
         

         Maßnahme 2: Führen Sie alle privaten Schulden zurück, ausgenommen eventuell Immobilienkredite,
            sofern der → Beleihungsauslauf unter 40% liegt. Jenseits dieser Ausnahme sind potenziell positive
            → Kredithebeleffekte oder ein denkbarer Steuerspareffekt durch Fremdfinanzierung aus
            unserer Sicht in der Vermögensschutzphase ausdrücklich kein Grund, diese Schuldentilgung
            innerhalb des Privatvermögens zu unterlassen. Inwieweit Sie Vermögen innerhalb z. B.
            einer »vermögensverwaltenden GmbH« oder anderer vergleichbarer Vehikel als de facto
            (wirtschaftlich) Ihrer Privatsphäre zugehörig betrachten, müssen sie selbst beurteilen.
            Sie müssen also entscheiden, ob das Vermögen in einer vermögensverwaltenden GmbH wirtschaftlich
            nicht haftendes Privatvermögen darstellen soll oder im Zweifel wirtschaftlich haftendes
            unternehmerisches Vermögen. Im ersteren Fall müssen Sie dann dafür sorgen, dass das,
            was in Maßnahme 3 im Hinblick auf die »persönliche Haftungsbegrenzung« gesagt wird,
            glasklar das Vermögen dieser GmbH bzw. die GmbH-Anteile einschließt.
         

         Maßnahme 3: Führen Sie alle privaten → Eventualverbindlichkeiten so weit wie möglich zurück, die Sie oder die Mitglieder
            ihrer unmittelbaren Familie als Privatperson mit Bezug auf unternehmerische Risiken
            haben. Dazu gehört jede Art von Bürgschaft, Garantie, Zahlungszusage, Nachschussverpflichtung,
            Regress oder ähnliche Haftungskonstruktionen für existierende oder mögliche Verbindlichkeiten
            Ihres eigenen Unternehmens oder anderer Unternehmen. Dass Sie keine solche Haftung
            für unternehmerische Risiken qua Rechtsform eingehen sollten, etwa als Inhaber einer
            Einzelfirma oder als voll haftender Gesellschafter einer Personengesellschaft, versteht
            sich von selbst. (Haftungsbegrenzungen im »Innenverhältnis« der Gesellschafter oder
            Geschäftsführer untereinander bieten nach außen hin keinen nennenswerten Schutz und
            könnten auch nach innen ins Leere laufen.) Sie privat oder Ihr Privatvermögen sollten,
            wenn überhaupt, nur noch mit kleinen, relativ zu dem Vermögensbetrag, der in Maßnahme
            4 errechnet wird, wirtschaftlich völlig unbedeutenden Summen für unternehmerische
            Risiken oder Risiken Dritter, egal welcher Art, persönlich haften.
         

         Maßnahme 4: Nach unserer Erfahrung belassen erstaunlich viele Unternehmer, denen kleinere oder
            größere mittelständische Unternehmen gehören, nicht betriebsnotwendige Liquidität
            oder auch nicht betriebsnotwendiges Immobilienvermögen aus nicht überzeugenden Gründen
            in ihren operativ tätigen Unternehmen, also Firmen, die operativen Risiken ausgesetzt
            sind. Mit nicht betriebsnotwendiger Liquidität meinen wir Cash oder Cash-nahes Vermögen
            (Geldmarktanlagen), also Geld, das mit großer Wahrscheinlichkeit in den nächsten 24
            bis 48 Monaten oder darüber hinaus nicht für genuin operative Unternehmenszwecke benötigt
            werden wird. Mit nicht überzeugenden Gründen sind gemeint: (a) Vermeidung von Ausschüttungsteuern,
            (b) Bequemlichkeit oder Unschlüssigkeit, (c) blanke Torheit, sprich die Unterschätzung
            oder das Negieren des hiermit verbundenen Unternehmensrisikos. Grundsätzlich kann
            jedes Unternehmen in jedem Alter und kurzfristig in die Insolvenz geraten. Wer das
            als Unternehmer bestreitet oder für diese Aussage Belege fordert, hat seinen Beruf
            verfehlt. Zur Vermeidung von Missverständnissen: Maßnahme 4 soll nicht heißen, ein
            operatives Unternehmen (die »Betriebsgesellschaft«) eigenkapitalmäßig auszuhöhlen,
            bis die Gesellschaft buchstäblich als Skelett dasteht. Das tun leider in Deutschland
            viele Gesellschafter mittelständischer Unternehmen aus oft eher fragwürdigen Gründen,
            etwa längst überholten steuerlichen Überlegungen.51 Dann wundern sich die Unternehmer, warum Banken Kredite nur gegen persönliche Bürgschaften
            des Unternehmers oder gegen Besicherung des Kredites mit Privatvermögen (Immobilien,
            Kontoguthaben usw.) der Unternehmerfamilie gewähren. Diese »Entkernung« eines operativen
            Unternehmens meinen wir also ausdrücklich nicht mit unserer Empfehlung, nicht-betriebsnotwendiges
            Vermögen aus der unternehmerischen Risikosphäre herauszuholen.
         

         Maßnahme 5: Nehmen Sie den Betrag der für Maßnahme 1 berechneten jährlichen (nicht monatlichen)
            Lebenshaltungskosten. Multiplizieren Sie diesen Betrag mit 30, wenn Ihnen eine schuldenfreie
            selbst genutzte Immobilie mit aus Ihrer Sicht ausreichenden Wertigkeit gehört, und
            mit 40, wenn das nicht der Fall ist. Das Ergebnis ist die Mindestsumme, die ein vermögender
            Privathaushalt in ein global diversifiziertes Aktien- und Anleihenportfolio gemäß
            dem hier in diesem Buch vorgestellten Weltportfolioansatz investieren sollte, um finanziell
            unabhängig von den mit Klumpenrisiken versehenen unternehmerischen Einzelanlagen zu
            sein. Mit Betonung auf »Mindestsumme«; es gibt nach unserer Einschätzung für den dem
            Weltportfolio-Konzept zuführbaren Vermögen keine Obergrenze. Der Weltportfolioansatz
            deckt ja bereits nahezu alle in Kapitel 3 beschriebenen kapitalmarktbezogenen Risiken
            ab: Im Weltportfolio ist keine einzige Aktie mit einem Anteil von mehr als einem Prozent
            und kein einziger Anleihenemittent mit einen Anteil von mehr als 3% enthalten, ausgenommen
            individuelle Staaten mit einem Bonitäts-Rating von mindestens AA+/Aa1 (die zweitbeste
            Rating-Note).52

         Dieses Depot darf nur dann in Bezug auf unternehmerische Haftungsrisiken als »sicher«
            betrachtet werden, wenn der Eigentümer als Person keine unternehmerischen Haftungsrisiken
            (aus aktiven Geschäftsführungs- oder Organtätigkeiten) trägt, keine persönlichen Bürgschaften
            für das Unternehmen oder Dritte eingegangen ist und es natürlich auch nicht zugunsten
            Dritter verpfändet sein darf (auch nicht kurzzeitig). Es darf also weder direkt noch
            indirekt noch in einem wie auch immer unwahrscheinlichen Grund als Haftungsmasse für
            unternehmerische Risiken oder Immobilienfinanzierungsrisiken fungieren.
         

         Maßnahme 6: Sofern die Vermögenssphäre unternehmerisch tätiger Familienmitglieder auf absehbare
            Zeit selbst weiterhin unternehmerischen Haftungsrisiken ausgesetzt bleibt, sollte
            das Depot von anderen Eigentumsträgern gehalten werden, etwa anderen Familienmitgliedern
            oder auch einer Familienstiftung, wie wir das in Kapitel 6 vorschlagen.
         

         Das breit diversifizierte Weltportfolio sowie die typischerweise familienindividuell
            vorhandenen Unternehmensbeteiligungen und aus verschiedenen Gründen langfristig im
            Familienbesitz zu haltenden Immobilien stellen damit den Kern des zu schützenden Vermögens
            dar, für das wir in den späteren Kapiteln 5 und 6 weitergehende Schutzmaßnahmen vorschlagen
            möchten. Diese sind geeignet, alle weiteren, in Kapitel 3.3 bereits beschriebene Risikoarten,
            etwa im Bereich von politischen Risiken, steuerlichen Belastungsänderungen und privat
            orientierter Asset Protection, abzudecken.
         

         
            
               Fazit

               Effektiver Vermögensschutz beginnt mit einer strategischen Sichtweise und strategischen Maßnahmen. Sechs besonders wichtige wurden in diesem Abschnitt skizziert. Sie laufen
                  darauf hinaus, einige in der Vermögensschutzphase besonders sinnlos gewordene Risiken
                  zu beseitigen (etwa nicht betriebsnotwendiges Vermögen aus dem operativen Unterehmen
                  herauszuholen) und ein gewisses Vermögensminimum aufzubauen, das von allen denkbaren
                  Haftungsrisiken sauber und eindeutig isoliert ist.
               

            

         

      

      

         
            4.4.Vermögensaufteilung (Asset-Allokation) für Euroskeptiker

         

         Dieser Abschnitt befasst sich mit Maßnahmen, die ein Haushalt auf einer Finanzrisikomanagementebene
            ergreifen könnte, wenn er ausgesprochen pessimistisch in die Zukunft Deutschlands
            und/oder der Eurozone blickt.
         

         Solche Downside-Szenarien sind einerseits Risiken aus der Mitgliedschaft Deutschlands
            in der Eurozone und andererseits das allgemeine Risiko eines Staatskonkurses, einer
            anhaltenden Deflation, einer galoppierenden Inflation oder einer schweren Währungskrise
            (vor allem Absturz des Wechselkurses des Euros) in der Eurozone. Diese »Downsides«
            fassen wir nachfolgend kurz mit der Bezeichnung »Euro-Risiken« zusammen.
         

         Daneben könnte man sich in diesem Zusammenhang politische und steuerliche Maßnahmen
            in Deutschland mit »wirtschaftlichem Enteignungscharakter« für die wohlhabendere Hälfte
            der Bevölkerung vorstellen, z. B. eine deutliche Erhöhung von Einkommen- und Erbschaftsteuern
            oder die Wiedereinführung der Vermögensteuer. Dieses Szenario fassen wir nachfolgend
            unter »Enteignungsrisiken« zusammen.
         

         Diese beiden Szenarien bzw. Risikotypen könnten sich in der Realität zugleich materialisieren,
            sie sind jedoch grundsätzlich verschieden und sollten gedanklich getrennt werden,
            weil sie zu einem beträchtlichen Teil verschiedene Investmentimplikationen und -konsequenzen
            haben.
         

         Ein drittes Szenario besteht in der Möglichkeit, dass Deutschland in der Zukunft durch
            (weitere) »selbstschädigende« Politik an Wirtschaftskraft im Vergleich zu anderen
            Ländern (also relativ, nicht notwendigerweise absolut) einbüßt. Da sich die konkreten
            Investmentimplikationen dieses dritten Negativszenarios mit den beiden ersten Szenarien
            überschneiden, adressieren wir es hier nicht gesondert.
         

         Zu den oben knapp definierten Euro-Risiken stellt Tabelle 19 Assets und → Asset-Klassen mit überwiegend schlechter Schutzwirkung solchen mit recht guter Schutzwirkung
            gegenüber. Auf »Enteignungsrisiken« kommen wir weiter unten zu sprechen.
         

         »Verpackte« Investments wie Investmentfonds (einschließlich ETFs), Geschlossene Fonds,
            Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds, Peer-to-Peer-Kredite usw. sind für die Zwecke dieser
            Tabelle nach ihrem »Inhalt« (die Asset-Klasse, die den Kern bildet) zu beurteilen.
         

         Was ist zu Tabelle 19 weiter anzumerken und was ist aus ihr abzuleiten? Im Wesentlichen
            entsprechen die Aussagen/Empfehlungen in Tabelle 19 denjenigen der drei Untergangspropheten
            Markus Krall 2018, Dirk Müller 2018 und Max Otte 2019 in ihren im Literaturverzeichnis
            dieses Buches genannten »Untergangsbüchern«.
         

         Generell gilt hier der Grundsatz: Wer sich vor Euro-Risiken (einschließlich dem Risiko
            eines allmählichen Verlusts deutscher Wettbewerbsfähigkeit) schützen will, der muss
            in Vermögenswerte investieren, die außerhalb Deutschlands und der Eurozone angesiedelt
            sind. Mit »außerhalb Deutschlands« ist nicht die Frage des Verwahrorts für mobile
            Assets gemeint, also der Ort eines Kontos, Depots oder Schließfaches, sondern der
            realwirtschaftliche Ort des Assets selbst.
         

         Eine mit dem vorgenannten Grundsatz verknüpfte Grundeinsicht im Kontext von Euro-Risiken
            und vielen anderen Risiken ist der von vielen Privatanlegern immer noch unterschätzte
            Nutzen internationaler oder globaler Diversifikation (Streuung), gerade im Hinblick
            auf Extremkrisen. Dabei sollte das Prinzip der internationalen Diversifikation nicht
            nur als etwas gesehen werden, das ein Haushalt auf sein Aktienportfolio anwendet,
            sondern als eine allgemeine umfassende Risikophilosophie, die idealerweise auf das
            gesamte liquide und nicht-liquide Vermögen eines Haushaltes Anwendung findet, gegebenenfalls
            einschließlich einer geeignet ausgestalteten Familienstiftung (siehe Kapitel 6). Dass
            ein mehr oder weniger großer Teil dieses Vermögens im Einzelfall aus jeweils individuellen
            Gründen entweder vorläufig oder dauerhaft nicht international diversifiziert werden
            kann, ändert nichts an der Richtigkeit des Grundprinzips.
         

         Die drei in Deutschland in vermögensmäßig unteren und mittleren Bevölkerungsschichten
            am stärksten verbreiteten Vermögenswerte – Bankguthaben, kapitalbildende Lebensversicherungen
            und vermietete Wohnimmobilien im Inland – sind Euro-Risiken gegenüber stark exponiert,
            also bezüglich ihrer Schutzwirkung gegenüber (wie auch immer unwahrscheinlichen) Euro-Risiken
            aus heutiger Sicht eher untauglich.
         

         Kredite (Schulden): Sofern es im Rahmen einer solchen Krise zu einer nennenswerten
            Deflation (anhaltendes Sinken des allgemeinen Preisniveaus, also negative Inflation)
            im Inland käme, wären Kreditverbindlichkeiten äußerst vermögensschädlich, weil ihr
            Wert (die Zahlungsverpflichtung) real zunehmen würde, wenn zugleich fast alles andere
            Vermögen und Einkommen sinkt. Die Untergangspropheten Krall, Otte, Müller und Friedrich/Weik
            empfehlen daher jedem, der dieses Szenario für wahrscheinlich hält, seine Schulden
            jetzt so weit wie möglich zurückzuführen. Verschuldung wäre auch außerhalb einer Deflation
            bei einem starken Absinken von Asset-Preisen hochgefährlich, weil es dann zur Verwertung
            etwa verpfändeter Vermögenswerte durch die kreditgebende Bank kommen könnte.
         

         In Tabelle 19 ist die selbst genutzte Immobilie deswegen nicht aufgeführt, weil sie
            zu einem nennenswerten Teil eine emotionale oder Lifestyle-Entscheidung darstellt,
            nicht nur eine reine Vermögensanlage wie die übrigen dort genannten Assets. Ansonsten
            sind inländische Eigenheime in einer Eurozonenkrise bezüglich Rendite und Risiko ähnlich
            zu beurteilen wie vermietete Wohnimmobilien. Der Marktwert selbst genutzter Wohnimmobilien
            leitet sich selbstverständlich auch vom Mietmarkt ab – wovon denn sonst? Die relative
            wirtschaftliche Einstufung selbst genutzter Immobilien zur Alternative »Mieten« würde
            sich in einem solchen Krisenszenario verschlechtern, da Immobilienpreise und Mieten
            nominal oder real fallen würden.
         

         
            
               
                  
                  
               
               
                  
                     	
                        Asset-Klassen und Finanzprodukte, die »Euro-Risiken« besonders stark ausgesetzt sind

                     
                     	
                        Asset-Klassen und Finanzprodukte, die »Euro-Risiken« tendenziell weniger ausgesetzt
                           sind oder vor ihnen schützen
                        

                     
                  

                  
                     	
                        • Bankguthaben in der Eurozone (Einlagen oberhalb der staatlichen Einlagensicherung,
                           eventuell auch darunter).
                        

                        • Kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen von Versicherungen in Deutschland
                           und der Eurozone.
                        

                        • Vermietete Wohnimmobilien in Deutschland und der Eurozone.
                        

                        • Beteiligungen an nicht-börsennotierten Unternehmen in Deutschland und der Eurozone.
                        

                        • Aktien von Unternehmen, die in der Eurozone angesiedelt sind.
                        

                        • Anleihen von Unternehmen, die in der Eurozone angesiedelt sind.
                        

                        • Staatsanleihen von Eurozonen-Staaten.
                        

                     
                     	
                        • Aktien und Anleihen von Unternehmen, die ihren Sitz außerhalb der Eurozone haben und
                           ihr Geschäft vorwiegend außerhalb der Eurozone abwickeln. Die Unternehmensanleihen
                           sollten eine Restlaufzeit von unter zwei bis drei Jahren haben und weder in Euro denominiert
                           sein noch eine Wechselkurssicherung zum Euro aufweisen (kein Währungs-Hedge) [A].
                        

                        • Staatsanleihen von Nicht-Eurozonen-Staaten. Die Anleihen sollten eine Restlaufzeit
                           von unter zwei bis drei Jahren haben und weder in Euro denominiert sein noch eine
                           Wechselkurssicherung zum Euro haben (keine Währungs-Hedge). Bevorzugt sollten Staaten
                           gewählt werden, die eine hohe Bonität haben (die ersten vier Rating-Noten) [A].
                        

                        • Immobilien außerhalb der Eurozone [B].
                        

                        • Gold und Rohstoffe.
                        

                     
                  

               
            

            Tabelle 19: Gegenüberstellung von Vermögenswerten in Bezug auf ihren Schutz oder fehlenden Schutz
               vor »Euro-Risiken«
            

            
               ► [A] Da es im Kontext einer Eurokrise weltweit zu Zins- und Inflationserhöhungen kommen
                  könnte wie auch zu einer allgemeinen Erhöhung der Risikoprämien (Risikoaversion) im
                  Markt, sollten die Laufzeiten kurz und die Bonitäten von Anleihen im High Quality-Bereich
                  angesiedelt sein. ► [B] Direktanlagen in Immobilien in einem Land, in dem man nicht selbst lebt, sind
                  nur angeraten, wenn man als Immobiliendirektanleger in diesem Land erfahren ist. Bei
                  normalen Privatanlegern ist das nicht der Fall. 
               

            

         

         Aus der Perspektive von Unternehmern versteht es sich, dass deren nicht börsennotierte
            Unternehmensbeteiligung (die »eigene Firma«) wohl dasjenige inländische Asset ist,
            bei dem eine Veräußerung zugunsten ausländischer Assets am seltensten gewünscht oder
            am wenigsten realistisch ist. Das ist verständlich, ändert indes am hier skizzierten
            Grundsachverhalt nichts. Wer Euro-Risiken für hoch hält, sollte sein → Exposure zu Assets in der Eurozone senken. Sofern eine Veräußerung solcher Unternehmensbeteiligungen
            nicht infrage kommt, ergibt sich daraus die Implikation, dass die verbleibenden »Eurozonen-Assets«
            des Haushaltes, also wohl vorwiegend Immobilien, umso mehr reduziert und durch Nicht-Eurozonen-Assets
            ersetzt werden sollten. Kurzfristige Anleihen hoher Bonität sind generell in einem
            schweren Krisenszenario unter sonst gleichen Umständen sicherer als langfristige Anleihen.
         

         Auf Enteignungsrisiken (die schrittweise oder schleichende Enteignung wohlhabender
            Haushalte durch Steuererhöhungen und andere staatliche Umverteilungsmaßnahmen) sind
            wir in Abschnitt 3.3.1, 3.3.2 und 3.4.7 eingegangen. Grundsätzlich würden solche Enteignungsrisiken
            nahezu sicher alle Asset-Klassen und Vermögensformen, die einem im Inland (Deutschland) ansässigen Eigentümer
            gehören, betreffen, auch Assets, die sich im Ausland befinden. Enteignungen lassen
            sich letztlich nur durch rechtzeitige Eigentumsverlagerungen auf Familienmitglieder
            und Familienstiftungen im Ausland wirksam vermeiden.
         

         Mit der »Verlagerung von Vermögen ins Ausland als isolierte Maßnahme« befassen wir
            uns in Abschnitt 5.4. Wir können vorausschicken, dass eine solche Maßnahme, solange
            der Eigentümer im Inland (Deutschland) ansässig bleibt, kaum rechtliche und steuerliche
            Vorteile, manchmal sogar Nachteile bringt.
         

         Eine endgültige Auswanderung ins Ausland und die begleitende Verlagerung des gesamten
            Vermögens ins Ausland (einschließlich Veräußerung inländischer Immobilien) würde das
            Enteignungsrisiko naturgemäß eliminieren, kommt allerdings nur für einen äußerst kleinen
            Teil der Bevölkerung infrage. Mit diesem für den größten Teil unserer Leser wohl wenig
            realistischen Weg und seinen oft happigen steuerlichen Implikationen befassen wir
            uns in den Abschnitten 5.2 und 5.4.
         

         Für vermögende Haushalte, die nicht endgültig auswandern möchten oder können, beschreiben
            wir die aus unserer Sicht besten Lösungsansätze in Abschnitt 5.5 (ausländischer Versicherungsvertrag)
            und Kapitel 6 (ausländische Familienstiftung).
         

         
            
               Fazit

               Euroskeptiker sind Personen, die die Wahrscheinlichkeit einer sehr schweren volkswirtschaftlichen
                  Krise, die primär auf die Eurozone (und damit wohl auch in Deutschland/Österreich)
                  konzentriert wäre, in den nächsten Jahren für hoch halten. Dieser Abschnitt zeigte
                  auf, welche Finanzprodukte und Asset-Klassen in einem solchen Krisenszenario vermutlich
                  stark und welche weniger stark oder gar nicht betroffen wären. Die zentrale Demarkationslinie
                  zwischen diese beiden Anlageformen ist »Inland versus Ausland«. Auch eine nennenswerte
                  Verschuldung könnte sich in einer solchen Krise stark vermögensschädigend auswirken.
               

            

         

      

      

         
            4.5.Das »Weltportfolio« – ein integriertes Anlagekonzept für liquides Vermögen

         

         
            
               4.5.1.Das Weltportfoliokonzept: Grundprinzipien und Grundstruktur

            

            Der Weltportfolioansatz ist ein praxisorientierter Investmentansatz für das liquide
               Vermögen von Privathaushalten. Er eignet sich sowohl für die Vermögensaufbauphase
               als auch für die Vermögensschutzphase und ist enorm praxisorientiert, sprich direkt
               und schnell umsetzbar.
            

            Da mit dem Weltportfolioansatz Risikokontrolle im Vergleich mit anderen Anlageansätzen
               besonders transparent und präzise möglich ist, eignet er sich ideal für vermögende
               Anleger in der Vermögensschutzphase.
            

            Nachfolgend listen wir die konzeptionellen Hauptmerkmale des Ansatzes auf, den Kommer
               in der ersten Auflage seines Buches Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs bereits im Jahr 2002 erstmalig vorgestellt hat.53 Obwohl oder vielleicht gerade weil diese Merkmale alle aus etablierten wissenschaftlichen Erkenntnissen abgeleitet sind,
               sind sie leicht zu verstehen.
            

            
               	
                  Der Weltportfolioansatz (auch Souverän-Investieren-Ansatz genannt) ist einfacher, weniger arbeitsaufwendig und damit kostengünstiger als jede
                     Form von aktivem, traditionellem Investieren jenseits einer Anlage in Tagesgeld.54 Im Grundsatz ist Souveränes Investieren »passives« Investieren, auch wenn die branchenübliche Bezeichnung »passiv« letztlich
                     falsch ist, da auch im Weltportfoliokonzept von Zeit zu Zeit aktive Entscheidungen
                     zu treffen sind. Diese sind jedoch weniger zahlreich.
                  

               

               	
                  Ein besonderer Vorzug des Weltportfolioansatzes ist seine Transparenz und seine leicht
                     verständliche, aus der Wissenschaft abgeleitete interne Logik, die jeder, der es will,
                     verstehen kann. Auch wenn die Umsetzung des Weltportfoliokonzeptes an einen Vermögensverwalter
                     delegiert wird, ist es keine Blackbox, wie es die buchstäblich Tausende aktiven Investmentansätze
                     nahezu ausschließlich sind. »Böse Überraschungen« können daher eigentlich nicht geschehen.
                  

               

               	
                  In der Vermögensschutzphase können damit unterschiedliche Ziele verfolgt werden: vollständiger
                     Kapitalverzehr bis zum Ableben, eine begrenzte Entnahme aus dem liquiden Vermögen,
                     eine weitere Vermögensbildung für die nachfolgenden Generationen oder auch ein gemeinnütziger
                     Zweck.
                  

               

               	
                  Der WPF-Ansatz ist »evidenzbasiertes«, nicht-spekulatives, prognosefreies Investieren.
                     Das heißt, er leitet sich aus wissenschaftlich gut abgesicherten Forschungsergebnissen
                     und aus langen historischen Datenreihen ab statt aus der subjektiven, oft wechselnden
                     und oft interessenkonfliktbehafteten Meinung und den Prognosen eines einzelnen Finanzberaters,
                     einer einzelnen Bank oder Fondsgesellschaft.
                  

               

               	
                  Auf der Produktebene wird das WPF-Konzept über ETFs umgesetzt. ETFs bedeuten zunächst
                     einmal Einfachheit und niedrige Kosten. Theoretisch wäre auch eine Umsetzung des Weltportfoliokonzepts
                     mit Einzelwertpapieren möglich. In der Praxis ist das aber unnötig und kontraproduktiv
                     aufgrund höherer Komplexität und höherer Kosten, denen kein echter Vorteil gegenübersteht.
                     Über tausend Einzeltitel in kleinen Teilmengen für den Aktienteil des Weltportfolios
                     sowie viele Dutzende Einzeltitel für den Anleihenteil zu erwerben und zu managen wäre
                     unwirtschaftlich – vom hohen Arbeitsaufwand ganz zu schweigen.
                  

               

               	
                  Es wird versucht, den »Markt« hinsichtlich der zwei Asset-Klassen Aktien und »risikofreie
                     Anlage« abzubilden. Einen Markt abzubilden  ist gleichbedeutend mit dem Verzicht darauf,
                     den Markt zu schlagen, also dem Verzicht auf die Nutzung expliziter oder impliziter
                     Prognosen beim Anlegen. Eine »implizite Prognose« ist eine Vorhersage, die nicht wie
                     eine Vorhersage aussieht, aber trotzdem eine ist. Beispiel: »Schwellenländeraktien
                     haben derzeit besonders attraktive Renditeaussichten«.
                  

               

               	
                  Der Anleger ist ein konsequenter Buy-and-Hold-Anleger, und zwar über viele Jahre oder
                     idealerweise sogar mehrere Jahrzehnte hinweg. »Hin und Her« und »Rein und Raus« gibt
                     es für ihn nicht.
                  

               

               	
                  Der Anleger betrachtet Rendite primär als Kompensation für »gutes Risiko«, also als
                     bewusst akzeptiertes Schmerzensgeld für nicht mehr weiter wegdiversifizierbare Risiken.
                     Er betrachtet Rendite nicht als Kompensation für »brillante Investmentideen«, »Guru-Können«
                     oder zufällig richtige Prognosen. Daher lehnt er Investmentpornografie à la »Rendite
                     ohne Risiko« oder »garantierte Rendite« oder »jetzt auf dieses sichere Investment umsteigen, um dem nahenden Crash zu entgehen« als kindisches und
                     gefährliches Marketing der Investmentbranche und sogenannter »Experten« ab.
                  

               

               	
                  Der Anleger geht keine im statistischen Mittel schädlichen Wetten auf einzelne Wertpapiere,
                     einzelne Branchen, einzelne Banken (sofern das Bankguthaben die staatliche Einlagensicherungsgrenze
                     überschreitet), einzelne Länder, einzelne Fondsmanager oder einzelne Marktphasen ein.
                     Der Anleger vermeidet so weit wie möglich die in Abschnitt 4.2 genannten schlechten
                     Finanzprodukte.
                  

               

               	
                  Der Anleger praktiziert maximale Streuung (Diversifikation) innerhalb von Asset-Klassen.
                     Bei Aktien bedeutet das global, »lückenlos« und überlappungsfrei in Industrie- und
                     Schwellenländer zu investieren. Der Anleger diversifiziert auch über Asset-Klassen
                     hinweg, z. B. durch die Kombination der Asset-Klassen Aktien und der »risikofreien«,
                     zinstragenden Anlage. Der kontraproduktive → Home Bias bei Aktien wird vermieden.
                  

               

               	
                  Die Gewichtung der einzelnen Portfoliokomponenten basiert auf einer emotionslosen,
                     rational-wissenschaftlichen Begründung, die letztlich das gesamte, nicht nur das liquide
                     Vermögen des Haushaltes berücksichtigt.
                  

               

               	
                  Er hat in seinem Depot nur wenige Produkte oder Positionen im Portfolio (typischerweise
                     zwischen zwei und zehn). (Es können dann mehr sein, wenn mehrere Produkte sich historisch
                     angesammelt haben, die dieselben Asset-Klassen darstellen.)
                  

               

               	
                  Neben dem Weltportfolio braucht ein rational agierender Privathaushalt keinerlei weitere
                     Anlagen für sein liquides Vermögen. Weder könnte er mit zusätzlichen Anlagen die Diversifikation
                     (Streuung) erhöhen noch Gegenparteirisiken mindern noch die → risikoadjustierte Renditeerwartung erhöhen.
                  

               

               	
                  Der Anleger minimiert die Nebenkosten des Investierens und lehnt das auf anderen Gebieten
                     des Lebens gültige Prinzip »Qualität hat nun einmal ihren Preis« beim Investieren
                     ab.
                  

               

               	
                  Finanzberatung, Produktverkauf und Vermögensverwaltung, die mit Interessenkonflikten
                     beim Berater, Verkäufer oder Vermögensverwalter einhergehen, lehnt der Anleger kategorisch
                     ab.
                  

               

               	
                  Er versucht, den Erfolg seiner Anlagestrategie nicht über sinnlos kurze 12- oder 36-Monats-Zeiträume
                     einzuschätzen, sondern gibt seinem passiven Portfolio langfristig Zeit, so wie ein
                     vernünftiger Anleger das auch bei einem Immobilieninvestment und (den meisten) unternehmerischen
                     Investmententscheidungen tut.
                  

               

               	
                  Er übt kritische Selbstreflektion und Demut angesichts der eigenen Investmentfehler
                     und der grundsätzlichen Unfähigkeit des Menschen, die Zukunft von sozialen Systemen
                     wie dem Kapitalmarkt zuverlässig vorhersehen zu können.
                  

               

            

            [image: ]Abbildung 2: Schematische Darstellung des Weltportfolios (→ Asset-Allokation)

               ► [1] Kann ggfs. durch eine Beimischung von Schwellenländerstaatsanleihen ergänzt werden
                  (siehe Kommer/Weis 2019c).
               

            

            Abbildung 2 stellt das Weltportfoliokonzept in vereinfachter Form grafisch dar. Die
               in der Abbildung zum Ausdruck kommende anlegerspezifische prozentuale Gewichtung zwischen
               dem risikobehafteten und dem risikoarmen (»risikofreien«) Portfolioteil ist der wichtigste
               einzelne Stellhebel, um Ertragserwartung und Risikograd des Portfolios zu bestimmen.
               Beispiel: Ein 90/10-Portfolio (risikobehaftet vs. »risikofrei«) hat eine weit höhere
               Renditeerwartung und höheres Risiko als ein 10/90-Portfolio.
            

            Nachdem das Weltportfolio einmal angelegt ist, sollte man ihm mindestens zehn Jahre
               Zeit geben, seine Stärken über gute oder schlechte Marktphasen hinweg unter Beweis
               zu stellen. Das wäre beim wohlüberlegten Kauf einer Immobilie ja auch nicht anders.
               Immobilieninvestoren sind – dafür muss man sie loben – kaum je so töricht und kurzsichtig,
               nach den ersten zwei Jahren mit unter den Erwartungen liegenden Mietrenditen oder
               Wertsteigerungen ein Objekt wieder abzustoßen und die frei werdenden Mittel stattdessen
               in Bitcoins oder Tesla-Aktien anzulegen.
            

            Sogenanntes → Factor Investing, auch Smart Beta Investing genannt, ist nicht Teil des in diesem
               Buch dargestellten einfachen, marktneutralen Weltportfoliokonzepts. Wer sich für diesen
               etwas fortgeschritteneren, ebenfalls wissenschaftlich basierten Ansatz interessiert,
               mit dem man die erwartete Rendite seines Portfolios etwas erhöhen kann, ohne dabei
               zu spekulieren, der sei auf Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs (2018) verwiesen.
            

            Aus dem bisher Gesagten ergibt sich vermutlich schon, was wir an dieser Stelle dennoch
               gesondert betonen möchten: Das Weltportfolio ist ein Konzept. Es ist kein spezifisches,
               einzelnes Portfolio. Letzteres wäre schon deswegen unmöglich, weil Anleger unterschiedliche
               Ausgangsvoraussetzungen bei den Einflussvariablen Risikotragfähigkeit, Anlagehorizont,
               Ertragserwartung, Liquiditätsbedarf, Anlagevolumen, Toleranz für Komplexität und Vorwissen
               haben. Weil das Weltportfolio ein voll integriertes, flexibles und einfaches Konzept
               ist, können es Anleger mit ganz unterschiedlichen Ausgangsvoraussetzungen und Zielen
               für sich nutzen.
            

            Wenn man das Weltportfolio mit einer Segeljacht vergleicht, repräsentiert der risikobehaftete
               Teil (global diversifizierte Aktien) Mast und Segel – also die Fahrzeugteile, die
               den Vortrieb erzeugen, vorausgesetzt, der Wind (die Märkte) ist freundlich gesinnt.
            

            Der risikoarme Portfolioteil entspricht beim Segelschiff den Vorrichtungen, die der
               Sicherheit dienen, wie etwa Anker, Rettungsboote und Schwimmwesten. Diese Gerätschaften
               geben dem Schiff ganz offensichtlich keinen Vortrieb. Im Gegenteil, sie bremsen den
               Vortrieb, sind unbequem, kosten zusätzlich Geld und/oder nehmen knappen Platz weg.
               Das ist dennoch »voll in Ordnung«, denn jeder Skipper weiß, dass man ohne Anker, Schwimmwesten
               und Rettungsbote nicht jahrelang auf den Ozeanen kreuzen kann.
            

            Die Aufgabe des risikoarmen Portfolioteils – des »Risikoankers« im Gesamtportfolio –
               ist es ausdrücklich nicht, dessen Rendite zu erhöhen, sondern ihm den gewünschten
               Sicherheitsgrad zu verleihen.
            

            Das WPF kann in unterschiedlichen Komplexitätsstufen realisiert werden – je nach Anlegerpräferenz
               und -bedürfnissen. In diesem Buch stellen wir lediglich exemplarisch die ganz einfache
               »WPF-Variante 1« vor. In Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs (2018) sind zusätzlich noch die etwas komplexeren Varianten »2«, »3« und »4« enthalten.
               Variante 1 ist am einfachsten aufzusetzen, am pflegeleichtesten und funktioniert für
               kleine und große Anlagevolumina.
            

            Eine Vorbemerkung zur Frage der Auswahl konkreter ETF-Produkte: Wir nennen nachfolgend
               lediglich Indizes, die Asset-Klassen repräsentieren. Für diese existieren jeweils
               in Deutschland an Privatanleger vertriebene ETFs. Wir nennen hier jedoch keine konkreten
               ETFs. Das Auflisten spezifischer ETFs (unter den rund 1 600, die im September 2020
               in Deutschland an Privatanleger vertrieben wurden) wäre deswegen unsinnig, weil diese
               Nennungen angesichts der laufenden und begrüßenswerten Fortentwicklung des ETFs-Marktes
               nach wenigen Monaten zumindest teilweise veraltet wären. Dieses Buch wird hingegen
               mehrere Jahre im Druck sein.
            

            Der risikobehaftete Portfolioteil besteht in der WPF-Variante 1 aus einem einzelnen
               ETF, der den Weltaktienmarkt so umfassend und lückenlos wie möglich abdeckt. Dafür
               existieren derzeit (September 2020) beispielsweise die folgenden globalen Aktienindizes,
               zu denen in Deutschland mehrere ETFs vertrieben werden:
            

            
               	
                  Der → MSCI ACWI IMI Index (MSCI All-Country World Investable Market Index). Dieser Aktienindex deckt rund 98%
                     des Weltmarktes ab, einschließlich Schwellenländer und → Small Caps. Die etwa 45 Industrie- und Schwellenländer sind nach ihrer → Marktkapitalisierung gewichtet.
                  

               

               	
                  Der FTSE All-World Index. Dieser Index deckt rund 93% des Weltmarktes einschließlich Schwellenländern ab.
                     Zwar fehlen Small Caps, aber das untere Ende der FTSE Mid Cap-Definition reicht weiter
                     hinunter in Richtung kleinere Unternehmen als beim Index-Provider MSCI.
                  

               

            

            Beide Indizes sind breiter und besser diversifiziert als der bekanntere MSCI-World-Standard-Index.
               Es existieren auch andere, weniger bekannte Indizes, die das gleiche Ziel haben, nämlich
               zwischen 93% und 98% des Weltaktienmarktes abzubilden.
            

            Damit wäre der risikobehaftete Teil des Weltportfolios mit einem einzigen ETF bereits
               komplett abgedeckt. Einfacher geht es nicht. Wie schon zuvor angedeutet, kann man
               durch zusätzlichen Kauf einzelner Aktien die Diversifikation und Streuung nicht weiter
               verbessern, sondern nur verschlechtern, weil man dann die gleichen Aktien »zweimal«
               ins Depot holt.
            

            Der risikoarme Portfolioteil kann auf unterschiedliche Weise umgesetzt werden. Für
               alle Lösungen gilt: Es darf in der Standardvariante des Weltportfolios aus der Sicht
               des Anlegerhaushaltes und seiner → funktionalen Währung (»Heimatwährung«) kategorisch kein Wechselkursrisiko bestehen.55 Das Ziel in diesem Portfolioteil sind höchstmögliche Sicherheit und Liquidität. Wenn
               das bedeutet, dass die Rendite nach Kosten und Inflation null oder negativ ist, dann
               akzeptieren wir das stoisch oder mit einem leichten Murren. Wir rekapitulieren das
               Bild des Segelschiffes und darin die Eigenschaften und Funktionen von Anker und Rettungsbooten.
               Auch das »Investment« in die Versicherung eines wertvollen Assets (etwa eine Gebäudebrandversicherung)
               könnte man ähnlich betrachten. Die Kosten der Versicherung sind sozusagen eine »negative
               Rendite«. Niemand würde die Versicherung für diese negative Rendite kritisieren, weil
               sie sie durch Sicherheit, Stabilität und Seelenfrieden kompensiert.
            

            Selbstverständlich muss man heute (September 2020) wie auch in den gut drei Jahren
               davor bei der risikofreien Anlage, so wie sie in der Wissenschaft und im Weltportfoliokonzept
               definiert ist, eine nominale Nullrendite und eine leicht negative Realrendite akzeptieren.
               Es ist unwahrscheinlich, dass sich das kurzfristig ändern wird. Das müssen wir einfach
               akzeptieren, so wie man das Wetter akzeptiert. Hohe und überhöhte Renditeerwartungen
               an die risikofreie Anlage, den Risikoanker im Weltportfolio zu stellen, ist ein verbreiteter
               und gefährlicher Anlegerfehler. In Abschnitt 3.4.1 haben wir zu begründen versucht,
               warum wir niedrige Rendite und sogar »Nullzinsen« hinnehmen sollten. (Wie schon mehrmals
               in diesem Buch betont, waren reale »Nullzinsen« für supersichere Anlagen in den zurückliegenden
               120 Jahren überhaupt nicht ungewöhnlich.)
            

            Wer mit der erwarteten (oder realisierten) Rendite seines Gesamtportfolios – und nur
               auf diese Rendite kommt es an – unzufrieden ist, der muss den Anteil des risikobehafteten
               Portfolioteils erhöhen und den Anteil des risikofreien Portfolioteils dementsprechend
               senken – unter bewusster Inkaufnahme der damit einhergehenden Risikozunahme. Rendite
               ist die Belohnung für das Tragen von Risiko. Hingegen ist die Umwandlung des Sicherheitsankers
               im Portfolio in eine risikobehaftete Komponente mit höherer erwarteter Rendite ein
               offensichtlicher (wenn auch häufiger) Fehler. Er beruht auf der gefährlichen Illusion,
               dass man Sicherheit und Rendite zugleich haben könne.56

            Die simpelste Form des risikofreien Portfolioteils ist eine verzinsliche Bankkontoanlage
               (z. B. Tagesgeld, Festgeld oder Sparkontoguthaben), soweit sie betragsmäßig innerhalb
               der staatlichen Einlagensicherung von 100 000 Euro pro Kontoinhaber und Bankinstitut
               liegt. Es darf dabei kein Wechselkursrisiko bestehen, und der garantierende Staat
               sollte mindestens von zwei Rating-Agenturen ein → Rating besitzen, das A+ (5. Rating-Stufe) oder besser ist. Das gilt beispielsweise
               für Deutschland oder Österreich. Keinesfalls sollte man Bankguthaben oberhalb der
               staatlichen Einlagensicherung für mehr als ein paar Monate in die Zukunft gerichtet
               auf einem Bankkonto halten. Für sehr vermögende Haushalte dürften Bankguthaben wegen
               der besagten Einlagensicherungsgrenze nicht viel weiterhelfen. Deswegen kommt für
               diese eigentlich nur die folgende Alternative in Betracht.
            

            Die Alternative ist die Abbildung durch einen ETF auf einen Anleihenindex: Der Index
               sollte die folgenden Eigenschaften haben: (a) kurze gewichtete Durchschnittslaufzeit
               der Anleihen bis maximal 36 Monate (je kürzer, desto risikoärmer); (b) aus der Perspektive
               des Anlegers kein Währungsrisiko – entweder weil nur Anleihen in Ihrer → Heimatwährung enthalten sind oder weil etwaige Fremdwährungsanleihen in Ihre Heimatwährung
               »zurück-gehedgt« werden; (c) im Falle von Staatsanleihen nur solche höchster Bonität,
               also Anleihen der ersten rund fünf von rund 25 Rating-Stufen und, wenn möglich, von
               mehreren verschiedenen Staaten; (d) im Falle von Unternehmensanleihen nur solche mit
               mindestens einer »Investment-Grade-Bonität« (Rating-Note BBB– oder besser), einer
               möglichst hohen, länderübergreifenden Diversifikation und einer gewichteten Durchschnittslaufzeit
               von maximal 18 Monaten. Auf die ersten fünf Rating-Stufen zu bestehen – was an sich
               wünschenswert wäre – erscheint hier aussichtslos, weil in diesem High-Quality-Bereich
               nur ganz wenige kurzfristige Unternehmensanleihen existieren und jedenfalls per heute
               (September 2020) kein ETF in Deutschland an Privatanleger vertrieben wird, der einen
               solchen Index repliziert. Daher sollte das Risiko eines solchen Investments über die
               kürzere Restlaufzeit reduziert werden. Infrage kommende Anleihenindizes sind beispielsweise:
            

            
               	
                  FTSE MTS Highest-Rated Macro-Weighted Government Bond Index 1–3 Years: Staatsanleihen in Euro mit zwischen einem und drei Jahren Restlaufzeit und höchster
                     Bonität
                  

               

               	
                  EuroMTS Cash 3 Months: Sehr kurzlaufende Staatsanleihen in Euro
                  

               

               	
                  Markit iBoxx EUR Floating Rate Notes Investment Grade 1–3 Index: Unternehmensanleihen in Euro mit einem Rating von BBB– oder besser (zu Ratings siehe
                     Infobox in Abschnitt 1.14)
                  

               

               	
                  Markit iBoxx EUR Liquid Investment Grade Ultrashort: Global diversifizierte und in Euro begebene Unternehmensanleihen mit einem Rating
                     von BBB– oder besser und einer durchschnittlichen Duration (Restlaufzeit) von vier
                     Monaten.
                  

               

            

            Auch hier existieren weitere ähnliche Indizes, die wir hier aus Platzgründen, und
               weil sich die Produktlandschaft allmählich weiterentwickelt, nicht aufführen können.
            

            Eine weitere Alternative für die Abbildung des risikofreien Portfolioteils ist der
               Kauf einiger weniger einzelner Anleihen (Einzelwertpapiere) mit kurzer Restlaufzeit
               und höchster Bonität. Faustregel: Die vier ersten Rating-Stufen bei Staaten und die
               drei ersten Rating-Stufen bei Unternehmensanleihen; in jedem Fall ohne Währungsrisiko.
               Den meisten Privatanlegern wird dieser Weg jedoch zu kompliziert oder zu aufwendig
               sein, alleine schon deshalb, weil die Liquidität bei Fälligkeit einer Anleihe immer
               manuell vom Anleger reinvestiert werden muss. Bei einem ETF geschieht das automatisch
               über die Fondsgesellschaft.
            

            Naturgemäß kann man die drei Alternativen bei der Zusammenstellung einer »risikofreien«
               Anlage auch mischen.
            

            Die Weltportfoliovarianten 2, 3 und 4, die in Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs (2018) beschrieben werden, schließen – je nach Konstellation – zusätzlich Gold, Rohstoff-Futures,
               Schwellenländeranleihen Immobilienaktien und die Übergewichtung sogenannter Faktorprämien
               mit ein. Das Weltportfoliokonzept erlaubt den Einbau all dieser Komponenten als Beimischungen –
               je nach individueller Präferenz des Anlegerhaushaltes – im risikobehafteten Portfolioteil.
            

            Wie dieser Abschnitt gezeigt hat, ist das Weltportfolio in der simplen Variante 1
               schon mit zwei ETFs realisierbar. Wenn es um Geldanlage geht, bringen Einfachheit
               und Transparenz enorme Vorteile: Erstens bedeuten sie niedrige Kosten und erhöhen
               damit die Renditeerwartung. Zweitens senken sie den einmaligen Arbeitsaufwand am Anfang
               und den dauerhaften beim Betrieb des Portfolios. Drittens erleichtern sie Privatanlegerhaushalten,
               ihr Depot wirklich zu verstehen und sich damit zu identifizieren.
            

            Wenig Arbeitsaufwand und hohe Identifikation erhöhen wiederum die Wahrscheinlichkeit,
               dass der Anlegerhaushalt über Jahre und Jahrzehnte bei diesem Ansatz bleibt und seinem
               Portfolio damit die Chance gibt, die Risikoprämien, die im Portfolio stecken, auch
               tatsächlich zu »ernten« und von der Macht des Zinseszinses zu profitieren.
            

            Auf die Frage der Strukturrisiken und Gegenparteirisiken bei ETFs (beide sind niedrigst-möglich
               bzw. nicht existent) sind wir bereits in Abschnitt 4.1.7 eingegangen. Dort haben wir
               ferner erläutert, warum im Falle von ETFs (und Wertpapieranlagen generell) das Gegenparteirisiko
               »Depotstelle« (Bank) nicht existiert und warum es bei ETFs kein Gegenparteirisiko
               »Fondsgesellschaft« gibt. Daraus folgt: Wo diese beiden Risiken nicht bestehen, bringt
               es auch keinen Zugewinn an Sicherheit, sie durch Verteilung der Anlage auf mehrere
               Depotstellen oder Fondsgesellschaften reduzieren zu wollen.
            

            Außerhalb des Weltportfolios sollte ein Haushalt eine zusätzliche »persönliche Cash-Reserve«
               halten, beispielsweise auf einem Girokonto, einem Tagesgeldkonto oder in Form von
               Geldmarktfondsanlagen. Auf diese Reserve muss der Haushalt jederzeit, von einem Tag
               auf den anderen, verlässlich zugreifen können. Deswegen darf sie nur dem minimalsten
               Wertschwankungsrisiko unterliegen. Eine grobe Faustregel für die Bestimmung ihrer
               Höhe könnte sein: acht- bis zwölfmal der langfristige Durchschnittswert aus den monatlichen
               Ausgaben des Haushaltes (je nach persönlichem Sicherheits- und Flexibilitätsbedürfnis).
               Im Optimalfall brauchen Sie dieses Reservekonto über Jahrzehnte hinweg nie anzuzapfen,
               weil Ihr laufender Cash-Inflow, also die laufenden Einnahmen, stets hoch genug sind,
               um Ihre laufenden Ausgaben zu decken. Die Cash-Reserve, sofern Sie als Bankguthaben
               vorgehalten wird, sollte innerhalb der staatlichen Einlagensicherung von 100 000 Euro
               liegen.
            

            
               
                  Fazit

                  Das Weltportfoliokonzept ist eine aus lange und gut etablierten wissenschaftlichen
                     Erkenntnissen abgeleitete Anlagestrategie für liquides Vermögen. Auf der Produktebene
                     wird das Weltportfolio typischerweise mit Indexfonds/ETFs umgesetzt.
                  

               

            

         

         
            
               4.5.2.Eine Weltportfoliovariante für Euroskeptiker

            

            In drei vorhergehenden Abschnitten haben wir bereits das Terrain für diejenigen unserer
               Leser ergründet, die sich als Euroskeptiker sehen. In Abschnitt 3.4.4 ging es um Fragen
               des Schutzes vor Inflation und Deflation, in Abschnitt 3.4.5 darum, was am Sachwertkonzept
               stimmt und was nicht, und in Abschnitt 4.4 befassten wir uns mit der allgemeinen Asset-Allokation
               für Euroskeptiker. Im unmittelbar vorhergehenden Abschnitt 4.5.1 lernten wir das Grundkonzept
               des Weltportfolios kennen. Da wir also schon einige Vorarbeit geleistet haben, können
               wir uns in diesem Abschnitt kurzfassen.
            

            Generell muss für einen Haushalt, der die politischen und volkswirtschaftlichen Risiken
               in Deutschland und der Eurozone als hoch oder sehr hoch einstuft, die Grundmaxime
               gelten, sein → Exposure zu Vermögenswerten, die realwirtschaftlich in Deutschland und der Eurozone
               angesiedelt sind, zu minimieren.
            

            In der Lebenswirklichkeit vermögender Privathaushalte heißt minimieren wohl selten
               »auf null herunterfahren«, weil das ganz einfach unrealistisch wäre, aber jedenfalls
               muss es heißen »messbar senken« – ansonsten findet definitionsgemäß keine Reduktion
               dieses spezifischen Risikos statt.
            

            Auf null herunterfahren wird nur ausnahmsweise gehen, weil viele Euroskeptiker-Haushalte
               nicht gewillt sind, ihr Immobilieneigentum und ihre Unternehmensbeteiligungen, die
               innerhalb der Eurozone liegen, vollumfänglich zu veräußern.
            

            »Messbar senken« ist hingegen ein Ziel, das für vermögende Haushalte, gerade in der
               Vermögensschutzphase«, praktisch machbar ist, wenn sie es denn wirklich wollen. Das
               Weltportfolio kann in diesem Messbar-Senken-Prozess ein Schlüsselelement sein.
            

            Das im vorigen Abschnitt beschriebene Weltportfoliokonzept lässt sich nämlich über
               die Auswahl entsprechender ETFs exzellent so gestalten, dass Deutschland und die Eurozone
               sowohl im Aktien- als auch im Anleihenteil komplett ausgenommen sind – die Euroskeptiker-Variante
               des Weltportfolios.
            

            Im risikobehafteten Portfolioteil, der Aktienkomponente des Weltportfolios, würde
               man die Eurozone aussparen. Er würde dementsprechend nur die folgenden vier Regionen
               abbilden: (a) Nordamerika, (b) Westeuropa exklusive Eurozone (also z. B. Großbritannien und die Schweiz), (c) Asien-Pazifik (Japan, Australien,
               Neuseeland, Hongkong, Singapur) und (d) Schwellenländer-global (Lateinamerika, Asien,
               einschließlich China und Indien, Naher und Mittlerer Osten, Afrika).
            

            Der risikoarme Portfolioteil (die Anleihenkomponente) würde lediglich aus kurzfristigen
               High-Quality-Anleihen bestehen, die (a) nicht auf die Währung Euro lauten und nicht
               in Euro zurückgehedgt sind sowie (b) die nicht von Eurozonenstaaten emittiert wurden.
               Wer noch einen Schritt konsequenter sein möchte, könnte auch Unternehmensanleihen
               ausschließen, die von Unternehmen, die zwar nicht in Euro denominiert sind (also z. B.
               Anleihen in USD, CHF oder Can-Dollar), aber von Unternehmen mit Hauptsitz in der Eurozone
               emittiert wurden.
            

            Natürlich muss ein Anlegerhaushalt, dessen → funktionale Währung der Euro ist (weil der Haushalt in Deutschland lebt), dann für
               den risikoarmen Portfolioteil akzeptieren, dass dieser seine Risikoankerfunktion im
               traditionellen Sinne des Weltportfoliokonzeptes verliert. Was bedeutet das? Die laufenden
               Wertschwankungen (die Volatilität) dieses Portfolioteils gemessen in Euro werden dann
               aufgrund des nunmehr darin enthaltenen Wechselkursrisikos zum Euro nicht mehr annähernd
               null, sondern vergleichsweise hoch sein (siehe auch Abschnitt 4.2, Nummer 15 »Bankguthaben
               in Fremdwährung«). Damit wird unvermeidlich das Gesamtportfolio volatiler. Diese erhöhte
               Volatilität ist der Preis, den man dafür bezahlt, die Eurozone bzw. die Währung Euro
               aus seinem Weltportfolio zu eliminieren. Ein überzeugter Euroskeptiker-Haushalt wird
               diesen Preis bereitwillig bezahlen.
            

            
               
                  Fazit

                  Das Weltportfoliokonzept lässt sich auch problemlos in einer Weise umsetzen, die die
                     Eurozone und den Euro komplett ausspart. Allerdings muss ein Anleger, dessen funktionale
                     Währung der Euro ist, dann eine erhöhte Wertschwankungsbandbreite (Volatilität) des
                     Portfolios in Kauf nehmen.
                  

               

            

         

      

   

         5Vermögensschutzmaßnahmen, die nicht oder nur beschränkt helfen

      

      In diesem Kapitel gehen wir auf sechs Maßnahmen des Vermögensschutzes ein, die in
         der Ratgeberliteratur und im Internet recht populär sind, sich aber in einer gründlichen
         Prüfung, wie wir sie hier durchführen, als teilweise ambivalent oder sogar sehr ambivalent
         herausstellen. »Teilweise ambivalent« heißt, dass diese Maßnahmen nur in bestimmten
         Ausgestaltungen einen gewissen Vermögensschutz bieten. »Sehr ambivalent« heißt, dass
         diese Maßnahmen entweder an der Lebenswirklichkeit halbwegs normaler Menschen ganz
         scheitern oder in den meisten relevanten Konstellation keinen wirklichen Schutz bieten.
         Wir beginnen mit einer Maßnahme, die in die letztere Kategorie fällt – ein Konto oder
         Depot im Ausland.
      

      

         
            5.1.Ein Konto oder Depot im Ausland

         

         Mancher Vermögende in Deutschland, der besorgt in die Zukunft blickt, denkt, ein Konto
            oder ein Wertpapierdepot im Ausland, etwa in der Schweiz, könnte zusätzliche Sicherheit
            bringen. In den allermeisten Konstellationen ist das eine Illusion. Warum, das erläutern
            wir in diesem Abschnitt. Dabei betrachten wir die Frage »Konto oder Depot im Ausland«
            aus den drei Blickwinkeln unseres Vermögensschutzkonzeptes: Vermögensbewahrung, Asset
            Protection und Finanzrisikomanagement.
         

         Im Folgenden erläutern wir eine Reihe von Sachverhalten am spezifischen Beispiel eines
            Kontos oder Depots in der Schweiz aus der Sicht eines in Deutschland ansässigen Haushaltes.
            Zum großen Teil würden diese Sachverhalte jedoch in gleicher oder ähnlicher Weise
            auch auf ein Konto/Depot in Kanada oder sogenannten »Steueroasen« wie Guernsey, Jersey
            oder den British Virgin Islands zutreffen.
         

         Zunächst ist festzuhalten, dass es in Deutschland, wie in den meisten Ländern, völlig
            legal ist, liquides oder nicht-liquides Vermögen im Ausland zu halten. Das ist heute
            so, und das war vor 30 Jahren so. Wir glauben nicht, dass sich dieser reine Legalitätsaspekt
            in den nächsten Jahren ändern wird.
         

         (a) Vermögensbewahrung: Hier geht es um Kontrolle und Senkung von Kosten und existierenden Steuern. Ein Konto
            oder Depot im Ausland bringt in dieser Hinsicht keine Vorteile, sondern eher Nachteile.
            Kostenmäßig sind Schweizer Banken nahezu immer deutlich teurer als deutsche Banken.
            Ausländische Depotstellen behalten zudem die deutsche Abgeltungsteuer (Kapitalertragsteuer)
            nicht, wie das inländische Depotstellen tun, automatisch ein. Dies hat stets zur Folge,
            dass die Erträge im Einzelnen durch Fachkräfte manuell festgestellt und per Einkommensteuererklärung
            deklariert werden müssen. Dies ist ein recht aufwendiges und – je nach Anlagestrategie –
            auch teures Unterfangen, weil für jede auf dem Auslandskonto im Laufe eines Jahres
            vollzogene Transaktion die steuerlichen Konsequenzen in Deutschland festgestellt werden
            müssen. Der Kontoinhaber muss also seinen deutschen Steuerberater jährlich damit beauftragen,
            auf der Grundlage der von einer ausländischen Bank bereitgestellten Unterlagen die
            betreffenden Einkünfte aus Kapitalvermögen zu berechnen und in der Jahressteuererklärung
            anzugeben; seinen Mehraufwand wird der Steuerberater natürlich in Rechnung stellen.
            Darüber hinaus existieren manchmal am Bankort zusätzliche Steuern, an die man als
            deutscher Anleger nicht denkt. In der Schweiz ist das beispielsweise die Finanztransaktionssteuer.
            Bei jedem Kauf oder Verkauf von Wertpapieren fällt eine »Stempelabgabe« von 0,15%
            oder 0,3% des Transaktionsvolumens an. Nennenswerte Finanztransaktionssteuern, deren
            mögliche Einführung in Deutschland bislang die Mehrheit aller Privatanleger ablehnt,
            existieren außer in der Schweiz übrigens auch in Frankreich und in Großbritannien.
         

         (b) Asset Protection: Hier geht es um den Schutz vor politischen Risiken (inklusive Steueränderungsrisiken)
            und zivilrechtlichen Risiken. Die politischen und volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen
            in der Schweiz oder in Liechtenstein sind wahrscheinlich tatsächlich stabiler als
            in Deutschland. Allerdings existiert in der Schweiz, anders als in Deutschland, keine
            staatliche Einlagensicherung, die zumindest Einlagen bis 100 000 Euro (oder das CHF-Äquivalent)
            garantiert (zur staatlichen Einlagensicherung siehe Abschnitt 3.4.2). Private Sicherungssysteme
            wie esisuisse in der Schweiz wären in einer systemischen Bankenkrise wohl zu klein
            und zu schwach. Sie helfen nur dann, wenn eine einzelne Bank in zeitlicher Isolation
            in Schieflage gerät. Hinsichtlich Steueränderungsrisiken schützt eine Schweizer Bankverbindung
            ebenfalls nicht, weil alle Erträge weiterhin in Deutschland versteuert werden müssen
            und damit alle deutschen steuerrechtlichen Änderungen in Bezug auf Einkünfte aus Kapitalvermögen
            auch auf Anlagen bei Schweizer Banken durchschlagen. Der Steuerberater sollte hier
            besonders sorgfältig sein, denn Schweizer Behörden informieren die deutsche Finanzverwaltung
            heute automatisiert und jährlich darüber, was sich auf den Bankdepots deutscher Anleger
            in der Schweiz so tut (das ist der in Abschnitt 3.2.2 beschriebene internationale
            Automatische Informationsaustausch/AIA). Werden Gelder bei Schweizer Banken festverzinslich
            angelegt, müssen diese im Auftrag des Schweizer Fiskus erst einmal 35% schweizerische
            Quellensteuer auf Zinsen einbehalten.57 Diese einbehaltenen Quellensteuern muss man sich dann zeitaufwendig wieder – über
            einen Antrag – bei der Eidgenössischen Finanzverwaltung zurückholen. Für diese Zinserträge
            hat gemäß dem DE-CH-Doppelbesteuerungsabkommen eigentlich ausschließlich Deutschland
            das Besteuerungsrecht für steuerlich in Deutschland ansässige Empfänger. Sollte in
            Deutschland wieder eine Vermögensteuer erhoben werden, würde davon fast sicher auch
            liquides und illiquides Vermögen im Ausland vollumfänglich in die steuerliche Bemessungsgrundlage
            fallen. Im Hinblick auf zivilrechtliche Risiken, etwa im Falle einer Haftung für Unternehmenskredite
            bietet ein Schweizer Bankdepot ebenfalls keinen Vorteil, denn die Schweiz ist dem
            sogenannten Lugano-Übereinkommen (siehe Infobox in Abschnitt 3.3.3) beigetreten, nach
            dem die Schweiz mit allen EU-Staaten und damit auch Deutschland bei der Vollstreckung
            bestimmter zivilrechtlicher Urteile kooperiert.
         

         (c) Finanzrisikomanagement: Auch in dieser Vermögensschutzdimension existieren zwischen dem Halten von liquiden
            Anlagen bei deutschen und Schweizer Banken keine nennenswerten Unterschiede. In beiden
            Konstellationen kann und sollte man sein liquides Portfolio ausgestalten, wie das
            im Rahmen eines angemessenen Finanzrisikomanagements als sinnvoll erscheint, einschließlich
            weltweiter Streuung auf der realwirtschaftlichen Ebene (siehe Abschnitt 3.4.9 und
            Abschnitt 4.5). Zinstragende Anlagen in Schweizer Franken oder einer anderen Alternativwährung
            zum Euro kann man selbstverständlich auch bei deutschen Banken halten. Die rein ökonomischen
            Implikationen von Fremdwährungsguthaben beschreiben wir in Abschnitt 4.2, Nr. 15.
         

         Wenn man schon in den Schweizer-Franken-Währungsraum gehen möchte, sollte man erwägen,
            statt der Schweiz gleich das Fürstentum Liechtenstein zu wählen. Da entfallen immerhin
            die Schweizer Verrechnungssteuer von 35% auf Zinsen und das damit verbundene jährliche
            »Rückerstattungstheater». (Die oben beschriebenen Stempelsteuern werden jedoch auch
            in Liechtenstein erhoben.)
         

         Liechtenstein vollstreckt – anders als die Schweiz und alle EU/EWR-Länder – deutsche
            zivilrechtliche Gerichtsurteile nach wie vor nicht unmittelbar, weil es weder in die
            zivilrechtlichen Vollstreckungsmechanismen in der EU eingebunden ist noch dem Lugano-Übereinkommen
            beigetreten ist. Will ein zivilrechtlicher Gläubiger ein liechtensteinisches Konto
            pfänden, dann muss dieser nach wie vor in Vaduz (Liechtensteins Hauptstadt) klagen
            und Recht bekommen, ein schon vorhandenes deutsches Urteil reicht nicht. Man darf
            sich hier gleichwohl keinen Illusionen hingeben: Die Schutzwirkung liechtensteinischer
            Konten ist – für sich genommen – nicht viel höher als einfache Konten in Deutschland
            oder der Schweiz, denn der Kontoinhaber ist natürlich verpflichtet, nach einem rechtskräftigen
            Urteil in Deutschland dabei zu helfen, seine Gläubiger zu befriedigen. Tut er dies
            nicht, macht er sich strafbar. Verweigert er die Kooperation, kann man ihn sogar in
            Beugehaft nehmen.
         

         Nicht unerwähnt bleiben sollte ein in diesem Zusammenhang auch erst in den vergangenen
            Jahren aufgekommener Sachverhalt: Die Eröffnung von Konten und Depots durch nicht
            ansässige, ausländische Privatpersonen ohne nachgewiesene gewerbliche Zielsetzung
            in einigen attraktiven westlichen Rechtsordnungen wie Norwegen, Kanada, Neuseeland,
            Australien usw. ist heutzutage mit »normalem Aufwand« kaum noch möglich, weil die
            nationalen → Compliance-Regularien, denen die örtlichen Banken unterliegen, solche Kontoeröffnungen
            enorm erschweren. In Staaten, in denen solche Hürden heute noch nicht bestehen, wie
            Paraguay, Thailand oder Russland, ist entweder das Bankensystem zu unterentwickelt
            und instabil, die Korruption zu hoch, die politischen Verhältnisse zu wackelig oder
            alles zusammen.
         

         Die als »Kontodestination« halbwegs attraktiven Staaten, die heute noch nicht am internationalen
            Automatisierten Informationsaustausch (AIA) teilnehmen, werden das wahrscheinlich
            »Land für Land« in der Zukunft tun. Der politische Druck der großen westlichen Staaten
            (vor allem Nordamerikas und der EU) wirkt ganz klar in diese Richtung. Auch hier heißt
            der gegebenenfalls heute noch nicht vorhandene AIA nicht, dass die Erträge in Deutschland
            nicht versteuert werden müssen.
         

         
            
               Fazit

               Ein Konto oder Depot im Ausland ist als alleinige Maßnahme aus Vermögensschutzperspektive
                  in der Regel nutzlos, verursacht aber zusätzlich Kosten und Arbeitsaufwand.
               

            

         

      

      

         
            5.2.Auswandern zum Schutz vor deutscher Besteuerung

         

         Neben der als isolierte Maßnahme überwiegend fruchtlosen Etablierung eines Bankkontos
            oder Depots im Ausland fällt manchen vermögenden Privatpersonen bei den Fragestellungen
            »Senkung von Steuerbelastung« und »Schutz vor politischen Risiken« das Thema Auswandern
            ein. (Mit dem letztlich ganz anderen Sachverhalt »Auswandern zur Senkung der Lebenshaltungskosten«
            befassen wir uns in diesem Buch nicht – siehe dazu Abschnitt 8.1 in Kommer, 2020.)
         

         Schicken wir das Wichtigste voraus: Der romantische und wirtschaftlich attraktive
            Traum vom steuerfreien Leben in der Schweiz oder in der Karibik ist genau das, ein
            Traum, der typischerweise an der Realität scheitert. Das liegt daran, dass die praktischen
            und steuerrechtlichen Hürden für ein wirklich steuerfreies Leben für die meisten vermögenden
            Privatpersonen in Deutschland inzwischen so weit gestiegen sind, dass eine Auswanderung
            keine echte Abhilfe schafft.
         

         Daneben vergessen viele einige finanzielle Aspekte: Erstens kann die Summe von Lebenshaltungskosten
            und Steuern im Ausland, je nach Einzelfall, sogar höher sein, als man das in Deutschland
            gewöhnt ist. In der Schweiz beispielsweise sind inzwischen die Lebenshaltungskosten
            und Immobilienpreise etwa doppelt so hoch wie in vielen Regionen Deutschlands. Zwar
            sind die Einkommensteuersätze in vielen Kantonen etwas günstiger als in Deutschland,
            dabei darf man allerdings nicht vergessen, dass überall in der Schweiz Vermögensteuern
            erhoben werden, die für vermögende Privatpersonen eine durchaus relevante Größenordnung
            haben können. Auch skandinavische Länder sind regelmäßig »teurer« als Deutschland.
         

         In zahlreichen asiatischen, süd- und osteuropäischen Ländern wären Steuern und Lebenshaltungskosten
            zwar niedriger, teilweise sogar drastisch niedriger. Die meisten Vermögenden wollen
            dort dennoch nicht leben. Gründe: Sprachhindernisse, »kulturelle Inkompatibilitäten«,
            in einigen Fällen unattraktives Klima, schlechte medizinische Versorgung, politische
            Instabilität, zu große räumliche Distanz zu Familie und Freunden, die nach wie vor
            in Deutschland leben.
         

         Kommen wir nun zu den »technischen Details« einer Auswanderungskonstellation. Wir
            illustrieren diese an der Mini-Fallstudie Alfred. Alfred ist 63 Jahre alt, deutscher
            Staatsbürger und lebt in Köln. Alfreds Frau ist vor einigen Jahren tödlich verunglückt,
            danach hat er nicht wieder geheiratet. Seine zwei erwachsenen Kinder leben ebenfalls
            in Deutschland; beide haben schon eine Familie gegründet und jeweils ein kleines Kind.
            Weitere sollen folgen. Alfred hat soeben seinen Geschäftsführerjob im von ihm etablierten
            und aufgebauten Unternehmen an einen angestellten Nachfolger übergeben. Er wird von
            nun an nur noch auf begrenzter Basis beraterisch für das Unternehmen tätig sein. Alfred
            möchte bald auswandern, weil er das Gefühl hat, dass hierzulande die Steuern zu hoch
            sind und politisch, rechtlich und wirtschaftlich viele wichtige Dinge in die falsche
            Richtung laufen.
         

         Alfreds Vermögensverhältnisse sehen wie folgt aus: (i) 76% der Anteile an seiner oben
            erwähnten GmbH. Die Anteile sind 3,5 Millionen Euro wert. Es besteht ein nicht realisierter
            Wertsteigerungsgewinn von 3,0 Millionen Euro. (ii) Ein selbst genutztes Eigenheim
            im Wert von 900 000 Euro (nicht realisierter Wertsteigerungsgewinn 400 000 Euro).
            (iii) Eine vermietete Gewerbeimmobilie (im Privatvermögen) im Wert von 1,1 Millionen
            Euro (nicht realisierter Wertsteigerungsgewinn 500 000 Euro). (iv) Liquide Anlagen
            bei zwei Banken im Wert von 2,0 Millionen Euro (nicht realisierte Wertsteigerungsgewinne
            300 000 Euro). Schulden bestehen – mit Ausnahmen geringer Bankverbindlichkeiten auf
            Ebene der GmbH – nicht. Das gesamte Nettovermögen beträgt somit 7 500 000 Euro.
         

         Im Zusammenhang mit einer geplanten Auswanderung ist die Aufgabe der unbeschränkten
            Steuerpflicht in Deutschland eine notwendige, wenn auch keine hinreichende Voraussetzung
            für die Erzielung nennenswerter Steuerersparnisse. Hierzu gehört, wir erinnern uns
            an Abschnitt 3.1.3, dass man weder einen »Wohnsitz« noch einen »gewöhnlichen Aufenthalt«
            (Steuerjargon) in Deutschland haben darf.
         

         Einen »Wohnsitz hat jemand dort, wo er eine Wohnung unter Umständen innehat, die darauf
            schließen lassen, dass er sie beibehalten und benutzen wird« (§ 8 Abgabenordnung/AO).
            Ein gemietetes Kleinstapartment mit »Schlüsselgewalt« oder ein langfristig gemietetes
            Zimmer in einer Pension kann dafür bereits reichen. Darüber hinaus darf Alfred in
            seinem bisherigen Heimatland Deutschland nur vorübergehend verweilen (§ 9 AO). Dies
            bedeutet in der Praxis zumeist: nachweisbar mindestens 183 Tage pro Kalenderjahr nicht
            in Deutschland aufhalten, typischerweise keine eigene Wohnung und kein Haus zur Selbstnutzung
            in Deutschland, kein festes Apartment oder Zimmer bei den Kindern, kein bewohnbarer
            Schrebergarten, vielleicht nicht einmal eine Mitgliedschaft im Golfclub und eventuell
            kein deutscher Handyvertrag. Und das bedeutet in der Praxis: Belege aufbewahren, die
            diese Sachverhalte gegenüber dem deutschen Finanzamt auf Anfrage nachweisen.
         

         Nehmen wir an, Alfred unterwirft sich im fortgeschrittenen Alter diesem »Martyrium«,
            und es gelingt ihm, dem Finanzamt gegenüber durch echte und aufwendige Sachverhaltsgestaltung
            nachzuweisen, nicht mehr in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig zu sein, sondern
            in Kanada, wohin er ausgewandert ist. Was ändert sich dann für Alfred? Nun, zunächst
            einmal wird er zur Kasse gebeten.
         

         Die Wegzugsteuer auf seine Unternehmensbeteiligung greift (siehe Abschnitt 3.1.3 Buchstabe
            g) und er muss den Wertgewinn seiner GmbH von drei Millionen Euro mit rund 28,5% versteuern
            (→ Teileinkünfteverfahren), das heißt rund 900 000 Euro an Steuern abführen. Diese Steuerbelastung
            finanziert er durch den Verkauf liquider Wertpapieranlagen. Sein Depot schrumpft damit
            von zwei Millionen Euro auf 1,1 Millionen.
         

         Die jährlichen Gewinnausschüttungen aus seiner GmbH muss er ebenso, wie sein aus Deutschland
            bezogenes Gehalt und die Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung in Deutschland ganz
            normal weiter versteuern, denn diese Einkünfte gehören zu den beschränkten Steuerpflichten
            gem. § 49 EStG, die immer in Deutschland versteuert werden müssen, egal wo der Eigentümer
            lebt.
         

         Im Zuzugsland Kanada muss Alfred die Gewinnausschüttung häufig auch (zusätzlich) versteuern.
            Nur wenn zwischen Deutschland und dem neuen Ansässigkeitsstaat ein Doppelbesteuerungsabkommen
            existiert, können solche Doppelbesteuerungen verlässlich abgemildert oder vollständig
            vermieden werden.
         

         Im Ergebnis bleibt man in Bezug auf die Höhe der Besteuerung dieser Einkünfte zumeist
            entweder auf dem deutschen Steuerniveau und in besonders ungünstigen Fällen sogar
            auf einem höheren Gesamtsteuerniveau. Hinzu kommen oft mühseliger Papierkrieg und
            zusätzliche Kosten bei Hinzuziehung von jetzt zwei Steuerberatern, einem in Deutschland
            und einem im Zuzugsland.
         

         Je nachdem, wo man hinzieht, bleiben sogar die Einkünfte aus dem deutschen Bankdepot
            »erweitert beschränkt« in Deutschland einkommensteuerpflichtig, und zwar für bis zu
            zehn Jahre. Ob das der Fall ist, hängt davon ab, ob Deutschland das Zuzugsland als
            »Niedrigsteuergebiet« einstuft oder nicht (im Fall Kanada ist das eher unwahrscheinlich).
         

         Verzieht jemand ins Ausland, ohne irgendwo eine neue »feste« unbeschränkte Steuerpflicht
            zu begründen, greift dieser zehnjährige »Nachlauf« in jedem Fall. Was sich aber sofort
            ändert, ist der deutsche steuerfreie Grundfreibetrag von rund 9 000 Euro pro Jahr –
            der entfällt nämlich komplett.
         

         Sollte Alfred seine zwei Immobilien (das frühere Eigenheim ist nun vermietet) jetzt
            oder irgendwann in der Zukunft verkaufen wollen, dann muss er – wie ein steuerlicher
            Inländer – die zehnjährige »Spekulationspflicht« beachten. Veräußerungsgewinne deutscher
            Immobilien sind auch nach Alfreds Wegzug wegen seiner hiermit einhergehenden beschränkten
            Steuerpflicht in Deutschland zu versteuern. Sie fallen also unabhängig vom Wohnort
            des Eigentümers an.
         

         An seinen Verpflichtungen, in Deutschland laufende Ertragsteuern in Bezug auf die
            GmbH und die Immobilien zu zahlen, würde sich erst dann etwas Wesentliches ändern,
            wenn er nach der Auswanderung zusätzlich seine Vermögenswerte in Auslandsanlagen umschichtet.
            Bei der GmbH und bei den beiden Immobilien ist das nur durch einen Verkauf an Dritte,
            an im Ausland ansässige Angehörige oder auch eine ausländische Familienstiftung (siehe
            Kapitel 6) möglich.
         

         Immerhin sind laufende Erträge (Dividenden, Zinsen) und Wertsteigerungsgewinne in
            seinen Bankdepots steuerlich unproblematisch. Sie muss Alfred künftig nur noch in
            Kanada versteuern, wenn Deutschland Kanada nicht für ein Niedrigsteuergebiet hält.
            Das wäre sogar dann so, wenn er sein Konto und Depot in Deutschland beließe, statt
            Konto und Depot nach Kanada zu transferieren. (Etwaige Quellensteuern auf Dividenden
            und Zinsen berücksichtigen wir hier nicht, da sie so oder so anfallen würden und ihre
            Höhe durch die Wohnsitzverlagerung effektiv nicht oder nur in sehr geringem Umfang
            beeinflusst würde.)
         

         Für den Fall, dass Alfred nach seinem Wegzug Schenkungen vollzieht oder verstirbt
            und damit sein Vermögen vererbt, ändert sich in Bezug auf die deutsche Schenkung-
            und Erbschaftsteuerpflicht auch erst einmal nichts. Aufgrund seiner deutschen Staatsbürgerschaft
            erlischt Alfreds Schenkungs- und Erbschaftsteuerpflicht nämlich erst frühestens fünf
            Jahre nach dem endgültigen Wegzug aus Deutschland. Außerdem sind seine Erben, die
            Kinder und Enkel, ja noch in Deutschland und damit immer in Deutschland erbschaftsteuerpflichtig,
            egal wo und wie lange Alfred im Ausland lebt.
         

         Durch Alfreds Emigration nach Kanada könnte es erbschaftsteuerlich sogar zu einer
            Verschlechterung kommen, weil Erbschaftsteuern auch in Kanada anfallen könnten. Ein
            Doppelbesteuerungsabkommen zur »Aufteilung des Erbschaftsteuersubstrates« zwischen
            Deutschland und Kanada gibt es nicht (wie schon in Abschnitt 3.1.3 Buchstabe d erwähnt,
            existieren nur sehr wenige DBAs auf dem Gebiet der Schenkung- und Erbschaftsteuern).
         

         Ein in dieser Hinsicht besonders perfides Besteuerungsprinzip existiert heute schon
            in den USA. Sie haben bereits eine unbeschränkte Einkommensteuerpflicht auf der Basis
            der Staatsangehörigkeit. Alle anderen Ländern besteuern auf Basis der steuerlichen
            Ansässigkeit (de facto ist das der »Hauptwohnsitz«). Personen mit US-Staatsangehörigkeit
            oder Greencard (Aufenthaltsberechtigung) sind dagegen steuerrechtlich sogenannte »US
            Persons« und damit in den USA steuerpflichtig, auch wenn sie schon vor Jahren von
            dort endgültig weggezogen sind und keinerlei wirtschaftliche Beziehungen zu den USA
            mehr unterhalten.
         

         In den zurückliegenden Jahren haben deswegen viele nach Europa ausgewanderte US-Amerikaner
            ihre Staatsbürgerschaft zugunsten einer europäischen Staatsbürgerschaft abgelegt,
            nicht ohne eine deftige »Exit-Tax«, das Pendant zur deutschen Wegzugbesteuerung, bezahlt
            zu haben. Es wäre bedauerlich, aber wohl nicht zu verhindern, wenn auch andere Staaten
            ein solches Besteuerungsprinzip einführten. Die IT-technische Basis hierfür ist durch
            den auf OECD-Ebene international forcierten Informationsaustauschstandard für steuerliche
            Sachverhalte »Common Report Standard« längst gelegt.
         

         
            
               Fazit

               Im Bereich der steuerlichen Vermögensbewahrung schafft der Wegzug ins Ausland als
                  isolierte Maßnahme für die Eigentümer von deutschem betrieblichem Vermögen und von
                  deutschen Immobilien keinen wirklichen Vorteil. Das gilt in den allermeisten Konstellationen
                  sowohl für die Einkommensteuern als auch für Erbschaft- und Schenkungsteuern. Auch
                  in Bezug auf laufende Finanzdienstleistungskosten bringen Umzüge selten etwas: Verlässliche
                  Banken sind im Ausland oft sogar teurer als in Deutschland.
               

               Politische Risiken ändern sich in Bezug auf den neuen Wohnsitz des Umziehenden, nicht
                  aber für das in Deutschland verbliebene Vermögen. Dies gilt auch für steuerrechtliche
                  Änderungsrisiken. Beim Wegzug sind zunehmend auch Besonderheiten wie etwa Wegzugsteuern
                  zu beachten, die im Einzelfall sehr schmerzhaft sein können. Im Bereich der zivilrechtlichen
                  Risiken ändert sich ebenfalls wenig, solange Vermögenswerte des Wegziehenden in Deutschland
                  verbleiben, denn Urteile können häufig auch in Abwesenheit des weggezogenen Schuldners
                  gesprochen und in das verbliebene Vermögen vollstreckt werden.
               

               Die Fragen des Finanzrisikomanagements stellen sich im Ausland in ähnlicher Form wie
                  im Inland, allerdings sind die Führung von Beteiligungen und die Beaufsichtigung von
                  Immobilienportfolios aus der Distanz eher schwieriger.
               

            

         

      

      

         
            5.3.Eine vermögensverwaltende Kapitalgesellschaft im In- oder Ausland

         

         In diesem Abschnitt gehen wir auf das Vehikel der vermögensverwaltenden → Kapitalgesellschaft mit Sitz in Deutschland oder im Ausland ein. Im Falle des Sitzes
            in Deutschland ist das in der Regel eine GmbH. Vermögensverwaltende GmbHs (VV-GmbHs)
            sind bei vermögenden Haushalten in Deutschland erstaunlich beliebt.
         

         Wir wollen dazu zwei Fragen beantworten: Wie gut eignet sich eine solche Konstruktion,
            steuerliche Belastungen und Kosten im Sinne der Vermögensbewahrung aus Abschnitt 3.2
            zu senken? Und: Wie gut ist sie geeignet, die wesentlichen Ziele der Asset Protection
            zu erreichen, wie wir sie in Abschnitt 3.3 beschrieben haben?
         

         Um Missverständnisse zu vermeiden: Manches, was wir im Folgenden zur vermögensverwaltenden
            GmbH sagen, mag zwar formal auch auf operativ tätige GmbHs – also »normale« gewerblich
            aktive Unternehmen in der Rechtsform einer GmbH oder anderen Formen von Kapitalgesellschaften
            (z. B. AGs) – zutreffen. Es ist dennoch nicht als Beurteilung einer normalen operativen
            GmbH gemeint und sollte auch nicht so interpretiert werden.
         

         In ähnlicher Weise sollte das, was wir nachfolgend ausführen, auch nicht auf »echte
            Holding-Strukturen« bezogen werden, die typischerweise in einer normalen, operativ
            aktiven Unternehmensstruktur aus strategischen, unternehmenssteuerlichen oder haftungsrechtlichen
            Gründen oder zur Erleichterung der Kapitalbeschaffung etabliert wurden.
         

         Uns geht es hier nur um »reine« vermögensverwaltende58 GmbHs von vermögenden Familien, über die typischerweise fremdvermietete Immobilien,
            Kapitalgesellschaftsbeteiligungen oder auch liquide Anlagen (Cash, Aktien und Anleihen)
            gehalten werden. Die Anteile an der VV-GmbH werden von der vermögenden Privatperson
            im Privatvermögen gehalten.
         

         (a) Vergleichsbasis: Besteuerung im Privatvermögen Sehen wir uns aber zunächst als Vergleichsbasis im Schnelldurchgang die Besteuerungswirkungen
            an, wenn solche Vermögenswerte im Privatvermögen einer in Deutschland ansässigen natürlichen
            Person gehalten werden. Danach vergleichen wir diese Steuerlasteffekte mit den entsprechenden
            Effekten unter Nutzung einer inländischen oder ausländischen VV-GmbH.
         

         Im Falle der fremdvermieteten Immobilien versteuert eine »einkommensstarke« Privatperson
            Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung mit einem Spitzensteuersatz von 47,5% (mit
            Kirchensteuer knapp unter 50%). Die Durchschnittsbelastung liegt häufig niedriger,
            zum Beispiel bei Immobilieneinkünften von 150 000 Euro p.a. bei rund 38%. Immobilienverkäufe
            im Privatvermögen sind in der Regel nach zehn Jahren einkommensteuerfrei. Da während
            der ersten zehn Jahre das Gebäude auch mit 2% p. a. steuerlich abgeschrieben werden
            kann und beim Verkauf der Immobilie dann auch keine Nachversteuerung der bereits abgeschriebenen
            Werte erfolgt, ist die tatsächliche laufende Belastung von privat vereinnahmten Einkünften
            aus Vermietung und Verpachtung meist noch etwas niedriger als die genannten 47,5%
            beziehungsweise 38%.
         

         Nun zu Beteiligungen, also Unternehmensbeteiligungen in Höhe von mindestens 1% an
            einer Kapitalgesellschaft, die im Privatvermögen gehalten werden. Ausschüttungen (Dividenden)
            werden mit 26,4% (Kapitalertragsteuer inklusive Soli) besteuert. Bei Veräußerungsgewinnen
            (Wertsteigerungsgewinne) kommt es zur Besteuerung nach dem sogenannten → Teileinkünfteverfahren. Typischerweise liegt die Besteuerung hier bei etwa 28%.
         

         Zum Schluss noch zu liquidem Vermögen, also Aktien, Anleihen, Cash: Laufende Erträge
            und realisierte Wertsteigerungsgewinne sind hier mit 26,4% (Kapitalertragsteuer inklusive
            Soli) zu versteuern.
         

         (b) Die deutsche VV-GmbH Was passiert jetzt, wenn wir eine inländische VV-GmbH »dazwischenschalten«? Die Verwendung
            einer VV-GmbH führt – relativ zum Halten von Vermögenswerten unmittelbar im Privatvermögen –
            steuerlich zu insgesamt wesentlich komplexeren Konstellationen. Die Komplexität rührt
            daher, dass jeder laufende Ertrag und jeder Veräußerungsgewinn letztlich zweimal versteuert
            werden muss, einmal auf Ebene der GmbH und einmal auf Ebene der Anteilseigner der
            GmbH. Vergleicht man – wie nach unserer Beobachtung viele Vermögende das tun – allein
            die Besteuerung auf Ebene der GmbH mit derjenigen Besteuerung von Vorgängen im Privatvermögen
            (siehe oben), handelt man zwar kurzfristig liquiditätsorientiert, übersieht aber langfristige
            steuerliche Wirkungen und eine Reihe von Kostenkomponenten, die man bei einem direkten
            Eigentum gar nicht hätte.
         

         Gehen wir die Effekte kurz durch, zunächst für den Inlandsfall. Im Falle fremdvermieteter
            Immobilien versteuert man Mieterlöse im Idealfall (also unter Nutzung der sogenannten
            »erweiterten Gewerbesteuerkürzung«) auf Ebene der GmbH allein mit der Körperschaftsteuer,
            also mit 15,8% (inklusive Soli). Anschließend muss man die um die Körperschaftsteuer
            reduzierten Mieterlöse bei der Ausschüttung auf die Gesellschafterebene aber noch
            einmal mit 26,4% versteuern. Durchgerechnet sind das dann rund 38% kumulierte Steuerbelastung
            (statt bis zu 47,5%, allerdings abzüglich des »Abschreibungseffektes« – siehe oben –
            in der Alternative »Privatvermögen«).
         

         Allerdings erkauft man sich diesen Liquiditätsvorteil dadurch, dass dann spätere Immobilienverkäufe
            erst durch die GmbH und dann auch für deren Gesellschafter in jedem Fall steuerpflichtig
            sind. Dies betrifft auch und gerade solche Immobilien, die nach einem Verkauf aus
            dem Privatvermögen nach zehn Jahren steuerfrei wären. Alle auf Ebene der GmbH bis
            zum Verkaufszeitpunkt vorgenommenen Abschreibungen müssen im späteren Verkaufsfalle –
            anders als bei im Privatvermögen vollzogenen Abschreibungen – wieder nachversteuert
            werden. Es kommt hinzu, das schon bei einer moderaten Wertsteigerung von 2% p. a.
            (die ja gerade einmal die durchschnittliche Inflation ausgleicht und real einer Nullsteigerung
            gleichkommt) der vermeintliche Steuervorteil der VV-GmbH wieder mehr als ausgeglichen
            wird, weil die spätere Steuerpflicht auf den Wertgewinn höher ist. Wird ein »richtiger«
            jährlicher Wertgewinn der Immobilie über die Inflation hinaus angestrebt und auch
            erzielt (was wohl die meisten Vermögenden beabsichtigen, sonst würden sie kaum in
            risikoreiche deutsche Vermietungsimmobilien investieren), werden die zusätzlichen
            Steuerpflichten der VV-GmbH-Variante endgültig zum Bumerang, der die anfänglichen
            Liquiditätsvorteile der VV-GmbH mit zwei ordentlichen steuerlichen Abschlussrechnungen
            (beim Verkauf der Immobilie durch die VV-GmbH und bei der Ausschüttung der Gewinne
            an die Gesellschafter) ins Gegenteil verkehrt. Auch ein Verkauf der VV-GmbH-Anteile
            ändert nichts, denn der Wertgewinn der Immobilie entspricht natürlich dann dem einkommensteuerpflichtigen
            Verkaufsgewinn der Anteile. Als zusätzliches Problem kommt hinzu, dass die VV-GmbH
            mit Immobilienvermögen im Falle eines Wegzuges des Gesellschafters aus Deutschland
            eine Besteuerung auslöst, obwohl die Immobilie gar nicht verkauft wurde.
         

         Wie sieht es bei Beteiligungen einer VV-GmbH an einer Kapitalgesellschaft ab einer
            Beteiligungshöhe von 15% aus? Nun, durch den »Einschub« einer zusätzlichen VV-GmbH
            ändert sich aus der Vogelperspektive erst einmal fast nichts. Weder an der Besteuerung
            auf Ebene der Tochter-GmbH (mit Körperschaft- und Gewerbesteuer) noch (später) an
            der Besteuerung der vermögenden Privatperson. Eine kleine Zusatzbelastung entsteht
            allerdings, wenn es zur Dividendenausschüttung auf die Ebene der VV-GmbH kommt. Die
            Gewinnausschüttungen von der Tochter-GmbH an die Mutter-VV-GmbH sind nur zu 95% von
            der Körperschaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit. Insgesamt bleibt also typischerweise
            eine kleine Zusatzbelastung von rund 1,6% der Dividendenzahlung der Tochter-GmbH.
            Die Zwischenschaltung der VV-GmbH kostet also ([1 – 95%] × 32% = 1,6%).
         

         An dieser Stelle wird seitens der Befürworter einer VV-GmbH gerne argumentiert, ein
            möglicher künftiger Verkauf der Tochter-GmbH sei zunächst steuerfrei, es entstehe
            dann ein Liquiditätsvorteil bis zum Zeitpunkt der Ausschüttung auf die Privatebene.
            Das ist so, gleichwohl ist dieser Liquiditätsvorteil nur vorübergehend und sollte
            daher für rational denkende und rechnende Akteure – gerade in einer Niedrigzinsphase –
            nicht besonders hoch bewertet und ganz gewiss nicht mit einem wirklichen, also endgültigen
            Steuervorteil verwechselt werden.
         

         Wie sieht es bei liquidem Vermögen, also normalen, börsennotierten Aktien (»Streubesitz«)
            und Zinseinkünften der VV-GmbH aus? Hier ist die kumulierte Steuerbelastung deutlich
            schlechter als bei einem Direkteigentum der Anlagen im Privatvermögen: Dividenden
            aus Streubesitzaktien und Zinseinkünfte sind nämlich auf der Ebene der VV-GmbH voll
            steuerpflichtig, also mit circa 32% (Körperschaftsteuer + Gewerbesteuer). Wenn dieses
            Geld dann später an den Gesellschafter der VV-GmbH ausgeschüttet wird, sind noch einmal
            26,4% Abgeltungsteuer fällig. Hätte es die zwischengeschaltete VV-GmbH nicht gegeben,
            wäre es bei den 26,4% geblieben.
         

         Zinseinkünfte spielen in einer Niedrigzinsphase keine besondere Rolle, aber auch deren
            Besteuerung ist mit kumuliert rund 48% wegen der zusätzlichen Besteuerung auf Ebene
            der VV-GmbH wesentlich höher als bei der Vereinnahmung von Zinsen auf privater Vermögensebene
            (dort 26,4%).
         

         Dass – anders als alle Anlagen in einem Privatdepot – auch alle angesammelten Aktienwertgewinne
            und Zinserlöse auf Ebene einer VV-GmbH zum Gegenstand einer teuren Wegzugsbesteuerung
            werden können, spricht ebenfalls nicht gerade für diese Konstruktion.
         

         Auch dass man Liquidität aus einer GmbH im Prinzip auch über ein »Upstream-Darlehen«
            der GmbH an einen Gesellschafter »ausschütten« und somit eine Versteuerung auf der
            letzten Stufe zunächst vermeiden kann, ändert am oben genannten Grundsachverhalt nicht
            viel. Denn der Vorgang ist – wie die meisten Argumente für eine VV-GmbH – nur dann
            wirklich vorteilhaft, wenn man den Sachverhalt zeitlich nicht zu Ende denkt. Hier
            ist das die Tatsache, dass die Darlehen nebst marktüblichen Zinsen auch irgendwann –
            selbstverständlich aus versteuertem Einkommen – vom Gesellschafter an die VV-GmbH
            zurückgezahlt werden müssen, bevor sie dann über den – ebenfalls steuerpflichtigen –
            Dividendenweg den Weg ins versteuerte Privatvermögen zurückfinden.
         

         Ein Wegzug bringt auch hier übrigens nichts, denn vergebene Darlehen beeinflussen
            den steuerlich relevanten Wert der »wegziehenden« Gesellschaft natürlich nicht. Die
            spätere Rückabwicklung dieser Übungen wird einfach immer teurer, ohne dass sich substanziell
            dadurch etwas erreichen ließe.
         

         Erbschaftsteuerlich haben VV-GmbHs gleichfalls keine Vorteile. Das mag einmal anders
            gewesen sein. Erbschaftsteuerlich relevante »Verschonungsabschläge«, wie sie vom Fiskus
            bis 2013 großzügig gewährt wurden und die seinerzeit zu einer großen Gründungswelle
            von sogenannten »Cash-GmbHs«-führten, werden VV-GmbHs heute nicht mehr zugestanden.
         

         Neben diese steuerlichen Vergleichsrechnungen treten natürlich auch Kostenüberlegungen.
            Auch eine VV-GmbH muss konzipiert und gegründet sowie von jemandem kompetent geleitet
            und administriert werden. Das verursacht – im Vergleich zu einer Haltung der Vermögenswerte
            direkt im Privatvermögen – zusätzliche Kosten, die gerne »vergessen« werden.
         

         Schließlich ist aus regulatorischer Sicht anzumerken, dass vermögensverwaltende Kapitalgesellschaften
            in Deutschland generell recht leicht unter die europäische Regulierung für Alternative
            Investmentfonds (»AIF«) fallen können, wenn nicht ausschließlich Angehörige einer
            einzigen Familie und deren Investmentvehikel Gesellschafter sind. Hier ist eine gewisse
            Vorsicht geboten, denn um einen solchen »Fonds« managen zu dürfen, bedarf es einer
            regulatorisch aufwendigen Lizenz – und diesbezügliche Versäumnisse können problematisch
            sein (zu Einzelheiten vgl. Gierhake 2016a, 2016b, 2016c).
         

         Insgesamt, so meinen wir deshalb, rechnet sich eine VV-GmbH im Inland in einer längerfristigen
            Betrachtung heute eher selten; sie bringt bestenfalls ein paar punktuelle Liquiditätsvorteile,
            die den Aufwand meist nicht wert sind.
         

         (c) Eine ausländische VV-GmbH Kommen wir zur Auslandskonstellation – eine VV-GmbH mit Sitz im Ausland. Die Idee,
            mit einer (niedrigbesteuerten) Kapitalgesellschaft im Ausland Steuerersparnisse zu
            erzielen, ist so alt wie der Versuch der deutschen Finanzverwaltung, genau das zu
            verhindern. Zu diesem Zweck wurde in den 1970er-Jahren sogar ein eigenständiges Gesetz,
            das Außensteuergesetz (AStG), geschaffen – damals unter Juristen als »Lex Horten«
            bekannt, weil es die Vermögensschutzaktivitäten des seinerzeit republikweit bekannten
            deutschen »Kaufhauskönigs« Helmut Horten (1909–1987) unterbinden sollte. (Die Kaufhauskette
            Horten wurde 1994 von Kaufhof übernommen. Die Marke Horten verschwand wenige Jahre
            später.) Auch heute noch hat das AStG das einzige Ziel, aus der Sicht der Finanzverwaltung
            missliebige Auslandsgestaltungen der eigenen Steuerzahler zu verhindern.
         

         Wie oben erwähnt, ist die laufende Besteuerungshöhe innerhalb einer GmbH stets niedriger
            als in der oberen Hälfte des progressiven Einkommensteuertarifs, der zur Anwendung
            käme, wenn der Vermögensgegenstand im Privatvermögen läge. Diese »zweite Besteuerung«,
            die Ausschüttungsbesteuerung (Kapitalertragsteuer von 26,4%), kann unter Umständen –
            wie auch im Inlandsfall – für viele Jahre in die Zukunft verschoben werden, bis es
            zu einer Besteuerung auf Anteilseignerebene kommt.
         

         Genau auf diese zweite Komponente hat es das AStG in gleich sieben Paragrafen (§ 7
            bis 14 AStG) abgesehen. Gründen deutsche Steuerpflichtige (natürliche Personen oder
            juristische Personen) Kapitalgesellschaften im Ausland, werden die Einkünfte der Kapitalgesellschaft –
            so der Grundsatz des Gesetzes – direkt bei den deutschen Anteilseignern besteuert,
            so, als gäbe es die Kapitalgesellschaft gar nicht. Der ohnehin fragwürdige Scheinsteuervorteil
            einer inländischen VV-GmbH (die Verschiebung der »zweiten Hälfte« der Besteuerung
            auf der Ebene des GmbH-Gesellschafters in die Zukunft) wird damit ausgehebelt. Aus
            diesem vor 50 Jahren entwickelten Grundsatz hat sich inzwischen ein irrwitziges Hase-und-Igel-Rennen
            entwickelt, in dem reiche Steuerpflichtige auf der einen Seite und eine zunehmend
            professionalisierte und misstrauische Finanzverwaltung auf der anderen Seite immer
            wieder schreien: »Ich bin schon da!«, wenn sie meinen, den nächsten Schachzug des
            jeweils anderen durchschaut zu haben.
         

         Dies führt uns aber auch gleich zu den drei wesentlichen Punkten, unter welchen Voraussetzungen
            vermögensverwaltende Kapitalgesellschaften im Ausland für in Deutschland ansässige
            vermögende Privatpersonen überhaupt nur ertragsteuerliche Vorteile bringen können.
         

         Erstens muss die laufende Belastung mit Körperschaftsteuern und ähnlichen Belastungen
            im Sitzland der Gesellschaft (deutlich) geringer sein als in Deutschland mit seinen
            15% Körperschaftsteuern zuzüglich Solidaritätszuschlag und Gewerbesteuern. Findet
            sich kein geeignetes Land, lohnt sich die Übung nicht, denn die Ausschüttungsbesteuerung
            an deutsche natürliche Personen als Gesellschafter ist die gleiche wie bei der inländischen
            VV-GmbH. Dies ist grundsätzlich möglich, da trotz aller staatlichen Versuche, hier
            internationale Kartelle zu bilden (meist euphemistisch als »Steuerharmonisierung«
            betitelt), in vielen Ländern niedrigere Körperschaftsteuersätze gelten als in Deutschland,
            Österreich und vielen Kantonen der Schweiz.
         

         Zweitens müssen die Bedingungen des AStG oder vergleichbarer Missbrauchsvermeidungsvorschriften
            in anderen Ländern genau beachtet werden, um die oben beschriebene → Hinzurechnungsbesteuerung (englisch CFC-Rules) zuverlässig abzuwenden. Gelingt dies
            nicht, bringt die ausländische Kapitalgesellschaft nichts, sie wird – im Gegenteil –auch
            steuerrechtlich deutlich teurer als eine inländische VV-GmbH, denn im Ausland sind
            natürlich trotzdem und zusätzlich noch die dort üblichen Steuern zu bezahlen.
         

         Hinsichtlich der Abwendung der Hinzurechnungsbesteuerung sind grundsätzlich zwei regionale
            Hemisphären zu unterscheiden: EU- und EWR-Länder auf der einen Seite und »Drittländer«
            (alle übrigen Staaten) auf der anderen Seite. Bei Kapitalgesellschaften in EU- und
            EWR-Ländern muss die Finanzverwaltung die europäischen Grundrechte, z. B. der Kapitalverkehrsfreiheit,
            der Niederlassungsfreiheit oder der Dienstleistungsfreiheit, beachten. Das führt im
            Ergebnis dazu, dass sie EU- und EWR-Gesellschaften im Allgemeinen dann keiner Hinzurechnungsbesteuerung
            unterwerfen darf, wenn bei vergleichbar ausgestalteten Kapitalgesellschaften in Deutschland
            auch keine Hinzurechnungsbesteuerung erfolgt (zu Einzelheiten siehe Muggli/Gierhake
            2014).
         

         Bei allen anderen Ländern, darunter auch der Schweiz, Großbritannien (ab 2021) und
            allen Ländern außerhalb Europas, ist die Abwendung der Hinzurechnungsbesteuerung noch
            aufwendiger und komplizierter; es wird regelmäßig »Substanz« gefordert, also Büroräume,
            Angestellte mit Gehalt, im Ausland benutzte Telefonanschlüsse, mithin nachweisbar
            echte ökonomische Aktivitäten, nicht nur »Briefkästen«. Im Ergebnis funktioniert das
            fast nur noch bei gewerblichen Unternehmungen, was reine VV-GmbHs ja nur in eingeschränktem
            Umfang sind. Generell stehen ausländische VV-GmbHs mit deutschen Gesellschaftern im
            besonderen Fokus des AStG.
         

         Drittens dürfen in der Geschäftsleitung der ausländischen VV-GmbH so ziemlich alle
            mitarbeiten, außer den in Deutschland ansässigen vermögenden Privatpersonen selbst,
            was viele als misslich empfinden. Im Zweifel wird seitens der Finanzverwaltung nämlich
            unterstellt, dass wesentliche Geschäftsleitungsentscheidungen der ausländischen Gesellschaft
            durch die in Deutschland ansässigen Personen auf deutschem Grund vorgenommen werden.
            Dies wiederum führt dazu, dass die Auslandskapitalgesellschaft in Deutschland unbeschränkt
            steuerpflichtig wird (weil der Fiskus den Ort der Geschäftsleitung in Deutschland
            sieht), womit gegenüber einer inländischen VV-GmbH natürlich nichts gewonnen wäre.
            In Deutschland ansässige vermögende Privatpersonen müssen sich also auch noch um eine
            vertrauenswürdige Geschäftsleitung im Ausland kümmern und diese natürlich marktüblich
            bezahlen.
         

         Selbst wenn das alles gelingen sollte und man den ganzen Aufwand betreibt, gilt, dass
            Einkünfte aus in Deutschland belegenem fremdvermietetem Immobilienvermögen und Beteiligungen
            sowieso immer im Inland (Deutschland) ertragsbesteuert werden, auch wenn der Eigentümer
            seinen Wohnsitz (natürliche Person) oder Sitz (Unternehmen) im Ausland hat.
         

         Wenn ausländische VV-GmbH also steuerlich günstig sein sollen, dann kann das ohnehin
            nur mit (aus deutscher Sicht) ausländischen Quellen gelingen, etwa im liquidem Vermögen
            in Form eines regional breit diversifizierten Anlageportfolios oder aber natürlich
            dem in Abschnitt 4.5 vorgestellten Weltportfolio.
         

         Auch im Falle der (Wieder-)Einführung einer nennenswerten Vermögensteuer in Deutschland
            brächte eine VV-GmbH im Ausland vermutlich keine Vorteile, weil das Vermögen der ausländischen
            GmbH dann nach dem Weltvermögensprinzip in die steuerliche Bemessungsgrundlage eines
            in Deutschland steuerpflichtigen Gesellschafters fallen würde.
         

         Schließlich ergeben sich auch in Bezug auf erbschaftsteuerliche Erwägungen durch ausländische
            VV-GmbH keine Vorteile, denn diese gehören gleichermaßen – und völlig unabhängig vom
            Sitzland – in das schenkungs- und erbschaftsteuerlich relevante Steuersubstrat Deutschlands,
            weil die Anteile im Eigentum einer in Deutschland wohnhaften natürlichen Person sind.
         

         Auch in Bezug auf Asset-Protection-Fragen (siehe Abschnitt 3.3) bringen ausländische
            VV-GmbHs in der Regel keine Vorteile, weil sich am Eigentum der in Deutschland ansässigen
            Gesellschafter nichts ändert – weder auf der Ebene des → Rechtsträgers (Abschnitt 3.3.4) noch auf der Ebene der Qualität der Eigentumsbeziehung
            (3.3.5)
         

         Warum sind vermögensverwaltende GmbHs unter vermögenden Familien in Deutschland trotzdem
            so stark verbreitet? Das hat vier Gründe, und meistens wirken mehrere davon in Kombination:
            (i) Viele Vermögende haben eine starke Aversion, letztlich unvermeidliche Steuerzahlungen
            auf stille Reserven oder Ausschüttungen zeitnah zu leisten. Die VV-GmbH erlaubt es,
            diese Steuerzahlung ein paar Jahre in die Zukunft zu verschieben (der in Abschnitt
            3.1.3 genannte steuerliche Barwertvorteil), der aber in vielen Fällen bei korrekter
            ökonomischer Betrachtung bedeutungslos ist oder sogar wirtschaftlich schädlich sein
            kann. Ein rational wirklich überzeugendes Motiv ist dieses Vor-sich-Herschieben in
            sehr vielen Fällen also nicht. (ii) Historische, aber inzwischen nicht mehr valide
            Gründe wie die bereits erwähnten »Cash-GmbHs«. (iii) Ganz banale, zutiefst menschliche
            Entscheidungsangst vor Veränderungen, deren Folgen zwar wahrscheinlich positiv wären,
            aber eben nicht garantiert positiv sind. (iv) Interessenkonflikte bei deutschen Steuerberatern:
            Einige profitieren von der Gründung und/oder dem laufenden Betrieb einer inländischen
            VV-GmbH, da hier laufend Buchhaltungs- und Abschlussdienstleistungen zu erbringen
            sind. Sie werden daher eine Affinität zur VV-GmbH haben.
         

         
            
               Fazit

               Alles in allem ist eine vermögensverwaltende GmbH, egal ob im In- oder Ausland, aus
                  Sicht der angestrebten Vermögensbewahrung, mit eher seltenen Ausnahmen, kein besonders
                  attraktives Instrument. Im Hinblick auf die relevanten Aspekte der Asset Protection
                  sehen wir ebenfalls keine überzeugenden Vorteile. Im Bereich des Finanzrisikomanagements
                  sind auch mit einer vermögensverwaltenden GmbH die im Wesentlichen gleichen Fragen
                  zu beantworten wie in dem Fall, dass die Vermögenswerte sich im Direkteigentum befinden.
               

            

         

      

      

         
            5.4.Die Verlagerung von Vermögen ins Ausland

         

         In den vorherigen Abschnitten haben wir gesehen, dass Auslandskonten, ein Wegzug oder
            die Begründung vermögensverwaltender GmbHs im In- oder Ausland in den allermeisten
            relevanten Konstellationen für sich genommen nicht ausreichen, um sich deutscher Steuerpflichten
            zu entledigen oder wirksam Asset-Protection-Ziele zu verfolgen. Überwiegend gilt:
            Außer Spesen nichts gewesen.
         

         Wie sieht es aus mit Vermögensverlagerungen ins Ausland? Im Regelfall wird eine Vermögensverlagerung
            ins Ausland steuerrechtlich nicht oder kaum helfen, solange der Eigentümer in Deutschland
            unbeschränkt steuerpflichtig bleibt. In Deutschland gilt das Welteinkommensprinzip
            (siehe oben Abschnitt 3.1.3). Somit sind grundsätzlich alle weltweiten Einkünfte auch
            in Deutschland steuerpflichtig, sofern nicht besondere Regeln wie etwa Doppelbesteuerungsabkommen
            im Einzelfall Entlastung bringen. Entlastung heißt allerdings meist lediglich, dass
            ein DBA (sofern eines zwischen den beteiligten Staaten existiert) eine steuerliche
            Höherbelastung gegenüber der Normalkonstellation »nur inländische Einkünfte« verhindert.
            Erbschaft- und Schenkungsteuern werden sehr selten von DBA erfasst; Mehrfachbelastungen
            sind hier beinahe »normal«, wenn man nicht aufpasst, und oft genug auch, wenn man
            aufpasst.
         

         Wie schon an anderer Stelle erwähnt, würde der Wiedereinführung einer etwaigen Vermögensteuer
            in Deutschland höchstwahrscheinlich das Weltvermögensprinzip zugrunde liegen. Das
            hieße, dass Vermögen im Ausland aus der Sicht des deutschen Fiskus ebenfalls in die
            Bemessungsgrundlage fiele.
         

         Solange Alfred, den wir aus Abschnitt 5.2 bereits kennen, in Deutschland bleibt und
            lediglich sein Vermögen international umschichtet, verlagert oder transferiert, ändert
            sich an seinen deutschen Steuerpflichten grundsätzlich erst einmal nichts. Das gilt
            für ein Konto auf den Cayman Islands, eine nennenswerte Unternehmensbeteiligung von
            10% in den USA, einen Bauernhof in Brasilien oder eine zeitweilig an Freunde und Fremde
            vermietete Finca auf Mallorca.
         

         Einkommensteuerpflichten auf Einkünfte aus Kapitalvermögen aus dem Konto, Einkünfte
            aus Kapitalvermögen an dem US-Unternehmen, Einkünfte aus Land- und Forstwirtschaft
            aus dem Bauernhof oder Vermietungseinkünfte aus der Finca sind in Deutschland einkommensteuerpflichtig –
            zumeist (aber nicht immer) unter Anrechnung der bereits vor Ort bezahlten Steuern.
         

         Auch unterliegt das gesamte Weltvermögen, das Alfred als Eigentum zusteht, solange
            Alfred in Deutschland lebt (steuerlich ansässig ist), zeitlich unbefristet der deutschen
            Erbschaftsteuer. Diese ist dem deutschen Fiskus damit – früher oder später – sicher.
         

         Verlagerung von Vermögen von Deutschland ins Ausland hilft steuerrechtlich nur, wenn
            der Eigentümer des Vermögens ebenfalls ins Ausland zieht (emigriert) und sein Vermögen
            mitnimmt. Die rechtlich und praktisch oft beträchtlichen Hürden und Konsequenzen einer
            solchen Emigration haben wir bereits im Abschnitt 5.2 kurz dargestellt.
         

         »Mitnehmen« von Vermögen geht bei liquiden Anlagen einfach und simpel via Überweisung
            oder grenzüberschreitenden Depotübertrag. Das Mitnehmen erfordert bei Aktien oder
            anderen Wertpapieren deutscher Anleger typischerweise keine Realisierung der »stillen
            Reserven« (nicht realisierte Wertsteigerungsgewinne). Das bedeutet, der Transfer löst
            in Deutschland keine Besteuerung aus. Streng genommen könnte der Emigrant sein Konto
            oder Depot in vielen Fällen sogar in Deutschland belassen. Dieses Belassen würde steuerlich
            in der Regel gegenüber dem »Mitnehmen« keinen Nachteil bedeuten, wenn man nicht gerade
            ein »digitaler Nomade ohne Wohnsitz« wird oder in ein Niedrigsteuergebiet zieht (nach
            Einstufung durch den deutschen Fiskus). In der Praxis werden Emigranten jedoch ihre
            Depots und Konten mit in das neue Wohnsitzland verlagern wollen, allein schon deshalb,
            weil deutsche Banken keine Einkommensteuerbescheinigungen nach dem Steuerrecht des
            Zuzugsstaates ausfertigen.
         

         »Mitnehmen« ist bei Unternehmensbeteiligungen (typischerweise Beteiligungen an einem
            Unternehmen ab 1,0% des Stammkapitals für einkommensteuerliche Zwecke oder 10,0% des
            Stammkapitals für erbschaftsteuerliche Zwecke) und bei direkt gehaltenen Immobilien
            wesentlich problematischer. Im technischen Sinne ist hier ein »Mitnehmen« nicht möglich,
            weil die Assets realwirtschaftlich in Deutschland angesiedelt sind (im Steuerjargon
            »belegen sind«).
         

         »Mitnehmen« würde nur gehen, insoweit man den betreffenden Vermögenswert durch Zwischenschaltung
            eines ausländischen → Rechtsträgers (etwa einer liechtensteinischen AG) restrukturiert oder ihn veräußert
            und den Erlös dann als liquides Vermögen ins Ausland transferiert. Der Gewinn aus
            der Restrukturierung oder Veräußerung ist aber in Deutschland steuerpflichtig, und
            zwar unabhängig davon, ob der Eigentümer noch im Inland lebt oder schon ins Ausland
            weggezogen ist. (Wenn die Person schon vor der Veräußerung ins Ausland emigriert ist,
            kann der Gewinn bereits im Zuge der Wegzugsbesteuerung in Deutschland versteuert worden
            sein. Die ökonomische Wirkung ist allerdings die gleiche.)
         

         Bei Immobilien, deren Wertsteigerungsgewinne in Deutschland steuerfrei sind (z. B.
            selbst genutzte Wohnimmobilien oder Vermietungsimmobilien im Privatvermögen nach einer
            Mindesthaltedauer von zehn Jahren), könnte es steuerlich Sinn machen, diese Gewinne
            vor dem Wegzug ins Ausland zu realisieren, sofern ein Verkauf nach dem Wegzug zu einer
            Besteuerung in Deutschland oder im Emigrationsland führen würde.
         

         Was sich für Alfred durch eine etwaige Vermögensverlagerung ins Ausland allerdings
            ändern kann, ist die zivilrechtliche Situation. Vor einer Vermögensverlagerung ins
            Ausland unterliegt Alfred mit seinem gesamten Vermögen eindeutig und ausschließlich
            deutschem Recht (da das ganze Vermögen inländisches Vermögen ist)59 – mit allen Vor- und Nachteilen. Transferiert Alfred sein Vermögen dagegen ins Ausland,
            unterliegt er dann damit dem jeweiligen ausländischen Eigentumsrecht, das umfassender,
            aber auch enger gefasst sein kann als das in Deutschland. Hieraus können sich in Bezug
            auf etwa gewünschte Asset-Protection-Gesichtspunkte Vor- und Nachteile ergeben. Grundsätzlich
            ist Auslandsvermögen anderen politischen, volkswirtschaftlichen und zivilrechtlichen
            Risiken ausgesetzt als Vermögen in Deutschland.
         

         Über die Vollstreckbarkeit von Gerichtsurteilen in das im Ausland befindliche Vermögen
            von Alfred entscheiden nach einer Vermögensverlagerung unter Umständen dann auch nicht
            mehr deutsche, sondern ausländische Gerichte. Gläubigern aus Deutschland fällt es
            üblicherweise schwerer, etwa bestehende Ansprüche vor ausländischen Gerichten durchzusetzen
            und in weit entferntes Auslandsvermögen zu vollstrecken, als das in Europa mit seinen
            bereits recht weitgehend harmonisierten Vollzugswegen der Fall ist. Man darf diese
            Dinge hingegen nicht überbewerten, denn als in Deutschland ansässiger »Täter« muss
            man natürlich bei der Vollstreckung der Urteile auch in Bezug auf im Ausland befindliche
            Vermögenswerte voll mit dem Gericht und den obsiegenden Klägern kooperieren.
         

         Nehmen wir an, Alfred verkauft tatsächlich seine deutschen Vermögenswerte und transferiert
            das gesamte Vermögen (das ja nun nur noch aus liquiden Anlagen besteht) in sein Zielland.
            Das ist in unserem Beispielfall Kanada. Alfred fragt sich, wie er sein liquides Vermögen
            von 6,6 Millionen Euro (nach 900 000 Euro Wegzugsteuer) nun langfristig investieren
            soll. (Die weiteren → latenten Steuern sind in diesem Betrag noch nicht abgezogen.)
         

         Die einzigen etablierten Anlagen, die in jedem Land der Welt ähnlich organisiert sind
            wie in Deutschland, sind Bankanlagen (liquide Investments). Überall auf der Welt gibt
            es Bankguthaben, festverzinsliche Wertpapiere und Aktien aus aller Welt über lokale
            oder international agierende Banken zu kaufen. In dieser Situation befinden sich viele
            vermögende Auswanderer.
         

         Generell macht sich bei Alfred kurz nach seiner Emigration nach Kanada eine gewisse
            Ratlosigkeit breit. Alfred ist ja in einem neuen Land, in dem er sich rechtlich und
            wirtschaftlich – anders als in Deutschland – nicht besonders gut auskennt. Auch fehlen
            ihm in Kanada bei vielen wirtschaftlich relevanten Sachfragen das Bauchgefühl und
            der Instinkt für »macht Sinn und macht keinen Sinn«.
         

         Alfred fragt sich, ob er wirklich seine verbliebenen 6,6 Millionen Euro komplett in
            international gestreuten Aktien, Anleihen und einlagengesicherten Bankguthaben belassen
            soll, so wie das im Augenblick der Fall ist. Nach über 30 Jahren »Geschichte« als
            Eigentümer von Immobilien und einem Unternehmen, in dem er selbst tätig war, fühlt
            sich dieser Zustand für ihn fremd und merkwürdig an. Manchmal denkt er sogar, er sei
            nun schlechter diversifiziert als vorher – ein offensichtlicher Irrtum, den er jedoch
            kaum verdrängen kann.
         

         Ein für vermögende Personen naheliegendes nicht liquides Investment im neuen Heimatland
            ist – das wird keinen unserer Leser überraschen – eine Immobilie zu eigenen Wohnzwecken.
            Mit Investments in lokales Immobilienvermögen zur Selbstnutzung ist zudem häufig die
            Berechtigung für den Bezug einer dauerhaften Aufenthaltserlaubnis, manchmal auch zum
            (zusätzlichen) Bezug der ausländischen Staatsbürgerschaft verknüpft. Derartige Programme
            (»Citizenship by Investment«) existieren innerhalb Europas z. B. in Zypern, Malta,
            Bulgarien und außerhalb Europas in vielen lateinamerikanischen, asiatischen und karibischen
            Staaten.
         

         In den meisten dieser Staaten besteht ein »territoriales Steuersystem« (also nicht
            das »Welteinkommenssystem«), nach dem Einkünfte nur aus dem jeweiligen Inland steuerpflichtig
            sind. Auslandseinkünfte, wie sie typischerweise aus liquiden Investments, also einem
            weltweit gestreuten Portfolio an Anleihen, Aktien und Bankeinlagen, entstammen, werden
            von einem territorialen Steuersystem normalerweise nicht erfasst und bleiben deshalb
            im neuen Zuzugsland ertragsteuerfrei. Die meisten Länder, die sich hinsichtlich ihrer
            eigenen wirtschaftlichen Situation derzeit in einer prekären Lage befinden, wie in
            Europa etwa Griechenland, Italien, Spanien oder Portugal, haben für diese Zielgruppe
            vermögender Emigranten in den vergangenen Jahren sogar eigens attraktive »Rundum-Sorglos-Niederlassungsprogramme«
            aufgesetzt, weil sie gerne mehr vermögende Emigranten aus Deutschland, der Schweiz
            und Österreich im eigenen Land hätten.
         

         Doch wie gesagt: Alle diese Vorteile kommen nur in Betracht, wenn man die geschilderten
            Hürden der Auswanderung mit aller Konsequenz überspringt und sich tatsächlich verbindlich
            im Ausland niederlässt. Nicht »mal eben« und auch nicht »zusätzlich« zum deutschen
            Wohnsitz, sondern »anstatt«.
         

         Weiterhin aufrechterhaltene alte Mitgliedschaften im Tennisverein, im Rotary-Club
            oder eine eigene kleine Wohnung in Deutschland können steuerrechtliche Probleme verursachen.
            Dass Alfred mindestens 183 Tage im Jahr nachweislich außerhalb von Deutschland verbringen
            muss, wurde bereits erwähnt. Häufige und regelmäßige Treffen mit den Enkelkindern,
            anderen Familienmitgliedern oder langjährigen Freunden werden dadurch auf Dauer erschwert,
            vielleicht enorm erschwert.
         

         Trotz vollzogener Auswanderung wird Alfred nicht um die deutsche Erbschaftsteuerpflicht
            herumkommen, wenn nicht alle Familienmitglieder auch auswandern. Letzteres wird –
            wie man sich unschwer vorstellen kann – in den seltensten Fällen geschehen, und es
            geschieht auch in Alfreds Fall nicht.
         

         
            
               Fazit

               Die Verlagerung von Vermögen ins Ausland als isolierte Maßnahme bringt steuerlich
                  betrachtet – mit seltenen Ausnahmen, aufgrund von Spezialregelungen in einzelnen Doppelbesteuerungsabkommen –
                  keine Vorteile, sofern der Eigentümer weiterhin in Deutschland lebt und unbeschränkt
                  steuerpflichtig ist. Dieser Transfer kann sogar in einzelnen Fällen zu einer effektiven
                  Höherbesteuerung führen.
               

               Selbst eine Verlagerung von Vermögen ins Ausland kombiniert mit einem Wegzug ins Ausland
                  ist in der Praxis keine Lösung, die steuerlich und in Bezug auf Asset Protection einfach,
                  klar, sofort und vollständig zum gewünschten Vermögensschutzziel führt. In Bezug auf
                  das Finanzrisikomanagement kann hingegen eine Verlagerung von Vermögenswerten ins
                  Ausland durchaus Sinn machen, um vorhandene Vermögens-Klumpenrisiken im Wohnsitzland
                  Deutschland zu reduzieren. Verfolgt man dieses Ziel, sollte man damit idealerweise
                  auch tatsächlich bei denjenigen Vermögenwerten beginnen, bei denen die häufigsten
                  Klumpenrisiken vorliegen: den deutschen Immobilien.
               

            

         

      

      

         
            5.5.Ein ausländischer Lebens- oder Rentenversicherungsvertrag

         

         Kapitalbildende Lebensversicherungen? Das sind doch diese kostenintensiven, intransparenten
            und risikoreichen Vermögensanlagevehikel, die bei deutschen Anlegern so beliebt sind
            und vor denen Verbraucherzentralen, der Bund der Versicherten und die Autoren dieses
            Buches seit Jahren warnen, oder?
         

         Ja und nein. Konventionelle kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen bei Versicherungsgesellschaften
            mit Sitz in Deutschland besitzen in der Tat gravierende Nachteile. In Abschnitt 4.2,
            Ziffern (1) und (2) haben wir diese in aller Kürze erläutert. In Kommer 2019c und
            Kommer/Schweizer 2020a (frei zugängliche Blog-Beiträge) werden diese zahlreichen »eingebauten«
            Fehler und Schwächen umfassender dargestellt.
         

         Das größte Einzelproblem kapitalbildender Lebens- und Rentenversicherungen in Deutschland
            ist das Gegenparteirisiko Versicherungsgesellschaft. Es ist der nicht heilbare Gendefekt
            deutscher kapitalbildender Versicherungsverträge. Mit anderen Worten: Was passiert
            mit meinem Geld, wenn die Versicherungsgesellschaft in finanzielle Schwierigkeiten
            oder gar in die Insolvenz gerät? Im schlimmsten Fall kann ein sehr großer Teil dieses
            Geldes dann weg sein – unabhängig davon, wie gut das zugrunde liegende Investment
            innerhalb der Police über 10, 20 oder 30 Jahre rentierte. Dieses Risiko sollte für
            jeden rationalen Geldanleger eigentlich ein Deal-Killer sein.
         

         Das besagte Risiko wird nicht wirksam durch die Auffang-Selbsthilfeorganisation der
            deutschen Versicherungswirtschaft, die »Protektor Lebensversicherung AG«, reduziert.
            In einer systemischen Krise des Versicherungssektors, die definitionsgemäß zeitgleich
            mehrere Versicherungsunternehmen beträfe, wäre Protektor viel zu schwach und zu unterkapitalisiert,
            um zuverlässig helfen zu können. Selbst wenn nur die größte zugehörige Versicherungsgesellschaft,
            die Allianz, einzeln und alleine umfiele, würde Protektor in die Knie gehen. Ein staatlicher
            »Einlagenschutz« wie für Bankeinlagen bis 100 000 Euro pro Bank-Kunde-Kombination
            existiert für kapitalbildende Lebensversicherungen – damit hier keine Missverständnisse
            entstehen – nicht.
         

         Erfreulicherweise existieren »nicht-konventionelle« Lebens- und Rentenversicherungsverträge
            bei Versicherungsunternehmen mit Sitz in Luxemburg oder Liechtenstein, die aufgrund
            einiger rechtlicher, steuerlicher und wirtschaftlicher Komponenten für Menschen in
            der Vermögensschutzphase (Reich-bleiben-Phase) interessant sein können.
         

         Nachdem wir nun die etwaige Verwechslungsgefahr mit dem Finanzprodukt aus dem Weg
            geräumt haben, um das es hier gerade nicht geht, kommen wir zur eigentlichen Sache:
            Bestimmte Lebens- oder Rentenversicherungspolicen mit Versicherungsgesellschaften
            in Luxemburg oder Liechtenstein (zu Einzelheiten derartiger Verträge aus deutscher,
            österreichischer und Schweizer Sicht ausführlich Gierhake/Dürtscher/Rhyner 2013, auch
            Gierhake 2004, 2009).
         

         Fangen wir an mit den rechtlich interessanten Eigenschaften. Versicherungsverträge
            sind ihrem Wesen nach Kaufverträge. Jemand zahlt einen Preis dafür, dass er später
            etwas bekommt. Bei den Versicherungsverträgen, über die wir hier reden, ist der Preis
            typischerweise eine Einmaleinzahlung in sechs- oder siebenstelliger Höhe, die der
            Versicherungskunde zu Beginn der Vertragslaufzeit leistet. Er bekommt dafür sofort
            einen (kleinen) Versicherungsschutz (die Todesfallabsicherung, die in diesem Kontext
            in der Regel nicht wichtig ist) und eine Ablaufleistung versprochen, die viele Jahre
            oder Jahrzehnte später – im »Erlebens- oder Todesfall« – von seinem Vertragspartner,
            der Versicherungsgesellschaft, an ihn selbst oder auch an Dritte, z. B. Angehörige,
            bezahlt wird. Rechtlich spricht man hier von einem »Vertrag zugunsten Dritter« (§
            328 BGB). Der Versicherungsnehmer tauscht also sein Geld gegen ein Zahlungsversprechen
            der Versicherungsgesellschaft im Leistungsfall an sich selbst oder an einen Dritten.
         

         Nehmen wir hier als Beispiel Ferdinand, der mit 55 Jahren einen fondsgebundenen Lebensversicherungsvertrag
            mit einem luxemburgischen oder liechtensteinischen Versicherungsunternehmen mit einer
            Einmalprämie von einer Million Euro zugunsten seines heute einjährigen Enkelkindes
            abschließt. Warum dafür nicht die Allianz oder ein anderes deutsches Versicherungsunternehmen
            gewählt werden sollte, dazu kommen wir noch.
         

         Der Vertrag sieht vor, dass der Enkel im Falle von Ferdinands Ableben eine Versicherungsleistung
            erhalten soll, deren Höhe sich nach der Wertentwicklung eines ETF-Wertpapierportfolios
            auf Buy-and-Hold-Basis bemisst. Die Versicherungsgesellschaft hat das Wertpapierportfolio
            zur Rückdeckung dieses Vertrages zu Beginn der Vertragslaufzeit angelegt und diesem
            Vertrag zugeordnet.
         

         Die Tatsache, dass Ferdinand aus rechtlicher Sicht während der Laufzeit des Vertrages
            persönlich keine Kapitalanlagen (insbesondere kein ETF-Wertpapierdepot), sondern einen
            »abstrakten Anspruch« gegenüber der Versicherungsgesellschaft hält, führt dazu, dass
            die Rendite (laufende Erträge und Wertsteigerungsgewinne) des Versicherungsleistungsanspruches
            steuerrechtlich über Jahrzehnte das deutsche Finanzamt nicht interessieren. Auch dass
            Ferdinand den Versicherungsvertrag jederzeit ganz- oder teilweise kündigen könnte
            und ihm in diesem Falle sofort die Versicherungsleistung ausbezahlt würde, ändert
            daran nichts.
         

         Wir erinnern uns, Ferdinand ist 55. Wenn er mit 85 stirbt, tut sich in den 30 Jahren
            davor steuerrechtlich erst einmal gar nichts. Er muss die Erträge innerhalb der Versicherungspolice
            nicht einmal in seiner Steuererklärung angeben. Und wenn er irgendwann ins Ausland
            umzieht, muss er auch nichts tun, weil die meisten Länder der Erde laufende Lebens-
            und Rentenversicherungsverträge – anders als Bankdepots – steuerrechtlich ignorieren,
            also »in Ruhe lassen«. Auch können Erlebens- und Kündigungsleistungen in vielen Ländern
            einkommensteuerfrei bezogen werden. Eine etwaige Wegzugsbesteuerung gibt es in Deutschland
            für Lebensversicherungsverträge nicht.60

         Doch es existieren weitere Vorteile. Wird die genannte Leistung in 30 Jahren auf Ferdinands
            Ableben fällig, ist sie für sein Enkelkind einkommensteuerfrei (sowohl die eingezahlten
            Prämien – das Kapital – als auch die Renditen daraus), selbst wenn das Enkelkind dann
            noch in Deutschland wohnen sollte. Der über 30 Jahre aufgestaute steuerliche »Stundungseffekt«
            wird im Todesfall von Ferdinand zu einer endgültigen Einkommensteuerbefreiung. Die
            gesamten Einkommensteuern, die im Falle eines im unmittelbaren Eigentum bei einer
            Bank gehaltenen ETF-Weltportfolios im Laufe von 30 Jahren zu zahlen gewesen wären,
            sind nicht nur nicht laufend belastet worden, sondern führen auch nach 30 Jahren bei
            der Fälligkeit (Todesfallleistung) nicht mehr zu einer Nachzahlung.
         

         Was das z. B bei einer anfänglichen Einmalprämie von einer Million Euro und einer
            durchschnittlichen Gesamtrendite von 8% p. a. ausmacht, haben wir oben in Abschnitt
            3.2.2 in der Tabelle 6 schon gesehen: Die Todesfallleistung eines solchen Vertrages
            nach 30 Jahren beträgt rund 10 Millionen Euro (Zeile 3 der dortigen Tabelle, wie bei
            einem Wertpapierdepot ohne Steuerbelastung), gegenüber nur rund 5,6 Millionen Euro
            in einem regulären laufend zu versteuernden Depot (Zeile 2 der dortigen Tabelle).
         

         Zwar sind bei dieser Gelegenheit – wie bei einem Bankdepot auch – Erbschaftsteuern
            seitens der Enkel zu zahlen, das ändert gleichwohl nichts an der Einkommensteuerfreiheit
            der höheren Todesfallleistung und daran, dass den Enkeln deutlich mehr Vermögen zufließt.
            Der Wert dieser Einkommensteuerfreiheit ist regelmäßig auch höher als die laufenden
            und bei guten ausländischen Versicherern auch offen ausgewiesenen laufenden Vertragsgebühren,
            inklusive der Kosten der in den Versicherungsvertrag aus rechtlichen Gründen »eingebauten«
            Risikolebensversicherungskomponente.
         

         Für die beschriebenen Steuervorteile hat die mächtige deutsche Versicherungslobby
            seit Jahrzehnten zuverlässig gesorgt. Man kann sie erfreulicherweise auch für ausländische
            Versicherungsverträge nutzen, die die oben beschriebenen gravierenden Nachteile eines
            deutschen kapitalbildenden Versicherungsvertrages nicht haben. Das liegt im Wesen
            des europäischen Binnenmarktes, der eine Diskriminierung ausländischer Produktanbieter
            erfreulicherweise ausschließt.
         

         Dieser Aspekt der langfristigen Vermögensbewahrung ist noch nicht alles. Diese Verträge
            lassen sich auch gut dafür nutzen, Asset Protection zu betreiben, insbesondere sich
            vor bestimmten zivilrechtlichen Haftungsrisiken abzuschirmen. Hierzu kann man beispielsweise
            unwiderrufliche Begünstigungen bei den Verträgen auf den Todes- oder Erlebensfall
            bestellen. Die Bestellung einer unwiderruflichen Begünstigung, im Beispiel von Ferdinand
            z. B. zugunsten seines Enkels für den Fall seines Todes, führt dazu, dass zivilrechtlich
            das im Versicherungsvertrag gebundene Vermögen aus dem Vermögen von Ferdinand schon
            ausscheidet, ohne dass es zugleich bei den Enkelkindern schon »ankommt«. Grund: Die
            Fälligkeit des Vertrages zugunsten der Enkel ist ja erst für den Todesfall von Ferdinand
            vorgesehen.
         

         Die Bestellung unwiderruflicher Begünstigungen ist bei kapitalbildenden Versicherungsverträgen
            jederzeit möglich und das einzige uns bekannte Instrument, bei dem eine zivilrechtlich
            wirksame »Entreicherung« einer vermögenden Privatperson bereits stattfindet, ohne
            dass gleichzeitig sofort eine Schenkungsteuerpflicht ausgelöst würde.
         

         Andere zivilrechtliche Vorteile solcher Policen könnten sein: Die Ansprüche aus Lebensversicherungen
            fallen (nach Ablauf der zehnjährigen Anrechnungsfristen) nicht mehr in die Bemessungsgrundlage
            für zivilrechtliche Pflichtteilsergänzungsansprüche. Sie sind im Falle einer von einem
            Dritten angestrengten Pfändung in das Privatvermögen des Versicherungsnehmers (also
            desjenigen, der die Versicherungsbeiträge bezahlt hat) im Regelfalle vier Jahre nach
            Bestellung der unwiderruflichen Begünstigung vor solchen Pfändungsversuchen geschützt.
         

         Die für Asset-Protection-Zwecke so wichtigen Anfechtungsfristen (siehe Abschnitt 3.3.4)
            fangen sofort mit einer unwiderruflichen Begünstigungsbestellung an zu laufen. Erst
            nach Ablauf der Anfechtungsfristen entfällt das zivilrechtliche Haftungsrisiko. Diese
            Anfechtungsfristen lassen sich bei Verträgen mit liechtensteinischen Versicherungsunternehmen
            durch geeignete Vertragsergänzungen sogar auf bis zu ein Jahr verkürzen.
         

         Auch in Bezug auf die mögliche Einführung einer Vermögensteuer in Deutschland können
            derartige Verträge mit unwiderruflichen Begünstigungen interessant werden: Ferdinand
            kann nach der unwiderruflichen Begünstigungsbestellung über das Vertragskapital nicht
            mehr verfügen, was eine Vermögensbesteuerung, dem Leistungsfähigkeitsprinzip im Steuerrecht
            folgend, ausschließen dürfte. Zugleich können die Enkel aber eben auch (noch) nicht
            darüber verfügen, was die Einbeziehung dieser Ansprüche in die Bemessungsgrundlage
            einer möglichen Vermögensteuer auch bei den Enkeln erschweren dürfte.
         

         Mit Zustimmung des unwiderruflich Begünstigten können übrigens noch Jahre später »unwiderrufliche«
            Begünstigungen auch wieder zurückgedreht werden, ebenfalls ohne Schenkungsteuerlasten
            zu diesem Zeitpunkt auszulösen.
         

         In Bezug auf das Finanzrisikomanagement ist es möglich, mit fondsgebundenen Versicherungsverträgen
            mit ausländischen Lebensversicherungsgesellschaften, z. B. aus Luxemburg oder Liechtenstein,
            viele Risiken zu vermeiden, die mit herkömmlichen, insbesondere deutschen Versicherungsverträgen
            unvermeidlich verbunden wären. Am allerwichtigsten ist dabei das oben erwähnte Gegenparteirisiko.
            Bei Luxemburger und Liechtensteiner Verträgen hat der Versicherungsnehmer, anders
            als bei deutschen Verträgen, eben kein solches Ausfallsrisiko, da sein Vertragsvermögen
            (die eingezahlten Prämien und die Renditen darauf) wirksam aus der möglichen künftigen
            Konkursmasse der Versicherungsgesellschaft oder der Vermischung mit den Ansprüchen
            anderer Versicherungsnehmer abgetrennt sind.
         

         In Liechtenstein oder Luxemburg hat bei einer drohenden Insolvenz der Versicherungskundenschutz
            einen höheren aufsichtsrechtlichen Status als der Schutz eines inkompetenten Managements
            der Versicherungsgesellschaft oder der Schutz der Aktionäre des Versicherers. In den
            beiden genannten Ländern wird mit geeigneten aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen
            dafür gesorgt, dass das Deckungsstockvermögen fondsgebundener Versicherungsverträge
            nicht in der Insolvenzmasse des Versicherungsunternehmens liegt, sondern auch im Falle
            der Insolvenz des Versicherungsunternehmens den Versicherten, also Ferdinand bzw.
            seinem Enkel zusteht.
         

         Weiterhin ist es mit diesen Verträgen möglich, den Deckungsstock des fondsgebundenen
            Versicherungsvertrages mit einem kosten- und steuergünstigen ETF-Portfolio auszustatten,
            wie wir das in Abschnitt 4.5 mit dem »Weltportfolio« vorgestellt haben. Da die Versicherungsgesellschaft
            typischerweise selbst kaum laufende Steuern auf die Wertentwicklung des Depots bezahlen
            muss und nur überschaubare Kosten für die Vertragsführung erhebt, kann sich das Depot
            unter niedriger Kostenbelastung langfristig unter Ausnutzung des Zinseszinseffekts
            weitgehend unbeeinträchtigt entwickeln.
         

         Solche Versicherungen sind – anders als kapitalbildende Lebensversicherungen und private
            Rentenversicherungen in Deutschland – kein Massengeschäft. Typischerweise werden derartige
            Verträge mit einer hohen Vertragsflexibilität erst ab einer Mindestversicherungssumme
            (also die erstmalige Anfangsprämie) von rund einer halben Million Euro angeboten.
         

         Erbschaftsteuerersparnisse sind mit Versicherungsverträgen heutzutage – anders als
            früher – nur noch schwer erzielbar.
         

         
            
               Fazit

               Fondsgebundene kapitalbildende Lebens- oder Rentenversicherungspolicen mit Versicherungsgesellschaften,
                  die ihren Sitz in Luxemburg oder Liechtenstein haben, können attraktive Vorteile auf
                  dem Gebiet der Vermögensbewahrung liefern, insbesondere wenn man kostengünstige Verträge
                  und ein kostengünstiges Asset Management für den Deckungsstock des Versicherungsvertrages
                  wählt.
               

               Diese Verträge können, je nach gewählter Struktur, auch heute noch substanzielle steuerliche
                  Vorteile haben.
               

               Auch im Bereich Asset Protection können derartige Versicherungsverträge Vorteile liefern,
                  da die unwiderrufliche Bestellung von Begünstigungen bereits zu zivilrechtlich wirksamen
                  Vermögensverschiebungen führt, ohne sofort eine Schenkungsteuer auszulösen.
               

               Die unheilbaren Geburtsfehler entsprechender deutscher Versicherungen, das Gegenparteirisiko
                  Versicherungsgesellschaft und die typische Beschränkung auf teure, aktiv gemanagte
                  Fondskapitalanlagen bestehen bei liechtensteinischen und luxemburgischen Versicherungsgesellschaften
                  nicht.
               

            

         

      

      

         
            5.6.Eine zweite Staatsbürgerschaft

         

         In diesem Kapitel haben wir bis zu dieser Stelle schon mehrere Varianten denkbarer
            Vermögensschutzmaßnahmen betrachtet, die überwiegend wenig helfen oder ihre eigenen
            »Themen« haben. Was bringt in diesem Zusammenhang ein zweiter Pass?
         

         Zunächst eine Warnung: Als Deutscher verliert man seine deutsche Staatsangehörigkeit
            durch den auf eigenen Antrag erfolgten Erwerb einer ausländischen Staatsangehörigkeit
            (§ 17 Abs. 1 Nr. 2 Staatsangehörigkeitsgesetz). Man sollte also nicht einfach mal
            »aus Spaß« einen Pass des Inselstaates Palau (Pazifischer Ozean) beantragen. Wenn
            man ihn tatsächlich erhält, dann ist die deutsche Staatsangehörigkeit weg. Sofern
            man weiterhin dauerhaft in Deutschland leben möchte, darf man sich im schlimmsten
            Fall um ein Schengen-Visum bemühen, das für Palauianer nicht leicht zu bekommen ist.
         

         Eine wesentliche Ausnahme besteht bei der Beantragung einer EU-Staatsbürgerschaft
            (oder auch der Schweizer Staatsbürgerschaft). Die kann man nämlich jedenfalls rechtlich
            problemlos neben einer deutschen Staatsbürgerschaft beantragen und halten, ohne die
            deutsche zu verlieren.
         

         Eine weitere wichtige Ausnahme besteht darin, dass man vor der Beantragung einer fremden
            Staatsbürgerschaft eine sogenannte Beibehaltegenehmigung beantragen kann, die in vielen
            Fällen – bei entsprechend substanzhaltiger Begründung – auch gewährt wird.
         

         Doch warum denken aktuell viele vermögende Menschen an eine zweite Staatsbürgerschaft?
            Folgende Gründe sind naheliegend:
         

         
            	
               Manche befürchten, dass Deutschland dem Vorbild der USA folgen und künftig eine weltweite
                  subsidiäre Besteuerung auf der Grundlage einer vorhandenen deutschen Staatsbürgerschaft
                  einführen könnte. Das könnte bedeuten, dass Deutsche nach dem Welteinkommen und Weltvermögen
                  besteuert würden, unabhängig davon, wo sie ihren Wohnsitz haben.
               

            

            	
               Der deutsche Pass ist hinsichtlich der dadurch erzielten weltweiten Mobilität zwar
                  einer der »stärksten« der Welt (für einen instruktiven Vergleich siehe die Website
                  passportindex.org), gleichwohl kann man im Prinzip durch eine geeignete Staatsbürgerschaftsergänzung
                  die visafreie Mobilität auch in Länder mit komplett abweichenden rechtlichen und politischen
                  Systemen (etwa Russland, China, Südafrika) erreichen.
               

            

            	
               Die Covid-19-Reisebeschränkungen in 2020 zeigten, dass Reisebeschränkungen grundsätzlich
                  jederzeit in Kraft gesetzt werden können. In der Vergangenheit handelte es sich dabei
                  zwar überwiegend um Einreisebeschränkungen (hinsichtlich von Nicht-Staatsbürgern und
                  Nicht-Aufenthaltsberechtigten), denkbar sind aber durchaus auch Ausreise- und Wegzugsbeschränkungen,
                  die man in dem einen oder anderen Fall vielleicht durch zusätzliche Staatsbürgerschaften
                  verhindern kann.
               

            

            	
               Eine Reihe von steuerrechtlichen Bestimmungen, die in der Regel eine politisch nicht
                  gewollte »zu hohe« internationale Mobilität gerade vermögender Bürger verhindern,
                  sind an die deutsche Staatsbürgerschaft geknüpft. Bei Bestehen einer zweiten Staatsbürgerschaft
                  hätte man die Möglichkeit, die deutsche Staatsbürgerschaft abzulegen. Dies ist eine
                  Option, die ohne zweite Staatsbürgerschaft nicht besteht.
               

            

         

         In den vergangenen Jahren breiten weltweit immer mehr Staaten vermögenden Privatpersonen
            den roten Teppich aus. Mithilfe sogenannter »Citizen by Investment«-Programme, die
            typischerweise an substanzielle Investitionen im Zielland, die Schaffung von Arbeitsplätzen
            oder schlicht eine happige Gebühr gekoppelt sind, kann man – in manchen Fällen auch
            innerhalb weniger Monate – eingebürgert werden. Innerhalb der EU gibt es diesbezügliche
            Programme unter anderem in Bulgarien, Malta oder Zypern. Der aktuell »teuerste« Pass
            ist der Österreichs. Einbürgerungen in manche Karibikstaaten sind zum Teil in wenigen
            Wochen möglich.
         

         
            
               Fazit

               Zweite Staatsbürgerschaften bringen Deutschen, Österreichern und Schweizern »für den
                  Normalfall« keine besonderen Vorteile. Die Pässe aus dem deutschsprachigen Raum zählen
                  unter Mobilitätsgesichtspunkten zu den stärksten Pässen der Welt. Für einen möglichen
                  Krisenfall können sich durch einen vorhandenen Zweitpass oder eine zweite dauerhafte
                  Aufenthaltsberechtigung hingegen durchaus zusätzliche Handlungsoptionen eröffnen,
                  die man mit nur einem Pass nicht hat. Er schadet somit nicht, bringt aber für die
                  hier behandelten Kernfragen der Vermögensbewahrung, der Asset Protection und des Finanzrisikomanagements
                  nur in Einzelfällen zusätzliche Handlungsoptionen.
               

            

         

      

   

         6Die bevorzugte Lösung: eine Familienstiftung in Liechtenstein

      

      Die Überschrift dieses Kapitels könnte bei dem einen oder anderen Leser den Puls erhöhen,
         da liechtensteinische Stiftungen, zumindest bei älteren Generationen in Deutschland,
         einen historisch bedingten »Ruf« haben. Diejenigen, bei denen der Blutdruck in Bezug
         auf den Themenkomplex »Vermögensanlage und Liechtenstein« steigt, sind allerdings
         nicht auf dem aktuellen Stand, siehe die Infobox zu Liechtenstein unten. Wir halten
         derartige Bedenken für veraltet und nicht mehr aus den heute vorhandenen Fakten heraus
         begründbar.
      

      Zunächst ist aber der guten Ordnung halber festzuhalten, dass Steuerhinterziehung
         eine Straftat ist, die zu Recht verfolgt wird. Ebenso ist explizit festzuhalten, dass
         in diesem Buch grundsätzlich nichts vorgeschlagen wird, das einen Steuerpflichtigen
         bei seinem deutschen Finanzamt in Schwierigkeiten bringen könnte.
      

      Gerade vor diesem Hintergrund sind wir als Autoren nach ausführlicher Sichtung der
         Sachlage und der gründlichen Prüfung vieler Alternativen (Gierhake, 2013a, 2021) überzeugt,
         dass eine richtig ausgestaltete Familienstiftung mit Sitz in Liechtenstein ein seriöses
         und ungemein nützliches Instrument für einen nachhaltigen, langfristig orientierten
         Schutz des vorhandenen Familienvermögens darstellen kann.
      

      In Deutschland kennt man Stiftungen vorwiegend in der Form einer gemeinnützigen Stiftung.
         Rechtlich sind jedoch auch privatnützige Familienstiftungen in Deutschland seit Jahrhunderten
         existent und werden auch heute laufend neu errichtet.
      

      
         
            Infobox:  Das Fürstentum Liechtenstein aus der Perspektive des Vermögensschutzes

            Da Liechtenstein als Jurisdiktion in diesem Kapitel eine wichtige Rolle spielt, lohnt
               es sich, ein paar Dinge über das Land zu wissen. Das Land ist mit 38 600 Einwohnern
               der sechstkleinste Staat der Welt. Das Fürstentum Liechtenstein entstand 1719, also
               vor über 300 Jahren, und ist damit rechtlich gesehen älter als fast alle heute existierenden
               Staaten in Europa. Zugleich ist das deutschsprachige Liechtenstein, sowohl was die
               Fläche als auch die Einwohnerzahl anbelangt, kleiner als ein durchschnittlicher deutscher
               Landkreis.
            

            Liechtenstein liegt am Oberrhein und wird vollständig umschlossen von der Schweiz
               und Österreich. Seit 1923 bildet Liechtenstein mit der Schweiz eine Währungs- und
               Zollunion. Der Schweizer Franken ist Landeswährung. Die Schweizer Zollbehörden bewachen
               Liechtensteins Grenzen.
            

            Liechtenstein hat weltweit das höchste Bruttonationaleinkommen pro Kopf (BNE, engl.
               Gross National Income).61 Die Staatsverschuldung Liechtensteins beträgt genau Null. Deswegen und wegen seiner
               hohen politischen Stabilität hat es das bestmögliche Länder-Bonitäts-Rating von AAA/Aaa
               (wie auch Deutschland, Österreich und die Schweiz).
            

            Dass die Volkswirtschaft Liechtensteins größtenteils aus dem Finanzsektor bestehe,
               stimmt weder heute, noch hat es jemals in der Vergangenheit gestimmt. 40% der Wirtschaftsleistung
               (BIP) wird im Sektor verarbeitende Industrie erzeugt, gegenüber nur 24% in Deutschland.
               Der Finanzsektor trägt in Liechtenstein mit einem Anteil von 17% weit weniger zum
               Volkseinkommen bei als die Industrie.
            

            Liechtenstein ist Mitglied im Europäischen Wirtschaftsraum (EWR oder englisch EECA).
               Der EWR, den trotz seiner beträchtlichen wirtschaftlichen Bedeutung kaum ein Deutscher
               kennt, ist eine Freihandelszone, bestehend aus den 27 Mitgliedstaaten der EU sowie
               zusätzlich den drei Nicht-EU-Staaten Norwegen, Island und Liechtenstein. Wirtschaftsrechtlich
               ist der EWR sehr eng an die EU angebunden, insbesondere gelten zwischen den 30 EWR-Ländern
               die »vier EU-Grundfreiheiten« – freier Güterverkehr, freier Dienstleistungsverkehr,
               freier Kapitalverkehr (Niederlassungsfreiheit für Unternehmen) und freier Personenverkehr
               für Arbeitnehmer. Gerade mit Blick auf Vermögensschutzaspekte für Deutsche ist Liechtensteins
               Mitgliedschaft im EWR ein sehr wichtiger direkter und indirekter Vorteil, den die
               Schweiz nicht besitzt, da sie nicht Mitglied des EWR ist.
            

            Bis etwa 2009 war Liechtenstein – so viel Offenheit muss sein – eine auch von Deutschen
               und Österreichern häufig genutzte Steueroase. Das änderte das Land aber erstaunlich
               mutig und radikal mit einer ganzen Serie von Gesetzesreformen und anderen politischen
               Maßnahmen. In Liechtenstein ist diese Initiative unter dem Schlagwort »Weißgeldstrategie«
               bekannt.
            

            Das (einzige) Steuergesetz des Landes wurde Ende 2010 umfassend reformiert und auf
               einen modernen Stand gebracht. Das Land schloss danach neue Doppelbesteuerungsabkommen
               (DBA) mit Deutschland (2012), Österreich (2013), der Schweiz (2016) und einer Reihe
               anderer Staaten ab.62 2016 wurde auch der zwischenstaatliche → Automatische Informationsaustausch (AIA) in Steuersachen u. a. mit Deutschland eingeführt.
            

            Man kann sagen, dass Liechtenstein als Jurisdiktion den früheren Geschäftszweig »Entgegennahme
               von Schwarzgeld« in den vergangenen zehn Jahren komplett eingestellt hat. Liechtenstein
               ist keine Steueroase mehr, und der Name des kleinen Landes wurde schon lange aus den
               entsprechenden grauen oder schwarzen Listen der → OECD und des deutschen Finanzministeriums gestrichen. Gleichwohl hat Liechtenstein
               im Vergleich zu Deutschland und Österreich noch immer niedrigere Steuersätze sowie
               ein territorial ausgerichtetes Körperschaftsteuersystem, das Auslandseinkünfte (aus
               liechtensteinischer Sicht) weitgehend steuerfrei lässt.
            

            Sicherlich haftet Liechtenstein nach wie vor ein gewisses Image an. Auf der Basis
               der heute vorhandenen Fakten ist dieses Image jedoch nur noch ein rechtlich nicht
               mehr relevanter Nachhall aus der Vergangenheit und wird in den nächsten zehn bis zwanzig
               Jahren wohl vollends verblassen.
            

            Wie in der Infobox in Abschnitt 3.3.3 angemerkt, ist Liechtenstein – noch ein Vorteil
               aus Vermögensschutzperspektive relativ zur Schweiz – nicht Mitglied des Lugano-Übereinkommens.
            

         

      

      Im ersten Abschnitt (6.1) dieses Kapitels werden wir zeigen, warum gerade eine Familienstiftung
         aus der langfristigen Vermögensschutzperspektive eines wohlhabenden Privathaushalts
         eine attraktive Konstruktion ist. Mit einer Stiftung lassen sich letztlich alle in
         diesem Buch adressierten Vermögensschutzziele – Vermögensbewahrung, Asset Protection
         und Finanzrisikomanagement – simultan umsetzen und erreichen. Dies ist regelmäßig
         besser, als die in Kapitel 5 beschriebenen Teillösungen anzustreben, die die Mehrzahl
         vermögender Haushalte »auf dem Schirm« haben.
      

      Im zweiten Abschnitt (6.2) des Kapitels vergleichen wir Familienstiftungen mit Sitz
         in Deutschland mit Liechtensteiner Stiftungen. Es wird deutlich werden, dass Liechtenstein
         als Stiftungssitz »weit vorne liegt«.
      

      Im dritten Abschnitt (6.3) erläutern wir dann die allgemeinen rechtlichen Eigenschaften
         und rechtlichen Vorteile einer Stiftung.
      

      In den verbleibenden vier Abschnitten von Kapitel 6 geht es dann ans Eingemachte.
         Wir beschreiben die sogenannte Foundation Governance, also die empfehlenswerte Art
         der inneren Organisation der Stiftung, das Basisszenario einer Liechtensteinischen
         Stiftung mit liquiden Anlagen, mögliche Erweiterungsszenarien mit Unternehmensbeteiligungen
         und Immobilien sowie schließlich langfristige erbschaftsteuerliche Vorteile, wie sie
         so wohl nur Auslandstiftungen bieten können. Vorhang auf für die Familienstiftung!
      

      

         
            6.1.Warum eine Familienstiftung? Und was sind ihre Grundmerkmale?

         

         Der wichtigste Punkt gleich vorweg: Der Hauptgrund, warum sich eine Stiftung vorzüglich
            für Vermögensschutzzwecke eignet, besteht darin, dass eine Stiftung niemandem gehört.
         

         Warum ist das wichtig? Nun, erinnern wir uns an Kapitel 3. Alle dort beschriebenen
            Kosten, Steuern und Risiken – die Hauptaspekte, um die es uns geht – können an zwei
            Punkten ansetzen:
         

         
            	
               am Vermögenswert selbst, z. B. in Gestalt von Zwangshypotheken bei deutschen Immobilien,
                  Markt- und Managementrisiken bei Unternehmensbeteiligungen, laufenden Kosten bei Finanzprodukten
                  und Vermögensverwaltung, Quellensteuerbelastungen von Aktiendividenden, Gegenparteirisiken
                  bei Bankguthaben und vielen Finanzprodukten oder
               

            

            	
               bei den Eigentümern, z. B. Einkommensteuern, Vermögensteuern, Erbschaft- und Schenkungsteuern,
                  krisenbedingte Sonderabgaben oder Enteignungen von »Reichen«, Haftungs- und Pfändungsrisiken
                  bei unternehmerisch tätigen Gesellschafter-Geschäftsführern, Güterstandsausgleichforderungen
                  bei Scheidungen.
               

            

         

         Dass Stiftungen niemandem gehören, bedeutet, dass alle von Vermögenswerten ausgehenden
            »Eigentumsketten« bei einer Stiftung enden. Ein im Stiftungsvermögen gehaltenes Bankdepot
            gehört der Stiftung. Nicht dem Stifter als demjenigen, der die Stiftung errichtet
            hat, nicht demjenigen, der aus dem Stiftungsvermögen begünstigt werden soll (den Angehörigen),
            und auch nicht denjenigen, die die Stiftung operativ führen (den Mitgliedern der Stiftungsgeschäftsführung,
            dem Stiftungsvorstand). Das bedeutet, dass beim sachgerechten Einsatz von Familienstiftungen
            potenziell alle mit dem Eigentum verbundenen Risiken und Steuern weitgehend wegfallen,
            soweit sie bislang mit in Deutschland ansässigen natürlichen Personen in Verbindung
            standen.
         

         Alle anderen alternativen Gestaltungsformen (Personen- und → Kapitalgesellschaften, Lebensversicherungsverträge, Investmentfonds, angloamerikanische
            Trusts), die selbst eigenes Eigentum begründen können, gehören ihrerseits jemandem –
            gegebenenfalls über mehrere Stufen. Am Ende dieser Eigentümerkette können – nimmt
            man den Staat im Falle von öffentlichem Eigentum aus – nur natürliche Personen stehen
            oder eben Stiftungen. Bei allen im vorherigen Kapitel 5 beschriebenen Vermögensschutzvarianten
            scheiterte die Vermögensschutzwirkung letztlich an der Tatsache, dass die in Deutschland
            ansässigen Familienmitglieder uneingeschränkt rechtliche Eigentümer der Vermögenswerte
            mit allen damit verbundenen Risiken und Nachteilen bleiben.
         

         Dass Stiftungen und damit das Stiftungsvermögen nicht dem Stifter oder den Begünstigten
            (typischerweise die Familie des Stifters) gehören, ist aus der Perspektive einer in
            Deutschland lebenden Familie in haftungsrechtlicher und steuerlicher Sicht ein großer
            Vorteil, wie wir später in diesem Kapitel 6 noch sehen werden.
         

         Familienstiftungen sind den Rechtsordnungen aller deutschsprachigen europäischen Länder
            wohlbekannt. In ihrer heutigen rechtlichen Form existieren Familienstiftungen in Deutschland
            seit dem Jahr 1900. Eine rechtsfähige Stiftung ist im deutschen Recht nach § 81 BGB
            ein verselbstständigtes Vermögen, bei deren Errichtung lediglich ein Name, ein Sitz,
            ein Zweck, ein Vermögen und ein Vorstand bestimmt werden muss. Das war’s. Eine Stiftung
            hat – anders als alle anderen Gesellschaftsformen – keine Anteile und damit auch keine
            Eigentümer. Das Vermögen einer Stiftung gehört »sich selbst«, so wie ein Mensch sich
            selbst gehört. Das Gleiche gilt nach Art. 552 § 1 PGR für Liechtensteinische Stiftungen.
         

         Die Stiftung wird von einem Stiftungsvorstand so geführt, dass sie den vom Stifter
            vorgegebenen Zweck und die von ihm gesetzten Bedingungen und Regeln bestmöglich erfüllt.
            Dieser Zweck kann genau diejenigen Ziele abdecken, die der Stifter als verfolgenswerte
            Vermögensziele definiert hat, z. B. die eigene und die aktuelle sowie generationsübergreifende
            Versorgung der nächsten Angehörigen, vielleicht auch ergänzende persönliche Projekte
            oder gemeinnützige Ziele.
         

         Dadurch, dass Familienstiftungen – im Juristenjargon »privatnützige Stiftungen« –
            in Deutschland gut etabliert und der deutschen Finanzverwaltung wohlbekannt sind,
            fällt es dieser recht leicht, auch ausländische Familienstiftungen, die auf ähnlichen
            rechtlichen Grundprinzipien beruhen, zu beurteilen und auch steuerrechtlich anzuerkennen.
            Innerhalb der EU und des EWR,63 zu dem auch Liechtenstein gehört, ist die grenzüberschreitende zivilrechtliche Anerkennung
            einer Familienstiftung – wie Juristen sagen – europarechtlich geboten. Eine steuerrechtliche
            Diskriminierung einer liechtensteinischen Familienstiftung gegenüber einer deutschen
            Familienstiftung aufgrund des Standorts der Stiftung ist dem deutschen Fiskus europarechtlich,
            völkerrechtlich und auch zwischenstaatlich, z. B. aufgrund des bestehenden Doppelbesteuerungsabkommens
            Deutschland-Liechtenstein, verboten.
         

         Ein weiterer wichtiger Grund, warum eine Stiftung ein in vielerlei Hinsicht besonders
            attraktives Vermögensschutzvehikel ist, besteht darin, dass sie keine natürliche,
            sondern eine juristische Person ist. Wie eine GmbH, aber eben ohne Anteileigner oder
            Eigentümer.
         

         Warum ist das wichtig? Nun, eine juristische Person muss nicht irgendwann sterben
            wie eine natürliche Person. Das ist dann von Bedeutung, wenn das Eigentum der Stiftung
            über Generationsgrenzen hinweg geschützt, erhalten und unternehmerisch entwickelt
            werden soll. Eine Stiftung kann zwar auch »sterben«, wenn der Stifter das anfangs
            bei der Stiftungserrichtung festgelegt hat, beispielsweise in 50 Jahren. Sie muss
            es aber nicht, wenn der Stifter das nicht möchte. Weder in Deutschland, noch in Liechtenstein.64

         Es gibt deswegen heute noch Jahrhunderte alte Familienstiftungen in Deutschland. Wenn
            die Stiftung als Eigentümerin nicht stirbt, ist logischerweise auch nichts zu vererben.
            Kein Streit, kein Stress, keine Erbschaftsteuer. Die Nichtanwendbarkeit von Erbschaftsteuern
            auf das Stiftungsvermögen wurde allerdings bei deutschen Familienstiftungen durch
            einen Kniff des deutschen Steuergesetzgebers aufgehoben: Dort fällt alle 30 Jahre
            eine sogenannte Ersatzerbschaftsteuer an, die einen Erbgang steuerlich fingiert. Im
            Falle von liechtensteinischen Stiftungen existiert erfreulicherweise keine Ersatzerbschaftsteuer.
            Auf diese und viele andere steuerlichen Gesichtspunkte kommen wir in Abschnitt 6.7
            detailliert zu sprechen.
         

         Eine juristische Person muss, anders als natürliche Personen, die ihr individuell
            gesetzten Regeln ihrer Gründer befolgen. In wirtschaftlichen Dingen ist diese Bindungswirkung
            ein großer Vorteil. Bei Stiftungen setzen die Regeln der Stifter und die jeweils anwendbaren
            Gesetze.
         

         Eine vergleichbare Bindungswirkung besteht in einer Familie in Bezug auf das Privatvermögen
            naturgemäß nicht. Wenn der Familienvater oder die -mutter auf die schiefe Bahn gerät,
            z. B. ins kriminelle Milieu abdriftet, ist das schon schlimm genug. Aber zusätzlich
            kann auch das Familienvermögen und damit das materielle Wohlergehen der jetzigen und
            der nächsten Generation stark beeinträchtigt oder gar ganz vernichtet werden.
         

         Bei einer Stiftung kann das nicht passieren: Eine Stiftung muss den Zweck erfüllen,
            den der Stifter ihr vorgibt. Stiftungen müssen die Regeln befolgen, die der Stifter
            in der Stiftungsurkunde und der Begleitdokumentation festgelegt hat. Alle Organe der
            Stiftung, also die für die Stiftung handelnden natürlichen Personen (Vorstand und
            Aufsichtsrat), sind verbindlich ausschließlich dem Zweck der Stiftung und den Regeln
            der Stiftungsurkunde verpflichtet. Die Verfolgung eigener, vom Zweck der Stiftung
            abweichender Ziele ist Organmitgliedern rechtlich verboten.
         

         Selbst wenn Mitglieder der Stiftungsorgane (Vorstand, Aufsichtsrat) auf Abwege geraten,
            ist das nahezu immer weniger gravierend, als wenn das Gleiche bei den vermögensmäßig
            handelnden Personen in einer Familie geschieht. Sollten Stiftungsorgane auf die Idee
            kommen, sich am Stiftungsvermögen zu bedienen, machen sie sich, anders als Angehörige,
            die über eigenes Eigentum am Familienvermögen verfügen, strafbar und wandern gegebenenfalls
            ins Gefängnis. Dies gilt grundsätzlich auch dann, wenn Familienmitglieder für eine
            Stiftung als Organmitglied (beispielsweise im Vorstand oder Aufsichtsrat der Stiftung)
            und damit für das Familienvermögen tätig werden, aber trotzdem Stiftungsvermögen entgegen
            den organisatorischen und inhaltlichen Vorgaben der Stiftungsurkunde verwenden, es
            also veruntreuen. (Die Stiftungsdokumentation besteht aus der Stiftungsurkunde und
            bestimmten Anhängen, die spezielle Bestimmungen der Urkunde näher ausführen.)
         

         Stiftungen sind rechtsfähige Körperschaften. Sie können damit, anders als z. B. angloamerikanische
            Trusts,65 uneingeschränkt Eigentum in Deutschland erwerben. Genauso in Spanien, Frankreich,
            Großbritannien, in Singapur, in Australien und in den USA, einfach überall. Sie können
            ebenfalls überall Konten eröffnen, Schließfächer mieten, in Grundbücher und Handelsregister
            eingetragen werden. Sie können Crypto-Wallets und Tokens halten, jeweils nach dem
            Recht des Sitzlandes der Stiftung beziehungsweise nach dem Recht desjenigen Landes,
            in dem die Vermögenswerte belegen sind.
         

         Bei liechtensteinischen Stiftungen kommt die Anwendung deutschen Eigentumsrechtes
            also nur noch ausnahmsweise in Betracht, wenn es nämlich um originär deutsche Vermögenswerte
            geht, z. B. um deutsche Immobilien oder deutsche Unternehmensbeteiligungen, also Vermögenswerte,
            die in Deutschland »belegen« sind. Bei liquidem Vermögen wie etwa Wertpapierdepots
            wäre das, selbst wenn sie bei einer deutschen Bank im Depot verwahrt würden, nicht
            der Fall.
         

         Die Eigenheit der Stiftung, keine Eigentümer zu haben und dennoch selbst Eigentum
            begründen zu können, ist in Bezug auf einen anzustrebenden Vermögensschutz einzigartig.
            Die Vermögenswerte einer Familiengesellschaft (als einer denkbaren Alternative zu
            einer Stiftung), etwa in der Rechtsform einer GmbH oder einer Kommanditgesellschaft
            (KG), stehen zwar jeweils auch im Eigentum der Gesellschaft, allerdings befinden sich
            die Gesellschaftsanteile wieder im Eigentum der einzelnen Familienangehörigen und
            später einmal ihrer Erben. Daran ändert letztlich auch das Ineinanderschachteln mehrerer
            Ebenen solcher Gesellschaften (Mutter- und Tochtergesellschaften) nichts.
         

         Damit gehören mittelbar alle Vermögenswerte, die von Gesellschaften gehalten werden,
            am Ende eigentumsmäßig ebenfalls immer vollumfänglich wieder einzelnen Familienmitgliedern.
            Mit einer Vermögensstrukturierung über Direkteigentum oder Gesellschaften kann das
            Eigentum am Familienvermögen deswegen in Bezug auf → Rechtsträger nicht über die vorhandenen natürlichen Personen (die Familienmitglieder)
            hinaus diversifiziert werden, wie es in Abschnitt 3.3.5 für Asset-Protection-Zwecke
            als sinnvoll erachtet wird. Leben alle Familienmitglieder nun in Deutschland (häufig
            der Fall), ist eine internationale Standortdiversifizierung des Familieneigentums
            schlicht unmöglich.
         

         Die nur mit Stiftungen mögliche volle Eigentumsdiversifizierung hat dabei zwei wichtige
            Aspekte. Erstens sind Familienstiftungen neue und zusätzliche Rechtsträger im Familienverbund,
            die zu den bisherigen Rechtsträgern (den Familienmitgliedern) hinzutreten, und zweitens
            sind sie ihrem Errichter, dem Stifter und dessen Wünschen, zur ewigen Treue verpflichtet.
         

         Die Vorteile sind vielfältig. Die offensichtlichsten Vorteile betreffen bestehende
            Unternehmensbeteiligungen. Ist die in Deutschland wohnhafte Person Pauline – weltweit –
            irgendwo Gesellschafterin einer Kapitalgesellschaft mit einer Beteiligungshöhe von
            mehr als 1,0%, dann kann Pauline seit dem 1.1.2021 nicht aus Deutschland wegziehen,
            ohne dass eine sogenannte Wegzugsteuer von bis zu 30% des Unternehmenswertes anfällt
            (siehe Abschnitt 5.2) – zahlbar in Cash sofort nach dem Wegzug. (Nota bene: Per September
            2020, als dieser Abschnitt geschrieben wurde, ist das entsprechende Gesetzgebungsverfahren
            bereits weit fortgeschritten und mit dem entsprechenden Abschluss zu rechnen, die
            endgültige Bestätigung erscheint sehr wahrscheinlich.)
         

         Wenn Pauline unternehmerisch tätig ist und eine solche Kapitalgesellschaft durch Können
            und harte Arbeit zum Wachstum führt, wird dieses Problem finanziell über die Zeit
            immer größer. Dies betrifft überdies nicht nur Pauline, sondern auch alle ihre Angehörigen,
            wenn diese Paulines Anteile irgendwann einmal erben sollen. Auch eine spätere Schenkung
            oder Vererbung von Firmenanteilen an im Ausland lebende Familienmitglieder löst nicht
            nur Schenkung- bzw. Erbschaftsteuer, sondern auch die einkommensteuerliche Wegzugsteuer
            aus.
         

         Diese neuen steuerrechtlichen Regeln der Wegzugsbesteuerung sind übrigens, darin sind
            sich, soweit wir das überblicken, die Mehrzahl der Fachjuristen einig, europarechtswidrig,
            weil sie gegen die allen EU-Bürgern garantierte Niederlassungsfreiheit verstoßen.66

         Nehmen wir nun als Alternativszenario an, Paulines Familienvermögen, darunter auch
            besagte Kapitalgesellschaftsbeteiligungen mit einer Beteiligungsquote > 1%, steht
            im Eigentum einer Familienstiftung, egal, ob bei einer deutschen oder einer liechtensteinischen.
            Dann würde das im vorigen Absatz geschilderte Problem (Wegzugsteuer) entfallen. Pauline
            und ihre Familie können sich nun weltweit niederlassen und wohnen, wo sie wollen,
            ohne finanziell dafür bestraft zu werden. Nicht Pauline und/oder die Familienmitglieder
            sind ja Eigentümer der Anteile an der Kapitalgesellschaft, sondern die Stiftung. Und
            die Stiftung zieht eben nicht weg, wenn ihre Begünstigten das tun.
         

         Die Familienmitglieder erhalten damit als Begünstigte einer Familienstiftung ab dem
            Zeitpunkt der Vermögensüberführung auf die Stiftung einen aus steuerrechtlicher Sicht
            vorher nicht vorhandenen Grad an weltweiter Mobilität und Freiheit, den sie als unmittelbare
            Eigentümer einer Kapitalgesellschaftsbeteiligung (und auch des weiteren Familienvermögens)
            nicht hätten.
         

         Grundsätzlich könnte ein in Deutschland ansässiger Haushalt eine Familienstiftung
            in Deutschland, in Liechtenstein oder in anderen Jurisdiktionen gründen. Aus steuerlichen
            Gründen macht die Errichtung einer Stiftung außerhalb der EU oder des EWR (zu dem
            Liechtenstein gehört) für in Deutschland ansässige Haushalte (deutsche Stifter) hingegen
            wenig Sinn.
         

         Warum? Im deutschen Außensteuergesetz (AStG) ist in § 15 ein Absatz enthalten, nach
            dem im Falle von ausländischen Stiftungen und stiftungsähnlichen Konstrukten (wie
            etwa Trusts) für Zwecke der Besteuerung »hindurchgeschaut« wird, wenn diese ihren
            Sitz außerhalb der EU oder des EWR haben. »Hindurchschauen« bedeutet in diesem Zusammenhang,
            dass bei allen Einkünften, die die ausländische Stiftung erzielt, vom deutschen Fiskus
            für steuerrechtliche Zwecke so getan wird, als ob es die Stiftung gar nicht gäbe.
            Er unterstellt, dass die Einkünfte direkt den in Deutschland wohnhaften Familienangehörigen
            anteilig zugeflossen wären, wo sie dann – nicht theoretisch, sondern ganz real – sofort
            zu versteuern sind. Das Vorgehen ähnelt der → Hinzurechnungsbesteuerung in den §§ 7–14 AStG, die wir in Abschnitt 5.3 schon für
            ausländische vermögensverwaltende GmbHs kennengelernt haben.
         

         Auslandsstiftungen verlieren damit eigentlich ihre steuerrechtliche Abschirmwirkung
            (»steuerrechtliche Intransparenz«) und werden – zumindest aus steuerrechtlicher Perspektive –
            für deutsche Unternehmer und vermögende Privatpersonen unattraktiv. Von dieser steuerrechtlichen
            Transparenz können allerdings gem. § 15 Abs. 6 AStG (nur) Stiftungen ausgenommen werden,
            die ihren Sitz in der EU oder im EWR haben. Potenzielle Stiftungs- und Trust-Standorte
            außerhalb des EWR, wie etwa die Schweiz, Panama, die USA, Singapur oder andere »Offshore-Länder«,
            scheiden damit faktisch von vornherein aus deutscher Sicht aus.
         

         Innerhalb des EWR haben nur vergleichsweise wenige Länder, nämlich Österreich, Malta,
            Luxemburg und Liechtenstein, ein dem deutschen Stiftungsrecht vergleichbares Stiftungsrecht.
            Eine Stiftungserrichtung ist damit in diesen Ländern für Deutsche durchaus möglich,
            wenngleich in § 15 Abs. 6 AStG zusätzlich gefordert wird, dass eine solche Auslandsstiftung
            nach ähnlichen Prinzipien aufgesetzt, gegründet und geführt werden muss wie deutsche
            Familienstiftungen. Insbesondere auf die faktische Unwiderruflichkeit der Stiftungserrichtung
            und ein hohes Maß an Transparenz der Verhältnisse gegenüber der deutschen Finanzverwaltung
            wird besonderer Wert gelegt, damit eine Auslandsstiftung auch aus Sicht der deutschen
            Finanzverwaltung akzeptiert wird (Einzelheiten siehe Gierhake 2021, 2013a).
         

         
            
               Fazit

               Familienstiftungen sind anteils- und eigentümerlose Zweckvermögen mit eigener Rechtspersönlichkeit.
                  Die Stiftung gehört niemandem. Sie hat als juristische Person die Möglichkeit, im
                  eigenen Namen und für eigene Rechnung zu handeln, Eigentum zu erwerben und dieses
                  zweckorientiert zu bewirtschaften. Dies eröffnet eine Reihe von Vermögensschutz-Optionen
                  und -Vorteilen.
               

               Dadurch, dass die Stiftung selbst und das von ihr gehaltene Vermögen niemandem, insbesondere
                  keinen Privatpersonen, mehr gehört, können auch im Bereich Asset Protection viele
                  relevante Risiken erfolgreich adressiert werden: Am Stiftungsstandort ist das Stiftungsvermögen
                  möglicherweise geringeren politischen, volkswirtschaftlichen, steuerrechtlichen und
                  zivilrechtlichen Risiken ausgesetzt als am Wohnsitzort der Familienmitglieder. Neben
                  dem nicht in der Stiftung befindlichen Familienvermögen ergibt sich eine zusätzliche
                  Diversifikation des Familienvermögens auf der Ebene von Vermögensträgern und Eigentumsbeziehungen.
               

            

         

      

      

         
            6.2.Die Stiftungsstandorte Liechtenstein und Deutschland im Vergleich

         

         In diesem Abschnitt vergleichen wir die Stiftungsstandorte Deutschland und Liechtenstein,
            weil das in der Praxis die beiden naheliegendsten und sinnvollsten Standorte sind.
            Wer sich aus deutscher Perspektive rechtsvergleichend für weitere Stiftungsstandorte
            interessiert, sei auf Gierhake (2021, 2013a) verwiesen. Wir können allerdings an dieser
            Stelle bereits pauschal sagen, dass aus Sicht deutscher vermögender Privatpersonen
            die potenziellen Stiftungsstandortalternativen Österreich, Malta und Luxemburg nicht
            annähernd so viele Vorteile bieten wie Liechtenstein.
         

         In den bisherigen Ausführungen dieses Kapitels haben wir ansatzweise gesehen, dass
            Liechtenstein als Sitz für eine Familienstiftung aus deutscher Perspektive als Alternative
            zu einem möglichen Stiftungssitz in Deutschland oder anderen Ländern in Betracht kommt.
            In diesem Abschnitt wollen wir in Ergänzung einige spezifische und allgemeine Standortvorteile
            von Liechtenstein relativ zu Deutschland hervorheben. Weitere Vorteile Liechtensteins
            als Stiftungsstandort und Stiftungssitz relativ zu anderen Ländern – in zivilrechtlicher,
            in steuerrechtlicher und in allgemeiner stabilitätspolitischer/strategischer Hinsicht –
            werden über die Ausführungen in diesem Abschnitt hinaus auch noch im übrigen Kapitel
            6 erkennbar werden.
         

         Zunächst einmal ist festzuhalten, dass die politische, wirtschaftliche und volkswirtschaftliche
            Stabilität des Kleinstaates Liechtenstein vermutlich höher ist als die Deutschlands.
            Das hat viele Gründe, darunter das sehr hohe Wohlstands- und Bildungsniveau in Liechtenstein,
            die völlige Abwesenheit von Staatsverschuldung und Arbeitslosigkeit, die Abwesenheit
            eines in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befindlichen staatlichen Rentensystems wie
            in Deutschland, die Nicht-Mitgliedschaft Liechtensteins in der EU (sodass auch die
            typischen EU-Verpflichtungen für »reiche« Länder entfallen), die seit 1939 bestehende
            offizielle politische Neutralität des Landes analog zur Neutralität der Schweiz, das
            unternehmerfreundliche Rechtssystem, die marktwirtschaftsfreundliche Grundtendenz
            in der Liechtensteiner Innenpolitik und manches andere.
         

         Die wirtschaftliche Situation in Liechtenstein war natürlich nicht immer so wie heute.
            Deswegen eine kleine historische Anekdote: 1925 beauftragte die Regierung des damals
            bettelarmen Fürstentums Liechtenstein zwei Schweizer Juristenbrüder, Emil und Wilhelm
            Beck, ein einziges durchgängiges Gesetz zu schaffen, das für Unternehmer und vermögende
            Privatpersonen aus aller Welt für – heute würden wir sagen –Vermögensschutzzwecke
            attraktiv sein sollte. Es entstand das liechtensteinische Personen- und Gesellschaftsrecht
            (PGR), ein Gesetz mit über tausend Artikeln, in dem sich so ziemlich alle Rechtsformen
            für Gesellschaften und verselbstständigte Zweckvermögen, die damals in der Welt verbreitet
            waren, finden ließen.67 Das PGR besteht heute immer noch und stellt in mehrfach modernisierter Form nach
            wie vor den Rahmen für unternehmerfreundliche Familienstiftungen und effizienten politischen
            und zivilrechtlichen Vermögensschutz dar, auch für Stifter aus Deutschland, Österreich
            und der Schweiz.
         

         Liechtenstein ist zweifellos ein kleines Land, es gibt dort – Stand: Ende 2019 – mit
            knapp 10 000 Familienstiftungen aber immer noch etwa sechs Mal mehr Familienstiftungen
            als in ganz Deutschland und etwa drei Mal mehr Privatstiftungen als in Österreich.
         

         Keine einzige davon dürfte heute noch Schwarzgeld bewirtschaften, denn das Fürstentum
            Liechtenstein hat seit 2008 über 30 bi- und multilaterale steuerrechtliche Informationsaustauschabkommen
            mit Ländern in aller Welt, darunter natürlich auch mit allen EU-Staaten, abgeschlossen.
            Als sogenannter »Early Adopter Staat« innerhalb des internationalen automatisierten
            Informationstausches von Steuerdaten (→ AIA) der → OECD liefert Liechtenstein seit 2017 (erstmalig für das Steuerjahr 2016) automatisch
            Kontendaten liechtensteinischer Banken und Finanzdienstleister u. a. an deutsche Finanzämter,
            seit 2018 (für das Steuerjahr 2017) auch nach Österreich. Alte Stiftungen, die missbräuchlich
            von Deutschen für Steuerhinterziehungszwecke errichtet wurden, wurden längst geschlossen,
            und das weiß natürlich auch die deutsche Finanzverwaltung. Dem historischen Argwohn
            deutscher Finanzbehörden gegenüber Liechtenstein wurde damit in den vergangenen Jahren
            systematisch und materiell-rechtlich vollständig der Boden entzogen.
         

         Durch die genannten Steuerabkommen und den automatischen Informationsaustausch (AIA)
            in Steuersachen wurde der Weg vollständig freigeräumt, den Stiftungsstandort Liechtenstein
            auch von Deutschland aus für zivil- und steuerrechtlich seriöse Vermögensschutzzwecke
            zu verwenden. Seit einigen Jahren gibt es sogar eine Reihe von Stiftungen in Liechtenstein,
            die in Deutschland als steuerrechtlich gemeinnützig anerkannt worden sind und bei
            denen ein Spendenabzug in Deutschland möglich ist (zu Einzelheiten siehe Gierhake
            2016d).
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                        Amtssprache

                     
                     	
                        Deutsch

                     
                     	
                        Deutsch

                     
                  

                  
                     	
                        Rechtssystem

                     
                     	
                        Deutsches Rechtssystem, überwiegend entstanden nach dem Zweiten Weltkrieg

                     
                     	
                        Hybrid: österreichisches bürgerliches Gesetzbuch, Schweizer Arbeitsrecht, eigenständiges
                           liechtensteinisches Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) von 1926
                        

                     
                  

                  
                     	
                        Rechtszug

                     
                     	
                        Vier Instanzen bis zum Bundesverfassungsgericht

                     
                     	
                        Vier Instanzen bis zum Staatsgerichtshof

                     
                  

                  
                     	
                        Ziviles Stiftungsrecht

                     
                     	
                        §§ 80–88 BGB; verfahrensrechtlich ergänzt durch Landesstiftungsgesetze auf Bundeslandebene

                     
                     	
                        Liechtensteinisches Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR), dort Art. 552 § 1–41 PGR

                     
                  

                  
                     	
                        Anzahl rechtfähiger Stiftungen (Ende 2019)

                     
                     	
                        Ca. 23 200, davon etwa 21 600 gemeinnützige und 1 600 privatnützige Familienstiftungen

                     
                     	
                        Ca. 11 000, davon etwa 9 600 Familienstiftungen

                     
                  

                  
                     	
                        Zu Familienstiftungen verfügbare ähnliche Rechtsformen

                     
                     	
                        Unselbstständige Stiftungen; gemeinnützige GmbH

                     
                     	
                        1. Anstalt (Art. 534–551 PGR),

                        2. Trust (Art. 897–932 PGR)

                        3. Treuunternehmen (Art. 932a §§ 1–170 PGR)

                     
                  

                  
                     	
                        Zweck der Stiftung

                     
                     	
                        Frei definierbar, keine Stiftung mit ausschließlicher Begünstigung des Stifters

                     
                     	
                        Jeder nach außen gerichtete legale Zweck, keine Selbstzweckstiftung [1]

                     
                  

                  
                     	
                        Gesetzlich vorgesehene Organe

                     
                     	
                        Stiftungsvorstand (§ 81 Abs. 1 S. 3 Nr. 5 BGB), weitere Organe zulässig

                     
                     	
                        Stiftungsrat (Art. 552 § 24 PGR)

                        Weitere Organe: Kontrollorgan (§ 11), Revisionsstelle (§ 27), weiteres Organ (§ 28)

                     
                  

                  
                     	
                        Publizität

                     
                     	
                        Landesstiftungsverzeichnis: Inhalte bundeslandspezifisch unterschiedlich; erweiterte
                           Publizität bei »großen« Stiftungen gem. PublG bzw. KapCoRiLiG; Deutsches Transparenzregister
                        

                     
                     	
                        Nicht öffentlich einsehbare Hinterlegung der Gründungsanzeige; freiwillig: Eintrag
                           ins Handelsregister; liechtensteinisches Verzeichnis wirtschaftlicher Eigentümer (nicht
                           öffentlich einsehbar)
                        

                     
                  

                  
                     	
                        Aufsicht

                     
                     	
                        Genehmigung und grds. auch laufende Rechtsaufsicht und Prüfung durch die zuständige
                           Landesstiftungsbehörde; z. T. eingeschränkte oder gar keine (Bayern) Aufsicht für
                           privatnützige Stiftungen
                        

                     
                     	
                        Freiwillige Unterstellung unter die (laufende) Aufsicht durch die Stiftungsaufsichtsbehörde
                           (in der Stiftungsurkunde zu regeln)
                        

                     
                  

                  
                     	
                        Behördliche Zustimmung zu Stiftungsänderungen erforderlich?

                     
                     	
                        Ja

                     
                     	
                        Nein

                     
                  

                  
                     	
                        Drohende erbschaftsteuerliche Konsequenzen von Stiftungsänderungen

                     
                     	
                        Ja

                     
                     	
                        Nein

                     
                  

                  
                     	
                        Auflösung der Stiftung

                     
                     	
                        Gemäß satzungsmäßigem Zeitablauf, Erreichung des Stiftungszwecks

                     
                     	
                        Aufhebung kraft Gesetzes, bei satzungsbestimmtem Zeitablauf, Erreichung des Stiftungszwecks,
                           fehlender Möglichkeit zur Zweckerfüllung
                        

                     
                  

                  
                     	
                        Stiftung als Beteiligungs-Holding mit in der Haftung beschränkten Beteiligungen

                     
                     	
                        Möglich

                     
                     	
                        Möglich

                     
                  

                  
                     	
                        Kapitalerhaltungsprinzip für Stiftungskapital [3]

                     
                     	
                        Ja

                     
                     	
                        Nein

                     
                  

                  
                     	
                        Wegzug (Sitzverlegung) der Stiftung in ein anderes Land ohne Auflösung und Wegzugsbesteuerung
                           möglich
                        

                     
                     	
                        Nein

                     
                     	
                        Ja

                     
                  

                  
                     	
                        Steuerrecht

                     
                     	
                        Welteinkommensprinzip

                     
                     	
                        Überwiegend territoriale Besteuerung

                     
                  

                  
                     	
                        Körperschaftsteuersatz

                     
                     	
                        15%

                     
                     	
                        12,5%, aber – wichtig – weitgehende Freistellung von Auslandseinkünften

                     
                  

                  
                     	
                        Ersatzerbschaftsteuer

                     
                     	
                        Bis zu 30% alle 30 Jahre des Stiftungsbestehens [2]

                     
                     	
                        Keine

                     
                  

               
            

            Tabelle 20: Deutsches und liechtensteinisches Rechts- und Stiftungsrechtssystem (in Anlehnung
               an Gierhake 2021, 2013a)
            

            
               ► [1] Die Stiftung darf nicht mit dem alleinigen Zweck gegründet werden, sich selbst
                  zu erhalten. ► [2] Die Ersatzerbschaftsteuer ist eine Erbschaftsteuer, bei der der Erbfall vom Staat
                  alle 30 Jahre fiktiv angenommen wird, da es ja bei einer Stiftung tatsächlich nicht
                  zu Erbfällen kommen kann. ► [3] Das deutsche gesetzliche Kapitalerhaltungsprinzip ist eine (wenn auch gut gemeinte)
                  aus moderner finanzökonomischer Perspektive unsachgemäße, überholte und in der Praxis
                  der Vermögensverwaltung einer Familienstiftung u. U. sehr hinderliche Beschränkung.
                  Vor allem Aktienanlagen können damit, wenn sie einen nennenswerten Teil des Stiftungsvermögens
                  bilden, rechtlich problematisch werden.
               

            

         

         Tabelle 20 zeigt in einer kurzen Übersicht einige relevante Rechtsunterschiede der
            beiden Stiftungsstandorte Deutschland und Liechtenstein. Auch steuerrechtlich werden
            bereits einige wesentliche Eckpunkte erwähnt. Die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
            für Stiftungen sind in Liechtenstein – im Vergleich zu Deutschland – besser, weil
            Liechtenstein im Kern über ein sogenanntes territoriales Steuersystem (siehe auch
            Abschnitt 3.1.3) verfügt, in dem Sachverhalte, die sich außerhalb Liechtensteins abspielen,
            weitgehend von lokalen Steuern befreit werden. Weiterhin erhebt Liechtenstein, anders
            als Deutschland – das erwähnten wir bereits –, bei seinen Stiftungen nicht alle 30
            Jahre eine Ersatzerbschaftsteuer, bei der bis zu 30% des Stiftungsvermögens an den
            Fiskus abzuführen sind.
         

         Da die Tabelle weitgehend selbsterklärend ist, wollen wir sie an dieser Stelle nicht
            im Einzelnen durchgehen, sondern vielmehr im weiteren Verlauf von Kapitel 6 die rechtlichen
            und steuerlichen Vorteile einer Familienstiftung für Vermögensschutzzwecke konkreter
            vorstellen.
         

         Ein weiterer allgemeiner stiftungsrechtlicher Nachteil von Deutschland sei genannt,
            der allerdings durch eine derzeit geplante Stiftungsrechtsreform entfallen könnte:
            Jedes der 16 Bundesländer hat ein eigenes Landesstiftungsgesetz. Das ist für sich
            genommen aus Anwenderperspektive schon unpraktisch. Man stelle sich einmal vor, es
            gäbe 16 verschiedene GmbH- oder Aktiengesellschaftsgesetze in Deutschland. Die meisten
            dieser Landesstiftungsgesetze stammen in ihrem Kern aus dem 18. Jahrhundert und sind
            von Begrifflichkeiten und einem konzeptionellen Aufbau durchdrungen, der mehr oder
            weniger gut auf die Umstände und Bedürfnisse gemeinnütziger Stiftungen passt, aber
            eben deutlich weniger gut für privatnützige Familienstiftungen im 21. Jahrhundert.
         

         Die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Rahmenbedingungen zur Bewirtschaftung liechtensteinischer
            Stiftungen in ihrem Sitzland verschlechtern, dürfte gering sein. Und selbst wenn es
            mal zu einer Verschlechterung käme: Die liechtensteinische Rechtsordnung erlaubt –
            anders als die deutsche – den jederzeitigen Umzug einer Stiftung ins Ausland, ohne
            dass sie deshalb – wie in Deutschland – zivilrechtlich aufgelöst würde, ohne dass
            hierfür eine formale Zustimmung der liechtensteinischen Stiftungsaufsichtsbehörde
            erforderlich wäre und natürlich ohne dass hierfür noch mal Wegzugsteuern bezahlt werden
            müssten.
         

         
            
               Fazit

               Vergleicht man die beiden Stiftungsstandorte in Bezug auf unsere verschiedenen, in
                  Kapitel 3 beschriebenen Vermögensschutzkriterien, so sind Unterschiede insbesondere
                  im Bereich der politischen und volkswirtschaftlichen Risiken zu erkennen: Liechtenstein
                  ist in vielerlei Hinsicht anders aufgestellt als Deutschland. Das Fürstentum ist staatsschuldenfrei,
                  hat den Schweizer Franken als Währung, hat keine geopolitischen oder wirtschaftlichen
                  Verpflichtungen anderen Staaten oder Regionen gegenüber und verfügt über ein sehr
                  stabiles politisches System. Das Fürstenhaus, selbst eine seit Generationen erfolgreiche
                  Unternehmerfamilie, hat Vetorechte in der Gesetzgebung. Das Land bietet eine rechtliche
                  Infrastruktur, die sich gut für Diversifikationsmaßnahmen mit neuen Vermögensträgern
                  und anderen Eigentumsbeziehungen eignet, wie wir sie in den Abschnitten 3.3.4 und
                  3.3.5 vorschlagen.
               

            

         

      

      

         
            6.3.Rechtliche Eigenschaften von Familienstiftungen

         

         Die zwei am meisten verbreiteten Zwecksetzungen einer Familienstiftung, einerseits
            die Begünstigten zu versorgen und andererseits das vorhandene Vermögen zu schützen
            und zu erhalten, korrespondieren in einem hohen Maße mit der eingangs in Abschnitt
            3.1.1 thematisierten Schlüsselfrage, welchen Personen das Vermögen dienen soll und
            welche weiteren Zwecke verfolgt werden sollen. Soweit ein Unternehmer oder eine vermögende
            Privatperson von den in Abschnitt 3.1.1 thematisierten Vorstellungen abweichende oder
            ergänzende Lebens- oder eben Stiftungsziele verfolgt, etwa ein Familienunternehmen
            oder Arbeitsplätze im Inland zu erhalten oder philanthropische Zwecke im Bereich der
            Ökologie, des Humanismus oder der Wissenschaft zu fördern, so kann auch das den Zweck
            einer privaten Stiftung, sowohl in Deutschland als auch in Liechtenstein, bilden oder
            in den zu verfolgenden Zweck der Stiftung ergänzend mit aufgenommen werden.
         

         Der anfänglich von einem vermögenden Familienmitglied als Stifter gesetzte Zweck ist
            in jedem Falle für die Stiftung verbindlich und zeitlich nicht befristet vom Management
            der Stiftung zu verfolgen. (Wenn der Stifter das in der Stiftungssatzung so vorgab
            oder es sich aus der Natur eines Förderzieles ergibt, dann ist auch die zeitlich befristete
            Verfolgung eines Zwecks oder die Verfolgung abweichender Zwecke nach Eintritt bestimmter
            Ereignisse möglich.) Der Fantasie, was ein Stifter als Zweck und Ziel für eine von
            ihm mit seinem Vermögen gegründete Stiftung festlegen kann, sind fast keine Grenzen
            gesetzt.
         

         Auch in diesem Punkt unterscheiden sich Stiftungen erheblich von anderen juristischen
            Personen, wie etwa → Kapitalgesellschaften (GmbH, AG). Sie unterscheiden sich darin auch von Personengesellschaften,
            wie offenen Handelsgesellschaften (OHG) oder → Kommanditgesellschaften (KG) und allen Mischformen (z. B. → GmbH & Co. KG). Der Zweck aller dieser Gesellschaftsformen liegt regelmäßig primär
            im betriebswirtschaftlichen Bereich, nämlich darin, Geld zu verdienen. Dieses Geld
            wird dann gemäß der Gesellschaftssatzung entweder dazu verwendet, weiteres Wachstum
            zu ermöglichen (Gewinnthesaurierung), oder es an die Gesellschafter, die Anteilseigner,
            auszuschütten.
         

         Genau um diese Fragen geht es dann auch in den Gesellschafterversammlungen von Personengesellschaften
            und Kapitalgesellschaften: Wie kann die Gesellschaft künftig mehr Geld verdienen und
            soll das Geld in der Firma bleiben oder an die Gesellschafter ausgeschüttet werden?
            Im Sinne unseres Eingangskapitels eignen sich Gesellschaften optimal dafür, Menschen
            beim Reichwerden zu unterstützen. Für die Umsetzung dieses Zweckes sind die Gesellschaftsformen
            auch gedacht und geeignet. Für die Phase des Reichbleibens einer Unternehmerfamilie,
            also der Vermögensschutzphase, ist das – so meinen wir – genau nicht der Fall. Hierfür
            sind Stiftungen viel besser geeignet.
         

         Die für die Stiftung handelnden Personen, die Stiftungsorgane, diskutieren nicht über
            die gleichen Fragen wie die Gesellschafter einer GmbH oder einer AG, sondern über
            ganz andere Fragen. Nämlich diejenigen, wie der vom Stifter, also etwa von Ihnen als
            unserem Leser gesetzte Stiftungszweck laufend, langfristig und bestmöglich verfolgt
            werden kann. Im Zweifelsfall müssen sich die für die Stiftung handelnden Personen
            überlegen, was der Stifter getan hätte, wenn er selbst – anstelle des nun verantwortlichen
            Stiftungsmanagements – Entscheidungen in Bezug auf die Umsetzung des Stiftungszwecks
            und in Bezug auf sein eigenes Vermögen zu treffen gehabt hätte. Im Stiftungszweck
            und in der Stiftungsdokumentation wird der Stifterwille konkretisiert, verbindlich
            gemacht und auch über die Lebensspanne des Stifters hinaus verstetigt.
         

         Besteht der Stiftungszweck nach der Stiftungsurkunde darin, »die Begünstigten zu fördern
            und zu unterstützen sowie das vom Stifter gewidmete Vermögen für einen möglichst langen
            Zeitraum zum Wohle der Begünstigten zu erhalten und zu vermehren«, beherrschen dann
            zwei Fragen gleichranging das Stiftungsgeschehen:
         

         
            	
               Was kann die Stiftung für die vom Stifter definierten Begünstigten heute und in der
                  Zukunft tun, um sie zu fördern und zu unterstützen?
               

            

            	
               Was kann die Stiftung heute und in der Zukunft tun, um das vorhandene Vermögen bestmöglich
                  zu erhalten?
               

            

         

         Diese beiden Fragen gilt es dann gegeneinander abzuwägen. Eine (weitere) Vermögensmehrung
            zulasten etwa eines schwer erkrankten Begünstigten würde beispielsweise gegen den
            Zweck der Stiftung verstoßen. Wenn existenzielle Bedürfnisse der Begünstigten berührt
            sind, muss die Stiftung bei dieser Zweckformulierung handeln, und zwar ohne Rücksicht
            auf das – ebenfalls im Zweck zumeist enthaltene – Kapitalerhaltungsgebot. Bei einer
            GmbH etwa ist es dagegen klarerweise nie Aufgabe des Geschäftsführers, sich – nötigenfalls
            auch zulasten des operativen Geschäftsbetriebes – um die Angehörigen des Firmengründers
            zu kümmern.
         

         Das Leitbild, was die für die Stiftung handelnden Personen bei dem beschriebenen Stiftungszweck
            verbindlich führt, entspricht dem »fürsorglicher Eltern«, die sich mithilfe des vorhandenen
            Vermögens darum zu kümmern haben, dass es dem Stifter und seinen Angehörigen, einschließlich
            der nachfolgenden Generationen von Enkeln, deren Kindern, und allen anderen Personen,
            die dem Stifter wichtig sind oder waren, möglichst gut geht.
         

         Häufig suchen Unternehmer und vermögende Privatpersonen genau so jemanden (oder so
            etwas), der (oder das) das mit Ihrem Vermögen und ihrem jeweiligen Lebenswerk für
            ihre engsten Angehörigen und Freunde tut. Sie möchten wissen, dass sich jemand (oder
            etwas, handelnd durch vertrauenswürdige Personen) aufmerksam, ohne Interessenkonflikte
            in fachkompetenter Art und Weise mithilfe des vorhandenen Vermögens um die Bearbeitung
            dieses sehr persönlichen Zwecks kümmert. Auch und gerade dann, wenn sie es selbst
            nicht oder nicht mehr tun wollen oder können oder wenn sie verstorben sind.
         

         Keine andere Rechtsform kann solche Zwecke besser verfolgen als eine Familienstiftung.
            Stiftungen als zusätzliche → Rechtsträger können als institutionelles »Familienmitglied« keine vom Stiftungszweck
            abweichenden Eigeninteressen verfolgen. Sie sind ihrem Zweck, und nur diesem, verpflichtet.
         

         
            
               Infobox: Insolvenzschutz des Familienvermögens mit liechtensteinischen Stiftungen

               Eine Familienstiftung bietet sich damit auch als Schutzinstrument für den grundsätzlich
                  immer möglichen Fall einer künftigen Insolvenzsituation im eigenen Unternehmen an.
                  Die anwendbaren Anfechtungsfristen unentgeltlich erfolgter Vermögenswidmungen zugunsten
                  liechtensteinischer Stiftungen lassen sich von der in Deutschland geltenden Vierjahresfrist
                  unter bestimmten Bedingungen auf ein Jahr verkürzen. Vermögenswidmungen zugunsten
                  einer »angemessenen Versorgung von Frau und Kindern« sind nach liechtensteinischem
                  Recht möglicherweise sogar sofort anfechtungsfest (Einzelheiten siehe Gierhake 2021,
                  2013a, S. 220–224).
               

               Gerade in »stürmischen Zeiten« wie der aktuell noch andauernden Coronakrise, die ja
                  auch eine Vielzahl mittelständischer Unternehmer betrifft, können Unterschiede in
                  den Anfechtungsfristen verschiedener europäischer Länder bei Vermögenswidmungen an
                  Stiftungen einen für Betroffene entscheidenden Unterschied machen.
               

            

         

         Familienstiftungen bieten sich damit als Rechtsträger an, in denen Entscheidungen
            über das Familienvermögen im Interesse aller heutigen und künftigen Begünstigten gebündelt
            und konzentriert werden. Ansonsten übliche Interessenkonflikte und Streitpotenziale
            innerhalb der Familie, wie Erbstreitigkeiten, »Firma verkaufen oder behalten«, »einer
            kauft sich einen Ferrari und ein anderer nur ein Fahrrad«, »ein Familienmitglied verarmt
            und ein anderes lebt in Saus und Braus« werden vermieden und  einer klaren institutionellen
            Lösung zugeführt (die ein kompetenter Dritter, der Stiftungsvorstand, umsetzt). Dabei
            hat der Stifter die grundlegenden, ihm als fair und angemessen erscheinenden Entscheidungsregeln
            bereits verbindlich und handlungsleitend für die Stiftungsorgane vorgegeben.
         

         Konflikte, die letztlich immer zu zum Teil tief greifenden Störungen des Familienfriedens
            und zu Gefahren für das Familienvermögen führen können, werden weitgehend durch regelbasierte,
            transparente Entscheidungen ersetzt. Allein das ist schon ein wichtiger Beitrag zum
            langfristigen Vermögensschutz, wie er ja auch in Abschnitt 3.3.3 im Bereich zivilrechtlicher
            familiärer Risiken skizziert wurde.
         

         Selbstverständlich schließt das nicht aus, dass Angehörige, soweit sie das von ihrer
            Ausbildung und ihrer charakterlichen Disposition her können und möchten, an geeigneter,
            durchaus auch prominenter Stelle in der Stiftungsorganisation oder deren Tochtergesellschaften
            mitarbeiten. Sie sind dann aber immer dem Stiftungszweck verpflichtet. Sie haben damit
            andere Kompetenzen, Verhandlungspositionen, Benefits und Verpflichtungen als diejenigen
            eines eigentumstragenden Erben. Erben können mit geerbtem Vermögen machen, was sie
            wollen. Sie können es ohne Weiteres sogar – bewusst oder unbewusst – verschleudern,
            ohne von jemandem davon abgehalten zu werden oder gar Konsequenzen fürchten zu müssen.
            Sie müssen auch – etwas überspitzt formuliert – dafür nichts anderes tun, als schlicht
            abzuwarten, bis ihre Eltern sterben. Familienangehörige können in Stiftungsorgane
            als Mitglieder (etwa als Mitglied eines Aufsichtsrates) einziehen oder auch beim Familienvermögen
            angestellt sein (wenn sie etwa Geschäftsführer einer Tochtergesellschaft werden) und
            dafür eine angemessene Vergütung erhalten. Sie müssen es jedoch nicht. Stattdessen
            ist es auch möglich, dass sie »nur« zweckentsprechend von der Stiftung mit allem Erforderlichen
            (was immer das nach Ansicht des Stifters bedeuten soll) versorgt, gefördert und unterstützt
            werden.
         

         Werden Stiftungen zudem nicht in Deutschland, sondern im Ausland gegründet, unterliegen
            die Eigentumsbeziehungen der Stiftung in Bezug auf das Stiftungsvermögen nicht deutschem
            Recht, sondern weitgehend dem Recht desjenigen Landes, nach dessen Recht die Stiftung
            gegründet wurde und wo sie ihren Verwaltungssitz hat. Hält beispielsweise eine liechtensteinische
            Stiftung US-amerikanische Aktien, dann spielt in Bezug auf diese Eigentumsbeziehung
            das liechtensteinische, in bestimmten Details auch das US-amerikanische Recht eine
            Rolle. Dass die Begünstigten ihren Wohnsitz in Deutschland oder anderen Ländern haben,
            ist für die Eigentumsbeziehungen der Stiftung unbeachtlich.
         

         Ob politische Akteure in Deutschland künftig »Reiche« enteignen möchten oder nicht,
            kann einem in Deutschland wohnenden Stifter und seinen ebenfalls in Deutschland wohnenden
            Familienangehörigen dann schlicht egal sein, weil sie – bei konsequenter Umsetzung
            des liechtensteinischen Stiftungskonzeptes – nichts mehr haben, was man enteignen
            könnte. Und wenn jetzt noch das Vermögen (der Stiftung) weltweit gestreut wird, wie
            das ja in Abschnitt 3.4.9 bereits angeregt wurde, dann ist die Stiftung – und damit
            das Familienvermögen – faktisch insgesamt in einer weitgehend unangreifbaren Rechts-
            und Eigentumsposition.
         

         Zwischen der Stiftung und den Begünstigten besteht – wenn man diese in einer reinen
            Form umsetzt – lediglich die Rechtsbeziehung einer »Begünstigtenstellung«. Die Rechtsnatur
            und den Begünstigungsumfang dieser Begünstigtenstellung hat der Stifter in der Satzung
            festgelegt, und das wird nach bestem Wissen und Gewissen im Rahmen des wirtschaftlich
            Möglichen vom Stiftungsvorstand umgesetzt. Die relevante Rechtsordnung, hier in erster
            Linie die liechtensteinische, gibt bis zu einem gewissen Grad einen Rahmen vor. Die
            Stellung eines Begünstigten ist nach liechtensteinischem Recht unter bestimmten Umständen
            nicht pfändbar, sie kann von möglichen künftigen Gläubigern von Begünstigten also
            nicht zulasten des Familienvermögens verwertet werden, wenn die Stiftung rechtlich
            richtig ausgestaltet ist.
         

         Aus der Perspektive einer gewünschten Asset Protection ist damit zu beachten, dass
            man gerade mit einer liechtensteinischen Stiftung für einen vom Stifter bestimmten
            Teil des Familienvermögens zusätzliche Rechtsträger (Eigentümer) für das Familienvermögen
            schaffen kann, die liechtensteinischem und eben nicht deutschem Recht unterliegen.
            Das bedeutet im Ergebnis, dass man die Eigentumsverhältnisse mit Blick auf verschiedene
            Risikogefahren, wie in Abschnitt 3.3.4 vorgeschlagen, tatsächlich diversifiziert.
         

         Was die Anwendbarkeit deutschen Eigentumsrechtes im Einzelfall bedeuten kann, wird
            klar, wenn man sich die in Artikel 14 des deutschen Grundgesetzes festgehaltenen Merkmale
            des deutschen Privateigentumsrechtes einmal genauer anschaut. Dort steht (kursive
            Hervorhebungen durch die Autoren):
         

         
            	(1)

            	
               Das Eigentum und das Erbrecht werden gewährleistet. Inhalt und Schranken werden durch die Gesetze bestimmt.
               

            

            	(2)

            	
               Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohle der Allgemeinheit dienen.
               

            

            	(3)

            	
               Eine Enteignung ist nur zum Wohle der Allgemeinheit zulässig. Sie darf nur durch Gesetz oder aufgrund eines Gesetzes erfolgen, das Art und Ausmaß
                  der Entschädigung regelt. Die Entschädigung ist unter gerechter Abwägung der Interessen der Allgemeinheit und der Beteiligten zu bestimmen. Wegen der Höhe der Entschädigung steht im Streitfalle der Rechtsweg
                  vor den ordentlichen Gerichten offen.
               

            

         

         Es zeigt sich, dass der Eigentumsschutz in Deutschland, so wie er im Grundgesetz formuliert
            ist, in beträchtlichem Maße der jeweiligen politischen Willensbildung und Gesetzesinterpretation
            ausgesetzt ist. Die Verfassung enthält eine politisch durchaus nutzbare Eigentumsverpflichtungsklausel
            sowie eine enge, direkte Begrenzung des Eigentumsrechts durch das »Wohl der Allgemeinheit«
            und die »Interessen der Allgemeinheit«, beides schlussendlich definiert und in jedem
            Jahrzehnt neu definiert von der Politik und der Wählermehrheit. Auch in Art. 15 GG
            werden spezifisch (inländische) Immobilien und Betriebsvermögen namentlich als Kandidaten
            für Vergesellschaftungen (Enteignungen) genannt.
         

         Im Vergleich dazu erscheint der Eigentumsschutz in den Verfassungen anderer Länder,
            etwa der Schweiz und Liechtensteins, deutlich klarer und weniger eingeschränkt.
         

         Diese Bestimmungen des deutschen Eigentumsrechtes finden in Bezug auf das Eigentum
            liechtensteinischer Stiftungen keine Anwendung. Zumindest dann nicht, wenn keine deutschen
            Vermögenswerte wie deutsche Immobilien oder deutsches Betriebsvermögen betroffen sind,
            sondern nur liquide Anlagen, z. B. auf liechtensteinischen oder Schweizer Bankdepots.
         

         
            
               Fazit

               Stiftungen unterscheiden sich von natürlichen Personen rechtlich dadurch,

               
                  	
                     dass sie als juristische Person dem vom Stifter vorgegebenen Zweck unwiderruflich
                        verpflichtet sind;
                     

                  

                  	
                     dass die für die Stiftung handelnden Personen keine Eigeninteressen, sondern ausschließlich
                        die seitens des Stifters vorgegebenen Ziele verfolgen dürfen und die vom Stifter gesetzten
                        Regeln befolgen müssen;
                     

                  

                  	
                     dass Stiftungen ihren Satzungs- und Verwaltungssitz in anderen Ländern haben können
                        als im Wohnsitzland der Begünstigten;
                     

                  

                  	
                     dass für die Eigentumsbeziehungen, die die Stiftung unterhält, die rechtlichen Regeln
                        des Sitzlandes der Stiftung gelten (hier also die von Liechtenstein) und nicht die
                        der Wohnsitzländer der Begünstigten;
                     

                  

                  	
                     dass der Schutz des Eigentums vor Begehrlichkeiten Dritter in Liechtenstein deutlich
                        stärker ausgeprägt ist als in Deutschland.
                     

                  

               

            

         

      

      

         
            6.4.Die innere Organisation einer Familienstiftung

         

         Eine Familienstiftung wird finale Eigentümerin von substanziellen Vermögenswerten,
            die bislang im persönlichen Eigentum des Stifters und seiner Angehörigen standen,
            um ihre Vermögensschutzwirkung zu entfalten. Eine solche Eigentumsübertragung macht
            niemand »einfach mal so«. Der geistige Annäherungsprozess an das Vorhaben »Gründung
            und Ausstattung einer Familienstiftung« kann beim Gründer und seiner Familie durchaus
            einige Zeit benötigen. Das Stiftungsvorhaben, obwohl es schlussendlich weniger komplex
            ist als vielleicht am Anfang gedacht, will sorgfältig geplant und dann sauber umgesetzt
            sein.
         

         Stiftungen sind verselbstständigte Zweckvermögen »für die Ewigkeit« oder jedenfalls
            für einen sehr langen Zeitraum. Sie müssen ihre Leistungsfähigkeit also insbesondere
            dann entfalten können, wenn die heutigen Vermögensinhaber zeitweise nicht – oder später
            auch gar nicht mehr – da sind. Dies kann nur funktionieren, wenn die Stiftung von
            Anfang an richtig strukturiert und arbeitsteilig mit Personal besetzt wird. Von entscheidender
            Bedeutung ist dabei, dass die richtigen Regeln und Ziele in der Stiftungsurkunde und
            der Stiftungsdokumentation gefasst, die richtigen Personen an der richtigen Stelle
            in die Stiftungsorganisation eingebunden werden und unter diesen eine vernünftige
            Aufteilung zwischen Verantwortungs- und Kontrollfunktionen vorgenommen wird.
         

         Da die Stiftung selbst keine Eigentümer mehr hat, können diese auch nicht kontrollieren,
            was in der Stiftung genau passiert. Man nennt dies das »Kontrolldefizit« der Stiftung,
            das allerdings durch eine geeignete innere Organisation der Stiftung, die sogenannte
            Foundation Governance (Stiftungsorganisation), kompensiert werden kann und auch muss.
            Nur so kann sichergestellt werden, dass der Stiftungszweck auch nachhaltig verfolgt
            wird und dass der Stifter und dessen Familienangehörige, also diejenigen, die ein
            natürliches Interesse an der positiven Entwicklung der Stiftung haben, und deren Vertrauenspersonen
            auch über genügend Aufsichts- und Kontrollrechte innerhalb einer Stiftungsorganisation
            verfügen.
         

         Bewährt hat sich dabei für Familienstiftungen, unabhängig vom Stiftungsstandort Deutschland
            oder Liechtenstein, die in den nachfolgenden drei Unterabschnitten beschriebene Foundation
            Governance/Stiftungsorganisation. Diese ist unseres Erachtens sehr gut geeignet, alle
            in Kapitel 3 beschriebenen Vermögensschutzdimensionen, also die Vermögensbewahrung,
            Asset Protection und Verfolgung eines geeigneten Finanzrisikomanagements, für das
            Familienvermögen abzubilden.
         

         
            
               6.4.1.Personen, die für die Stiftung handeln 

            

            Der oder die heute das Vermögen tragenden Familienmitglieder fungieren – wir haben
               es in den vorherigen Abschnitten schon erwähnt – meist als Stifter der Stiftung. (Meistens
               ist ein Familienmitglied Stifter, wir reden deswegen in weiterer Folge von dem Stifter.)
               Der Stifter ist in der Regel derjenige, der als bisheriger Eigentümer von Vermögenswerten
               über die Stiftungserrichtung, die inhaltliche Stiftungsausgestaltung und auch über
               die anfängliche Kapitalausstattung der Stiftung entscheidet.
            

            Die Stiftungserrichtung ist von ihrer Rechtsnatur her ein einmaliger, einseitiger
               und unwiderruflicher Akt, zumindest in Bezug auf den Zweck mit Begünstigungsfestlegung
               und dem bei der Stiftungserrichtung auf die Stiftung übertragenen Mindestvermögen,
               das typischerweise zwischen 30 000 und 200 000 Euro beträgt. Der Stifter legt zudem
               bei der Errichtung in einer Stiftungsurkunde wesentliche Regeln fest, wie die Stiftung
               aufgebaut und durch welche Organe (etwa Stiftungsvorstand, Stiftungsaufsichtsrat oder
               Protektor) sie geführt und kontrolliert werden soll. Zudem entscheidet er darüber,
               welche Personen in den Stiftungsorganen Einsitz nehmen und wie diese bei deren Ausscheiden
               ersetzt werden sollen. Wenn der Stifter es möchte, kann er auch weitere Detailregeln
               zur Stiftungsführung in Form von sogenannten Reglementen68 erlassen, die allerdings – im Unterschied zur Stiftungsurkunde – im laufenden Betrieb
               der Stiftung geändert werden können, wenn veränderte Rahmenbedingungen dies erforderlich
               machen oder den Stiftungsorganen sinnvoll erscheinen lassen; immer unter Beachtung
               des Stiftungszwecks.
            

            Nach Abschluss des Stiftungserrichtungsprozesses ist die Rolle des Stifters im Grundsatz
               beendet, denn der Stiftungsakt muss unwiderruflich und ohne Vorbehalt substanzieller
               Stifterrechte ausgestaltet werden, schon weil hiervon typischerweise die steuerliche
               Akzeptanz einer Auslandsstiftung durch Finanzämter in Deutschland abhängt. Die Stiftung
               selbst kann und sollte auch von Anfang an konsequent so konzipiert werden, dass sie
               nach der Errichtung auch ohne die Person des Stifters »funktionieren« kann. Nur dann
               kann sie die verschiedenen in diesem Buch aufgezeigten Vermögensschutzziele vollumfänglich
               verwirklichen.
            

            Selbstverständlich bedeutet dies nicht, dass das Familienmitglied, das anfänglich
               die Stifterrolle innehatte, nicht auch eine strategisch mit Einfluss versehene Rolle
               innerhalb der Stiftungsorganisation wahrnehmen kann und sollte.
            

            Jede Organisation braucht nach ihrer Errichtung individuelle, natürliche Personen –
               Vertreter –, die für sie handeln, denn eine abstrakte Organisation kann rechtlich
               und faktisch nicht selbst handeln. Das gilt für eine große börsennotierte Aktiengesellschaft,
               für ein kleines vor zwei Jahren gegründetes Start-up-Unternehmen, für einen gemeinnützigen
               Naturschutzverein, für eine Menschrechtsorganisation und natürlich auch für eine Familienstiftung.
            

            Grundsätzlich kommen als die für eine Stiftung handelnden Personen innerhalb der beiden
               von uns empfohlenen wesentlichen Stiftungsorgane – Stiftungsvorstand und Aufsichtsrat
               (siehe dazu später Abschnitt 6.4.2) – drei Kategorien von Personen in Betracht: Familienmitglieder,
               Vertrauenspersonen und professionelle Dienstleister aus dem Gebiet des Stiftungsmanagements.
            

            (a) Familienmitglieder Naturgemäß kennen die heute das Vermögen tragenden Familienmitglieder und ihre engsten
               Familienangehörigen die eigenen Schutz- und Versorgungswünsche, die wirtschaftlichen
               Interessen der Familienmitglieder wie auch die Natur der relevanten vorhandenen Vermögensgegenstände
               (Immobilien, Beteiligungen, liquide Anlagen) am besten. Es bietet sich meist an, enge
               Familienmitglieder frühzeitig in die Stiftungsplanung und nach der Stiftungserrichtung
               auch in die Stiftungsorganisation geeignet einzubinden. Dies hat u. a. den Vorteil,
               dass bestimmte in Abschnitt 3.3.3 beschriebene familiäre Risiken, wie etwa ein schwebender
               Güterstandsausgleich zwischen Ehegatten und auch latente Pflichtteilsergänzungsrisiken
               bei späteren Erben, von vornherein mit adressiert und rechtlich entschärft werden
               können. Und insbesondere auch dazu, den Familienfrieden zu wahren.
            

            Die frühzeitige Einbindung ist auch dann wichtig, wenn weitere Familienangehörige
               Aufgaben an irgendeiner Stelle in der Stiftungsorganisation übernehmen sollen. Spätestens
               nach dem Ableben des Stifters und dessen Ausscheiden aus den Stiftungsorganen ist
               das in den meisten Fällen gewünscht.
            

            In diesem Zusammenhang ist Folgendes zu bedenken: Bei einer Stiftungslösung fallen
               der wirtschaftliche Nutzen und die Verantwortung für die entsprechenden Vermögenswerte
               nicht notwendigerweise zusammen, wie das bei einer schenkweisen oder erbwegigen Übertragung
               des Eigentums an einzelnen Vermögenswerten an bestimmte vermögensnachfolgende Einzelpersonen
               der Fall ist. Ein Beispiel: Wenn man einem Kind eine fremdvermietete Immobilie schenkt,
               sollte man sich nicht nur vorher Gedanken darüber machen, ob das den übrigen späteren
               Erben gegenüber wertmäßig gerecht ist, sondern auch darüber, ob das Kind willens und
               in der Lage ist, die Immobilie nach Vollzug der Schenkung auch sachgerecht zu bewirtschaften.
               Der Vorteil eines Schenk- oder Nachlassgegenstandes, der wirtschaftliche Nutzen (hier
               das Eigentum), geht also normalerweise immer auch mit einer Last einher, nämlich der
               Übernahme der Verantwortung für diesen Vermögenswert. Nicht jeder ist für die Übernahme
               dieser Verantwortung geeignet, auch bei sehr jungen und bereits älteren Personen als
               Übertragungszielen kann das problematisch sein oder werden. Da dies im Prinzip für
               alle vorhandenen Vermögenswerte gilt, egal ob Unternehmensbeteiligung, Immobilien,
               Kunstsammlung oder Wertpapierdepot, kann auch deshalb das Vermögensschutz- und Vermögensnachfolgeproblem
               komplex werden.
            

            Ein Grundgedanke bei der Etablierung einer Stiftung kann darin bestehen, die nach
               der Vermögensübertragung mit dem Eigentum verbundenen Lasten, wie z. B. administrative
               Verpflichtungen, Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen, gegebenenfalls auch
               unternehmerische Verantwortung für eine Unternehmensbeteiligung, bei der Stiftung
               zu bündeln und diese Last – wenn gewünscht – dem arbeitsteilig arbeitenden Stiftungsmanagement
               zu übergeben – und diese damit von den Begünstigten fernzuhalten.
            

            Trotzdem können angehörige Familienmitglieder alle mit dem Eigentum assoziierten Vorteile
               erhalten, sei es in Form administrativ einfach zu handhabender Darlehensrückzahlungsansprüche
               gegenüber der Stiftung oder auch in Form von Geld- oder Sachleistungen aus originären
               Stiftungsleistungen, wie sie sich aus den oben in Abschnitt 3.1.1 beschriebenen Bedürfnissen
               ableiten lassen.
            

            Ob und inwieweit – meist neben der Person des Stifters – weitere Familienangehörige
               in die Stiftungsorganisation eingebunden werden sollten, ist deswegen an der Frage
               auszurichten, ob eine gegebene Person in der Zukunft voraussichtlich hilfreiche Beiträge
               zur Zweckverwirklichung der Familienstiftung einbringen kann. Und natürlich, ob diese
               Person das auch will.
            

            Die für die Stiftung arbeitenden Personen müssen insgesamt im Wesentlichen drei verschiedene
               Arten von Aufgaben übernehmen.
            

            
               	
                  Es muss – entsprechend der Vorgabe des Stifters in der Stiftungsurkunde – seitens
                     der Stiftung entschieden werden, wie die Bedürfnisse der Begünstigten befriedigt werden
                     sollen (»Fürsorgliche Elternfunktion«, Begünstigungsmanagement). Dabei ist zu beachten,
                     dass in diesem Bereich insbesondere bei Angehörigen, die gleichzeitig Begünstigte
                     der Stiftung sind, Interessenkonflikte auftreten können. Solche mehr oder weniger
                     intensiven Interessenkonflikte sind auch in den besten Familien eher die Regel als
                     die Ausnahme.
                  

               

               	
                  Vor allem, wenn zum Stiftungsvermögen Unternehmensbeteiligungen oder im größeren Umfang
                     vermietete Immobilien gehören, muss dieses Stiftungsvermögen – ebenfalls entsprechend
                     der Vorgabe des Stifters – aus Eigentümerperspektive hinreichend professionell unternehmerisch
                     verwaltet werden (Anlagemanagement). Es sind also zum Beispiel Gesellschafterrollen
                     bei Unternehmensbeteiligungen einzunehmen, immobilienbezogene An- und Verkaufsentscheidungen
                     oder Vermögensverwaltungsentscheidungen in Bezug auf zu veranlagende liquide Vermögenswerte
                     zu treffen. Familienmitglieder können auch geschäftsleitend in Tochtergesellschaften
                     der Stiftung in Deutschland tätig werden. Häufig sind familienexterne Dienstleister
                     (z. B. Banken, Vermögensverwalter, Immobilienverwalter) seitens der Stiftung zu beauftragen,
                     zu überwachen und ggf. zu entlassen. Es stellt sich die Frage, ob Familienangehörige
                     von ihrer Ausbildung und ihren Interessen her geeignet sind, diese Aufgaben zu übernehmen,
                     und ob sie dies auch wollen.
                  

               

               	
                  Schließlich müssen verschiedene administrative Aufgaben und Pflichten der Stiftung
                     erfüllt werden (interne Verwaltung). Dazu gehört zum Beispiel die Verantwortungsübernahme
                     in den Bereichen Buchhaltung, Finanzen, Steuern und regulatorischer Fragen in Bezug
                     auf alle Vermögenswerte und in Bezug auf alle Beziehungen zu Begünstigten. Auch hier
                     stellt sich wieder die Frage, ob Familienangehörige die Verantwortung für diese Verwaltungsarbeiten
                     übernehmen möchten und sollten.
                  

               

            

            Alle diese drei Tätigkeitsarten müssen auf der Ebene der Stiftung nicht nur erbracht
               werden. Diejenigen, die sie erbringen, müssen bei der Erbringung dieser Tätigkeiten –
               wie in jeder Organisation – auch von irgendjemandem überwacht werden, um Interessenkonflikte
               auszuschalten und Fehlerwahrscheinlichkeiten zu senken. Das ist insofern nicht ganz
               selbstverständlich, als die Stiftung ja niemandem gehört. Gesellschafter oder Eigentümer
               der Stiftung oder des Stiftungsvermögens existieren nicht. Es muss also dafür gesorgt
               werden, dass alle diese Managementtätigkeiten nicht nur kompetent von jemandem ausgeführt
               werden, sondern dass die Ausführenden dabei immer auch in angemessener Weise von jemandem
               kontrolliert, also beaufsichtigt werden. Die Kontrollmöglichkeiten müssen, wenn sie
               wirksam sein sollen, stets auch mit gewissen Sanktionsmöglichkeiten für den Fall versehen
               werden, dass die Aufgaben operativ nicht zweckgemäß erbracht oder gar vernachlässigt
               werden.
            

            Idealerweise sollte diese Kontrolltätigkeit durch Personen erfolgen, die letztlich
               ein Eigeninteresse daran haben. Das könnte z. B. der Stifter selbst sein oder Personen
               aus dem Familienkreis, die das Vertrauen des Stifters genießen und auch fachlich dazu
               in der Lage sind, derartige Kontrollfunktionen auf den genannten Feldern wahrzunehmen.
            

            In den meisten Fällen können im engeren Familienkreis nicht alle oben genannten operativen
               Aufgaben und Kontrolltätigkeiten abgedeckt werden. Deswegen macht es in der Regel
               Sinn, den Kreis derjenigen, die sich um die Stiftung kümmern sollen, geeignet zu erweitern.
            

            (b) Vertraute/Freunde des Stifters und der Familie Auch langjährige Vertraute vermögender Privatpersonen können – neben oder anstelle
               unserer Leser oder ihren Angehörigen – in das Stiftungsmanagement eingebunden werden.
            

            Im Bereich des Begünstigungsmanagements sind das häufig Personen, die die privaten
               Familienverhältnisse der vermögenden Privatperson gut kennen, mithin aus Sicht der
               Stifterfamilie eine Vertrauensstellung innehaben und zugleich fachlich geeignet erscheinen.
               In Betracht kommen, zumindest für Überwachungsaufgaben, beispielsweise langjährige
               private Freunde, Psychologen, Ärzte, Steuerberater, Anwälte.
            

            Im Bereich des Anlagemanagements kommen Geschäftsfreunde, Vermögensverwalter, Unternehmensberater
               oder ggf. auch langjährig in verantwortlichen Positionen tätige ehemalige Mitarbeiter
               in Betracht.
            

            Für den Bereich der internen Verwaltung bieten sich mit den Vermögens- und Familienverhältnissen
               bereits vertraute Steuerberater, Anwälte oder Buchhalter an.
            

            Zu beachten ist allerdings, dass diese Personen typischerweise mehrheitlich nicht
               als Begünstigte der Stiftung fungieren und insofern – über etwa bestehende Freundschaftsverhältnisse
               hinaus – kein Eigeninteresse an der Auskehrung von Begünstigungszahlungen haben sollten.
            

            Alle oben genannten Personen sind in der Regel auch berufstätig, stehen also meist
               nur für begrenzte Zeit in Form einer »Nebentätigkeit« zur Verfügung und sind typischerweise
               angemessen für ihre Tätigkeit zu honorieren. Eine Fulltime-Beschäftigung kommt deswegen
               häufig nicht in Betracht, sie bieten sich eher für Aufsichtstätigkeiten innerhalb
               der Stiftungsorganisation an.
            

            (c) Professionelle Stiftungsmanager Für den Stifter und beide betroffenen Personengruppen, also Familienmitglieder und
               Vertraute außerhalb der Familie, sind die Gründung und der laufende Betrieb einer
               professionellen Familienstiftung wahrscheinlich eine neue Aufgabe, über die bei ihnen
               noch keine Erfahrungswerte vorliegen und für die in manchen Fällen ganz einfach auch
               die fachliche Qualifikation fehlt. Um diese Lücken zu füllen, können und sollten in
               der Mehrzahl aller Familienstiftungen wohl die Dienste professioneller Stiftungsmanager
               in Anspruch genommen werden.
            

            Stiftungsmanager werden typischerweise im Bereich des operativen Betriebes der Stiftung,
               also Aufgaben, die der Vorstand ausübt, eingesetzt. Dazu gehören – wie bereits beschrieben –
               das Begünstigungsmanagement, das Anlagemanagement und die innere Stiftungsadministration.
            

            Sie sind für alle Tätigkeiten da, die von den Angehörigen und Vertrauten nicht oder
               nicht professionell genug abgedeckt werden können, sollten oder bei denen Interessenkonflikte
               zu befürchten wären. Zudem können sie als Ersatz- oder Nachfolgebesetzung für Rollen
               fungieren, deren bisherige Inhaber, aus welchen Gründen auch immer, aus dem Stiftungsbetrieb
               ausscheiden.
            

            Die Professionalität eines berufsmäßigen Stiftungsmanagements kommt dadurch zum Ausdruck,
               dass die handelnden Akteure gewohnt und darin erfahren sind, Entscheidungen für die
               Stiftung unter strenger Berücksichtigung der vom Stifter getroffenen Vorgaben aus
               einer Eigentümerperspektive für die Stiftung zu treffen. Sie kennen und interpretieren
               die Stiftungsurkunde (also den Willen des Stifters) kompetent und handeln dann für
               die Stiftung entsprechend ihres Mandates. Das ist typischerweise eine andere Rolle
               als diejenige eines Rechts-, Steuer- oder Anlageberaters, eines rein buchhalterisch
               tätigen Treuhänders oder diejenige eines psychologischen oder ärztlichen Beraters,
               bei der Mandanten, Kunden oder Patienten jeweils die Entscheidungen treffen müssen.
            

            Ein gutes Stiftungsmanagement muss zudem vertraut sein mit den rechtlichen, aufsichtsrechtlichen,
               steuerlichen und administrativen Besonderheiten des Stiftungsgeschehens und mit den
               international üblichen Usancen in diesem sehr eigenständigen Geschäft; dies gilt besonders,
               wenn grenzüberscheitende Eigentums- und Begünstigungsbeziehungen seitens der Stiftung
               unterhalten werden. Diese Art der Dienstleistung – professionelles Stiftungsmanagement –
               wird in Liechtenstein, da das Land seit fast hundert Jahren ein etablierter Standort
               für Familienstiftungen ist, von einigen Unternehmen in hoher Qualität angeboten. Wir
               erinnern uns: In Liechtenstein werden konzentriert in wenigen benachbarten Gemeinden
               heute insgesamt um die 10 000 Familienstiftungen professionell verwaltet, also sechsmal
               so viele Familienstiftungen, wie es in ganz Deutschland gibt. Nahezu alle diese Stiftungen
               arbeiten grenz- und generationsüberschreitend. Und – wichtig – es existiert ein gesunder
               Wettbewerb zwischen diesen Anbietern, der auch erforderlichenfalls einen Austausch
               des Stiftungsmanagements mit überschaubarem Aufwand möglich macht.
            

            In Deutschland gibt es dagegen nur vergleichsweise wenige Dienstleister, die sich
               auf dieses spezifische Geschäftsfeld konzentriert haben, weil es dort nur wenige Familienstiftungen
               gibt. Die bestehende Infrastruktur ist zudem nahezu ausschließlich auf gemeinnützige
               Stiftungen und deren spezifische Probleme ausgerichtet. Am ehesten in Betracht kommen
               in Deutschland professionelle Dienstleister aus dem Bereich der Dauertestamentsvollstreckung,
               die operativ ähnliche Aufgaben wie ein Familienstiftungsmanager über längere Zeiträume
               zu erbringen haben.
            

            
               
                  Fazit

                  Bei der Frage, wer für die Stiftung handeln soll, spielt zum einen das Vertrauensverhältnis
                     des Stifters zu den für die Stiftung künftig handelnden Akteuren eine besondere Rolle.
                     Zum anderen ist die effiziente Führung eines verselbstständigten Zweckvermögens im
                     Sinne eines dokumentierten Stifterwillens ein komplexes Geschäft, das typischerweise
                     nicht allein von Familienmitgliedern geführt werden kann. In vielen Konstellationen
                     fehlen bei Familienangehörigen die hierfür erforderlichen Fachkenntnisse. Häufig entstehen
                     bei der alleinigen Bestellung von Familienangehörigen auch nur schwer auflösbare Interessenkonflikte:
                     Der vom Stifter häufig vorgegebene Stiftungszweck, das Vermögen langfristig im Sinne
                     nachfolgender Generationen zu erhalten und zu mehren, liegt häufig nicht im primären
                     Interesse der jeweils aktuell begünstigten Familienmitglieder.
                  

               

            

         

         
            
               6.4.2.Die beiden Stiftungsorgane: Vorstand und Aufsichtsrat

            

            Stiftungen können, wie jede juristische Person, nicht selbst handeln, dies müssen
               immer natürliche Personen tun. Anfänglich ist es – wie bereits im vorhergehenden Abschnitt
               beschrieben – Aufgabe des Stifters, die Personen festzulegen, die für die Stiftung
               aktiv werden sollen. Der Kreis der hierfür infrage kommenden Personen und die Besonderheiten,
               die jeweils zu berücksichtigen sind, wurden im vorigen Abschnitt genauer vorgestellt.
            

            In Stiftungen werden, wie auch in einer deutschen Aktiengesellschaft, vom Stifter
               bei der urkundlichen Errichtung sogenannte Stiftungsorgane bestimmt, die dann von
               ihm mit Personen als Organmitgliedern besetzt werden. Es hat sich aus verschiedenen
               Gründen bewährt, anders als in Liechtenstein und in Deutschland minimalgesetzlich
               vorgesehen, Familienstiftungen nicht nur mit einem, sondern mit zwei Organen auszustatten.
               Geschäftsleitende operative Tätigkeiten werden in einem Stiftungsorgan, dem Stiftungsvorstand,
               gebündelt; überwachende Kontrolltätigkeiten können und sollten einem anderen Stiftungsorgan,
               dem Stiftungsaufsichtsrat, bei kleineren Stiftungen vielleicht auch nur einem sogenannten
               »Protektor« obliegen. Die Ähnlichkeiten zu einer deutschen Publikumsaktiengesellschaft
               sind kein Zufall: Ein einzelner Eigentümer, etwa der Aktionär der Siemens-AG, hat
               weder die Befugnis noch das Bestreben, als Eigentümer das Geschäft der Gesellschaft
               zu überwachen; die Aktionäre setzen stattdessen, wie bei uns der Stifter, einen Aufsichtsrat
               ein, der fortan den Vorstand bei der Zweckverfolgung beaufsichtigt (bei Siemens wäre
               das »angemessene Eigenkapitalrenditen erzielen«, bei Familienstiftungen »Vermögen
               und Familie schützen«).
            

            Der Stiftungsvorstand (liechtensteinische Terminologie: der »Stiftungsrat«) ist das
               für die Geschäftsführung der Stiftung zuständige Geschäftsleitungsorgan, das den Stiftungsbetrieb
               in den drei oben genannten Bereichen Begünstigungsmanagement, Anlagemanagement und
               innere Administration organisiert und verantwortlich unterhält. Er muss in Liechtenstein
               aus rechtlichen Gründen mindestens zwei Personen umfassen, wovon aus regulatorischen
               Gründen eine Person eine liechtensteinische Berufsträgerqualifikation (Treuhänder
               oder »180a-Person«) aufweisen muss. Dem Stiftungsvorstand gehören alle Personen an,
               die operative Leitungstätigkeiten erbringen sollen. Der Stiftungsvorstand entscheidet,
               wie die bei der Stiftungserrichtung vom Stifter in Kraft gesetzten Vorgaben in der
               Stiftungsurkunde umzusetzen sind.
            

            Der Treuhänder als geschäftsleitendes Stiftungsvorstandsmitglied unterliegt in Liechtenstein
               bei seiner Tätigkeit der laufenden Überwachung durch die liechtensteinische Finanzmarktaufsicht
               FMA (die eine vergleichbare Funktion hat wie die deutsche Finanzaufsicht BaFin) und
               durch die liechtensteinische Treuhandkammer. Letztere hat eine der deutschen Steuerberaterkammer
               vergleichbare Funktion. Vorstandsmitglieder deutscher Familienstiftungen unterliegen
               keiner vergleichbaren gesetzlichen Regulierung.
            

            Wird eine liechtensteinische Stiftung gewählt, sollten in Deutschland ansässige Stifter,
               Begünstigte oder Vertraute im Zweifel nicht Mitglieder des Stiftungsvorstandes werden,
               um sicherzustellen, dass damit die liechtensteinische Stiftung (sitzmäßig) nicht in
               Deutschland qua Geschäftsleitungssitz unbeschränkt körperschaft- und ersatzerbschaftsteuerpflichtig
               wird. Ziehen in Deutschland ansässige Personen in das geschäftsleitende Organ der
               Stiftung, also den Stiftungsvorstand, ein, unterstellt das deutsche Finanzamt gerne,
               dass dann auch in der Praxis Geschäftsleitungsentscheidungen von deutschem Boden aus
               getroffen werden. Diese Unterstellung ist auch nicht sehr abwegig, wenn man bedenkt,
               dass Liechtenstein aus den meisten Regionen Deutschlands nur durch mehrstündige Anreisen
               erreichbar ist. Und an dieser Stelle wiederholen wir auch, was bereits unter Abschnitt
               6.4.1 angedeutet wurde: Die Stiftung sollte von Anfang an so konzipiert werden, dass
               sie nach der Errichtung auch ohne die Person des Stifters funktioniert. Es ist deswegen
               empfehlenswert, nach Stiftungsvorstandsmitgliedern Ausschau zu halten, die auch tatsächlich
               in der Lage sind, auf der Basis aktuellen Wissens unternehmerische Verantwortung für
               das Stiftungsvermögen und das Begünstigungsmanagement zu übernehmen. Beamtentypen,
               die mit Verweis auf eine vor Jahrzehnten erworbene Berufsqualifikation auf Stundenbasis
               abrechnen, tun im Zweifel genau das: Sie sitzen Stunden ab und bilden ihre noch geringer
               qualifizierten Mitarbeiter auf Kosten der Stiftung aus, so wie man das häufig auch
               von großen Steuer- und Rechtsberatungskanzleien in Deutschland kennt.
            

            Der Stiftungsaufsichtsrat ist das für die laufende Überwachung des Stiftungsvorstandes
               zuständige Organ; wir empfehlen im Regelfalle eine Besetzung mit drei Personen, von
               denen eine auch der Stifter sein kann. Die Aufsichtsratsmitglieder haben uneingeschränkte
               Einsichtsrechte in alle Stiftungsunterlagen und kontrollieren den Stiftungsvorstand
               regelmäßig in der Art und Weise, wie dieser den Stiftungszweck und den (historischen)
               Stifterwillen aus der Stiftungsurkunde umsetzt. Der Aufsichtsrat hat darüber hinaus
               auch Beratungsaufgaben, wie der Stifterwille bestmöglich erfüllt wird, und entscheidet
               darüber, ob Änderungen hinsichtlich der Stiftungsregularien, etwa aufgrund veränderter
               Verhältnisse in der Familiensituation, der Vermögenssituation oder auch im politischen
               oder ökonomischen Umfeld der Stiftung geboten sind. Wesentliche operative Entscheidungen
               des Stiftungsvorstandes von großer Tragweite für die Familienstiftung können – wie
               bei einer deutschen Aktiengesellschaft auch – einem Zustimmungsvorbehalt des Stiftungsaufsichtsrates
               unterliegen. Der Aufsichtsrat trifft sich typischerweise mindestens einmal jährlich,
               im Bedarfsfalle auch öfters, zu Sitzungen in Liechtenstein.
            

            Bei kleineren Stiftungen mit einfach strukturiertem Stiftungsvermögen im Wert von
               bis zu 3 Millionen Euro kann es sich auch anbieten, aus Aufwandsgründen anstelle des
               Aufsichtsrates einen lokalen sogenannten »Protector« einzusetzen, der den Stiftungsvorstand
               überwacht. Der Stifter und einzelne in Deutschland ansässige Begünstigte kommen als
               Protectoren allerdings nicht in Betracht, weil hierdurch die steuerrechtliche Akzeptanz
               und Integrität der Stiftung in Deutschland gemäß den Vorschriften des Außensteuergesetzes
               gefährdet werden könnte.
            

            Bei vermögensmäßig großen Stiftungen ab vielleicht 50 Millionen Euro ist es möglich
               und sinnvoll, zusätzlich zum Aufsichtsrat auch ein weiteres Organ, eine Revisionsstelle
               z. B. in Form eines liechtensteinischen Wirtschaftsprüfers, als Jahresabschlussprüfer
               zu bestellen.
            

            Über das hinaus, was bisher bereits zur Besetzung von Vorstand, Aufsichtsrat und gegebenenfalls
               weiteren Organen gesagt wurde, haben sich bei der Organisation einer Familienstiftung
               einige allgemeine Regeln und Prinzipien bewährt. Die Befolgung dieser Regeln sollte
               in der vom Stifter zu bestimmenden Stiftungsdokumentation möglichst verbindlich festgelegt
               werden, um die langfristige Integrität der arbeitsteilig organisierten Stiftungsverwaltung
               zu gewährleisten und Interessenkonflikten der Akteure und etwaigen Missbräuchen vorzubeugen.
               Nachfolgend werden die wichtigsten Regeln, auf die man achten sollte, aufgeführt.
            

            Unabhängigkeit von Einzelpersonen: Die Stiftung sollte von Anfang an so organisiert werden, dass bei einem Ausfall von
               Einzelpersonen, egal von wem, die operative und strategische Handlungsfähigkeit der
               Stiftung nicht gefährdet ist. Keine Person und kein Dienstleister darf ein Mandat
               für die Ewigkeit erhalten, das seitens der Stiftung nicht turnusgemäß auflösbar ist.
               Kündigungsklauseln sind wichtig und unverzichtbar und müssen von allen Beteiligten
               voll verstanden werden. Auch der Stifter sollte sich tunlichst nicht in eine Lage
               manövrieren, in der das Wohl und Wehe der Stiftung und damit des Familienvermögens
               von seinem eigenen Gesundheitszustand abhängig ist.
            

            Kollektive Zeichnungsbefugnis: Die Zeichnungsbefugnis für die Stiftung sollte so organisiert werden, dass im laufenden
               Geschäftsbetrieb ein Vier-Augen-Prinzip etabliert wird.
            

            Keine Handlung ohne Kontrolle: Innerhalb der Stiftungsorganisation darf es keine »durchlüftungsfreien Ecken« geben,
               wo Dinge geschehen können, die nicht kontrolliert werden. Dies gilt auch und insbesondere
               für beauftragte Finanzdienstleister und Vermögensverwalter, die zu einem klaren, offenen,
               kontinuierlichen und vollständigen Reporting über alle Gebührenebenen verpflichtet
               werden sollten. Auch Honorare von Stiftungsorganen und Beratern sind offen regelmäßig
               zu berichten und jeweils geeignet zu kontrollieren. Im Bereich der Vermögensverwaltung
               sind Vergütungsregeln, die eine variable Gewinn- oder Erfolgskomponente für den Vorstand
               oder den Dienstleister enthalten, nicht ratsam (Kommer/Schweizer 2019c).
            

            Innere Transparenz – äußere Diskretion: Zu einem professionellen Stiftungsgeschehen gehört, dass allen Stiftungsbeteiligten
               (Organmitgliedern und – auf Wunsch des Stifters auch – Begünstigten) volle Transparenz
               über das innere Stiftungsgeschehen zu gewähren ist. Nach außen ist grundsätzlich,
               mit Ausnahme der steuerrechtlich und regulatorisch gebotenen Ausnahmen, Diskretion
               zu wahren.
            

            FI-Status: Die Stiftung sollte, wenn möglich, aufsichtsrechtlich den sogenannten FI-Status (FI
               = Financial Insitution) anstreben. Dieser gewährleistet, dass das internationale Steuer-Reporting
               im Rahmen des AIA-Standards durch die Stiftung selbst erfolgt, und nicht etwa durch
               die Depotbank der Stiftung. Die Depotbank kann nämlich nicht abschließend beurteilen,
               ob und gegebenenfalls welche Begünstigten in einem gegebenen Berichtsjahr Stiftungsleistungen
               erhalten haben.
            

            Umgang mit Interessenkonflikten: Die bloße Möglichkeit von Interessenkonflikten bei Stiftungsorganmitgliedern (Vorstands-
               und Aufsichtsratsmitgliedern) und bei von der Stiftung beschäftigten Dienstleistern
               ist zu minimieren. Rein aufwandsbezogene Organvergütungen sind mit Interessenkonflikten
               versehen, weil sie dazu verleiten, »Stunden zu schreiben«; sie sollten sich vielmehr
               an der übernommenen Verantwortung für das Familienvermögen orientieren. Wo sich Interessenkonflikte
               nicht 100%ig ausschalten lassen, sind sie offen zu kommunizieren und mit besonderer
               Aufmerksamkeit zu behandeln und gegebenenfalls extern zu überwachen. Beispielsweise
               könnte die Stiftungsurkunde Bestimmungen enthalten, dass Vorstandsmitglieder oder
               Aufsichtsratsmitglieder dann nicht stimmberechtigt sind, wenn es um Entscheidungen
               geht, die sie selbst als Begünstigte oder die ihre eigene Vergütung als Organmitglieder
               betreffen.
            

            Geschäftsordnung und Sitzungen der Organe: Die Art und Weise, wie die Stiftung arbeitet, wie Sitzungen von Vorstand und Aufsichtsrat
               abgehalten werden und wie Beschlüsse zu fassen und zu dokumentieren sind, sollte in
               einer verbindlichen Geschäftsordnung (GO) festgelegt werden. Beispielsweise regelt
               diese GO, dass die Sitzungen des Stiftungsvorstandes einen bestimmten Rhythmus haben,
               etwa (bei größeren Stiftungen) eine monatliche Sitzung, in der nur relativ einfache
               operative Sachverhalte adressiert werden, eine halbjährliche Sitzung, in der anspruchsvollere
               Themen behandelt werden, und eine jährliche Sitzung, in der auch die vergangene Entwicklung
               des Stiftungsvermögens und vorwärtsgerichtete Überlegungen zur Anlagestrategie und
               zur Begünstigtenversorgung Gegenstand sind. Alle Sitzungen werden protokolliert und
               dem Aufsichtsrat auf Wunsch zur Vorbereitung seiner Sitzungen vorgelegt.69 Mindestens einmal jährlich kommen Aufsichtsrat und Vorstand in einer vom Aufsichtsrat
               bestimmten und gesteuerten Sitzung zusammen, in der der Aufsichtsrat seine korrigierende
               und kontrollierende Funktion formal und umfassend wahrnimmt und an den Vorstand kommuniziert.
               Natürlich können diese Kommunikation und derartige Sitzungen in für die Stiftungen
               dringenden Fällen anlassbezogen auch zwischendurch stattfinden.
            

            
               
                  Fazit

                  Die Organe der Stiftung und die handelnden Akteure sind für das Stiftungsvermögen
                     und die Umsetzung des in der Stiftungsurkunde formulierten Stifterwillens verantwortlich.
                     Sie sind allein der Stiftungsurkunde verpflichtet und haben den Stiftungszweck nach
                     bestem Wissen und Gewissen zu verwirklichen. Bei der Ausgestaltung von Stiftungsorganen
                     und deren jeweiligen Kompetenzen ist auf viele Dinge zu achten, die sich aus möglichen
                     Interessenkonflikten der Akteure ergeben (etwa Stiftungszwecksverfolgung versus eigene
                     Verdienstinteressen versus Interesse an Begünstigungsleistungen). Auch spielen die
                     steuerlichen Rahmenbedingungen in den Wohnsitzländern der Begünstigten bei der Ausgestaltung
                     der »Foundation Governance« eine Rolle. Es ist eine Checks-and-Balances-Struktur zu
                     etablieren, die ein ausgewogenes Verhältnis von Verantwortung und Kontrolle in allen
                     wichtigen Aspekten des Stiftungsgeschehens beinhaltet.
                  

               

            

         

         
            
               6.4.3.Sicherstellung hoher Qualität in der Stiftungsdokumentation

            

            Bei Familienstiftungen in Deutschland ist es möglich und leider auch üblich, dass
               der Stifter den Alleinvorstand der Familienstiftung bildet. Es ist nicht – wie in
               Liechtenstein – notwendig, fachkompetente lokale Stiftungsspezialisten in die Stiftungsvorstandstätigkeit
               einzubinden. In Deutschland sind jedenfalls gesetzlich keine Stiftungsaufsichtsorgane
               vorgeschrieben. Die jeweilige staatliche Landesstiftungsaufsichtsbehörde hat eine
               starke aufsichtsrechtliche Position, und die Landesstiftungsgesetze sind in Bezug
               auf viele geschäftsrelevante Gesichtspunkte, insbesondere im Bereich des Anlagemanagements,
               eher restriktiv. Man kann zwar mit einer deutschen Stiftung theoretisch relativ schnell
               »einfach mal loslegen« und hat, gerade wenn man die frei abrufbaren Musterstiftungssatzungen
               nutzt, die von vielen deutschen Behörden im Internet angeboten werden, anfangs auch
               kaum Kosten. Wir raten allerdings dringend von der Verwendung von derartigen Standardsatzungen
               aus einer Reihe von Gründen ab. Dasselbe gilt auch für von zahlreichen liechtensteinischen
               Treuhändern verwendete Mustersatzungen. Sie sind problematisch, weil sie den jeweiligen
               Treuhänder in eine sehr starke, oft genug in eine fast unkündbare Position bringen,
               aus der er bei Schlechtleistung kaum mehr entfernt werden kann, und weil möglicherweise
               spezifische deutsche Steuergesichtspunkte nicht ausreichend berücksichtigt werden.
            

            (a) Wie sieht es aus mit den im vorigen Abschnitt genannten Hygiene- oder Good-Governance-Regeln? Diese Regeln einer seriösen Familienstiftungsführung fehlen in Standardsatzungen typischerweise
               weitgehend. Damit ist ein leistungsfähiger dauerhafter Vermögensschutz über dessen
               drei Dimensionen Vermögenserhalt, Asset Protection und Finanzrisikomanagement – zusammen
               mit dem Urzweck der Familienstiftung, der Förderung der Familienmitglieder und dem
               Erhalt des Familienvermögens – von vornherein infrage gestellt.
            

            (b) Was passiert, wenn der Stifter nicht mehr da ist? Eine zentrale Frage einer Stiftungserrichtung ist, was genau passieren soll, wenn
               der Stifter altersbedingt verstirbt oder wenn ihm vorzeitig etwas zustößt und er für
               längere Zeit oder dauerhaft nicht mehr handlungsfähig ist. Diese fundamentale Frage-
               und Aufgabenstellung kann typischerweise nicht für alle Beteiligten, ganz zu schweigen
               für den Stifter, befriedigend adressiert werden, wenn der Stifter lediglich – wie
               in Deutschland üblich – eine aus wenigen Paragrafen bestehende Standardstiftungssatzung
               verwendet, sich selbst in den Stiftungsvorstand bestellt oder diesen auch nur faktisch
               beherrscht (ohne Stiftungsvorstand zu sein). Von dieser hemdsärmeligen und unprofessionellen
               Vorgehensweise ist daher dringend abzuraten. Unter anderem muss man sich darüber im
               Klaren sein, dass eine solche Stiftungserrichtung, wenn sie – in diesem Fall nicht
               überraschend – schiefgeht, später nicht oder nur mit hohem Aufwand, nach Zustimmung
               durch die Landesstiftungsaufsicht und ggf. mit sehr schädlichen Steuerfolgen, revidiert
               werden kann. Von der möglichen Zerstörung des Familienfriedens wollen wir gar nicht
               reden.
            

            (c) Wie werden grenzüberschreitende steuerliche Sachverhalte adressiert? Standardsatzungen enthalten normalerweise keine oder viel zu ungenaue Regeln für grenzüberscheitende
               Konstellationen, wenn Begünstigte und/oder Stiftungsvermögen nicht oder nicht mehr
               im gleichen Land ansässig bzw. belegen sind wie die Stiftung selbst. Auch aus dieser
               Nichtregelung können sich später gravierende steuerliche Nachteile für die Beteiligten
               ergeben.
            

            Denkbar ist allerdings, eine Familienstiftung erst einmal mit einem recht geringen
               Organisationsgrad, vereinfachten Organbesetzungen und auch geringeren laufenden Kosten
               zu starten, wenn zum Zeitpunkt der Stiftungsgründung schon eine spätere Erweiterung
               der Managementregeln, etwa für den Fall, dass das Stiftungsvermögen oder der Begünstigtenkreis
               sich später ausweitet, vorbereitet wird.
            

            
               
                  Fazit

                  Familienstiftungen ermöglichen eine Diversifikation des Familienvermögens auf weitere,
                     bislang nicht vorhandene Rechtsträger, um Asset-Protection-Ziele zu erreichen. Mit
                     der Übertragung substanzieller Vermögenswerte auf die Stiftung werden jedoch auch
                     Eigentumsbeziehungen übertragen, die Begehrlichkeiten wecken können. Da Stiftungen
                     niemandem gehören, muss ein gut durchdachtes, langfristig angelegtes System von Checks
                     and Balances etabliert werden, das über ein sauberes Regelwerk in Form einer verbindlichen
                     Stiftungsdokumentation verfügt und arbeitsteilig von geeigneten unternehmerisch und
                     risikobewusst handelnden Personen sowohl aus dem Familienkreis als auch von außerhalb
                     umgesetzt wird. Bewährt hat sich eine Stiftungsorganisation mit zwei Stiftungsorganen,
                     dem Stiftungsvorstand und einem Aufsichtsrat (oder bei kleineren Stiftungen ggf. auch
                     einem unabhängigen, familienexternen Protector).
                  

                  Alles in allem empfiehlt es sich, bei der Einrichtung einer geeigneten Stiftungsorganisation
                     auf entsprechend spezialisierte Beratungsdienstleister zurückzugreifen. Diese sollten
                     nicht nur die vorstehenden Foundation-Governance-Regeln sauber umsetzen können, sondern
                     auch über internationale Kompetenz verfügen, wenn Vermögenswerte oder Begünstigte
                     auf verschiedene Länder verteilt sein sollten. Weiterhin sollten sie über hinreichende
                     Erfahrungen im Umgang mit den steuerrechtlichen Missbrauchsvermeidungsvorschriften
                     für Auslandsstiftungen verfügen. Von der Verwendung einfacher Mustersatzungen ist
                     dringend abzuraten.
                  

               

            

         

      

      

         
            6.5.Die Basis: Stiftungserrichtung und Stiftungsbetrieb mit liquiden Anlagen

         

         Im vorhergehenden Abschnitt wurde die Ausgestaltung einer für Vermögensschutzzwecke
            grundsätzlich geeigneten deutschen oder liechtensteinischen Familienstiftung skizziert.
            Da die Stiftung ein verselbstständigtes Zweckvermögen ist, ist neben der inneren Ausgestaltung
            der Stiftung die Frage zentral, welche Vermögenswerte zu Vermögensschutzzwecken wann
            und auf welche Weise auf die Stiftung übertragen werden sollen – und welche nicht.
            Diejenigen Vermögenswerte, die nicht seitens des Stifters lebzeitig in das Stiftungsvermögen
            überführt werden, wechseln früher oder später erbwegig den Eigentümer, entweder an
            Angehörige oder eben dann auch an die Familienstiftung.
         

         In diesem Abschnitt wollen wir einerseits zeigen, wie die Errichtung einer Stiftung
            ganz praktisch geschieht, und andererseits, welche beachtlichen steuerlichen Vorteile
            eine Familienstiftung in Liechtenstein zunächst im Hinblick auf liquides Vermögen
            hat.
         

         Eine Familienstiftung, die mit liquidem Vermögen ausgestattet wird, stellt damit das
            Basisszenario dar (Gierhake/Gierhake 2015, 2020), das sich in weiterer Folge sozusagen
            modular mit weiteren Anlagekomponenten aus dem Familienvermögen, etwa im Bereich von
            Unternehmensbeteiligungen oder Immobilienanlagen, erweitern lässt (siehe Abschnitt
            6.6).
         

         
            
               6.5.1.Stiftungserrichtung und -kapitalisierung

            

            Bei der Stiftungserrichtung mit vorhandenem liquidem Vermögen wird das Start-Stiftungsvermögen
               von mindestens ein bis zwei Millionen Euro konzeptionell in zwei Kapitaltypen aufgeteilt:
               in einen kleineren Teilbetrag von 30 000 bis 200 000 Euro, der vom Stifter via Widmung
               (Schenkung) in die Familienstiftung eingebracht wird (man könnte hier wirtschaftlich
               vom »Eigenkapital« der Stiftung sprechen), und einem – hiernach verbleibenden – größeren
               Teilbetrag, der der Stiftung in Form eines oder mehrerer Darlehen vom Stifter oder
               von dessen Angehörigen zugeführt wird. 30 000 Euro sind als unterste Grenze deswegen
               anzusehen, weil das das gesetzliche Euro-Mindestkapital einer Liechtensteiner Familienstiftung
               ist. Die angegebene Betragsbandbreite von 30 000 bis 200 000 Euro entspricht dem von
               deutschen Stiftungsaufsichtsbehörden typischerweise geforderten Mindestkapital für
               Familienstiftungen in Deutschland. Je größer die zu erwartenden Wertschwankungen des
               Stiftungsvermögens sind, umso eher sollte ein höheres Eigenkapital vorgesehen werden.70

            Die Herkunft aller auf die Stiftung überführten Vermögenswerte, egal ob per Eigenkapital
               oder Fremdkapital, wird seitens der regulierten liechtensteinischen Stiftungsorgane
               unter Compliance- und Anti-Geldwäsche-Gesichtspunkten genau geprüft. Hierzu gehören
               auch stets beizubringende Nachweise über die Tatsache, dass die zu übertragenden Vermögenswerte
               aus versteuertem Einkommen entstammen.
            

            Die einmaligen Einrichtungskosten für die Stiftung umfassen typischerweise steuerliche,
               rechtliche und wirtschaftliche Beratungsaufwendungen, Stiftungsdokumentations- und
               Darlehensvertragsgestaltungen sowie operative Gründungskosten mit Behördengängen,
               Compliance-, Buchhaltungs- und Bankdepoteinrichtungen.
            

            [image: ]Abbildung 3: Übertragung und Bewirtschaftung von liquiden Anlagen mithilfe einer liechtensteinischen
                  Familienstiftung mit Kapitalzuführung durch Darlehensverträge
               

            

            Die Errichtung der Stiftung wird dem zuständigen deutschen Finanzamt durch eine Schenkungsteuererklärung
               für den Eigenkapitalbetrag unter Offenlegung der Stiftungsurkunde unmittelbar nach
               Errichtung angezeigt. Mit der Erteilung eines Schenkungsteuerbescheides erkennt die
               deutsche Finanzverwaltung die liechtensteinische Familienstiftung wie eine deutsche
               Stiftung als steuerrechtlich eigenständiges Rechtssubjekt an und gibt dem Stifter
               damit zugleich auch eine erste Rechtssicherheit. Wichtig ist, dass hierbei die komplette
               Stiftungsdokumentation vorgelegt wird und dass die Stiftung anschließend und während
               der gesamten Laufzeit der Stiftung präzise so »gelebt« wird, wie es aus der Stiftungsdokumentation
               hervorgeht, da der Stifter oder die Begünstigten dies bei späteren Rückfragen der
               Finanzverwaltung belegen können müssen. Rechts- oder Reputationsrisiken, die früher
               im Zusammenhang mit liechtensteinischen Stiftungen bestanden, sind durch diese offene
               Informationspolitik gegenüber der deutschen Finanzverwaltung vom ersten Tag an ausgeschlossen.
               Anschließend wird die deutsche Schenkungsteuer auf den Eigenkapitalanteil vom Stifter
               bezahlt. Im Falle von 30 000 Euro wären das 3 900 Euro.
            

            Die Hauptvorteile der weiteren Kapitalzuführung via Darlehen im Vergleich zur Widmung
               von Eigenkapital bestehen darin, dass diese Kapitalzuführungen nicht schenkungsteuerpflichtig
               sind und dass spätere, im Wege der Darlehensrückzahlung (Tilgung) erfolgende Mittelbezüge
               aus der Stiftung nicht einkommensteuerpflichtig sind.
            

            Abbildung 3 illustriert in stark vereinfachter Form die Grundstruktur einer liechtensteinischen
               Familienstiftung, der liquides Vermögen im Wesentlichen über Darlehensverträge mit
               dem Stifter zugeführt wird.
            

            Übrigens kann auch ein bereits bestehendes Wertpapierdepot (also nicht nur Cash) gegen
               Gewährung eines Darlehensrückzahlungsanspruchs an eine Stiftung transferiert werden.
               Das geht so: Die Stiftung erhält ein Darlehen vom Stifter genau in Höhe des aktuellen
               Marktwertes des Depots. Mit der Darlehensvaluta kauft die Stiftung die Depotwerte
               vom Stifter zum Marktkurs. Damit wandern die Depotwerte ins Eigentum der Stiftung.
               Von diesem Moment an gehören die Depotwerte auch steuerlich der Stiftung. Der Stifter
               muss allerdings die in diesem Zeitpunkt realisierten Wertsteigerungsgewinne versteuern,
               da es technisch gesehen ja einen Verkauf an die Stiftung gab. Das hätte er oder seine
               Erben im Falle eines Nichtverkaufes der Wertpapiere an die Stiftung jedoch irgendwann
               später sowieso machen müssen. Nach dem Verkauf des Wertpapierdepots gehört dem Stifter
               an dessen Stelle eine Darlehensforderung gegenüber der Stiftung in gleicher Werthöhe.
            

            Im Rahmen der Stiftungserrichtung wird vom Stifter – oder später von den Stiftungsorganen –
               ein Anlage- und Investment-Reglement erstellt, in dem Vorgaben zur liquiden Vermögensanlage
               der Stiftung festgelegt werden, die vom Stiftungsvorstand innerhalb der Grenzen, die
               die Stiftungsurkunde vorgibt, ausgefüllt werden müssen. Der Stiftungsvorstand als
               geschäftsführendes Organ der Stiftung beauftragt gegebenenfalls einen Honorarberater
               oder Vermögensverwalter mit der laufenden Beratung zur Strukturierung und Instandhaltung
               des Investmentportfolios entsprechend dem vorgegebenen Reglement.
            

            Die Stiftung investiert anschließend das gesamte empfangene Kapital – Eigenkapital
               (Schenkung) und Fremdkapital (Darlehen) – abzüglich der bezahlten Schenkungsteuer,
               gemäß der vom Stifter der Stiftung per Reglement vorgegebenen Anlagestrategie und
               des oben in Abschnitt 4.5 entwickelten Investmentkonzepts in Kapitalmarktanlagen.
               Das Wertpapierdepot sollte typischerweise bei einer seriösen, hinreichend preisgünstigen
               Bank in Liechtenstein oder der Schweiz geführt werden.
            

            Neben dem Anlagereglement wird vom Stifter auch ein Begünstigungsreglement erlassen,
               in dem geregelt wird, welche Begünstigten (meist Familienangehörige und andere Nahestehende)
               welche Art von Stiftungsleistungen erhalten sollen. Hierbei kann der Stifter Rückgriff
               auf Überlegungen nehmen, die er bei der Lektüre von Abschnitt 3.1.1 dieses Buches
               getroffen hat. Typische Stiftungsleistungen sind z. B. laufende Unterhaltszahlungen,
               Ausbildungskosten, Pflegekosten, Unterstützungsleistungen in rechtlichen Verfolgungssituationen
               und anderes.
            

            
               
                  Fazit

                  Die Stiftungserrichtung und -kapitalisierung kann nicht nur – wie viele denken – mit
                     Eigenkapital erfolgen, sondern auch mit Fremdkapital (Darlehen). Neben diesen beiden
                     Grundformen existieren weitere Kapitalausstattungsmöglichkeiten, die im Einzelfall
                     zum Einsatz kommen können.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.2.Liquiditätsbezug für den Stifter und die übrigen Darlehensgeber

            

            Der größte Teil des zur Verfügung stehenden Vermögens wird der Stiftung nach dem in
               diesem Kapitel beschriebenen Konzept im Wege marktüblich (heute sehr niedrig) verzinslicher
               Darlehensverträge seitens des Stifters oder dessen Angehörigen zur Verfügung gestellt.
               Diese Finanzierung erfolgt zwar zeitlich befristet, aber häufig mit langen Tilgungslaufzeiten.
            

            Diese Darlehensverträge können regelmäßige Tilgungsbeträge vorsehen, die zur Bestreitung
               des laufenden Lebensunterhalts des Stifters oder der anderen Darlehensgeber verwendet
               werden. Bestehende Darlehensrückzahlungsansprüche können innerhalb der Familie unter
               Nutzung der günstigen Steuerklasse I und Anwendung der Freibeträge vererbt oder verschenkt
               werden.
            

            Es ist auch denkbar, dass in den ersten 5 oder 20 Jahren keine Tilgung erfolgt, sondern
               lediglich eine marktübliche variable Verzinsung vorgesehen wird, die in der heutigen
               Zeit (September 2020) naturgemäß sehr niedrig wäre,zum Beispiel 1% p.a.. Diese Verzinsung
               muss steuerrechtlich dem sogenannten Fremdvergleichsgrundsatz genügen, sie darf also
               nicht marktunüblich niedrig oder marktunüblich hoch angesetzt werden.
            

            Darlehensverträge können – wenn gewünscht – auch so ausgestaltet werden, dass diese
               vom Stifter oder von seinen Angehörigen (also den Darlehensgebern) außerplanmäßig
               vollständig oder zum Teil mit einer Kündigungsfrist von wenigen Tagen gekündigt werden
               können. Werden bestehende Darlehensverträge auf diese Weise ganz oder teilweise gekündigt,
               veräußert das Stiftungsmanagement im entsprechenden Umfang die bestehenden Kapitalanlagen
               auf Ebene der Stiftung und kehrt den Darlehenskündigungsbetrag an den jeweiligen Darlehensgeber
               aus (Tilgung). Dieser kann über den Rückzahlungsbetrag in der Folge frei verfügen,
               ähnlich wie bei einem unmittelbaren Mittelbezug aus dem Verkauf von Wertpapieren.
               Mittelzuflüsse aus Darlehenstilgungen sind auf der Ebene des Darlehensgebers naturgemäß
               steuerfrei.
            

            Auf diese Weise kann von der Stiftung Kapital bis zur Höhe des ursprünglichen Darlehensbetrages
               steuerfrei an die Darlehensgeber oder deren Nachkommen zurückgezahlt werden. Für Konsumzwecke
               erfolgte Rückzahlungen reduzieren über die Zeit auch das auf Ebene der Familienmitglieder
               verbleibende Erbschaftsteuersubstrat.
            

            
               
                  Fazit

                  Den verschiedenen Kapitalisierungsmöglichkeiten der Stiftung stehen auch verschiedene
                     Kapitalbezugsmöglichkeiten während der Laufzeit der Stiftung gegenüber. Darlehen an
                     die Stiftung können von dieser später steuerfrei zurückgeführt werden (Tilgung). Außerdem
                     erfolgen typischerweise steuerpflichtige Zinszahlungen an die Darlehensgeber der Stiftung.
                     Auf weitere Stiftungsleistungen an die Begünstigten gehen wir im folgenden Abschnitt
                     ein.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.3.Leistungen der Familienstiftung an ihre Begünstigten

            

            Auf Ebene der Stiftung werden Anlageerträge aus dem ursprünglich gewidmeten Eigenkapital
               und dem zusätzlich bereitgestellten Fremdkapital erwirtschaftet und akkumuliert, soweit
               sie nicht für Zins- und Tilgungsleistungen von Darlehensverträgen und Stiftungsleistungen
               ausgeschüttet werden. Bei diesen Anlageerträgen handelt es sich um Kursgewinne, Dividenden
               und Zinsen aus den weltweit gestreuten Kapitalmarktanlagen, die bei einer liechtensteinischen
               Stiftung aufgrund der geringeren Kosten- und Steuerbelastungen schneller anwachsen
               können als bei Bankdepots in Deutschland, wie wir in den Abschnitten 6.5.5 bis 6.5.7
               noch genauer sehen werden. Die Wertpapiererträge werden seitens der Stiftung gemäß
               dem vom Stifter erlassenen Begünstigungsreglement bedarfsbezogen zur zusätzlichen
               Altersvorsorge des Stifters, der aktuellen Begünstigten oder auch zur Versorgung und
               Förderung etwa nachfolgender Generationen verwendet. Derartige Stiftungsleistungen
               unterliegen – anders als Darlehenstilgungen oder -rückzahlungen – im Wohnsitzland
               des Stiftungsbegünstigten typischerweise der Einkommensteuer, in Deutschland in Gestalt
               der Kapitalertragsteuer mit einem Steuersatz von 26,4% (inklusive Solidaritätszuschlag).
            

            Das Stiftungsvermögen und künftige Erträge hieraus können also verwendet werden, um
               für Begünstigte zusätzliche Altersversorgungen oder Pflegekosten zu finanzieren, Unwägbarkeiten
               des Lebens wie etwa die Überbrückung von Arbeitslosigkeit wirtschaftlich abzumildern
               oder den Begünstigten – bei entsprechender Stiftungsausstattung und auf Wunsch des
               Stifters – auch einen angenehmen Lebensstil zu finanzieren. Natürlich ist auch die
               langfristige Förderung von anderen privatnützigen Projekten und gemeinnützigen Zwecken –
               nach entsprechenden Vorgaben des Stifters in der Stiftungsurkunde – möglich.
            

            
               
                  Fazit

                  Stiftungsleistungen sind üblicherweise steuerpflichtige Geldzahlungen der Stiftung
                     an ihre Begünstigten, die sich aus den Renditen finanzieren, die die Stiftung mit
                     dem ihr übertragenen Vermögen im Zeitablauf erwirtschaftet. Geldzuflüsse aus Tilgungszahlungen
                     der Stiftung an die Darlehensgeber (etwa den Stifter) sind bei den Empfängern nicht
                     steuerpflichtig.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.4.Administrative Entlastung und erhöhte Standortmobilität von Begünstigen

            

            Das Investment- und Vermögensschutzkonzept bietet dem Stifter und seinen Familienangehörigen
               auch umfassende administrative Erleichterungen in Bezug auf die laufende Verwaltung
               des Familienvermögens. Eine regelmäßige und wirksame Kontrolle der Tätigkeit des Stiftungsvorstandes
               erfolgt u. a. durch den Aufsichtsrat, in dem nach den Ausführungen in Abschnitt 6.4.2
               auch der Stifter Vorsitzender oder Mitglied sein kann, wenn er dies möchte. Bei kleineren
               Stiftungen erfolgt die laufende Kontrolle durch einen lokalen Protector.
            

            Das gesamte laufende Management der Stiftung in Liechtenstein (Stiftungsvorstand)
               geschieht nach den Vorschlägen aus Abschnitt 6.4 durch geeignete Dienstleister vor
               Ort in Liechtenstein. Die Aufgaben des Stiftungsvorstandes beinhalten – wie weiter
               oben bereits dargestellt – dabei das laufende verantwortliche Management der gesamten
               Vermögensstruktur wie Begünstigungsmanagement, Anlagemanagement und die stiftungsinterne
               Verwaltung.
            

            Typischerweise wird einmal jährlich von der Familienstiftung eine Aufsichtsratssitzung
               organisiert, in der der Aufsichtsrat (oder – im Falle einer kleineren Stiftung – der
               Protector) seiner Kontrolltätigkeit nachgeht und etwaige Änderungswünsche im Bereich
               des Anlage- oder Begünstigungsmanagements zwischen Stiftungsvorstand und Aufsichtsrat
               besprochen und gegebenenfalls beschlossen werden. Die operative Belastung von Familienmitgliedern
               mit administrativen Managementfunktionen wird somit vermieden, ohne dass wesentliche
               Überwachungsfunktionen verloren gehen.
            

            Der in Bezug auf die Einkünfte aus der Stiftung entfallende Arbeitsaufwand in der
               Einkommensteuererklärung des Stifters und seiner Angehörigen in Deutschland oder in
               anderen Wohnsitzländern ist ebenfalls minimal und erfolgt auf der Grundlage einer
               jährlich von der Familienstiftung ausgestellten Steuerbescheinigung, die die geleisteten
               Zinszahlungen auf Stifterdarlehen und Stiftungsleistungsbezüge in Form von Geld- oder
               Sachleistungen beinhaltet.
            

            Neben dem Investment- und Vermögensschutz gewährleistet diese Struktur auch eine erhöhte
               räumliche Mobilität der Begünstigten, z. B. in Bezug auf berufliche Aufenthaltsorte
               oder Alterswohnsitze in verschiedenen Ländern. Werden große Teile des vorhandenen
               liquiden Vermögens im beschriebenen Wege auf die Stiftung übertragen, sind bei einem
               Umzug in ein anderes Land ansonsten seitens der Familienmitglieder erforderliche Bankwechsel
               oder die Beschäftigung mit den Besonderheiten des Steuerrechts im Zuzugsland weitgehend
               gegenstandslos. Das »Umzugsgut« besteht ja dann nicht mehr in einem steuerrechtlich
               komplexen Bankdepot, sondern lediglich in einem oder mehreren einfachen privatrechtlichen
               Darlehensverträgen sowie in der Stellung als Begünstigter der Stiftung. Beides löst
               normalerweise kaum administrative Verpflichtungen oder Schwierigkeiten im Zuzugsland
               aus.
            

            
               
                  Fazit

                  Angehörige der Vermögensinhaber werden durch die Einrichtung einer Familienstiftung
                     administrativ von der Verwaltung und Bewirtschaftung des Familienvermögens entlastet.
                     Zugleich kommen ihnen die ökonomischen Vorteile des vorhandenen Familienvermögens –
                     Sicherheit, Finanzierung ihrer Lebenshaltungskosten, Förderung ihrer Interessen –
                     in dem Umfang zu, den der Stifter für sinnvoll hält bzw. hielt.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.5.Laufende Ertragsteuern bei Familienstiftungen

            

            In Abschnitt 4.5 ging unser Rat in Bezug auf das zu schützende Vermögen dahin, den
               liquiden Teil des Vermögens in Form eines ETF-Weltportfolios anzulegen und so maximal
               zu diversifizieren. So können diese Assets über alle 190 Länder dieses Planeten gestreut
               werden. Mehr Diversifikation ist nicht möglich; das Vermögen wird so zur Erzielung
               einer bestmöglichen Risiko-Rendite-Struktur diversifiziert, wie dies auch in Abschnitt
               3.4.9 angestrebt wird.
            

            Das Land, in dem der Stiftungsvorstand tätig ist, ist das Land, in dem die Stiftung
               unbeschränkt steuerpflichtig ist; die Staaten, in denen die Stiftung Vermögenswerte
               unterhält, sind die Länder (außerhalb des Stiftungssitzlandes), in denen die Stiftung
               beschränkt steuerpflichtig wird.
            

            Bei der hier vorgeschlagenen Vermögensschutzkonzeption erfolgen die Kapitalmarktanlagen
               auf Ebene der liechtensteinischen Stiftung mit liechtensteinischem Stiftungsvorstand.
               Im Eigentum von Stiftungen stehende Kapitalanlagen werden in Liechtenstein wie folgt
               besteuert: Das reguläre, EU-rechtskonforme liechtensteinische Steuerrecht sieht zwar
               grundsätzlich einen Körperschaftsteuersatz von 12,5% vor, stellt aber Dividenden und
               Kursgewinne aus Aktien von der Besteuerung frei – bei einem global diversifizierten
               Aktienportfolio bleiben somit üblicherweise 100% aller Dividenden und Kursgewinne
               (egal ob realisiert oder noch nicht realisiert) auf der Ebene der Stiftung in Liechtenstein
               steuerfrei. Bei einem weltweit diversifizierten Kapitalmarktportfolio und den derzeit
               geringen Zinszahlungen aus festverzinslichen Wertpapieren hoher Qualität wird deswegen
               auf Ebene der Stiftung zumeist lediglich die liechtensteinische jährliche Mindeststeuer
               in Höhe von 1 800 CHF fällig.
            

            In der nachfolgenden Tabelle 21 vergleichen wir die Besteuerungskonsequenzen für drei
               denkbare Eigentümer von liquidem Vermögen: eine natürliche Person in Deutschland (typischer
               Status quo heute), eine Familienstiftung in Deutschland (»zweitbeste Lösung«) und
               eine Familienstiftung in Liechtenstein (unser Favorit) in Bezug auf weltweit gestreutes
               liquides Vermögen in Form eines Weltportfolios und risikofreier Anlagen:
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Besteuerung weltweit gestreuten Vermögens

                        
                        	
                           Natürliche Person in Deutschland

                        
                        	
                           Deutsche Familienstiftung

                        
                        	
                           Liechtensteinische Familienstiftung

                        
                     

                     
                        	
                           Dividenden aus Aktien

                        
                        	
                           26,4% DE-ESt

                        
                        	
                           15,8% DE-KSt

                        
                        	
                           0% LIE-KSt

                        
                     

                     
                        	
                           Zinseinnahmen aus Anleihen

                        
                        	
                           26,4% DE-ESt

                        
                        	
                           15,8% DE-KSt

                        
                        	
                           12,5% LIE-KSt

                        
                     

                     
                        	
                           Realisierte Kursgewinne bei Aktien und Anleihen

                        
                        	
                           26,4% DE-ESt

                        
                        	
                           0% DE-KSt

                        
                        	
                           0% LIE-KSt

                        
                     

                  
               

               Tabelle 21: Besteuerung weltweit gestreuten Aktien- und Anleihenvermögens (einschl. Bankguthaben)
                  bei natürlichen Personen in Deutschland, bei Familienstiftungen in Deutschland und
                  Liechtenstein
               

               
                  ► Steuersätze kaufmännisch gerundet. ► Bei natürlichen Personen in Deutschland ist der jeweilige Solidaritätszuschlag berücksichtigt,
                     etwaige Kirchensteuer jedoch nicht. ► ESt = Einkommensteuer, KSt = Körperschaftsteuer. ► Etwaige Quellensteuern auf Dividenden und Zinsen wurden hier nicht berücksichtigt,
                     weil sie in alle drei Konstellationen identisch wären.
                  

               

            

            Eine sogenannte → Hinzurechnungsbesteuerung der Stiftungserträge zu den Begünstigten in Deutschland
               gemäß dem deutschen Außensteuerrecht (etwa gemäß § 15 AStG oder auch § 39 AO) findet
               aufgrund der bereits zum Stiftungserrichtungszeitpunkt erfolgten Schenkungsteuerfestsetzung
               der Stiftung durch das deutsche Finanzamt und der sich anschließenden sauberen Befolgung
               der Stiftungsdokumentation, die eine klare Trennung der Vermögenssphären der Familienmitglieder
               und der Familienstiftung beinhaltet, nicht statt.
            

            In Tabelle 21 wurden noch keine Quellensteuern berücksichtigt, die in den Sitzländern
               der rund 9 500 börsennotierten Unternehmen weltweit gegebenenfalls auf Dividenden
               erhoben werden.71 Deutsche Privatanleger und Familienstiftungen ignorieren in der Praxis meist die
               wirtschaftlichen Einsparpotenziale, die auf dieser Ebene bestehen. Die im Investmentkonzept
               für die liechtensteinische Stiftung eingesetzten Fonds können so gewählt werden, dass
               die Quellensteuerbelastungen tatsächlich auf den in den anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommen
               festgelegten Besteuerungshöhen verbleiben. Damit entfällt auch das administrativ aufwendige
               oder zum Teil logistisch sowieso unmögliche Quellensteuerrückerstattungsprocedere
               seitens der Stiftung. Was es in der Praxis bei der Reduktion der Belastung mit Quellensteuern
               (siehe Abschnitt 3.1.3) auf Dividenden aus einem international gestreuten Aktienportfolio
               zu beachten gilt, lässt sich Kommer 2015 entnehmen. Hier ist zu unterscheiden zwischen
               logistisch-realistischen Senkungsmaßnahmen und steuerrechtlich möglichen Maßnahmen,
               die in der Praxis oft an der Hürde des Arbeitsaufwandes und prozessualer Komplexität
               scheitern.
            

            Die im Rahmen einer Kapitalmarktanlage langfristig zu erwartenden Anlagerenditen von
               jährlich nominal rund 4% für »konservative«, rund 6% für »ausgewogene« und von 7%
               bis 9,5% für »dynamische« (90% bis 100% Aktien) Anlagestrategien – vor Steuern und
               Kosten – unterliegen dagegen in Deutschland bei Privatpersonen vollumfänglich der
               Einkommensbesteuerung (siehe Tabelle 21). Bei einem Steuersatz von 26,4% (ggf. zzgl.
               Kirchensteuer) bedeutet das eine jährliche Einkommensteuerbelastung von rund 1,1%
               bzw. 1,6% bzw. 2,1% des vorhandenen Vermögens; die Nettorendite der auf einem normalen
               Depot erzielten Renditen reduziert sich entsprechend. Durch den langfristigen Zinseszinseffekt
               führt die laufende Besteuerung zu einer – im Vergleich zur Stiftungslösung – erheblichen
               Reduzierung des Vermögensendwertes nach z. B. 10, 20 oder 30 Jahren (negativer Zinseszinseffekt).
            

            Bei dem hier vorgestellten Stiftungskonzept ist die laufende Einkommensteuerbelastung
               im Wohnsitzland des Stifters und der Begünstigten hingegen gering. Sie bezieht sich
               zunächst im Wesentlichen auf die von der Stiftung gezahlten Zinsen auf die der Stiftung
               darlehensweise überlassenen Beträge und die tatsächlich ausgekehrten Stiftungsleistungen.
               Beide unterliegen in Deutschland dem besonderen Steuersatz von 26,4%. Die bei einem
               Darlehenszins von beispielsweise 1,0% resultierende laufende Steuerlast in Deutschland
               beträgt damit jährlich circa 0,26% des Darlehensbetrages. Zusätzlich unterliegen nur
               tatsächlich ausgereichte Stiftungsleistungen ebenfalls dem besonderen Steuersatz von
               derzeit 26,4%, ggf. zzgl. Kirchensteuer. Insgesamt kommt es genau zu der bereits in
               Abschnitt 3.2.2 zum Zwecke der Vermögensbewahrung angestrebten Reduzierung der laufenden
               Steuerbelastung.
            

            
               
                  Fazit

                  Laufende Ertragsteuern von Familienstiftungen bei liquiden Anlagen sind regelmäßig
                     deutlich niedriger als die laufende Ertragsbesteuerung natürlicher Personen. Das liegt
                     daran, dass Familienstiftungen als juristische Personen der Körperschaftsteuer unterliegen.
                     Bei Auslandstiftungen, die in Liechtenstein, einem Land mit Territorialbesteuerungssystem,
                     domiziliert sind, ist die laufende Besteuerung niedriger als bei deutschen Stiftungen.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.6.Laufende Kosten bei Familienstiftungen

            

            Die Stiftung kann – sofern sich das Investmentmanagement auf liquide Anlagen bezieht
               und keine größeren Besonderheiten im Bereich des Begünstigungsmanagements zu berücksichtigen
               sind – nach einem einfachen und transparenten Kostenregime arbeiten.
            

            Die Kosten des Stiftungsmanagements richten sich nach der Höhe des Gesamtstiftungsvermögens
               und liegen typischerweise in einem jährlichen Rahmen zwischen 0,4% und 0,8% des Gesamtstiftungskapitals.
               Diese Kosten umfassen die Umsetzung des Begünstigungsreglements, des Anlagereglements
               sowie die stiftungsinterne Verwaltung, wie beispielsweise die Darlehensvertragsverwaltung,
               die Bankkorrespondenz, die Buchhaltung, das Veranlagungs- und Berichtswesen in steuerlichen
               Dingen in Deutschland und Liechtenstein, Steuerzahlungen, Beantragungen von Steuerrückforderungen
               aus Quellensteuern, Sicherstellung von internationalen Compliance-Anforderungen (→ FATCA, → AIA, → WB-Register, → DSGVO) und vieles mehr.
            

            Das in Abschnitt 4.5 vorgestellte Weltportfoliokonzept optimiert das Rendite-Risiko-Verhältnis
               des Kapitalmarktportfolios und minimiert gleichzeitig die laufenden Kosten des Investmentmanagements.
            

            Die Minimierung der Kosten bezieht sich auf alle Kostenebenen der Kapitalanlagen,
               also Vermögensverwaltungsgebühren, Transaktionskosten, Bankdepotgebühren, Produktkosten
               und Steuererklärungskosten.
            

            Die All-in-Kosten des Anlagemanagements bewegen sich in einer ähnlichen Größenordnung
               wie die oben genannten Stiftungskosten.
            

            Da die Leistungsempfängerin für beide Leistungen, das Stiftungsmanagement und das
               Anlagemanagement, jeweils die liechtensteinische Stiftung ist, fällt z. B. in Bezug
               auf die jährlichen Stiftungsvorstands- und Vermögensverwaltungsgebühren auch nicht
               die deutsche Umsatzsteuer in Höhe von 19%, sondern lediglich die niedrigere liechtensteinische
               Mehrwertsteuer in Höhe von 7,7% an.
            

            Die Summe der laufenden Gesamtbelastungen, bestehend aus den Stiftungs- und Kapitalanlagekosten
               sowie den anfallenden Ertrag- und Erbschaftsteuerbelastungen, beträgt in der Regel
               weit weniger als die Hälfte der Kosten- und Steuerbelastungen eines traditionellen
               Private-Banking-Vermögensverwaltungs-Mandats. Insgesamt kommt es damit genau zu der
               bereits in Abschnitt 3.2.1 zum Zwecke der Vermögensbewahrung angestrebten Reduzierung
               der laufenden Belastung mit Nebenkosten.
            

            Es sei in diesem Zusammenhang auch noch einmal (siehe Abschnitt 3.2.1) angemerkt,
               dass typischerweise Bankkunden oder Kunden von bankunabhängigen Vermögensverwaltern
               in Deutschland oder der Schweiz die tatsächlichen Gesamtkosten in ihren bislang beauftragten
               Vermögensverwaltungen deutlich unterschätzen, weil ihnen nicht alle Kostenkomponenten
               (Vermögensverwaltungsgebühr, Performance-Fee, Depotbankgebühr, Transaktionskosten,
               Produktkosten, Transaktionskosten auf Produktebene) auf transparente, verständliche
               Weise offengelegt werden. Auch ist die Belastung mit laufenden Steuern in solchen
               Mandaten meist unnötig hoch, weil steuerlich relevante Wertgewinne häufig realisiert
               und damit der auf lange Sicht beträchtliche steuerliche Barwertvorteil von Buy-and-Hold-Lösungen
               verschenkt wird. Auch im Bereich der Erbschaftsteuer werden in herkömmlichen Private-Banking-Mandaten
               regelmäßig keine langfristig zielführenden Gestaltungsüberlegungen angestellt.
            

            
               
                  Fazit

                  Eine Stiftungsbewirtschaftung verursacht zusätzliche laufende Kosten. Manche dieser
                     Kosten würden auch in einer anderen Struktur als der Stiftung anfallen. Die verbleibenden
                     echten Zusatzkosten einer Stiftung werden bei ausreichend großem Stiftungsvermögen
                     normalerweise durch allgemeine Effizienzvorteile aus der konzentrierten, professionellen
                     Bewirtschaftung des Vermögens in der Stiftung, durch den Wechsel zum Weltportfoliokonzept
                     in Bezug auf das liquide Vermögen und durch eine substanziell reduzierte Steuerbelastung
                     mehr als kompensiert.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.7.Stiftungsvorteil: schnelleres Wachstum des Familienvermögens

            

            Die aufgezeigten kombinierten Vorteile des Weltportfolioanlagekonzeptes und der vorliegenden
               Stiftungskonzeption führen im Ergebnis dazu, dass Vermögenserträge, die der Kapitalmarkt
               bietet, in deutlich besserem Maße genutzt und in viel geringerem Maße als üblich durch
               Kosten und Steuern belastet werden. Das Gesamtfamilienvermögen kann über die Zeit
               schneller wachsen, als das bei einem herkömmlichen Private-Banking-Mandat mit einem
               Depot in Deutschland oder der Schweiz mit höheren laufenden Kosten und höheren Steuerbelastungen
               der Fall wäre. Einen exemplarischen Fall zeigen wir in Abbildung 4.
            

            [image: ]Abbildung 4: Vergleich der Wertentwicklung eines typischen Private-Banking-Depots, eines kostengünstigen
                  Weltportfolios auf Bankdepotbasis und eines Depots auf Basis liechtensteinische Stiftung
                  mit Weltportfoliodepot (zugrunde liegende Annahmen siehe laufender Text weiter unten)
                  
               

               ► Der Berechnung des Weltportfolio-Stiftungsdepots liegen folgende Annahmen zugrunde:
                  65-jähriger Anleger; Anlagebetrag 5 Millionen Euro; 90% Aktienportfolio (erwartete
                  nominale Rendite 8,1% p. a. vor Kosten und Steuern); nach fünf Jahren im 70. Lebensjahr
                  setzt eine lebenslange »Rentenzahlung« in Höhe von 60 000 Euro p. a. ein (Depotentnahmen);
                  der Erbgang (Tod) des Anlegers geschieht nach 18 Jahren Ende 2038; Stifterdarlehen
                  über 4,9 Millionen Euro mit einer steuerpflichtigen Verzinsung von 1% p. a.; Bankdepotkosten
                  in Liechtenstein 0,2% p. a., durchschnittliche Finanzproduktkosten der eingesetzten
                  ETFs 0,35% p. a., Vermögensverwaltungskosten und Stiftungskosten je 0,5% p. a. zzgl.
                  liechtensteinischer Umsatzsteuer von 7,7%, insgesamt 1,077% p. a.; laufende Ertragsteuern
                  in Deutschland auf die Zinszahlungen 0,26% p. a. (26,4% × 1,0%), in Liechtenstein
                  eine Ertragsteuer von 1 800 CHF (ca. 1 600 EUR) p. a. und ggf. nicht rückforderbare
                  Quellensteuern auf Dividendenzahlungen in einigen Anlagezielländern. Die laufenden
                  Gesamtkosten inklusive aller Ertragsteuern belaufen sich damit bei der Stiftungslösung
                  mit der genannten Weltportfolioanlagestrategie insgesamt auf ca. 1,9% p. a., die langfristig
                  zu erwartende Nettorendite einer dynamischen Anlagestrategie nach Steuern beträgt
                  damit rund 6,1% p. a. Bei der Weltportfoliolösung wurde – wie bei der Stiftungslösung
                  eine Vermögensverwaltungsgebühr von 0,5% zzgl. USt p. a., Produktkosten von 0,35%
                  p. a. und Bankkosten von 0,2% p. a. angenommen sowie die geltenden Abgeltungsteuer-
                  und Erbschaftsteuerregimes unterstellt. Bei der Alternative Private Banking wurden
                  eine kumulierte Kostenbelastung (Vermögensverwaltungskosten, Finanzproduktkosten,
                  Depotkosten etc.) von drei Prozent p. a., die normale laufende Abgeltungsteuerbelastung
                  von 26,4% auf die nominale Rendite. In allen drei Szenarien wurde der geltende Erbschaftsteuertarif
                  für den Erbgang angenommen.
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            Die unterste Linie in Abbildung 4 zeigt die Wertentwicklung eines Private-Banking-Depots
               mit den dort üblichen Kosten- und Steuerbelastungen. Die mittlere Linie zeigt die
               Wertentwicklung eines Weltportfolios mit geringer Kosten-, aber der in Deutschland
               üblichen laufenden Steuerbelastung. Die obere Linie zeigt die Wertentwicklung eines
               Weltportfolios, das im Eigentum einer liechtensteinischen Familienstiftung steht,
               bei der nur kleine Steuerlasten anfallen. Die unterschiedlich ausgeprägten Knicke
               im Jahr 2037 repräsentieren die Erbschaftsteuerbelastung im Generationswechsel; bei
               der Stiftung (obere Linie) sind nur die verbliebenen Darlehensrückzahlungsansprüche
               der deutschen Erbschaftsteuer zu unterwerfen; die kompletten Wertzuwächse des Depots
               in den vorangehenden Jahrzehnten bleiben erbschaftsteuerfrei.
            

            
               
                  Infobox: Vermögensverwaltende Kapitalgesellschaften und Familienstiftungen

                  In Abschnitt 5.3 haben wir gezeigt, warum vermögensverwaltende Kapitalgesellschaften
                     und ehemalige »Cash-GmbHs« unter Vermögensschutzgesichtspunkten heute oft nur wenig
                     echten Mehrwert bieten. Die Situation kann sich anders darstellen, wenn Anteile an
                     diesen Kapitalgesellschaften nicht im Eigentum von Familienangehörigen, sondern in
                     dem einer liechtensteinischen Stiftung stehen oder diese von Liechtenstein aus geführt
                     werden.
                  

                  Das in Abschnitt 4.5 vorgeschlagene Weltportfoliokonzept bedarf durch das darin essenzielle
                     Buy-and-Hold-Konzept nur in begrenztem Umfang Managementaktivitäten im Tagesgeschäft.
                     Außerdem stammen bei diesem weltweit diversifizierenden Anlagekonzept nur wenige Erträge
                     aus deutschen Quellen.
                  

                  Für bestehende deutsche oder ausländische vermögensverwaltende GmbHs bieten sich nun
                     folgende drei Optionen an:
                  

                  
                     	
                        Die bestehenden Vermögensanlagen der VV-GmbH werden verkauft und die VV-GmbH unter
                           Aufdeckung der deutschen einkommensteuerlichen stillen Reserven aufgelöst. Anschließend
                           werden die Vermögenswerte – wie in diesem Abschnitt 6.5 beschrieben – auf die Stiftung
                           übertragen und von dort aus kosten- und steuergünstig verwaltet.
                        

                     

                     	
                        Die bestehenden Anteile an der VV-GmbH werden an die Stiftung unter Anwendung des
                           → Teileinkünfteverfahrens mit einer Steuerbelastung von maximal 28% verkauft; dabei
                           werden Spielräume, die sich aus der Bewertung vorhandener Assets oder aus der gesellschaftsrechtlichen
                           Konstellation ergeben können, genutzt. Auf Ebene der VV-GmbH bislang angesparte Erträge
                           lassen sich unter bestimmten Bedingungen unter Anwendung des Doppelbesteuerungsabkommens
                           Deutschland-Liechtenstein anschließend körperschaftsteuerfrei an die Stiftung ausschütten,
                           wo sie dann kosten- und steuergünstig verwaltet werden können. Eine ansonsten stets
                           drohende → Wegzugsbesteuerung in Bezug auf die Anteile der VV-GmbH geht ab dem Verkauf der Anteile
                           an die Stiftung ins Leere.
                        

                     

                     	
                        Man verlegt den Sitz der Geschäftsleitung der bestehenden deutschen oder ausländischen
                           VV-GmbH an den Stiftungssitz in Liechtenstein. Die VV-GmbH wird damit »doppelt unbeschränkt
                           steuerpflichtig«, nämlich durch ihren rechtlichen Sitz (in Deutschland) und ihren
                           Geschäftsleitungssitz (in Liechtenstein). In den meisten deutschen Doppelbesteuerungsabkommen
                           schlägt der Geschäftsleitungssitz den rechtlichen Sitz, eine solche VV-GmbH wäre demnach
                           unter bestimmten Umständen für Auslandseinkünfte nur noch in dem Land körperschaftsteuerpflichtig,
                           in dem die Geschäftsleitung ihren Sitz hat. Hier wäre das Liechtenstein, Deutschland
                           muss die Einkünfte aus nicht-deutschen Quellen nach dem DBA in dieser Konstellation
                           von der lokalen Besteuerung mit deutscher Körperschaft- und Gewerbesteuer freistellen,
                           stattdessen greift das günstige liechtensteinische Körperschaftsteuerregime.
                        

                     

                  

               

            

            Nach dem Tod des heute 65-jährigen Anlegers beispielsweise in 18 Jahren stehen den
               Erben des Private-Banking-Depots nach Erbschaftsteuerzahlungen knapp 6 Millionen Euro
               zur Verfügung, denen des Weltportfolio-Bankdepots knappe 10 Millionen Euro. Im Weltportfolio-Stiftungsdepot
               steht nach Zahlung der Erbschaftsteuer auf die (verbliebenen) Stifterdarlehen noch
               ein Kapital von 13,5 Millionen Euro zur Verfügung, wovon trotz bereits erfolgter Renten-
               und Erbschaftsteuerzahlungen immer noch knapp 4 Millionen Euro steuerfrei von den
               Erben des Anlegers aus den vererbten Darlehensrückzahlungsansprüchen gegenüber der
               Stiftung bezogen werden können.
            

            
               
                  Fazit

                  Liquide Vermögenswerte, die von einer liechtensteinischen Stiftung in Form eines Weltportfolios
                     bewirtschaftet werden, werden aufgrund einer geringeren Steuerbelastung stärker vom
                     Zinseszinseffekt profitieren, als das im Falle einer natürlichen Person in Deutschland,
                     einer deutschen Familienstiftung oder einer vermögensverwaltenden GmbH in Deutschland
                     möglich wäre. So wächst das Vermögen langfristig schneller und stärker. Damit stehen
                     höhere Beträge zur Verfügung, um den Stiftungszweck – die Absicherung und Förderung
                     der begünstigten Personen – zu erfüllen.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.8.Stiftungsvorteil: Erbschaftsteuer

            

            Im Falle des Todes des Vermögensinhabers unterliegt liquides Vermögen in herkömmlichen
               Bankdepots der Erbschaftsteuer zulasten der nachfolgenden Familienmitglieder. Die
               Erbschaftsteuerbelastung beträgt innerhalb der Familie in Deutschland bis zu 30%.
               Bei einer Erbschaft zwischen 600 000 Euro und 6 Millionen Euro greift bereits ein
               Erbschaftsteuersatz von 19% (ohne Berücksichtigung etwaiger Freibeträge).
            

            Bei der liechtensteinischen Stiftungskonzeption unterliegen nur die bis zum Tod des
               Darlehensgebers bzw. Stifters noch verbliebenen Darlehensrückzahlungsansprüche der
               deutschen Erbschaftsteuer. Alle vom Stiftungserrichtungszeitpunkt bis zum Tode des
               Stifters zu Konsumzwecken erfolgten Darlehenstilgungen, etwa durch laufende »Rentenbezüge«,
               Reisen oder außerordentliche Pflegeaufwendungen, reduzieren das noch außerhalb der
               Stiftung verbleibende, also erbschaftsteuerpflichtige Vermögen.
            

            Auf Ebene des Stifters vorhandene Darlehensrückzahlungsansprüche können über die Zeit
               erbschaftsteuerschonend unter Nutzung der gesetzlichen Freibeträge an Vermögensnachfolger
               verschenkt oder vererbt werden.
            

            In den jeweiligen zu verschenkenden oder zu vererbenden Darlehenstranchen können übrigens
               auch etwa für die Zukunft gewünschte Mittelverwendungsbeschränkungen für die einzelnen
               »Ziel-Vermögensnachfolger« implementiert werden. So kann verhindert werden, dass einzelne
               Vermögensnachfolger in unerwünschter Weise »auf einen Schlag« an das im Darlehensvertrag
               gebundene Vermögen gelangen, während andere Vermögensnachfolger (die nach Ansicht
               des bisherigen Vermögeninhabers möglicherweise besser mit Geld umgehen können) freier
               über die Darlehenskündigungsmodalitäten entscheiden können.
            

            Die auf Ebene der liechtensteinischen Stiftung seit der Kapitalerstausstattung über
               Jahrzehnte hinweg angesparten Anlageerträge unterliegen dagegen – anders als bei einem
               normalen Bankdepot oder bei Verwendung einer deutschen Familienstiftung – nicht mehr
               der Erbschaft- oder Ersatzerbschaftsteuer. Um genau zu sein: nie mehr.
            

            Bei einer Nettorendite nach Kosten und Steuern von z. B. 6% p. a. verdoppelt sich
               das Nominalkapital in einem Zeitraum von zwölf Jahren. Verstirbt der Stifter und Darlehensgeber
               beispielsweise nach zwölf Jahren, so würde eine Erbschaftsteuer nur für den nach »Konsumtilgungen«
               verbliebenen Darlehensbetrag, nicht aber für das weitere bis zum Todeszeitpunkt zusätzlich
               aufgebaute Stiftungsvermögen – hier in gleicher Höhe – fällig.
            

            [image: ]Abbildung 5: Fortführung des Beispiels aus Abbildung 4 für die ersten 43 Jahre nach Berücksichtigung
                  von zwei steuerpflichtigen Erbgängen bei jeweils gleicher Portfolio-Ausgangsrendite
               

               ► Zugrunde liegende Annahmen: siehe auch Abbildung 4 (vorhergegehnder Abschnitt). Das
                  linke untere Viertel der Grafik entspricht der ganzen Abbildung 4. Die Knicke in den
                  dargestellten Szenarien in den Jahren 2037 und 2061 stellen die Reduzierung des Anlagebetrages
                  durch jeweils fällige deutsche Erbschaftsteuern in zwei Erbgängen nach 18 und 43 Jahren
                  dar. 
               

            

            Abbildung 5 zeigt, dass bei der liechtensteinischen Stiftungslösung die zweite Erbschaftsteuerbelastung
               nach dem Tod des Stifters nahezu komplett entfällt, weil dann (in 43 Jahren zum Todesfallzeitpunkt
               der nun alt gewordenen Kinder) lediglich noch die verbliebenen Darlehensrückzahlungsansprüche
               von gut 4 Millionen Euro der Erbschaftsteuer unterfallen, sofern diese nicht inzwischen
               von den Kindern für Konsumzwecke verbraucht wurden. Die daraus resultierende Erbschaftsteuerzahllast
               von gut 800 000 Euro fällt im Vergleich zum Wertzuwachs des Stiftungsvermögens allein
               in diesem einen Jahr (rund 3,5 Millionen Euro) kaum ins Gewicht und ist deshalb rechts
               oben in der Grafik von Abbildung 5 nicht erkennbar. Während sich die Enkelkinder im
               Falle eines Private-Banking-Depots über insgesamt gut 9 Millionen Euro (nach Erbschaftsteuern)
               freuen, stehen bei dem Weltportfolio-Bankdepot den Erben immerhin knapp 24 Millionen
               Euro zur Verfügung. Das Stiftungsvermögen ist unter sonst gleichen Renditebedingungen
               an den Kapitalmärkten und unter Berücksichtigung aller genannten Kosten und Steuern
               allerdings im gleichen Zeitraum auf rund 60 Millionen Euro angewachsen. Selbst bei
               einer (fiktiven) Totalausschüttung des Stiftungsvermögens an die Enkel stünden diesen
               (nach Bezahlung der Abgeltungsteuern) immer noch knapp 44 Millionen Euro, also rund
               das Doppelte bzw. gut Vierfache der Alternativen, zur Verfügung.
            

            
               
                  Fazit

                  Auf Ebene einer liechtensteinischen Stiftung angespartes Vermögen unterliegt nicht
                     mehr der deutschen Erbschaft- oder Ersatzerbschaftsteuer. Nie mehr.
                  

               

            

         

         
            
               6.5.9.Stiftungsvorteil: Asset Protection 

            

            Bei einer konventionellen Anlagestruktur mittels eines Bankdepots unterliegt das gesamte
               Vermögen des Portfolioinhabers dem Zugriff künftiger Gläubiger, etwa wenn sich unternehmerische
               Haftungsrisiken manifestieren. Zivilrechtliche Risiken können sich, wie oben in Abschnitt
               3.3.3 ausgeführt, ergeben etwa aus persönlicher Haftung bei Personengesellschaften,
               aus übernommenen Bürgschaften, aus Organhaftung bei Verletzung handelsrechtlicher
               Pflichten von Geschäftsführern oder Aufsichtsräten oder aus steuerlicher Organhaftung
               bei unerwarteten Umsatz-, Gewerbe- oder Körperschaftsteuerzahllasten. Diese Haftungsrisiken
               können in einem Worst-Case-Fall auf das Privatvermögen durchschlagen und eine langfristige
               Altersvorsorgeplanung mit herkömmlichen Bank- oder Versicherungsanlagen mit einem
               Schlag zunichtemachen.
            

            Bei der hier vorgeschlagenen Investment- und Vermögensschutzkonzeption mit einer liechtensteinischen
               Stiftung scheidet das der Familienstiftung gewidmete Eigenkapital aus dem Vermögen
               des Stifters aus und steht fortan – spätestens nach einer Übergangsperiode von einem
               Jahr (liechtensteinische Anfechtungsfrist) – nicht mehr zur Befriedigung von Gläubigern
               des Stifters oder anderer Begünstigter zur Verfügung. Wie bereits ausgeführt: Die
               Stiftung ist ein anteilseignerloses und verselbstständigtes Zweckvermögen, d. h.,
               die von der Stiftung gehaltenen Kapitalanlagen werden dem Eigentum des Stifters nicht
               mehr hinzugerechnet. Einzelheiten zu den rechtlichen Hintergründen grenzüberschreitender
               Asset Protection mit liechtensteinischen Stiftungen für deutsche Unternehmer und vermögende
               Privatpersonen können Gierhake 2021 und 2013a (Kapitel 10 und 11) entnommen werden.
            

            In den Darlehensrückzahlungsanspruch, über den der Stifter gegenüber der Familienstiftung
               verfügt, kann zwar grundsätzlich im Falle der Manifestierung der vorgenannten Risiken
               vollstreckt werden. Jedoch kann dieser Darlehensvertrag – in Deutschland zulässig –
               planmäßig beim Vertragsabschluss liechtensteinischem Recht unterworfen und mit einigen
               besonderen Merkmalen ausgestattet werden, die den Darlehensrückzahlungsanspruch für
               etwaige Vollstreckungsgläubiger schwer verwertbar machen. Auch sind Ausgestaltungen
               von Asset-Protection-Maßnahmen dergestalt denkbar, dass die Darlehensnehmer nicht
               allein über die Darlehensbeträge verfügen können, sondern dass dafür die Zustimmung
               von Dritten erforderlich wird, wie wir das in Abschnitt 3.3.5 beschrieben haben.
            

            In Deutschland erstrittene zivilrechtliche Haftungsurteile werden zudem in Liechtenstein
               aufgrund der Nicht-Mitgliedschaft Liechtensteins im Lugano-Übereinkommen nicht vollstreckt;
               potenzielle Gläubiger müssten deswegen erst vor liechtensteinischen Gerichten klagen
               und die im Darlehensvertrag enthaltenen Verwertungshürden überwinden, um an Geld zu
               gelangen. Dieser Umstand versetzt die Inhaber von Darlehensrückzahlungsansprüchen
               gegenüber liechtensteinischen Stiftungen in eine unter Asset-Protection-Gesichtspunkten
               vorteilhafte Lage.
            

            Aus der Perspektive des Vermögensschutzes, wie es sich aus Kapitel 3 dieses Buches
               ergibt, können im Einzelfall neben die vorgenannten Aspekte weitere Vorteile treten,
               z. B. die Adressierung von Güterstandausgleichsrisiken bei künftigen Scheidungen (siehe
               Abschnitt 3.3.3), die Vermeidung von künftigen Pflichtteilsansprüchen bei bestimmten
               Vermögensnachfolgeszenarien (siehe Abschnitt 3.3.3), die Erzielung einer weitgehenden
               Unabhängigkeit von künftigen Rechts- und Steuerrechtsänderungen (siehe Abschnitt 3.3.2)
               für Kapitalanlagen in Deutschland sowie die Abschirmung vor der rechtlichen Zugriffsmöglichkeit
               deutscher oder EU-Behörden auf das Vermögen bei etwa intendierten Zwangsabgaben auf
               Bankanlagen von EU-Bürgern (siehe Abschnitt 3.3.1).
            

            
               
                  Infobox: Umgang mit bestehenden Auslandskonten

                  In Abschnitt 5.1 haben wir darauf hingewiesen, dass Auslandskonten und ausländische
                     vermögensverwaltende Kapitalgesellschaften in der Regel keinen besonderen Mehrwert
                     in Bezug auf Vermögensschutz bieten. In der vorliegenden Situation, in der eine liechtensteinische
                     Stiftung ein Konto oder ein Wertpapierdepot ebenfalls in Liechtenstein eröffnet, ergeben
                     sich wesentlich mehr Vorteile: a) Es gilt für das Eigentum an den Wertpapieren ausschließlich
                     liechtensteinisches Recht, b) das Stiftungsvermögen liegt in keinem Vertragsstaat
                     des Lugano-Abkommens, c) die Erträge müssen nur auf Ebene der Stiftung versteuert
                     werden und d) die beim Stifter verbleibenden Darlehensrückzahlungsansprüche sind als
                     potenzielles Pfändungsgut unter Asset-Protection-Gesichtspunkten für künftige Gläubiger
                     wesentlich weniger attraktiv und schwieriger erreichbar als die Direktpfändung in
                     ein in Deutschland oder auch in der Schweiz belegenes Bankdepot im Direkteigentum
                     eines Familienmitgliedes.
                  

               

            

            Das in Abschnitt 4.5 dieses Buches entwickelte Kapitalanlagekonzept beinhaltet auf
               Ebene des Investmentportfolios eine Reihe weiterer Vermögensschutzmaßnahmen in Bezug
               auf die Grundfragen des Finanzrisikomanagements, wie wir sie in Abschnitt 3.4 genauer
               beschrieben haben: prognosefreie Kapitalanlagen mit maximaler globaler Diversifikation,
               Nutzung der Ergebnisse der modernen Kapitalmarktforschung, kein Managerrisiko und
               eine vollständige Vermeidung von Klumpen- und Gegenparteirisiken.
            

            
               
                  Fazit

                  Eine grenzüberschreitende Stiftungserrichtung in Liechtenstein mit vorhandenen liquiden
                     Bankanlagen stellt in vielen Fällen den Ausgangspunkt einer ganzheitlichen Vermögensschutzlösung
                     dar.
                  

                  In Bezug auf die in Abschnitt 3.2 beschriebenen Grundfragen der Vermögensbewahrung
                     wird durch die Wahl des Weltportfolioansatzes auf Stiftungsebene ein Asset-Management-Ansatz
                     verwirklicht, der die Nebenkosten der Vermögensanlage gegenüber herkömmlichen Private-Banking-Lösungen
                     deutlich reduziert. Dadurch, dass eine liechtensteinische Familienstiftung Eigentümerin
                     der Vermögenswerte wird, werden alle resultierenden Vermögenserträge, wie Zinsen,
                     Dividenden und Kursgewinne durch das im Wesentlichen → territorial ausgestaltete Körperschaftsteuersystem Liechtensteins erfasst, das diese
                     Erträge weitgehend ignoriert. Die laufende Steuerbelastung der Wertpapiererträge des
                     Weltportfolios wie auch die der irgendwann einmal realisierten Wertsteigerungsgewinne
                     ist damit sehr gering.
                  

                  Hinsichtlich einer angestrebten Asset Protection greifen in Bezug auf die politischen
                     und volkswirtschaftlichen Risiken die in den Abschnitten 6.1 bis 6.3 beschriebenen
                     Vorteile Liechtensteins; weitere Vorteile ergeben sich aus der in Bezug auf das gewidmete
                     Eigenkapital unwiderruflichen Verselbstständigung des Vermögens als liechtensteinische
                     Stiftung und der rechtlich zulässigen Vereinbarung liechtensteinischen Rechts und
                     eines liechtensteinischen Gerichtsstandes auch für die abzuschließenden Darlehensverträge.
                  

                  Auch in Bezug auf die in Abschnitt 3.4 dargestellten Grundfragen des Finanzrisikomanagements
                     ist der Weltportfolioansatz ein praktischer »One Stop Shop«. Er ermöglicht es auch,
                     die in Abschnitt 4.2 identifizierten schlechten oder ambivalenten Vermögensanlagen
                     durch die in Abschnitt 4.1 genannten sinnvollen Vermögensanlagen zu ersetzen, ohne
                     dabei mehr Risiken als nötig oder gewünscht einzugehen.
                  

                  Durch die Errichtung und Ausstattung der Stiftung kann ein hoher Grad an Vermögensschutz
                     in allen drei Dimensionen des Vermögensschutzes erzielt werden.
                  

               

            

         

      

      

         
            6.6.Nicht-liquide Vermögensarten im Stiftungsvermögen

         

         Im Einzelfall können und sollen neben liquiden Assets weitere in Deutschland und in
            weiteren Ländern belegene illiquide Vermögenswerte auf die Stiftung übertragen werden.
            Dabei handelt es sich zumeist um solche Vermögenswerte, die vermögende Haushalte üblicherweise
            besitzen und von denen sie hoffen, dass sie auch in der nächsten Generation langfristig
            im Familienvermögen verbleiben.
         

         Wir zeigen Ihnen zunächst mit den unentgeltlichen und den entgeltlichen Übertragungswegen
            die zwei Grundtypen für Vermögensübertragungen illiquider Anlagen auf, um dann in
            den Folgeabschnitten auf ein paar Besonderheiten bei den wichtigsten zu schützenden
            illiquiden Vermögensarten, also deutschen Unternehmensbeteiligungen und deutschen
            Immobilien sowie weiteren weltweit vorhandenen illiquiden Vermögenswerten, einzugehen.
         

         
            
               6.6.1.Langfristige Handlungsoptionen bei nicht-liquiden Anlagen

            

            Bei den Übertragungswegen sind zwei grundlegende Wege zu unterscheiden: (a) unentgeltliche
               Übertragungen – Schenkungen und Erbschaften. Bei diesen gibt es keine Gegenleistungen
               seitens des Übertragungsempfängers. Hier fallen außerhalb der Freibeträge Schenkung-
               und Erbschaftsteuern an; und (b) entgeltliche Übertragungen d. h. Verkäufe, bei denen
               ein angemessener Kaufpreis bezahlt bzw. darlehenswegig seitens des Verkäufers gestundet
               wird. Das geht aufgrund der Aufdeckung stiller Reserven (bisher nicht versteuerte
               Wertzuwächse) im Verkaufsgut in der Regel mit einer Einkommenbesteuerung einher. Schauen
               wir es uns im Einzelnen an.
            

            (a) Übertragungsweg: Schenkungen und Erbschaften Fast alle unentgeltlichen Vermögenstransfers, wie z. B. Vermögenswidmungen, Schenkungen,
               Erbschaften und Vermächtnisse, lösen in Deutschland Schenkung- oder Erbschaftsteuern
               aus. Die Steuersätze sind vom Verwandtschaftsverhältnis zwischen dem Zuwendenden und
               dem Erwerber sowie von der Gesamthöhe der erfolgten Zuwendungen zwischen den gleichen
               Personen innerhalb der vergangenen zehn Jahre abhängig. Die Steuersätze betragen zwischen
               7% und 30% bei Kinderbeziehungen, zwischen 15% und 43% bei Eltern und Geschwisterbeziehungen
               (einschließlich derer zu deren Kindern) und zwischen 30% und 50% zwischen allen übrigen
               Personen, also auch bei der Übertragung auf Familienstiftungen. Es gibt verschiedene
               Freibeträge, die von 500 000 Euro (zwischen Ehegatten), 400 000 Euro (bei Kindern)
               und 200 000 (bei Enkelkindern) bis zu 20 000 Euro (zwischen unverwandten Dritten)
               reichen.
            

            Schon innerhalb der engsten Familie wird es steuerlich »unangenehm«, wenn man unentgeltliche
               Vermögenstransfers ab 600 000 Euro oberhalb der jeweiligen Freibeträge durchführen
               möchte. Diese kosten schon bei direkten Eltern-Kind-Beziehungen mindestens 19% des
               Wertes des übertragenen Vermögens. Ein wenig günstiger ist es jeweils, wenn der Schenker
               die Steuer übernimmt. Schon aus diesem Grund sollte man es übrigens, steuerrechtlich
               gesehen, auf einen Erbfall nicht ankommen lassen, denn dort ist die Übernahme der
               Erbschaftsteuer durch den Erblasser (naturgemäß) nicht mehr möglich.
            

            Bei der unentgeltlichen Übertragung von illiquiden Vermögenswerten spielt die Musik
               steuerrechtlich bei der Frage, wie hoch die zu übertragenden Vermögenswerte zum Übertragungszeitpunkt
               zu bewerten sind, denn diese Bewertung gibt den Ausschlag dafür, wie hoch der anzuwendende
               Steuersatz nach den obigen Staffeln und damit der letztlich geschuldete Betrag ist.
               Wir kommen auf diesen Punkt bei dem Unterabschnitt zur Übertragung von Unternehmensbeteiligungen
               noch zurück, wo dies besonders bedeutsam ist. In Bezug auf Immobilien sind die Bewertungsfragen
               bei unentgeltlichen Transfers stärker standardisiert und damit nur in beschränktem
               Maße gestaltbar.
            

            (b) Übertragungsweg: Verkäufe Die andere Möglichkeit der Übertragung von Vermögenswerten an Angehörige – oder eben
               an eine Stiftung – besteht in entgeltlichen Vermögenstransfers. Hierbei werden die
               jeweiligen Vermögenswerte nicht verschenkt oder vererbt, sondern zu marktüblichen
               Bedingungen verkauft.
            

            Diese Form des Vermögenstransfers löst keine Schenkung- oder Erbschaftsteuer aus,
               weil ja logischerweise nichts geschenkt oder vererbt wird, jedenfalls dann, wenn das
               Kaufgeschäft zu einem realistischen, marktüblichen Preis geschieht.72 Der Käufer erhält den Vermögenswert, der Verkäufer sein Geld in gleicher Werthöhe.
               Bei dieser Variante des Eigentumstransfers können anstelle der Schenkungsteuer andere
               Hürden auftauchen. Zum einen muss der Käufer den Kaufpreis irgendwie finanzieren.
               Zum anderen muss der Verkäufer den in dem verkauften Vermögenswert enthaltenen Wertzuwachs
               zwischen den eigenen Anschaffungskosten (also z. B. bei Beteiligungen den Gründungskosten
               des Unternehmens, oder – im Falle einer geerbten Beteiligung – den historischen Anschaffungskosten
               der Eltern oder Ureltern) und dem Verkaufspreis in den meisten Fällen der Einkommensteuer
               unterwerfen und die anfallende Einkommensteuer bezahlen.
            

            Bei den entgeltlichen Übertragungen von Vermögenswerten spielt die Musik steuerrechtlich
               meist nicht bei der Bewertung des Vermögenswertes, sondern bei der Art des verkauften
               Vermögens. Je nach Vermögenswert kann eine Einkommensteuer zwischen 0% (etwa bei einer
               selbst genutzten Immobilie oder einer fremdvermieteten Immobilie nach einer Haltedauer
               von mehr als zehn Jahren) und weit über 50% (bei einem Verkauf von im Betriebsvermögen
               gehaltenen Vermögenswerten, bei denen neben der Einkommensteuer auch noch ein Gewerbesteuerüberhang
               zur Anwendung kommt) anfallen.
            

            Werden illiquide Vermögenswerte zu drittvergleichsüblichen Konditionen an Familienstiftungen
               verkauft, bietet es sich an, wie bei der Übertragung von liquiden Anlagen, marktübliche
               Darlehensverträge zwischen dem verkaufenden Familienmitglied und der Familienstiftung
               in Höhe des vereinbarten Kaufpreises, gegebenenfalls zuzüglich anfallender Transfersteuern
               wie etwa einer Grunderwerbsteuer zu vereinbaren. In diesem Falle findet kein wertmäßiger
               Vermögenstransfer zwischen Familienmitglied und Familienstiftung statt, sehr wohl
               können hier aber durch geeignete Ausformulierung der Darlehensverträge Vermögensdiversifizierungen
               von Eigentumsverhältnissen und damit Asset-Protection-Ziele, wie wir sie in Abschnitt
               3.3.5 beschrieben und auch im Bereich liquider Anlagen bereits erreicht haben (Abschnitt
               6.5.9), erzielt werden.
            

            Denkbar ist hier auch der einkommensteuerfreie Verkauf der Wohnimmobilie eines unternehmerischen
               Haftungsrisiken ausgesetzten Familienmitgliedes an die Familienstiftung gegen Gewährung
               eines lebenslangen und in Deutschland unpfändbaren Wohnrechtes.
            

            Zwischen diesen beiden grundlegenden Transferformen, den unentgeltlichen und den entgeltlichen,
               existieren für alle Vermögensarten auch noch viele Sondertransferformen, wie Nießbrauchsvorbehalte,
               Zuwendungsnießbräuche, Schenkung unter Auflagen, Verträge zugunsten Dritter, fondsgebundene
               Versicherungs- und Schutzverträge und vielfältige Kombinationsmöglichkeiten. Alle
               diese Transferformen haben jeweils eigene steuerrechtliche Folgen, die gegebenenfalls
               genutzt werden können, um die bei der Übertragung von Vermögenswerten meist subjektiv
               als misslich empfundene steuerliche Gesamtsituation graduell etwas zu verbessern.
            

            In den folgenden Abschnitten werden wir uns mit einigen praktischen Aspekten der Übertragung
               von Unternehmensbeteiligungen und Immobilien auf eine Stiftung beschäftigen.
            

            
               
                  Fazit

                  In Bezug auf nicht liquide Vermögenswerte, die auf Stiftungen übertragen werden sollen,
                     sind spezifische Auswahlkriterien bei der Wahl des Übertragungsweges bedeutsam. Häufig
                     ist ein Gestaltungsziel, bestehende steuerliche Privilegien oder Vorteile, z.B. Betriebsvermögensabschläge
                     bei der Bewertung oder steuerfreie Übertragungsmöglichkeiten auf gemeinnützige liechtensteinische
                     Stiftungen, zu nutzen. Oder es soll die steuerpflichtige Aufdeckung einkommensteuerlicher
                     stiller Reserven auch bei der Nutzung von Auslandsstiftungen vermieden werden.
                  

               

            

         

         
            
               6.6.2.Übertragung und Betrieb von Unternehmensbeteiligungen

            

            Steuerlich sind bei der Übertragung von Unternehmensbeteiligungen Bewertungsfragen
               wesentlich. Hier gibt es im Prinzip etwas Gestaltungsspielraum seitens des Steuerpflichtigen.
               Gerade deswegen besteht andererseits aus Sicht des Fiskus bei diesem Gesichtspunkt
               ein entsprechendes »Problembewusstsein«. Was bedeutet das in der Praxis?
            

            Beginnen wir bei der steuerlichen Bewertung von Beteiligungen bei Schenkungen und
               Erbschaften. Da es häufig keinen ganz klaren Wert, etwa einen kurz vor dem Übertragungszeitpunkt
               zwischen fremden Dritten vereinbarten und bezahlten Verkaufserlös, gibt, hängt die
               zum Übertragungszeitpunkt durchzuführende Bewertung von den für steuerliche Zwecke
               anzuwendenden Bewertungsverfahren ab. Nicht selten taucht hier das sogenannte »vereinfachte
               Ertragswertverfahren« mit einem »Multiplikator« von 13,75 auf, nach dem sich der Beteiligungswert
               als das 13,75-Fache des durchschnittlichen Nettojahresgewinnes der vergangenen drei
               Jahre berechnet. Ein Unternehmen mit einem durchschnittlichen Jahresgewinn von 100 000 Euro
               hätte demnach einen Unternehmenswert von 1 375 Millionen Euro; wird es früher oder
               später an eine Person verschenkt oder vererbt, wird eine Schenkungsteuer zum anwendbaren
               Satz fällig, bei 30% also 412 500 Euro (ohne Berücksichtigung von Freibeträgen).
            

            Ab einer Mindestbeteiligungshöhe von 25% des Zuwenders kommt die Anwendbarkeit von
               steuerrechtlich zugebilligten Bewertungsabschlägen in Betracht, wenn sich der oder
               die Beschenkte gegenüber dem Fiskus auf bestimmte langjährige Verpflichtungen einlässt.
               Diese Verpflichtungen drehen sich primär um eine mehrjährige Garantie, die Lohnsumme
               (»die Zahl der Arbeitsplätze«) für fünf oder gar sieben Jahre nicht zu reduzieren.
            

            Diese Bewertungsabschläge gelten allerdings nur für den Teil des Betriebsvermögens,
               den der Gesetzgeber für diesbezüglich förderungswürdig hält. Sogenanntes »schädliches
               Verwaltungsvermögen« wie beispielsweise Wertpapiere oder die meisten fremdvermieteten
               Immobilien sind von der Privilegierung ausgenommen. Seit 2016 spielt in manchen Konstellationen
               auch noch die Frage eine Rolle, ob sich der Erwerber die durch das obige Verfahren
               ausgerechnete Steuer leisten kann, etwa weil dieser daneben noch anderes für die Steuerzahlung
               verwertbares Vermögen, wie eben liquide Anlagen oder Immobilien, besitzt. Dies ist
               übrigens bei Familienangehörigen fast immer der Fall; bei in- oder ausländischen Stiftungen
               kann man das durch geeignete Ausgestaltung so gut wie immer verhindern.
            

            Das sind aber nur die stark vereinfachten Grundzüge. Es gibt neben den bereits genannten
               Einflussfaktoren noch viele weitere Faktoren, die im Einzelfall eine Rolle spielen
               und die man steuerplanerisch nutzen kann, wenn man den Weg der Schenkung von Unternehmensbeteiligungen
               an eine Stiftung im In- oder Ausland gehen will.
            

            
               
                  Infobox: Heilung von möglichen künftigen Güterstandsausgleichsforderungen durch beidseitig
                        tolerierte Widmungen an Familienstiftungen

                  Sind beide Ehegatten dokumentierbar mit der Stiftungserrichtung und einer unentgeltlichen
                     Vermögenswidmung einverstanden, so werden schon nach deutschem Recht die auf eine
                     deutsche Familienstiftung übertragenen Vermögenswerte, z. B. Unternehmensbeteiligungen,
                     im Falle einer Scheidung nicht mehr bei der Berechnung des dann vorzunehmenden Güterstandsausgleichs
                     berücksichtigt. Dies bedeutet im Umkehrschluss: Durch vorsorglich klare Dokumentation
                     des Einverständnisses zur Stiftungserrichtung und Vermögensübertragung beider Ehegatten
                     kann auch das bei einer Ehe mit gesetzlicher Zugewinnbeteiligung häufig schwebende
                     Damoklesschwert einer hohen im Scheidungsfall fälligen Barentschädigung eines später
                     scheidenden Ehegatten entschärft werden (siehe auch Beispiel in Abschnitt 3.3.3).
                     Zu Einzelheiten zur Behandlung von Güterstandsausgleichsansprüchen mit deutschen und
                     liechtensteinischen Stiftungen verweisen wir auf Gierhake 2021, 2013a (dort Kapitel
                     11.2).
                  

               

            

            Beim anderen Übertragungsweg, dem Verkauf, ist normalerweise der tatsächlich vereinbarte
               und bezahlte Kaufpreis für die Bemessung der Einkommensteuer entscheidend. Hier ist
               allerdings Vorsicht geboten: Ist der Kaufpreis aus Sicht des Finanzamts zu niedrig
               angesetzt, betrachtet es die Differenz zwischen dem gezahlten Kaufpreis und dem seiner
               Ansicht nach »richtigen« Kaufpreis als Schenkung – und rechnet auf die Differenz Schenkungsteuer
               ab.
            

            Wenn wir annehmen, dass das oben beispielhaft erwähnte Unternehmen mit einem Kapital
               von 25 000 Euro gegründet wurde, und wir weiterhin annehmen, das obige steuerliche
               Ertragswert-Bewertungsverfahren käme zu sachgerechten Ergebnissen (was höchst zweifelhaft
               ist), und wir schließlich annehmen, das Unternehmen würde tatsächlich an einen Angehörigen
               oder an eine Familienstiftung verkauft, dann ist der Wertzuwachs von 1 350 000 Euro
               einkommensteuerpflichtig. Dieser Wertzuwachs ist derzeit zu 40% einkommensteuerbefreit.
               Effektiv bleibt aber immer noch eine Belastung des Verkaufsgewinns, nämlich von bis
               zu 60% × 1 350 000 Euro × 47,5% = 385 000 Euro, die zeitnah nach dem Verkauf vom Verkäufer
               bezahlt werden müssten.
            

            Wie dem auch sei: Nach der Übertragung auf dem im Einzelfall bestmöglichen Wege stellt
               sich die Situation so dar, wie in Abbildung 6 beschrieben: Die Stiftung unterhält
               die bestehenden Unternehmensbeteiligungen als Tochtergesellschaften. Der Stifter oder
               andere Familienmitglieder können aber selbstverständlich weiterhin die operativ tätigen
               Gesellschaften in Deutschland als Geschäftsführer führen oder selbst auch weiterhin
               eigene Gesellschaftsanteile halten.
            

            [image: ]Abbildung 6: Übertragung und Bewirtschaftung von Unternehmensbeteiligungen mithilfe einer Familienstiftung
               

               ► Die Stiftung hält bis zu 100% der Geschäftsanteile der GmbH; der Stifter oder ein
                  Familienangehöriger in Deutschland ist als Geschäftsführer tätig, um vor Ort die Geschäfte
                  zu führen.
               

            

            Nachfolgend geben wir eine vereinfachte Übersicht über die laufenden Steuersätze,
               denen in Deutschland ansässige Unternehmer und vermögende Privatpersonen mit ihren
               Familienmitgliedern einerseits sowie deutsche und alternativ liechtensteinische Familienstiftungen
               als juristische Personen andererseits »im laufenden Betrieb« illiquider Vermögenswerte
               unterliegen. Dabei wird davon ausgegangen, dass die jeweiligen Erträge aus denjenigen
               deutschen Quellen entstammen, die Unternehmer und vermögende Privatpersonen häufig
               beziehen. Das sind Einkünfte aus deutschen Gewerbebetrieben und gewerblichen Personengesellschaftsbeteiligungen,
               Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung von deutschen gewerblich genutzten Immobilien
               und Einkünfte aus Kapitalgesellschaftsbeteiligungen mit einer Beteiligungshöhe von
               > 10%. Angenommen werden dabei jeweils die Spitzensteuersätze der deutschen Steuertarife
               ohne Kirchensteuern.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Laufende Einkünfte

                        
                        	
                           Natürliche Person in Deutschland

                        
                        	
                           Deutsche Familienstiftung

                        
                        	
                           Liechtensteinische Familienstiftung

                        
                     

                     
                        	
                           Einkünfte aus Gewerbebetrieb; hier beispielhaft max. Hebesatz im Regierungsbezirk
                              Köln (550%) [1]
                           

                        
                        	
                           53,4% (34,15% DE-ESt + 19,25% GewSt)

                        
                        	
                           34,25% (15% DE-KöSt + 19,25% DE-GewSt)

                        
                        	
                           34,25% (15% DE-KöSt + 19,25% DE-GewSt) [2]

                        
                     

                     
                        	
                           Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung [1]

                        
                        	
                           47,5% DE-ESt

                        
                        	
                           15,8% DE-KöSt

                        
                        	
                           15,8% DE-KöSt [2]

                        
                     

                     
                        	
                           Einkünfte aus Kapitalvermögen / Dividenden aus Beteiligungen > 10% an deutscher GmbH
                              oder AG [1]
                           

                        
                        	
                           26,8% DE-ESt

                        
                        	
                           0%

                        
                        	
                           0% [2]

                        
                     

                  
               

               Tabelle 22: Spitzenbesteuerung laufender Einkünfte natürlicher Personen in Deutschland und Familienstiftungen
                  in Deutschland und Liechtenstein
               

               
                  ► Die Länderkürzel nach dem Steuersatz zeigen an, von welcher nationalen Jurisdiktion
                     die jeweiligen Steuern tatsächlich erhoben werden. ► Steuersätze kaufmännisch gerundet. ► Bei natürlichen Personen in Deutschland ist der jeweilige Solidaritätszuschlag berücksichtigt,
                     etwaige Kirchensteuer jedoch nicht. ► ESt = Einkommensteuer, KöSt = Körperschaftsteuer, GewSt = Gewerbesteuer. ► [1] Es wird angenommen, dass der Gewerbebetrieb bzw. die Immobilie in Deutschland
                     belegen ist. ► [2] Zzgl. jährlich einmal 1 800 CHF liechtensteinische Mindestertragsteuer. Eine
                     in Deutschland einbehaltene Quellensteuer von 25% ist (unter leicht zu erfüllenden
                     Voraussetzungen) nach dem Doppelbesteuerungsabkommen Deutschland – Liechtenstein seitens
                     der Liechtensteinischen Stiftung rückforderbar, Einzelheiten in Gierhake 2012b, 2012d,
                     2013b, 2021.
                  

               

            

            Bei der Betrachtung von Tabelle 22 fällt Folgendes auf: Die laufende Besteuerungshöhe
               ist bei Stiftungen je nach Einkunftsart zwischen knapp 20 Prozentpunkten (bei Einkünften
               aus Gewerbebetrieb) und gut 30 Prozentpunkten (bei Einkünften aus Vermietung oder
               Verpachtung deutschen Grundbesitzes) erheblich niedriger als die Besteuerung, die
               greift, wenn die Einkünfte im Privatvermögen erzielt werden. Dividenden aus unternehmerischen
               Kapitalgesellschaftsbeteiligungen werden bei Stiftungen gar nicht besteuert.
            

            Dieser Umstand der »Niedrigbesteuerung« deutscher und liechtensteinischer Stiftungen
               liegt im Wesentlichen daran, dass der Steuergesetzgeber korrekterweise davon ausgeht,
               dass bei einer Stiftung in einer zweiten Stufe auch noch eine weitere Besteuerung
               erfolgt. Dies nämlich dann, wenn die Stiftungen zu einem späteren Zeitpunkt Leistungen
               an die Begünstigten erbringen (Ausschüttungen), etwa wenn sie die verschiedenen in
               Abschnitt 3.1.1 beschriebenen konsumtiven Grund- und Sicherheitsbedürfnisse der Angehörigen
               tatsächlich durch Geld oder geldwerte Leistungen erfüllen.
            

            Im vorliegenden Kontext ist zu bedenken, dass in einem typischen Stiftungsszenario,
               wie wir es hier in diesem Buch vorschlagen, verschiedene Arten von Vermögen im Wege
               des Verkaufes ihren Weg in die Stiftung finden. Bei diesem Übertragungsweg entstehen
               Darlehensrückzahlungsansprüche, die von Familienangehörigen genutzt werden können,
               bedarfsbezogen Liquidität aus der Stiftung zu beziehen.
            

            Es ist deswegen festzuhalten, dass zwischen dem Zeitpunkt der Vereinnahmung der laufenden
               Einkünfte einer Stiftung und der tatsächlichen Zahlung von substanziellen Stiftungsleistungen
               an Begünstigte in vielen Fällen Jahrzehnte liegen können. Dies gilt insbesondere dann,
               wenn sich die Stiftung ihrem vom Stifter gesetzten Auftrag, die Begünstigten zu fördern
               und zu unterstützen, ernsthaft durch die Finanzierung von Fördermaßnahmen und – aus
               Sicht des Stifters gerechtfertigten – Konsumbedürfnissen nachkommt und nicht »einfach
               mal so« Leistungen an die Begünstigten bezahlt.
            

            Die meisten Unternehmer und vermögenden Privatpersonen möchten nach unserer Erfahrung
               nämlich nicht, dass ihre Familienmitglieder in dritter Generation beispielsweise zum
               18. Geburtstag einen neuen Ferrari aus ererbtem Vermögen erhalten, ohne etwas Nennenswertes
               dafür geleistet zu haben. Wie schon an anderer Stelle erwähnt, führt die langfristige
               Verzögerung der Besteuerung zu einem steuerlichen Barwertvorteil (siehe Abschnitt
               3.1.3, Buchstabe k), der umso höher ist, je länger die Steuerzahlung in die Zukunft
               verschoben wird.
            

            Neben die laufenden Erträge aus Unternehmensbeteiligungen und Immobilien gesellen
               sich in größeren Abständen auch Erträge, die bei Vermögensumschichtungen realisiert
               werden. Wie sieht es deshalb aus, wenn die gleichen Akteure wie im vorhergehenden
               Abschnitt einen Gewerbebetrieb, eine Immobilie oder eine nennenswerte Kapitalgesellschaftsbeteiligung
               in Deutschland veräußern? Die Antwort liefert die nachfolgende Tabelle 23.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Verschiedene Veräußerungsgewinne [1]

                        
                        	
                           Natürliche Person in Deutschland

                        
                        	
                           Deutsche Familienstiftung

                        
                        	
                           Liechtensteinische Familienstiftung

                        
                     

                     
                        	
                           Veräußerung eines DE-Gewerbebetriebes [2]

                        
                        	
                           28,5% DE-ESt

                        
                        	
                           15,8% DE-KöSt

                        
                        	
                           15,8% DE-KöSt

                        
                     

                     
                        	
                           Veräußerung einer DE-Vermietungsimmobilie außerhalb 10-Jahres-Frist [2]

                        
                        	
                           0% DE-ESt zzgl. DE-GrESt [3]

                        
                        	
                           0% DE-KöSt zzgl. DE-GrESt [4]

                        
                        	
                           0% DE-KöSt zzgl. DE-GrESt [4]

                        
                     

                     
                        	
                           Veräußerung einer Beteiligung > 10% an deutscher Kapitalgesellschaft [2]

                        
                        	
                           26,4% DE-ESt

                        
                        	
                           0%

                        
                        	
                           0%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 23: Besteuerung von Veräußerungsgewinnen natürlicher Personen in Deutschland und Familienstiftungen
                  in Deutschland und Liechtenstein (Vermögen ist in Deutschland belegen)
               

               
                  ► Die Länderkürzel nach dem Steuersatz zeigen an, von welcher nationalen Jurisdiktion
                     die jeweiligen Steuern tatsächlich erhoben werden. ► Steuersätze kaufmännisch gerundet. ► Bei natürlichen Personen in Deutschland ist der jeweilige Solidaritätszuschlag berücksichtigt,
                     etwaige Kirchensteuer jedoch nicht. ► ESt = Einkommensteuer, KöSt = Körperschaftsteuer, GewSt = Gewerbesteuer, GrESt =
                     Grunderwerbsteuer. ► [1] Veräußerungsgewinne = realisierte Wertsteigerungsgewinne. ► [2] Es wird grundsätzlich angenommen, dass das Vermögen in Deutschland liegt. ► [3] Bei einer Haltefrist von weniger als zehn Jahren Steuersatz 47,5% zzgl. GrESt.
                     ► [4] Bei einer Haltefrist von weniger als zehn Jahren Steuersatz 15,8% zzgl. GrESt.
                  

               

            

            Auch bei Veräußerungsvorgängen von in Deutschland belegenem Vermögen ist festzustellen,
               dass deutsche und liechtensteinische Stiftungen jeweils steuerlich deutlich besser
               gestellt sind als natürliche Personen. Die Veräußerung von Kapitalgesellschaftsbeteiligungen
               ist aufgrund von § 8b des deutschen Körperschaftsteuergesetzes für Stiftungen steuerfrei.
               Der Verkauf von Immobilien ist – übrigens anders als bei deutschen oder ausländischen
               vermögensverwaltenden GmbHs – außerhalb der Zehnjahresfrist in Deutschland ebenfalls
               steuerfrei. Unterschiede zwischen der Besteuerung deutscher und liechtensteinischer
               Stiftungen bestehen nicht (abgesehen von einer in Liechtenstein stets zusätzlich erhobenen
               lokalen Mindeststeuer von 1 800 CHF p. a., die wir an anderer Stelle schon erwähnt
               hatten).
            

            In diesem Abschnitt beschreiben wir im Wesentlichen, wie vorhandene Unternehmensbeteiligungen
               auf eine Stiftung überführt werden können. Eine besonders interessante abweichende
               Konstellation besteht aber in Bezug auf Beteiligungen an neu gegründeten oder noch
               zu gründenden Firmen. Also an Start-up-Unternehmen, die im Zeitpunkt der Gründung –
               jedenfalls steuerrechtlich – noch wenig wert sind, aber aus Sicht der Gründer für
               die Folgejahre das Potenzial hoher Unternehmenswertsteigerungen in sich bergen.
            

            Die Übertragung steuerlich noch geringwertiger Beteiligungen auf eine liechtensteinische
               Stiftung kann, je nach steuerlicher Bewertung des Unternehmens, mit vernachlässigbarer
               Schenkung- oder Einkommensteuerbelastung geschehen. Der danach folgende Wertzuwachs
               des Unternehmens (der Unternehmensbeteiligung) geschieht dann innerhalb der Stiftung
               und erfolgt zu steuerlich attraktiveren Konditionen als das Alternativszenario der
               Entwicklung und späteren Realisierung des Wertzuwachses, wenn das Unternehmen im direkten
               Eigentum des Gründers steht.
            

            Sollte der Gründer die grundsätzliche Absicht haben, werthaltig gewordene Anteile
               einige Jahre später zum Beispiel zur Sicherung seiner Altersvorsorge zu verkaufen
               (einen vollständigen oder teilweisen »Exit« zu vollziehen und die Wertsteigerung zu
               monetisieren, wie es im Gründerjargon heißt), wäre das mithilfe von Stiftungen einfacher
               darstellbar. Die Familienstiftung kann, da sie ja nach ihrer Stiftungssatzung und
               ihren Stiftungsreglementen genau den Zweck der nachhaltigen Versorgung von Familienangehörigen
               verfolgt, die Anteile ebenfalls bei einer sich bietenden Gelegenheit verkaufen.
            

            Im unternehmerischen Erfolgsfall können so mehrere Ziele gleichzeitig erreicht werden:
               Künftige Gewinne können weitgehend steuerfrei an die Stiftung »hochgeschüttet« werden.
               Die Vermögenssubstanz wird gleich auf Ebene der Auslandsstiftung aufgebaut. Spätere
               Veräußerungsgewinne an einem erfolgreich aufgebauten Start-up sind auf Ebene der Stiftung
               steuerfrei. Eine ansonsten für die Zukunft im Fall von Umzügen ins Ausland zu befürchtende
               Wegzugsteuer entfällt; ebenso die ansonsten unvermeidliche Erbschaftsteuer auf den
               geschaffenen Unternehmenswert.
            

            
               
                  Fazit

                  Auch in Bezug auf in Deutschland belegenes Unternehmensvermögen ist die Übertragung
                     auf eine Liechtensteiner Familienstiftung eine attraktive Option, mit der Vorteile
                     in mehreren Dimensionen des Vermögensschutzes erzielt werden können.
                  

               

            

         

         
            
               6.6.3.Übertragung und Bewirtschaftung von Immobilien

            

            Immobilieninvestments sind in der Form von Immobilienaktien, Immobilien-ETFs oder
               in Gestalt von Direktinvestments möglich.73 Die Übertragung von Immobilienaktienbesitz auf eine Stiftung ist einfach. Es gilt
               das, was wir zu Transfers von liquidem Vermögen im Allgemeinen in Abschnitt 6.5.1
               und 6.6.1 gesagt haben.
            

            Weniger geradeheraus sieht der Sachverhalt aus in Bezug auf Direktinvestments in Immobilien,
               die in Deutschland belegen sind. Darauf gehen wir im Folgenden ein.
            

            Zunächst sollten Grundstücksschenkungen an Stiftungen wegen der hohen Schenkungsteuerlasten
               in der Regel vermieden werden. Vorteilhaft sind hier eher Grundstücks- und Immobilienverkäufe;
               die dabei in den meisten Fällen anfallende Grunderwerbsteuer ist zwar lästig, aber
               letztlich meist unvermeidbar.
            

            Ob und wie die Wertgewinne der Immobilien beim Verkauf der Einkommensteuer unterworfen
               werden, hängt im Wesentlichen davon ab, wie die Immobilien bislang bewirtschaftet
               wurden. Hierbei gibt es grob folgende Fallunterscheidungen: (a) Selbst genutzte Immobilie:
               einkommensteuerfrei. (b) Im Privatvermögen gehaltene, vermietete Immobilie, sofern
               nicht die Bedingungen des »gewerblichen Grundstückshandels« vorliegen und nach einer
               Haltedauer von zehn Jahren: einkommensteuerfrei. (c) Im Privatvermögen gehaltene,
               vermietete Immobilie, sofern entweder gewerblicher Grundstückshandel vorliegt oder
               bei einer Haltedauer von weniger als zehn Jahren: voll einkommensteuerpflichtig nach
               dem progressiven ESt-Normaltarif von bis zu 47,5% exklusive Kirchensteuern. (d) Im
               Betriebsvermögen einer Kapitalgesellschaft (AG oder GmbH) gehaltene vermietete Immobilie:
               Körperschaftsteuer und normalerweise gemeindeabhängige Gewerbesteuer, in Summe also
               circa 34%, je nach GewSt-Hebesatz. (e) Indirekter Verkauf einer Kapitalgesellschaft,
               die eine Immobilie hält: Veräußerungsgewinnbesteuerung nach dem → Teileinkünfteverfahren.
            

            Häufig werden zur Bewirtschaftung von Immobilienvermietungen und -entwicklungen Personen-
               und Kapitalgesellschaften verwendet. In diesen Fällen bietet es sich an, anstelle
               der Immobilien selbst die Anteile an diesen Gesellschaften, wie im vorangegangenen
               Abschnitt beschrieben, an die Stiftung zu verkaufen. In manchen Konstellationen, etwa
               wenn mehr als 10% der Anteile beim bisherigen Inhaber verbleiben, wird keine Grunderwerbsteuer
               fällig.
            

            Umgekehrt kann es auch sinnvoll sein, dass nicht die Stiftung selbst die deutschen
               Immobilien kauft, sondern stattdessen eine deutsche Tochtergesellschaft der Stiftung,
               meist in der Rechtsform einer vermögensverwaltenden → GmbH & Co. KG (siehe Abbildung 7). Auf diese Weise kann die Verwaltung der Immobilie
               oder der Immobilien auch bei der Wahl einer Auslandsstiftung als Mehrheitskommanditistin
               der → Kommanditgesellschaft in Deutschland verbleiben.
            

            In vielen Fällen bestehen Immobilienportfolios, deren einzelne Objekte unterschiedliche
               steuerrechtliche Eigenschaften aufweisen. Es gibt »Entwicklungsobjekte«, die nach
               Einkauf des Grundstücks und der Durchführung von baulichen Änderungen möglichst schnell
               wieder verkauft werden sollen.
            

            Bei »Halteimmobilien« sind Objekte innerhalb der zehnjährigen Spekulationsfrist und
               außerhalb dieser Frist zu unterscheiden.
            

            Auf der Ebene von Immobiliengesellschaften sind häufig steuerliche Fünfjahresfristen
               zu beachten, wenn man einen erneuten Anfall von Grunderwerbsteuer vermeiden möchte.
               Aus diesen Gründen ziehen sich Übertragungsvorgänge von aus mehreren Objekten bestehenden
               Immobilienportfolios auf Familienstiftungen oder deren vermögensverwaltende Kommanditgesellschaften
               oft über sehr lange Zeiträume hin.
            

            [image: ]Abbildung 7: Übertragung und Bewirtschaftung von Immobilien mithilfe einer Familienstiftung
               

               ► Die Stiftung hält z. B. 89,9% bis 100% der Kommanditanteile der KG, die wiederum
                  100% der Anteile an der Komplementär-GmbH hält (»Einheitsgesellschaft«); ein Familienangehöriger
                  in Deutschland ist als geschäftsführender Kommanditist tätig, um den vermögensverwaltenden
                  Charakter der KG zu erhalten und vor Ort die Geschäfte zu führen.
               

            

            Die Bewirtschaftung von Immobilien ist bekanntlich ein arbeitsaufwendiges Geschäft,
               das Spezial-Know-how erfordert, wenn man es professionell betreiben möchte – wie jedes
               andere ernsthafte Business auch. Der einmalige und laufende Verwaltungs- und Managementaufwand
               wird seinem Umfang nach (wenn man es selbst machen möchte) oder seinen Kosten nach
               (wenn man diese Aufgabe outsourcen will) von vielen Privathaushalten unterschätzt,
               die noch keine langjährige Erfahrung mit nennenswerten Immobilienportfolios haben.
               Falls diese Aufgabe an eine Stiftung übertragen wird, wird sie dafür einen professionellen,
               marktüblich zu vergütenden Immobilienverwalter anstellen oder beauftragen müssen,
               wenn nicht bestimmte Familienmitglieder die Zeit, Expertise und Motivation mitbringen,
               sich z. B. als geschäftsführender Kommanditist um das Management der deutschen Immobilientochtergesellschaft
               zu kümmern. In manchen Fällen sind keine hinreichenden Mindestportfoliogrößen gegeben,
               die ein professionelles Immobilienmanagement rechtfertigen.
            

            Zudem besteht, das möchten wir aus unserer Sicht zu bedenken geben, durch die Konzentration
               von Familienvermögenswerten auf den Standort Deutschland ein nicht zu unterschätzendes
               politisches Klumpenrisiko, das sich – auch innerhalb des Immobilien-Investmentuniversums –
               durch internationale Immobilienaktien-ETFs leicht entschärfen ließe.
            

            Neue Immobilienprojekte sollten in der Regel ebenfalls gleich von Anfang an mit der
               Stiftung als Hauptkommanditistin der vermögensverwaltenden GmbH & Co. KG gestartet
               werden. Damit kann zuverlässig verhindert werden, dass sich auf Ebene der in Deutschland
               wohnenden vermögenden Privatperson weitere einkommensteuerlich und erbschaftsteuerlich
               relevante Immobilienwerte über die Zeit aufbauen.
            

            
               
                  Fazit

                  Wird deutsches Immobilienvermögen auf liechtensteinische Stiftungen übertragen, lassen
                     sich durch die Wahl einer geeigneten Konstellation idealerweise mehrere Steuervorteile
                     gleichzeitig erreichen: Fremdvermietete Immobilien, die schon mehr als zehn Jahre
                     im Privatvermögen des Stifters lagen, lassen sich einkommensteuerfrei an eine vermögensverwaltende
                     deutsche Tochter-Kommanditgesellschaft der liechtensteinischen Stiftung veräußern.
                     Ist die deutsche KG vermögensverwaltend tätig, zahlt die Stiftung anschließend nur
                     noch 15% deutsche Körperschaftsteuer auf die Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung.
                     Gleichwohl kann die deutsche KG die Immobilien nach weiteren zehn Jahren ihrerseits
                     wieder steuerfrei an Dritte veräußern. Die laufenden Mieterlöse und auch weitere Wertgewinne
                     der Immobilien unterliegen nicht mehr der deutschen Erbschaftsteuer.
                  

               

            

         

         
            
               6.6.4.Illiquides Vermögen außerhalb Deutschlands

            

            Im Ausland (außerhalb von Deutschland) belegenes illiquides Vermögen – primär Immobilien
               und unternehmerische Beteiligungen an ausländischen Unternehmen – werden nach dem
               in Abschnitt 3.1.3 erläuterten steuerlichen Belegenheitsprinzip typischerweise zunächst
               im Belegenheitsland besteuert.
            

            Die aggregierte Endbesteuerungswirkung auf Ebene des deutschen Eigentümers in Bezug
               auf Ertragsteuern ergibt sich dann erst nach Inanspruchnahme der Anrechnungsmöglichkeiten
               im Ausland bereits gezahlter Steuern auf deutsche Steuern und der Inanspruchnahme
               von Rückforderungsmöglichkeiten im Belegenheitsstaat bereits zu viel gezahlter Steuern,
               wie es in einem etwaigen Doppelbesteuerungsabkommen politisch vorgesehen und geregelt
               ist. Wenn sich der Eigentümer oder seine Beratungsdienstleister diesen administrativen
               Mühen nicht stellen, kommt es häufig zu einer echten, kumulierten Doppelbesteuerung
               der Erträge in beiden Ländern mit Gesamtbelastungen von häufig deutlich mehr als 50%.
            

            Auch für Substanzsteuern (Erbschaftsteuer, eine mögliche Vermögensteuer in Deutschland)
               fallen diese Vermögenswerte in die Bemessungsgrundlage des deutschen Steuerrechts.
               Lastenreduzierende Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Deutschland und anderen Ländern
               oder beliebigen Länderpaaren in Bezug auf solche Substanzsteuern existieren außerordentlich
               selten. Daran wird sich auch in absehbarer Zukunft nichts ändern.
            

            Durch eine Übertragung solcher illiquider, außerhalb Deutschland belegener Vermögenswerte
               auf eine liechtensteinische Stiftung können folgende Vorteile erzielt werden:
            

            
               	
                  Das liechtensteinische Körperschaftsteuersystem ist territorial konzipiert, was bedeutet,
                     dass Auslandsvermögen (nun aus liechtensteinischer Sicht) in Liechtenstein faktisch
                     steuerfrei bewirtschaftet werden kann.
                  

               

               	
                  Das in Deutschland im Vergleich zu Liechtenstein vielleicht höhere Steueränderungsrisiko
                     wird adressiert.
                  

               

               	
                  Deutsche Substanzsteuern greifen nach der Übertragung nicht mehr. Wertzuwächse des
                     Auslandsvermögens auf Ebene der Stiftung sind in Deutschland erbschaftsteuerfrei.
                     Eine etwa neu eingeführte Vermögensteuer in Deutschland ginge in Bezug auf die Wertzuwächse
                     ebenfalls ins Leere.
                  

               

               	
                  Die am Finanzplatz Liechtenstein bestehenden Treuhänder sind international gut vernetzt;
                     es finden sich fast immer deutschsprachige Spezialisten, die mit den Besonderheiten
                     von Vermögenswerten und deren Bewirtschaftung in den meisten Zielländern bereits vertraut
                     sind oder mit lokalen Dienstleistern effektiv zusammenarbeiten.
                  

               

               	
                  Die Eigentumsverhältnisse unterliegen nicht deutschem Recht. Rechtliche Bezugspunkte
                     zu Deutschland entfallen.
                  

               

            

            
               
                  Fazit

                  Auch bei Übertragungen von illiquidem im Ausland belegenem Vermögen auf eine Familienstiftung
                     in Liechtenstein können eine Reihe von Vorteilen in Bezug auf anzustrebenden Vermögensschutz
                     erreicht werden.
                  

               

            

         

      

      

         
            6.7.Schenkung- und erbschaftsteuerliche Fragestellungen

         

         Das gesamte Vermögen in Deutschland ansässiger natürlicher Personen muss früher oder
            später entweder an Familienangehörige – oder eben an eine Auslandsstiftung – geschenkt
            oder vererbt werden. In diesem Abschnitt soll kurz beleuchtet werden, welche Vorteile
            Auslandsstiftungsgestaltungen gegenüber »normalen« Vermögensnachfolgeszenarien, die
            sich nur innerhalb Deutschlands abspielen, bieten können.
         

         Der Anwendungsbereich der deutschen Schenkung- und Erbschaftsteuer ist – wir erinnern
            uns an Abschnitt 3.1.3 (c) – im internationalen Vergleich äußerst umfassend ausgestaltet:
            Sie fällt nämlich an, wenn nur einer der drei nachfolgenden Anknüpfungspunkte erfüllt
            ist:
         

         
            	
               Der Schenker oder Erblasser hat seinen Wohnsitz oder gewöhnlichen Aufenthalt in Deutschland,
                  oder
               

            

            	
               der Beschenkte oder Erbe hat seinen Wohnsitz oder gewöhnlichen Aufenthalt in Deutschland,
                  oder
               

            

            	
               das zu übertragende Vermögen ist deutsches Inlandsvermögen (z. B. deutsche Immobilien
                  oder bestimmte deutsche Unternehmensbeteiligungen).74

            

         

         Selbst ein Wegzug aller Beteiligten (Geber und Empfänger) aus Deutschland hilft selten,
            denn im deutschen Schenkung- und Erbschaftsteuerrecht gilt eine – jedenfalls für Unternehmer
            und vermögende Privatpersonen mit deutscher Staatsangehörigkeit – mindestens fünfjährige
            Nachlauffrist der Steuerpflicht nach Aufgabe des letzten deutschen Wohnsitzes. Mit
            anderen Worten: Zwischen dem Wegzug ins Ausland und dem Übertragungsvorgang müssen
            mindestens fünf Jahre liegen, damit keine Erbschaft- oder Schenkungsteuer anfällt.
            Aber selbst das hilft – wie erwähnt – nicht, wenn die Erb- oder Schenksache in Deutschland
            belegen ist.
         

         Wie sieht es aber aus, wenn Stiftungen als Vermögensschutzinstrument ins Spiel kommen?
            Betrachten wir nachfolgende Tabelle 24:
         

         
            
               
                  
                  
                  
                  
               
               
                  
                     	
                        Erbschaft- und Schenkungsteuer (ErbSt)

                     
                     	
                        Natürliche Person in Deutschland

                     
                     	
                        Deutsche Familienstiftung

                     
                     	
                        Liechtensteinische Familienstiftung

                     
                  

                  
                     	
                        Ehegatten, Eltern-Kind- Beziehungen

                     
                     	
                        Bis zu 30% DE-ErbSt je Generation

                     
                     	
                        Bis zu 30% DE-ErbSt alle 30 Jahre

                     
                     	
                        0%

                     
                  

                  
                     	
                        Eltern, Geschwister und deren Kinder

                     
                     	
                        Mind. 15%, bis zu 43% DE-ErbSt je Generation

                     
                     	
                        Bis zu 30% DE-ErbSt alle 30 Jahre

                     
                     	
                        0%

                     
                  

                  
                     	
                        Nichtverwandte

                     
                     	
                        Mind. 30%, bis zu 50% DE-ErbSt je Generation

                     
                     	
                        Bis zu 30% DE-ErbSt alle 30 Jahre

                     
                     	
                        0%

                     
                  

               
            

            Tabelle 24: Laufende Substanzbesteuerung durch Schenkung- oder Erbschaftsteuern bei natürlichen
               Personen in Deutschland und bei Familienstiftungen in Deutschland und Liechtenstein
               (etwaige Freibeträge nicht berücksichtigt)
            

         

         Bei natürlichen Personen kommt die Erbschaftsteuer spätestens im Generationswechsel,
            also im Schnitt alle 20 bis 30 Jahre, zur Anwendung. Wird Vermögen vorher verschenkt,
            entsprechend früher. Gestorben wird schließlich immer, darauf kann sich der deutsche
            Fiskus gut verlassen.
         

         Die deutsche Familienstiftung kann als juristische Person selbst zwar nicht sterben,
            dafür gibt es aber in Deutschland die sogenannte Ersatzerbschaftsteuer, die dafür
            sorgt, dass pünktlich alle 30 Jahre das Vermögen einer deutschen Familienstiftung
            der Erbschaftsteuer unterworfen wird. Tarifmäßig stirbt eine deutsche Familienstiftung
            wie eine Familie mit zwei Kindern, also unter Anwendung der Erbschaftsteuerklasse
            I, die einen Staffeltarif von bis zu 30% des Stiftungsvermögens und den doppelten
            Kinderfreibetrag von derzeit 400 000 Euro vorsieht. Die Ersatzerbschaftsteuer wird
            auf das am Ende der 30-Jahres-Periode vorhandene Vermögen der Stiftung berechnet.
            Um diesem Tatbestand liquiditätsmäßig vorzubeugen, muss die Stiftung bei einer über
            einen Zeitraum von 30 Jahren nicht unwahrscheinlichen Wertsteigerung des nominellen
            Stiftungsvermögens jährlich eine (nicht steuerlich abziehbare) Reserve von etwa 1,5%
            bis 2% ansparen.
         

         Tut sie das nicht, könnte es zum Anfallszeitpunkt der Ersatzerbschaftsteuer zu schweren
            Liquiditätsengpässen kommen, die eine teure Kreditaufnahme bei einer Bank oder – bei
            einem Stundungszinssatz von 5,5% (!) p. a. – auch beim Staat erfordern oder die Stiftung
            im schlimmsten Fall in die technische Insolvenz und damit möglicherweise in den Konkurs
            zwingen. Man sieht: Erbschaftsteuerlich ist eine deutsche Familienstiftung keine günstige
            Option, im Gegenteil: Überträgt man Vermögenswerte auf eine deutsche Familienstiftung,
            entsteht ein »Lock-in der Vermögenswerte auf die Ewigkeit«, denn ein Wegzug ist der
            deutschen Stiftung nicht möglich. Den sich fiskalisch in Deutschland bereits abzeichnenden
            Weg, Vermögen (europarechtswidrig) im Inland einsperren zu wollen, würde man also
            mit jeder Übertragung von Vermögenswerten auf deutsche Familienstiftungen beschleunigen.
         

         Für die liechtensteinische Stiftung existiert keine Ersatzerbschaftsteuer. Und die
            Wahrscheinlichkeit, dass sie je eingeführt wird, dürfte in Anbetracht der heutigen
            Positionierung des Finanzplatzes Liechtensteins nahe null sein. Dies bedeutet auch,
            dass man bei der unentgeltlichen Übertragung von Vermögenswerten auf eine liechtensteinische
            Stiftung zwar einmal die deutsche Schenkungsteuerhürde noch überwinden muss, damit
            dürfte es aber dann anschließend für alle Zeit gewesen sein.
         

         Bei liechtensteinischen Familienstiftungen entfällt somit die Notwendigkeit, jährlich
            1,5% bis 2% des jeweils vorhandenen Stiftungsvermögens zur Bezahlung einer künftigen
            Ersatzerbschaftsteuer beiseitezulegen. Allein diese nicht erhobene Steuer rechtfertigt
            in den meisten Fällen den höheren Aufwand, gleich eine liechtensteinische anstelle
            einer deutschen Familienstiftung zu betreiben – sogar ohne die anderen in diesem Buch
            bereits beschriebenen Vermögensschutzvorteile einer liechtensteinischen Stiftung ins
            Kalkül zu ziehen.
         

         Neben den hier beschriebenen Fragestellungen der deutschen Erbschaftsteuerpflichten
            gesellen sich – fast nur bei natürlichen Personen – auch Fragen möglicher Mehrfachbelastungen
            aus gleichzeitigen unbeschränkten und beschränkten Erbschaftsteuerpflichten in mehreren
            Ländern hinzu.
         

         Anders als im Ertragsteuerrecht fehlt im Erbschaft- und Schenkungsteuerrecht natürlicher
            Personen ein enges Netz weltweit flächendeckender Doppelbesteuerungsabkommen, die
            Mehrfachbelastungen verschiedener Staaten beim gleichen Schenk- oder Erbvorgang verhindern.
         

         Bei natürlichen Personen können nämlich beschränkte Steuerpflichten auch im Bereich
            der Schenkung- und Erbschaftsteuern eine Rolle spielen. Diese beziehen sich auf von
            natürlichen Personen im Ausland gehaltene Vermögenswerte, also etwa in Spanien (Finca
            auf Mallorca), in Frankreich (Betriebsvermögen in einer Firmenniederlassung in Paris)
            oder in den USA (etwa US-Aktien- oder Anleihenvermögen ab 60 000 US-Dollar).
         

         Da manche Länder die Erbschaftsteuerpflicht an den Wohnsitz des Erblassers zum Todeszeitpunkt
            (Beispiele Großbritannien, Deutschland), andere an den Wohnsitz des Erben (Beispiele
            Spanien, Deutschland) und wieder andere an den Belegenheitsort des vererbten Vermögens
            (Beispiele Italien, Spanien, Deutschland) knüpfen, können Mehrfachbesteuerungen auftreten.
            Dies gilt besonders, weil keine generellen Anrechnungsmöglichkeiten und auch keine
            flächendeckenden Doppelbesteuerungsabkommen auf dem Gebiet der Erbschaftsteuer bestehen.
            Dies kann zu schmerzhaften Doppel- und Mehrfachbesteuerungen führen, die bei einem
            Erbgang im Extremfall den Wert des übertragenen Vermögens sogar übersteigen können.
            Analoges gilt für mögliche Schenkungsteuern.
         

         Solche Probleme begegnen uns bei liechtensteinischen Stiftungen erfreulicherweise
            nicht. Das liegt schon daran, dass Stiftungen nicht sterben und es deshalb gar keine
            Erbfälle gibt. Die deutsche Besonderheit, bei (inländischen) Stiftungen ein vorhandenes
            Vermögen fiktiv sterben zu lassen (Ersatzerbschaftsteuer), ist wohl ein weltweites
            Unikum.
         

         Liechtensteinische Stiftungen können deshalb wesentlich leichter Immobilien- und Unternehmenseigentum
            als Stiftungsvermögen bewahren oder aufbauen, ohne dabei Gefahr zu laufen, für eine,
            geschweige denn für mehrere, lokale Erbschaftsteuern herangezogen zu werden.
         

         
            
               Fazit

               Die Vermögensbewahrung unter Zuhilfenahme von Auslandsstiftungen ist nicht nur in
                  Bezug auf laufende Steuerbelastungen einfacher, sondern auch hinsichtlich langfristiger
                  Substanzbesteuerungen im Bereich von Erbschaftsteuern (oder einer denkbaren künftigen
                  Vermögensbesteuerung). Zwar können durch Vermögensübertragungen auf Auslandsstiftungen
                  kurzfristig keine großen steuerlichen Einspareffekte erzielt werden, nach der initialen,
                  einmaligen Übertragung wird die Belastung mit Ertragsteuern und Substanzsteuern aber
                  dauerhaft deutlich geringer. Besonders attraktiv ist dieser Vorteil im Falle grenzüberschreitender
                  Eigentumsverhältnisse, in denen leicht mehrere Erbschaftsteuerpflichten unterschiedlicher
                  Länder gleichzeitig zuschlagen können.
               

            

         

      

   

         1Flankierende Maßnahmen und Überlegungen im Vermögensschutz

      

      

         
            7.1.Testamentserstellung

         

         Erstaunlich viele vermögende Privatpersonen haben kein Testament. In unserer Beratungspraxis
            ist es deshalb erhellend, wenn wir unsere Mandanten »probesterben« lassen. Dabei stellt
            sich nicht selten heraus, dass auch vermögende Personen keine hinreichend genaue Vorstellung
            davon haben, was mit ihrem Vermögen passiert, wenn sie kurzfristig versterben sollten,
            ohne ein Testament gemacht zu haben.
         

         Beim Versterben einer Person ohne Testament greift das gesetzliche Erbrecht, dessen
            Folgen bei vermögenden Privatpersonen selten diejenigen sind, die sich diese Personen
            tatsächlich wünschen. Bei einem testamentlosen Erbfall treten besonders häufig starke
            Interessenkonflikte, ungelöste Baustellen und unschöne Charaktereigenschaften von
            Angehörigen in Erscheinung, die sich alle insgesamt zu schweren Schäden für den Familienfrieden
            und das Lebenswerk des Betroffenen auswachsen können. Schäden, die sich durch ein
            Testament und noch mehr durch ein klug und weise gestaltetes Testament reduzieren
            oder ganz hätten vermeiden lassen.
         

         Im Zusammenhang mit der Coronakrise hatte einer der beiden Autoren bedauerlicherweise
            auch eine Situation zu betreuen, in denen eine von Covid-19 betroffene vermögende
            Privatperson schlagartig nur noch ein Handlungsfenster von etwa zwei Wochen des typischerweise
            vierwöchigen Krankheitsverlaufes zur Verfügung standen. Die erste Woche nach der Infektion
            blieb symptomfrei, in der letzten Woche war keine Handlungsfähigkeit mehr gegeben,
            da die vermögende Privatperson auf der Intensivstation lag. Es blieben nur rund 14
            Tage, während derer die Person ansprechbar und bei Verstand war, aber natürlich mit
            völlig anderen Fragen beschäftigt war. Danach verstarb die Person.
         

         Sogar in einer solchen Extremsituation ist es möglich, noch einen »teilsouveränen«
            Vermögensschutz zu etablieren, indem zum Beispiel eine Stiftungserrichtung, die die
            Vermögensschutzanforderungen erfüllt, auf den Tod angeordnet und die Stiftung zur
            Alleinerbin eingesetzt wird; die Angehörigen können in einer solchen Konstellation
            Vermächtnisnehmer und Begünstigte der Stiftung werden. Der Betroffene ordnet eine
            Testamentsvollstreckung durch eine vertraute Person, etwa den Partner, den Steuerberater
            oder einen langjährigen Familienfreund, an, der auch Mitglied des Stiftungsaufsichtsrats
            wird.
         

         Diese Lösung ist deswegen teilsouverän, weil sie einerseits zwar in Bezug auf den
            damit erzielbaren langfristigen Vermögensschutz sicher besser ist als die gesetzliche
            Regelung und wohl auch jede einfache testamentarische Verfügung ohne Stiftung. Andererseits
            ist sie aber natürlich nicht optimal, weil aus Zeitgründen nicht alle individuell
            bestehenden Gestaltungsmöglichkeiten und -wünsche des Stifters im Detail berücksichtigt
            werden können.
         

         Auf alle Fälle sollte es bei einer vermögenden Privatperson aus Verantwortungsbewusstsein
            für sich selbst, die Familie und engste Freunde zu jedem Zeitpunkt klar geregelt sein,
            was passieren soll, wenn diese Person einen Unfall hat, der zum Koma führt oder gar
            tödliche Folgen hat. Dies gilt auch und gerade bei bestehenden gesundheitlichen Vorbelastungen,
            die zu verkürzten zeitlichen Handlungsfenstern führen können, wie etwa bei Krebserkrankungen,
            nach einem ersten Schlaganfall, sich abzeichnender oder gar bereits diagnostizierter
            Demenzerkrankung.
         

         Was in diesen Konstellationen absehbar genau passiert, ist aber leider vielen – wie
            bereits oben angedeutet – nicht klar. Oder wenn es ihnen klar sein sollte, dann ist
            es in vielen Fällen nicht das, was sie sich wahrscheinlich für diesen Fall für ihre
            Angehörigen und ihr Vermögen wünschen. Im Gegenteil: Die negativen Folgen unklarer
            Verantwortlichkeiten in Bezug auf die Betreuung von Angehörigen und des vorhandenen
            Vermögens, eines längeren zeitlichen Handlungsvakuums und häufig auch von aufkommenden
            Erbstreitigkeiten werden regelmäßig unterschätzt oder regelrecht verdrängt.
         

         Wenn diese Dinge noch nicht geregelt sind, spricht aus unserer Sicht nichts gegen
            die sofortige Aufsetzung zumindest eines ersten Nottestamentes, das nötigenfalls auch
            noch im Krankenhaus durch Beiziehung dreier unbeteiligter Zeugen errichtet werden
            kann. Betroffene sind damit gezwungen, sich innerhalb kurzer Zeit auf die wirklich
            wesentlichen Dinge im Bereich der Versorgung ihrer Familie und des Schutzes ihres
            Vermögens zu konzentrieren. Mit einem solchen Testament passiert im Grunde genommen
            auch erst mal gar nichts, außer dass man Klarheit über einige wesentliche Dinge und
            damit einen ersten Seelenfrieden erreicht. Es kann und soll natürlich mit zunehmendem
            Erkenntnisfortschritt und bei sich ändernden Rahmenbedingungen über die Zeit angepasst
            werden.
         

         Nähere Einzelheiten, wie ein solches Nottestament aussehen könnte, haben wir in unserem
            Blog-Beitrag Gierhake 2020 in der LinkedIn-Gruppe »Vermögensschutz und Vermögensnachfolge«
            beschrieben. Einen konkreten Vorschlag für ein solches Nottestament unter Anordnung
            einer Stiftungserrichtung auf den Tod, das mit beschränktem Aufwand, idealerweise
            aber unter Hinzuziehung eines erfahrenen Anwalts, erstellt werden könnte, stellen
            wir unseren Lesern auf Anfrage gerne kostenlos zur Verfügung.
         

         Grundsätzlich können Stiftungen lebzeitig oder auf den Tod errichtet werden. Die testamentarische
            Anordnung einer Stiftungserrichtung auf den Tod bietet sich aber eigentlich nur für
            den Notfall an.
         

         Die schrittweise Vermögensüberführung auf eine Familienstiftung und die bereits zu
            Lebzeiten des Stifters beginnende allmähliche Verantwortungsübernahme seitens des
            Stiftungsmanagements unterscheidet sich aber insofern von einem Testament, als die
            Familienstiftung bereits unmittelbar nach ihrer Errichtung auch den heutigen, lebenden
            Vermögensinhabern bereits vielfältige Vorteile bieten kann.
         

         Mit zunehmendem Projektfortschritt wird bereits lebzeitig eine Stiftung errichtet,
            und es werden schrittweise Vermögenswerte auf Angehörige und die Familienstiftung
            entgeltlich oder unentgeltlich übertragen. Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit,
            das bestehende Testament regelmäßig zu aktualisieren und dem jeweiligen Status quo
            anzupassen.
         

         
            
               Fazit

               In Bezug auf eine angestrebte Vermögensbewahrung gilt Folgendes: Wenn kein Testament
                  vorhanden ist, greift auch bei vermögenden Privatpersonen das gesetzliche Erbrecht.
                  Das, was dann ohne Testament erbrechtlich und erbschaftsteuerlich genau passieren
                  wird, ist den meisten vermögenden Privatpersonen nicht bekannt und in vielen wichtigen
                  Punkten vermutlich nicht in ihrem Sinne.
               

               Vermögende Privatpersonen sollten deswegen immer ein gültiges, zumindest rudimentäres
                  Testament haben. Besser ist aber natürlich ein ausgereiftes Konzept, bei dem auch
                  neu geschaffene → Rechtsträger, wie etwa die in Kapitel 6 vorgeschlagene Familienstiftung, eine oder
                  mehrere Rollen übernehmen kann.
               

               Idealerweise bilden die Testamentserrichtung, die lebzeitige oder testamentarische
                  Überführung von Vermögenskomponenten und flankierende Maßnahmen, wie die Einrichtung
                  von Vorsorgevollmachten, Betreuungsverfügungen, einer Patientenverfügung und einer
                  Testamentsvollstreckungsanordnung, ein integriertes Ganzes.
               

            

         

      

      

         
            7.2.Vorsorgevollmacht, Betreuungsverfügung, Testamentsvollstreckung

         

         Sie werden es jetzt schon gemerkt haben, wir meinen es durchaus ernst mit der Familienstiftung.
            Eine liechtensteinische Familienstiftung kann als ein institutionelles, professionell
            arbeitsteilig geführtes, zur Treue verpflichtetes Familienmitglied im unternehmerfreundlichen
            und steuergünstigen Ausland gesehen werden.
         

         Die Ziele und die Arbeitsweise der Stiftung kann der Stifter unter Einbindung von
            Familienangehörigen und Vertrauten festlegen. Auch später können diese über den Aufsichtsrat
            als Stiftungsorgan das Geschehen der Stiftung weiterhin strategisch beeinflussen und
            beaufsichtigten, während die Stiftung von einem professionellen Stiftungsmanagement
            geführt wird. Durch die arbeitsteilige, im positiven Sinne redundante Aufstellung
            der Organmitglieder der Familienstiftung werden das Wissen und die Vorgaben dort konzentriert,
            wo sie für die bestmögliche Versorgung der Angehörigen, die bestmögliche Bewirtschaftung
            der das Stiftungsvermögen bildenden Vermögenswerte und ggf. die Verfolgung weiterer
            Stiftungsziele erforderlich sind.
         

         Nach dem bisherigen inhaltlichen Verlauf dieses Buchs hat sich die Reichweite der
            Zuständigkeit der Stiftung nur auf die jeweils bereits unentgeltlich oder entgeltlich
            übertragenen Vermögenswerte erstreckt. An dieser Stelle muss die Handlungsfähigkeit
            einer liechtensteinischen Familienstiftung aber nicht notwendigerweise enden.
         

         Nach der Stiftungserrichtung und nach der Übertragung einzelner Vermögenswerte bleiben
            in der Regel immer noch eine Reihe von Vermögenswerten beim Stifter und dessen Familienmitgliedern
            und damit uneingeschränkt in deren unternehmerischer und administrativer Verantwortung.
            Was ist nun aber, wenn diesen Personen etwas zustößt? Wenn diese einen Unfall erleiden,
            pflegebedürftig und/oder geschäftsunfähig werden? Wer kümmert sich?
         

         Das können natürlich, wie bisher auch, Angehörige tun. Ist die Stiftung aber erst
            einmal da und mit allem Wissen ausgestattet, was der Stifter gerne in Bezug auf die
            Angehörigen erreichen will und wie die vorhandenen Vermögenswerte bewirtschaftet werden
            sollen, könnten auch diese Aufgaben von der Stiftung mit übernommen werden. Wichtig
            ist letztlich nicht, ob die Angehörigen oder die Familienstiftung sich potenziell kümmern, sondern dass sich – wenn der Ernstfall eintritt – jemand verlässlich kümmert und dass dieser Jemand das mit maximaler Wahrscheinlichkeit auch leisten
            kann.
         

         In den vergangenen Jahren wurden im medizinisch-psychologischen Bereich mit dem sogenannten
            Advance Care Planning75 (ACP) Methoden und Instrumente geschaffen, die im Kern älteren oder von Krankheiten
            betroffenen Menschen eine möglichst hohe Lebensqualität bis zum Lebensende ermöglichen
            sollen (Coors u.a. 2015). Der Unterschied zu einfachen »formularmäßigen« Patientenverfügungen
            besteht darin, dass das vertraute familiäre und soziale Umfeld des Betroffenen frühzeitig,
            aktiv und umfassend eingebunden wird.
         

         Beim ACP wird in Abhängigkeit vom Gesundheitszustand, später auch in Abhängigkeit
            von möglichen Krankheitsverläufen, eine möglichst konkrete Planung für die absehbar
            nächsten Schritte im Falle eines Unfalls bzw. einer Verschlechterung des Krankheitsverlaufes
            und dem etwa damit verbundenen Ernstfall des Eintritts der Handlungsunfähigkeit des
            Betroffenen entwickelt. Das Anwendungsspektrum der ACP-Methodik reicht dabei von recht
            einfachen Planungen und Erstgesprächen, die bereits gesunde Erwachsene mit Vertrauten
            führen sollten (»First Steps«), über spezifische Folgegespräche erkrankter Personen
            mit ausgeklügelten prognosegestützten Entscheidungen (»Next Steps«) bis hin zu eher
            palliativen Dispositionen von Betroffenen am Lebensende, bei denen im Wesentlichen
            subjektiv belastende medizinisch-technische Möglichkeiten zur Lebensverlängerung mit
            leidminimierenden Behandlungsabbrüchen, häufig unter Inkaufnahme des Todesfalls, abzuwägen
            sind (»Last Steps«).
         

         In allen Phasen und Fällen sind die Gespräche mit geeigneten Vertrauenspersonen zu
            führen und abzustimmen, deren Aufgabe im Ernstfall darin besteht, Entscheidungen für
            den Betroffenen, der dann selbst nicht mehr handlungsfähig ist, zu treffen. Diese
            Gespräche sollten stets unter Einbindung von Spezialisten wie z. B. Ärzten und Pflegepersonal
            geführt werden, die dem Betroffenen und dessen künftigem Stellvertreter fachlich beratend
            zur Seite stehen.
         

         Geeignete rechtliche Instrumente wie etwa Vorsorgevollmachten, Betreuungsverfügungen,
            Patientenverfügungen und Testamentsvollstreckungsanordnungen sind in allen Phasen
            so vorzubereiten, dass sie im Notfall der individuellen Handlungsunfähigkeit, der
            ja prinzipiell jederzeit und überraschend eintreten kann, stets für diejenigen Personen
            verfügbar sind, die dann Verantwortung zu übernehmen haben.
         

         Im Kontext der persönlichen Bedürfnisprioritäten einer vermögenden Privatperson und –
            damit zusammenhängend – seiner vorhandenen Vermögenswerte können die im Rahmen der
            ACP-Methodik verwendeten Instrumente und Werkzeuge über den medizinisch-psychologischen
            Kontext hinaus dahingehend erweitert werden, dass sie auch für die vermögensbezogenen
            Fragen der langfristigen Versorgung der Familie und des Anlagemanagements anwendbar
            werden (Gierhake 2018, 2019). Eigene Gesundheitsfragen, offene Versorgungsfragen der
            Familie und die Frage des Schicksals der vorhandenen Vermögenswerte sind regelmäßig
            Punkte, die aus der Sicht vermögender Privatpersonen gleichermaßen einer Lösung bedürfen.
         

         Vorsorgevollmacht: Denkbar ist, dass das Management der Familienstiftungen durch ein insoweit erweitertes
            ACP-Konzept von der vermögenden Privatperson auch auf die Aufgabe vorbereitet wird,
            im Ernstfall als Vorsorgebevollmächtigte auch in Vermögensfragen zeitlich lückenlos
            Verantwortung für die nicht oder noch nicht eigentumsmäßig auf die Stiftung übertragenen
            Bestandteile des Familienvermögens zu übernehmen. Betroffene Personen sollten deshalb
            stets eine Vorsorgebevollmächtigung zugunsten eines ihrer Angehörigen oder eben der
            Familienstiftung erstellen, um sicherzustellen, dass jemand für sie handeln kann,
            wenn sie selbst es nicht mehr wollen oder können.
         

         Betreuungsverfügung: Denkbar ist zudem, dass eine bereits errichtete ausländische Familienstiftung als
            gerichtlich bestellte Betreuerin im Rahmen eines erweiterten ACP-Ansatzes für vermögende
            Privatpersonen bestellt wird. Hierzu ist die Erstellung einer sogenannten Betreuungsverfügung
            seitens der Betroffenen wichtig, in der die jeweilige Person dem Gericht vorgibt,
            welche natürliche oder juristische Person gerichtlich als Betreuer bestellt werden
            soll, wenn sie ihre Geschäftsfähigkeit verlieren sollte. Dies ist deswegen wichtig,
            weil bei Fehlen einer solchen Verfügung die Gefahr besteht, dass bei Eintritt der
            Geschäftsunfähigkeit nicht etwa ein Angehöriger oder die Familienstiftung, sondern
            irgendjemand Unbekannten seitens des Betreuungsgerichtes beauftragt wird, sich um
            die vorhandenen Vermögensverhältnisse zu kümmern. Die Bestellung eines Betreuers gilt
            für die gesamte Zeit der Geschäftsunfähigkeit, also möglicherweise sehr lange.
         

         Patientenverfügung: Auch eine gut formulierte Patientenverfügung gehört zu den sinnvollen flankierenden
            Maßnahmen, die eine vermögende Privatperson – und übrigens auch deren Angehörige –
            unbedingt verfassen sollten. Diese stets abrufbare Verfügung gibt in Unfall- und Krankheitssituationen
            den behandelnden Ärzten Hinweise darauf, ob und wie die Person im Ernstfall genau
            behandelt werden möchte. Wichtig ist bei Patientenverfügungen, dass sie für Ärzte
            praktikabel formuliert sind, gleichzeitig aber auch Rechtssicherheit für alle Beteiligten
            bieten. Außerdem ist wichtig, dass sie im Ernstfall auch sofort für die behandelnden
            Ärzte verfügbar ist. Ein praktikabler Weg kann darin bestehen, die Verfügung geschützt
            auf einer Website der Familienstiftung ins Internet zu stellen und stets einen Zettel
            mit den Zugangsinformationen zu dieser Verfügung mit sich zu führen.
         

         Anordnung einer Testamentsvollstreckung: Einige Zeit nach der Stiftungserrichtung ist es denkbar, dass das Stiftungsmanagement
            die Familienmitglieder im Falle des Ablebens einer zentralen Familienfigur mit einer
            Rolle als Testamentsvollstreckerin administrativ entlasten kann. Zudem kann es zum
            Beispiel zur Vermeidung von Streitigkeiten Sinn machen, die Familienstiftung als Erbin
            und Ihre Angehörigen als Vermächtnisnehmer einzusetzen, wie wir das ja auch in dem
            bereits in Abschnitt 7.1 beschriebenen Nottestament anregten. Es ist dabei zu berücksichtigen,
            dass sich die verschiedenen in diesem Abschnitt erwähnten Rollen teilweise einander
            rechtlich ausschließen und auch hier stets ein ausgewogenes Verhältnis von Verantwortung
            und Kontrolle durch die verschiedenen Akteure angestrebt werden sollte, um Missbrauch
            zu vermeiden und sachgemäß mit Interessenkonflikten umzugehen.
         

         
            
               Fazit

               Unabhängig von der Frage, ob und wenn ja, welche Vermögenskomponenten auf die Stiftung
                  überführt werden, kann die Stiftung auch verschiedene Unterstützungsrollen für Unternehmer
                  und vermögende Privatpersonen in Bezug auf das nicht auf die Stiftung übertragene
                  Vermögen übernehmen: Sie kann mit einer Vorsorgevollmacht in die Lage versetzt werden,
                  sich um das Familienvermögen zu kümmern, wenn die eigentumstragenden Familienmitglieder
                  dazu gesundheitlich nicht mehr in der Lage sind. Sie kann als Abwicklungs- oder Dauertestamentsvollstreckerin
                  agieren, die den erbwegigen Vermögensübergang zwischen Familienmitgliedern unterschiedlicher
                  Generationen organisiert, ohne selbst zur Eigentümerin des Vermögens zu werden. Schließlich
                  kann sie als Erbin fungieren, die aber z. B. Vermächtnisse zugunsten der Familienangehörigen
                  auszurichten hat.
               

            

         

      

      

         
            7.3.Vermögensschutz: Bald starten ist rentabler als aufschieben

         

         Manche unserer Leser haben den Sachverhalt, um den es uns in diesem Abschnitt geht,
            wohl schon intuitiv erkannt: Je früher man mit der Umsetzung von Vermögensschutzmaßnahmen
            beginnt, desto größer und – umgekehrt – je länger man wartet, desto geringer ist der
            wahrscheinliche Nutzen. Logischerweise sinkt der wahrscheinliche Nutzen auf null,
            wenn man »für immer« wartet, sprich nie etwas umsetzt.
         

         Die Vermögenswerte der Familie sind, solange sie in persönlichem Eigentum vermögender
            Privatpersonen sind, nicht optimal gegen die verschiedenen, in Abschnitt 3 ausführlich
            beschriebenen Risiken geschützt. Und spätestens mit dem Ableben wird Eigentum sicher
            unentgeltlich übertragen, an wen auch immer. Es geht also in vorliegender Ausgangssituation
            nicht darum, ob vermögende Privatpersonen ihr Eigentum transferieren. Es geht vielmehr
            um die Fragen, wann, unter welchen Rahmenbedingungen und an wen es transferiert wird,
            um damit bestmöglich bestimmte Ziele zu verfolgen. Und natürlich, ob und wie man als
            derjenige, der das Vermögen geschaffen hat, auf das Übertragungsgeschehen und die
            sich anschließende Zeit der Vermögensbewirtschaftung einen Einfluss ausüben kann und
            möchte. Wer diese Fragen frühzeitig in aller Ruhe angeht, wird damit den Nutzen solcher
            Maßnahmen für sich selbst, seine Angehörigen und die Verwirklichung seiner sonstigen
            Ziele tendenziell maximieren.
         

         Es hilft nichts. »Nichtstun« ist für vermögende Privatpersonen, denen es ernsthaft
            um die Etablierung eines souveränen Schutzes ihres Familienvermögens geht, längst
            keine Lösung mehr. Denn jeden Tag, an dem nichts getan wird, wächst – wie oben bereits
            angesprochen wurde – das Problem in Bezug auf die Substanz des Familienvermögens.
            Genau genommen sind es sogar drei Probleme, die gleichzeitig und unabhängig voneinander
            immer größer werden, je mehr Vermögen vorhanden ist und je erfolgreicher das Vermögen
            von den heutigen Inhabern bewirtschaftet wird.
         

         Problem 1: Die Einkommensteuer Das erste Problem in Bezug auf die Vermögenssubstanz ist die Einkommensteuer. Solange
            sich Vermögenswerte im Eigentum in Deutschland ansässiger natürlicher Personen befinden,
            sind bislang erzielte und künftig noch entstehende Wertzuwächse bei fast allen Vermögensarten
            einkommensteuerpflichtig. Auch hier kann sich der Fiskus völlig sicher sein: Irgendwann
            werden alle Vermögenswerte einmal verkauft. Egal ob Aktie, Immobilie oder Unternehmensbeteiligung.
            Egal ob heute von Ihnen als unserem Leser oder später von denjenigen, die den Vermögenswert
            geschenkt erhalten oder geerbt haben. Es gilt im Einkommensteuerrecht die sogenannte
            »Fußstapfentheorie«, was bedeutet, dass Empfänger von geschenktem oder geerbtem Vermögen
            die Anschaffungskosten oder Buchwerte ihrer Vorgänger zeitlich unbefristet fortsetzen;
            deutsches Besteuerungssubstrat geht dem Staat also nie verloren – jedenfalls dann,
            wenn der Steuerpflichtige nicht den völlig inakzeptablen Weg der Steuerhinterziehung
            gehen möchte.
         

         Hier kann die Übertragung von Vermögenswerten auf Stiftungen, egal ob in Deutschland
            oder im Ausland, zu einer Lösung führen. Es zeigen sich zwei Lösungsstufen; die meisten
            Vorteile gibt es bereits mit einer deutschen Familienstiftung, weitere sind erst mit
            einer Auslandsstiftung erzielbar.
         

         Der erste Vorteil, der sich zugleich auch als ein Hauptvorteil erweist, zeigt sich
            bei allen Familienstiftungen unmittelbar nach der unentgeltlichen oder entgeltlichen
            Vermögensübertragung: Alle laufenden Erträge in Bezug auf das übertragene Vermögen
            unterliegen ab diesem Zeitpunkt nicht mehr der Einkommensteuer, sondern der lokalen
            Körperschaftsteuer (siehe oben Abschnitt 6.5.5). Schon die Tarifbelastung der deutschen
            Körperschaftsteuer ist mit 15% plus Solidaritätszuschlag gegenüber dem Einkommensteuerspitzensatz
            von 45% plus Solidaritätszuschlag um bis zu zwei Drittel niedriger. Stiftungen zahlen
            zudem auf spätere Veräußerungsgewinne bei Kapitalgesellschaftsbeteiligungen – anders
            als natürliche Personen als Anteilseigner – keine Steuern.
         

         Beim Übergang von Vermögenswerten auf die Stiftung reißt mit dem Übergang auf das
            Körperschaftsteuerregime die Besteuerungskette auf einkommensteuerlicher Ebene endgültig
            ab. Auch lässt sich bei der Übertragung von Vermögenswerten auf Stiftungen die steuerpflichtige
            Aufdeckung einkommensteuerlicher stiller Reserven in vielen Fällen vermeiden. Künftige
            Wertgewinne von Kapitalgesellschaftsbeteiligungen können dann von Stiftungen stets
            steuerfrei vereinnahmt werden. Der mögliche Einwand, dass Stiftungsleistungen an Begünstigte
            auch Einkommensteuern (wie bei Dividenden) auslösen, ist zwar richtig, allerdings
            ist fraglich, wann und in welchem Umfang es seitens der Stiftung geboten ist, Stiftungsleistungen
            an Begünstigte auszureichen. Wir kommen aber noch zu diesem Punkt. Bis zu diesem Zeitpunkt
            können jedenfalls Vermögenswerte auf Ebene der Stiftung ohne großen Steuerabrieb umgeschichtet
            werden.
         

         Der zweite Vorteil ist ein gradueller Vorteil von Auslandsstiftungen im → EWR, da im Ausland Körperschaften häufig etwas günstiger besteuert werden als in
            Deutschland. Bemerkbar macht sich dies besonders bei illiquiden Auslandsanlagen und
            bei liquiden Bankanlagen, wo etwa Dividenden von Aktien in Deutschland mit 15% zu
            versteuern sind, diese hingegen in vielen ausländischen Jurisdiktionen (auch in Liechtenstein)
            steuerfrei sind.
         

         Problem 2: Die Erbschaft- und Schenkungsteuer Die deutsche Schenkung- bzw. Erbschaftsteuer fällt – zeitlich unbefristet – immer
            dann an, solange sich entweder (a) der Erblasser, (b) der Erwerber oder (c) das Vermögen
            in Deutschland befinden. Wollte man dieses Problem nachhaltig lösen, müssten alle
            betroffenen Familienmitglieder aus Deutschland auswandern und das Vermögen in Auslandsvermögen
            umgewandelt werden. Frühestens fünf Jahre später wäre eine schenkungsteuerfreie Vermögensübertragung
            der Beteiligten untereinander möglich, sofern dann nicht im Ausland eine ähnliche
            Steuer greift. Auch anschließend darf keiner mehr zurückkommen, also in Deutschland
            einen Wohnsitz begründen, sonst taucht das Problem für mindestens fünf Jahre wieder
            neu auf.
         

         Da dieses Unterfangen in der Praxis für »normale Menschen« faktisch nicht umsetzbar
            ist, gilt bisher: Je erfolgreicher eine vermögende Privatperson in der Bewirtschaftung
            des Familienvermögens ist, umso höher wird die Bemessungsgrundlage der bei Schenkungen
            und Erbschaften regelmäßig, nämlich im Schnitt alle 20 bis 35 Jahre anfallenden Erbschaftsteuer.
            Ausweg? Keine Chance. Auch und erst recht nicht mit deutschen Stiftungen (deutsche
            Stiftungen können selbst nicht wegziehen).
         

         Bei der Nutzung von Auslandsstiftungen besteht dieses Problem anfänglich, im Hinblick
            auf die erste Übertragung, auch. Werden Vermögenswerte schenkweise oder erbwegig auf
            Auslandsstiftungen übertragen, ergibt sich in diesem Schritt zunächst einmal kein
            Vorteil, aber auch kein Nachtteil gegenüber einer inländischen Stiftung. Diese Transfers
            sind in aller Regel in Deutschland schenkungsteuerpflichtig wie auch alle Transfers
            auf deutsche Stiftungen.
         

         Ein wesentlicher Vorteil ergibt sich aber anschließend, und zwar für immer: Auslandsstiftungen
            sterben nicht steuerpflichtig alle 30 Jahre wie deutsche Familienstiftungen. Sie sterben
            gar nicht mehr. Mit der letztmaligen Zahlung einer Schenkung- oder Erbschaftsteuer
            ist das Problem Erbschaftsteuer ab dem Zeitpunkt der Übertragung endgültig gelöst.
            Die ehemals eigentumsmäßig vermögende, nunmehr aber nur begünstigte Person und ihre
            ebenfalls begünstigten Familienangehörigen dürfen auch steuerrechtlich ohne Weiteres
            in Deutschland bleiben, wenn sie möchten. Es gibt bei ihnen aber nichts zu holen.
            Ab dem Zeitpunkt der Vermögensübertragung auf eine Auslandsstiftung entstehende Wertsteigerungen
            des Familienvermögens unterliegen nie mehr der deutschen Erbschaft- oder Ersatzerbschaftsteuer,
            und zwar auch ohne dass einzelne, oder gar alle, Familienmitglieder auswandern müssten
            oder sie alle ihre in Deutschland belegenen Vermögenswerte verkaufen müssten.
         

         Dagegen fängt bei allen unentgeltlichen Transfers zwischen zumindest teilweise in
            Deutschland ansässigen Familienmitgliedern und auch in Bezug auf deutsche Familienstiftungen
            unmittelbar nach der Zahlung der Schenkung- oder Erbschaftsteuer die Uhr bis zur nächsten
            Fälligkeit wieder erneut an zu ticken. Unerbittlich. Der Fiskus freut sich über jeden
            Anlageerfolg Ihrer Kinder oder Ihrer deutschen Familienstiftung, weil er genau weiß,
            dass er zu gegebener Zeit, und bei jedem nachfolgenden Generationswechsel, hier wieder
            zulangen darf. Und zwar schon nach heutiger Rechtslage, und nur schon innerhalb des
            engsten Familienkreises, mit bis zu 30% der Vermögenssubstanz. Falls das nicht reichen
            sollte, kann sich der Fiskus bequem innerhalb der nächsten Jahrzehnte überlegen, ob
            und wie er die bestehenden Regelungen verschärfen möchte. An diesbezüglicher Kreativität
            hat es dem deutschen Gesetzgeber und der deutschen Finanzverwaltung noch nie gemangelt.
         

         Die beiden genannten Hauptprobleme, die Besteuerung von Wertzuwächsen mit Einkommensteuer
            und die Schenkung- bzw. Erbschaftsteuer, jeweils in einer Größenordnung von 30%, sind
            nicht alternativ zu denken, sondern parallel und additiv. Wenn Sie Anteile an einem
            erfolgreichen Unternehmen verkauft haben und bei diesem Verkauf rund 30% auf den Wertgewinn
            bezahlt haben, hindert das den Staat natürlich nicht, zu einem späteren Zeitpunkt,
            und regelmäßig alle rund 20 bis 30 Jahre, eine Schenkung- oder Erbschaftsteuer in
            der gleichen Größenordnung auf die ganze hiernach noch verbleibende Substanz zusätzlich
            abzurechnen.
         

         Ihnen muss also heute stets Folgendes bewusst sein: Alle Ihre Vermögenswerte werden,
            wenn Sie keine Auslandstiftungen nutzen, irgendwann – und prinzipiell in größeren
            Zeiträumen immer wieder – steuerpflichtig verschenkt oder vererbt. Außerdem werden
            alle Vermögenswerte des Familienvermögens früher oder später – und in größeren Zeiträumen
            prinzipiell immer wieder – einkommensteuerpflichtig verkauft. Diese beiden Steuerarten
            schweben immer über Ihrem Eigentum, und zwar kumulativ nebeneinander.
         

         Problem 3: Was könnte die Zukunft noch bringen? Da aufgrund verschiedener politischer und fiskalischer Entwicklungen die Staatsverschuldungsquoten
            in den meisten Ländern heute eher hoch sind, die Neigung der Politiker, mit schuldenfinanzierten
            Wahlversprechen die nächste Wahl »zu kaufen«, immer mehr zunimmt und die Medien immer
            kreativer dabei werden, Probleme zu finden, die »natürlich« nur der Staat mit Geld
            lösen kann, ist es nicht auszuschließen, dass wir in den nächsten Jahren weitere Steuererhöhungen
            und neue kreative »Sonderabgaben« sehen werden.
         

         In diesem Abschnitt haben wir gezeigt, dass ein langfristiges Aufschieben von Vermögensschutzmaßnahmen
            teuer werden kann. Wenn Sie als Leser das, was wir bisher dargestellt haben, für überzeugend
            halten, dann wäre es also ratsam, die Umsetzung baldmöglichst anzugehen.
         

         
            
               Fazit

               Vermögensschutznutzen mit den in diesem Buch beschriebenen Maßnahmen lässt sich in
                  den meisten Fällen zeitpunktunabhängig erzielen. Dennoch wird dieser Nutzen umso größer
                  sein, je früher man mit der Umsetzung beginnt.
               

               Dies gilt sowohl für kleinere erste Umsetzungsmaßnahmen, beispielsweise die Ersetzung
                  von größeren Festgeldanlagen bei Banken durch Geldmarktfonds ohne nennenswerte Gegenparteirisiken.
                  Oder die Beantwortung der Frage, ob man wirklich den vor zehn Jahren abgeschlossenen
                  deutschen Lebensversicherungsvertrag für weitere 20 Jahre fortführen möchte. Diese
                  Dinge kann man durch wenige Telefonanrufe erledigen.
               

               Dies gilt auch für mittelgroße Umsetzungsmaßnahmen, wie etwa die Beendigung hoher
                  Kostenbelastungen im deutschen Private Banking oder den Abbau von Klumpenrisiken infolge
                  von Überkonzentration in deutschen Immobilien.
               

               Und dies gilt für große Umsetzungsmaßnahmen, wie etwa die handlungsorientierte Adressierung
                  der Frage, ob die nächste Generation das vorhandene Vermögen nach dem eigenen Ableben
                  genauso bewirtschaften will, kann und wird, wie man das selbst in den vergangenen
                  Jahrzehnten für richtig gehalten hat.
               

            

         

      

   
      
         1Besonderheiten für Leser aus der Schweiz und Österreich sowie Leser ohne derzeitigen Wohnsitz in Deutschland

      

      In diesem kurzen Kapitel wollen wir noch auf einige Gesichtspunkte für Leser dieses
         Buches eingehen, die ihren Hauptwohnsitz nicht in Deutschland haben.
      

      (a) Leser aus der Schweiz In der Schweiz stellen sich die Rahmenbedingungen für Unternehmer und vermögende
         Privatpersonen ähnlich wie in Deutschland dar, wenngleich nicht ganz so dramatisch.
      

      Die politischen Risiken in der Schweiz sind insgesamt als niedriger einzuschätzen
         als in Deutschland. Die Schweiz ist im Jahre 2019 hinsichtlich ihrer Staatsverschuldung
         nach Angaben des Internationalen Währungsfonds mit einer Verschuldung von etwa 41%
         des Bruttoinlandsproduktes geringer verschuldet als Deutschland mit circa 57%. Außerdem
         besteht für die Schweiz nicht das Risiko, dass sie die viel höhere Verschuldung südlicher
         Staaten mittragen muss, wie das potenziell für Deutschland und Österreich der Fall
         ist.
      

      Allerdings muss man sagen, dass die Verschuldung der Privathaushalte relativ zur Größe
         der Volkswirtschaft und damit letztlich auch relativ zur Größe der Haushaltseinkommen
         in der Schweiz einen hohen Wert hat und den in Deutschland und Österreich übertrifft –
         siehe Tabelle 12 in Abschnitt 3.4.6. Natürlich hat diese hohe private Verschuldung
         mit dem spezifischen System der Eigenmietwertbesteuerung in der Schweiz zu tun, aber
         das ändert die Höhe der Verschuldung nicht grundsätzlich. Dazu muss man noch berücksichtigen,
         dass die Hauseigentümerquote in der Schweiz die weltweit wohl niedrigste ist, was
         die Höhe dieser Schulden auf Gesamtbevölkerungslevel noch beachtlicher erscheinen
         lässt. Dennoch sehen wir diesen – in der allein auf Staatsschulden fokussierten Schuldendiskussion
         in der Öffentlichkeit – vernachlässigten Gesichtspunkt nicht als drastisches volkswirtschaftliches
         Risiko. Ob die Verschuldung einzelner Schweizer Haushalte nachhaltig gesund ist, ist eine andere Frage. Die Schweizer Verfassung
         schützt Privateigentum wesentlich stärker vor politisch motivierter Enteignung als
         das deutsche Grundgesetz.
      

      In der Schweiz, insbesondere in den deutschsprachigen Kantonen, ist die laufende kumulierte
         Einkommenssteuer auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene niedriger als in Deutschland
         und Österreich, dafür existiert aber bereits eine laufende Vermögensteuer, die die
         steuerliche Erfassung nicht nur der Vermögenserträge, sondern auch aller weltweit
         vorhandenen Vermögenssubstanzwerte dort wohnhafter Privatpersonen notwendig macht.
         Immerhin kann man in der Schweiz ausländisches Grundeigentum und ausländische Betriebsstätten
         aus der Bemessungsgrundlage der Vermögensteuer ausscheiden, sodass diese Werte im
         Ergebnis lediglich zur Bestimmung des anzuwendenden Vermögensteuersatzes für das übrige
         Vermögen hinzugezogen werden.
      

      Wie sich das für eine direkte Demokratie gehört, ist das Schweizer Steuersystem– anders
         als in Deutschland und in Österreich – »bottom up« aufgebaut: Hauptsächlich bestimmen
         die Gemeinden und die Kantone auf der lokalen Ebene die jeweiligen Steuersätze. Die
         Gemeinden und Kantone stehen innerhalb der Schweiz in einem Wettbewerb um attraktive
         Steuerzahler, was ihre steuerlichen Begehrlichkeiten im Sinne einer tumben Erhöhung
         der Steuersätze im Zaum hält.
      

      Will die Eidgenossenschaft Steuersätze ändern, müssen sich die Stimmbürger auf lokaler
         oder nationaler Ebene in Volksabstimmungen dafür entscheiden. Das gilt auch für wesentliche
         Steuern wie die Einkommenssteuer auf Bundesebene und die Schweizer Mehrwertsteuer,
         für die das Schweizer Stimmvolk letztmalig 2018 ein zeitlich bis 2035 befristetes
         Mandat erteilt hat. Schon alleine um diese Steuern danach fortgesetzt zu erheben,
         bedarf es dann wieder einer neuen Bestätigung durch die Schweizer Bürger. So viel
         direkte Demokratie ist in Deutschland und Österreich schwer vorstellbar.
      

      Obwohl eine nennenswerte Erhöhung des allgemeinen Steuerniveaus in der Schweiz – ob
         in schleichender Weise über einen langen Zeitraum hinweg oder plötzlich und kurzfristig –
         in der absehbaren Zukunft unwahrscheinlich ist, sprechen auch für vermögende Privatpersonen
         und Unternehmer in der Schweiz gewichtige Vermögensschutzgründe für die Nutzung einer
         Familienstiftung in Liechtenstein.
      

      Anders als Deutschland oder Österreich hat die Schweiz faktisch keine inländische
         Alternative zu einer Auslandsstiftung. Die Schweizer Familienstiftung ist für die
         umfassende Nutzung als privatnütziges Vermögensschutzvehikel zum Nutzen des Stifters
         oder seiner Angehörigen weitgehend unbrauchbar, weil das Schweizer Zivilgesetzbuch
         in Art. 335 substanzielle Einschränkungen vorsieht, hier das Verbot des sogenannten
         »Familienfideikommiss«. Erfreulicherweise haben sich auch in der Schweiz die Rahmenbedingungen
         zur Nutzung ausländischer Familienstiftungen, vor allem aus Liechtenstein, in den
         vergangenen Jahren verbessert. Die zivilrechtliche Anerkennung der liechtensteinischen
         Stiftung ist durch Bundesgerichtsentscheide bestätigt, und die Modalitäten für eine
         auch steuerrechtliche Anerkennung von liechtensteinischen Stiftungen in der Schweiz
         sind im neuen Doppelbesteuerungsabkommen von 2016 geregelt, wenn auch etwas weich
         (Gierhake/Wenz 2015, Gierhake/Peter 2015, Gierhake 2014b, 2014c).
      

      Da aber die meisten steuerrechtlichen Fragen in der Schweiz nicht auf Bundesebene,
         sondern auf Kantonsebene geregelt sind und entschieden werden, ist bei konkreten Vermögensschutzprojekten
         stets eine Einzelfallbetrachtung unter Einbezug der kantonalen Steuerverwaltungen
         erforderlich. Dies gilt insbesondere in Bezug auf die sogenannte steuerliche Transparenz
         der Ausgestaltung der Stiftung als vom Stifter kontrollierte oder vom Stifter nicht
         kontrollierte Stiftung. Auch bei unentgeltlichen Vermögensüberführungen (Schenkungen,
         Erbschaften) sind besondere Vorsicht, genaue Planung und proaktive Einbindung der
         zuständigen Steuerbehörden geboten, da Schenkung- und Vermögensteuern von Kanton zu
         Kanton, manchmal sogar von Gemeinde zu Gemeinde unterschiedlich geregelt sind.
      

      Für Unternehmer und vermögende Privatpersonen in der Schweiz bestehen allerdings –
         anders als für Personen in Deutschland – auch Gestaltungsoptionen in anderen Ländern
         als Liechtenstein und außerhalb der EU. Da die Schweiz, im Unterschied zu Deutschland,
         auch dem Haager Trust-Übereinkommen beigetreten ist, kommt für Schweizer grundsätzlich
         die Nutzung von Auslands-Trusts als Vermögensschutzvehikel in Betracht. Die in diesem
         Buch vorgestellten Grundprinzipien einer Foundation Governance mit umfangreichen Checks
         and Balances sollten jedoch auch im Falle eines Trusts beachtet werden, damit die
         Vermögenssubstanz und -erträge tatsächlich nachhaltig den Familienmitgliedern zugutekommen.
      

      (b) Leser aus Österreich Österreich ist im Jahre 2019 hinsichtlich seiner Staatsverschuldung nach Angaben
         des Internationalen Währungsfonds mit einer Verschuldung von etwa 72% des Bruttoinlandsproduktes
         höher verschuldet als Deutschland mit circa 57%. Auch ist die tarifliche Spitzensteuerbelastung
         mit Einkommensteuern in Österreich mit 55% bereits heute höher als in Deutschland.
      

      Das österreichische Steuersystem ist grundsätzlich ähnlich aufgebaut wie das deutsche,
         weil es historisch auf dem Einkommensteuergesetz des Deutschen Reiches fußt, das auch
         nach dem Zweiten Weltkrieg im Wesentlichen in Geltung belassen wurde. Anders als in
         Deutschland wurde allerdings sinnvollerweise schon vor vielen Jahren die Gewerbesteuer
         als aus moderner steuersystematischer Sicht eher absurde Steuer abgeschafft und in
         das österreichische Körperschaftsteuerregime integriert, was zu deutlichen administrativen
         Vereinfachungen für Steuerpflichtige geführt hat. Deswegen hat Österreich auf dem
         Papier mit einer Körperschaftsteuer von 25% eine höhere Körperschaftsteuer als Deutschland
         mit 15% bzw. 15,8%. Dies wiederum führt dazu, dass eine österreichische Familienstiftung,
         die sich für Österreicher im Prinzip anbieten sollte, im laufenden Betrieb teurer
         ist als eine deutsche oder liechtensteinische Familienstiftung.
      

      Alles in allem sprechen auch für vermögende Privatpersonen und Unternehmer in Österreich
         viele Gründe für die Nutzung einer liechtensteinischen Stiftung zu Vermögensschutzzwecken
         (Gierhake 2015a, 2015c). Ähnlich wie Deutschland hat Österreich mit der schon 1993
         eingeführten österreichischen Privatstiftung eine inländische Alternative zu einer
         Auslandsstiftung, und die österreichische Privatstiftung ist für die umfassende Nutzung
         als privatnütziges Vermögensschutzvehikel zum Nutzen des Stifters oder seiner Angehörigen
         auch durchaus brauchbar. Allerdings haben sich in der schönen Alpenrepublik die ursprünglich
         vorteilhaften steuerrechtlichen Rahmenbedingungen für den landesinternen Einsatz von
         Privatstiftungen seit der Einführung laufend verschlechtert. Die Rede ist vom »Mausefalleneffekt«,
         der sich dadurch ergibt, dass heute nur wenige Möglichkeiten für bestehende österreichische
         Privatstiftungen existieren, der mittlerweile recht unattraktiven österreichischen
         Körperschaftsbesteuerung zu entgehen.
      

      Zugleich haben sich die Rahmenbedingungen zur Nutzung ausländischer Familienstiftungen,
         insbesondere aus Liechtenstein, in den vergangenen Jahren verbessert, auch wenn nach
         wie vor europarechtlich fragwürdige Diskriminierungen etwa im Bereich der Stiftungseingangssteuer
         bestehen. Die zivilrechtliche Anerkennung der liechtensteinischen Stiftung in Österreich
         ist aufgrund der EWR-Mitgliedschaft beider Länder aber unproblematisch. Auch im Hinblick
         auf die steuerrechtliche Anerkennung liechtensteinischer Stiftungen sind viele Modalitäten
         in einem Steuerabkommen zwischen Österreich und Liechtenstein geregelt. Vereinfacht
         formuliert, wird eine liechtensteinische Stiftung in Österreich dann auch steuerrechtlich
         anerkannt, wenn die liechtensteinische Stiftung wie eine österreichische Privatstiftung
         ausgestaltet wird. Da auch in Österreich ein Widerruf einer Stiftungserklärung durch
         den Stifter möglich ist und dies deswegen als Unterscheidungskriterium für eine steuerliche
         Transparenz untauglich ist, legt man aus österreichischer Perspektive bei der Frage
         der steuerrechtlichen Anerkennung von liechtensteinischen Stiftungen besonderen Wert
         darauf, dass der Stifter und die Begünstigten möglichst nicht in den Stiftungsorganen
         Einsitz nehmen.
      

      (c) Leser aus anderen Ländern, mit Bezügen zum deutschen Sprachraum Die in diesem Buch vorgestellten Prinzipien des Vermögensschutzes mit Stiftungen
         gelten selbstverständlich nicht nur für Unternehmer und vermögende Privatpersonen
         mit Wohnsitzen in Deutschland, Österreich oder der Schweiz, sondern für alle natürlichen
         Personen, die sich vorstellen können, den Vermögensschutz durch die Aufgabe von zivilrechtlichem
         Eigentum an bestimmten Vermögenswerten und dessen Ersetzung durch leichter schützbare,
         mobilere, und steuerrechtlich einfachere Vermögenswerte wie Darlehensrückzahlungsansprüche
         und Begünstigungsstellungen in Stiftungen zu ersetzen. Dies betrifft verschiedene
         Einsatzszenarien:
      

      »Permanent Travellers«: Als Permanent Traveller bezeichnet man Personen ohne festen steuerrechtlichen Wohnsitz.
         Sie bewegen sich in der Welt und haben mehrere Standorte, achten dabei aber darauf,
         an möglichst keinem dieser Standorte die jeweils bestehenden lokalen Kriterien für
         eine unbeschränkte Steuerpflicht zu erfüllen. Solche Personen haben heutzutage zunehmend
         Schwierigkeiten, Konten zu eröffnen, Immobilien zu kaufen oder nationale Compliance-Vorschriften
         von Finanzdienstleistern zu erfüllen. Wenn Sie die Vermögenswerte wie Bankanlagen,
         Immobilien oder auch Beteiligungen mithilfe von verselbstständigten Zweckvermögen
         ohne Anteilseigner organisieren, entfallen viele dieser Probleme, weil der Permanent
         Traveller dann vermögensmäßig mit »leichtem Gepäck« reist. Er hat lediglich seine
         privaten Darlehensrückzahlungsansprüche an eine liechtensteinische Stiftung, die ihm
         rechtlich jedoch nicht gehört, und natürlich seine Begünstigungsstellung in dieser
         Familienstiftung.
      

      Vermögende Privatpersonen ohne Wohnsitz in Deutschland mit Rückkehrabsicht nach Deutschland
            oder mit Vermögensnachfolgern in Deutschland: Personen, die ehemals in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig waren und sich bereits
         längere Zeit (de facto mehr als fünf Jahre) ausschließlich im Ausland aufhalten, sind
         möglicherweise aus der deutschen Schenkung- und Erbschaftsteuerpflicht entlassen.
         Es bietet sich bei diesen Personen an, eine Vermögensschutzlösung zu etablieren, bevor
         sie nach Deutschland zurückkehren oder bevor steuerpflichtige Erbfälle zugunsten von
         in Deutschland ansässigen Vermögensnachfolgern stattfinden.
      

      Natürliche Personen mit größeren Vermögensbeständen in Deutschland: Halten natürliche Personen im Ausland substanzielle Vermögenswerte in Deutschland,
         wie z. B. Immobilien, Betriebsvermögen oder Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
         mit einer Beteiligungshöhe von >10%, unterliegen sie auch dann der deutschen Erbschaftsteuer,
         wenn die Vermögensnachfolger nicht in Deutschland wohnen. Auch hier kann durch die
         Etablierung einer Vermögensschutzlösung in Gestalt einer liechtensteinischen Familienstiftung
         als Nebeneffekt wirksam verhindert werden, dass immer wieder im Generationswechsel
         deutsche Erbschaftsteuer anfällt. Außerdem werden alle deutschen Steuern – weitgehend
         unabhängig von der Ausgestaltung der Stiftung im Detail (das AStG greift in diesen
         Konstellationen nicht) – nach dem (deutlich niedrigeren) deutschen Körperschaftsteuertarif
         abgerechnet.
      

   
      
         9Einen Berater engagieren – was es dabei zu beachten gilt

      

      Sofern Sie, lieber Leser, an dieser Stelle, nahe am Ende des Buches, zu dem Schluss
         gekommen sind, einige Handlungsoptionen, die hier vorgestellt wurden, für sich und
         Ihr Vermögen in Erwägung zu ziehen, werden Sie vermutlich einen Berater bei der tiefer
         gehenden Evaluierung und mehr noch bei der tatsächlichen Umsetzung brauchen.
      

      Bei der Auswahl eines Beraters sollten Sie unseres Erachtens die folgenden Überlegungen
         und Kriterien berücksichtigen: Zunächst erscheint es uns von Bedeutung, noch einmal
         darauf hinzuweisen, dass ein vermögender Haushalt, der auf die Lebenszyklusphase des
         Vermögensschutzes zusteuert oder bereits in ihr angekommen ist, sein Geld und sein
         Vermögen strategisch ganz anders betrachten sollte als in der Vermögensaufbauphase.
         Warum das so ist und wie anders diese Betrachtung und dieses Denken sein sollten,
         haben wir in Kapitel 1 dargelegt. Jeder Berater, den Sie engagieren, muss diesen fundamentalen
         Unterschied verstehen und ihn mit Ihnen gemeinsam in konkrete Handlungsfolgen umsetzen
         können. Lassen Sie sich von einem Beraterkandidaten zeigen, welche belegbaren Erfahrungen
         und welchen Track Record er auf dem Gebiet des Vermögensschutzes hat.
      

      Ganz wichtig: Fragen Sie sich und den Beraterkandidaten, in welcher Weise er Interessenkonflikten
         unterliegt. Diese können institutioneller Natur sein. Wenn Sie sich beispielsweise
         von einer Bank beraten lassen, ist schon aus dem institutionellen Rahmen heraus nahezu
         garantiert, dass es zu gravierenden Interessenkonflikten kommen wird. Ähnlich schlimme
         Interessenkonflikte können jedoch auch aus der Form der Vergütung des Beraters resultieren.
         Ihr persönliches Ziel muss es sein, Interessenkonflikte bei Beratern zu minimieren
         oder ganz abzustellen. Wo sich Interessenkonflikte nicht auf beinahe null senken lassen,
         sollten sie glasklar identifiziert auf dem Tisch liegen und allen involvierten Familienmitgliedern
         bekannt sein.
      

      Bedenken Sie dabei, dass Ihre bisherigen Berater in Sachen Vermögensanlage und Steuern
         Ihnen wahrscheinlich die Fortsetzung des Status quo anraten werden, wie auch immer
         dieser in Ihrem konkreten Fall aussehen mag. Der Status quo – das sollte nicht überraschen –
         wird diesen Beratern zupassekommen. Der Status quo ist ja das indirekte oder direkte
         Ergebnis der historischen Arbeit genau dieser Berater, jedenfalls dann, wenn diese
         Berater schon länger als ein oder zwei Jahre für Sie arbeiten. Viele Berater sind
         auch Opfer des »Not invented here«-Syndroms, was bedeutet, dass sie grundsätzlich
         Ideen, die nicht von ihnen selbst kommen, skeptisch einschätzen; selbstverständlich
         immer nur, »um den Mandanten zu schützen«.
      

      Am Ende von Abschnitt 5.3 hatten wir eine Konstellation erläutert, in der selbst Steuerberater
         Interessenkonflikten unterliegen können. Das Grundproblem rührt daher, dass manche
         Steuerberater, die seit vielen Jahren oder Jahrzehnten für einen vermögenden Haushalt
         tätig sind, nichts mehr sagen oder empfehlen, was die von ihnen in dieser langen Zeit
         mitverantwortete Struktur und die vorherigen Entscheidungen infrage stellt oder zu
         einer Senkung der gewohnten Honorarsumme führen könnte.
      

      Deswegen: Sprechen Sie mit mehreren unterschiedlichen potenziellen Beratern und lassen
         Sie sich schriftliche, ausdifferenzierte Angebote geben. Die Zeit und der Aufwand,
         die Sie für die sorgfältige Beratersuche und Auswahl aufwenden, sind ganz gewiss gut
         investiert. Sollten Sie sich für eine Stiftungslösung entscheiden, gilt für die Wahl
         des Führungspersonals der Stiftung Ähnliches: Sie sollten am besten nach Stiftungsvorstandmitgliedern
         Ausschau zu halten, die eher keine »Berater« sind und sich auch nicht als solche bezeichnen.
         Ein Stiftungsvorstand berät nicht andere, die dann entscheiden. Von einem guten Stiftungsvorstand
         sollten Sie erwarten können, dass er auch tatsächlich in der Lage ist, in den von
         Ihnen vorgegebenen Grenzen für das Familienvermögen Entscheidungen von einiger Tragweite
         zu treffen, also unternehmerische Verantwortung für das Stiftungsvermögen und die
         sachgerechte Versorgung Ihrer Angehörigen zu übernehmen. Dies auch und gerade dann,
         wenn Sie es – aus welchen Gründen auch immer – nicht mehr können oder wollen.
      

      Im folgenden letzten Kapitel dieses Buchs fassen wir noch einmal die allerwichtigsten
         Einsichten knapp zusammen, die wir vermitteln wollten.
      

   
      
         10Was bedeutet das alles für Sie? Ein Resümee

      

      Wir sind nun am Ende unserer Reise in die Welt des Vermögensschutzes angekommen. An
         dieser Stelle wollen wir einige der zentralen Informationen und Einsichten in diesem
         Buch kurz rekapitulieren.
      

      Wirksamer Vermögensschutz beginnt damit, den Unterschied zwischen Vermögensaufbau
         (reich werden) und Vermögensschutz (reich bleiben) zu verstehen. Dieser Unterschied
         bewegt sich nicht auf der – sozusagen optionalen – Ebene »nette Gedanken zu Geld«,
         sondern hat eminente strategische und unmittelbar pragmatische Handlungskonsequenzen
         für die Familie und deren Vermögen.
      

      Vermögensschutz, so wie wir ihn verstehen, setzt sich zusammen aus drei Dimensionen:
         (1) Vermögensbewahrung: Maßnahmen zur Senkung von Kosten und existierenden Steuern,
         (2) Asset Protection: Maßnahmen zum Schutz vor politischen Risiken, Steueränderungsrisiken
         und zivilrechtlichen Risiken, und (3) Finanzrisikomanagement: Maßnahmen zur Steuerung
         von Markt- und Finanzproduktrisiken. Den bestmöglichen Schutzlevel erreicht man, indem
         man auf allen drei Ebenen arbeitet.
      

      In Bezug auf Asset Protection und Finanzrisikomanagement gilt: Langfristiger Erfolg
         beim Vermögensschutz ist das kombinierte Ergebnis von (a) schlechte Finanzprodukte
         nicht erwerben oder diese abstoßen, (b) bewusst gute Risiken in einer begrenzten Dosierung
         zu »nehmen« sowie sein Vermögen in sinnvolle und aufeinander abgestimmte Finanzprodukte
         und Asset-Klassen aufzuteilen und (c) Eigentumsträger des Familienvermögens und deren
         Eigentumsbeziehungen möglich international zu diversifizieren.
      

      Der Abbau von Klumpenrisiken in ihren vielfältigen Ausprägungen war eines der mehrfach
         wiederkehrenden, zentralen Themen in diesem Buch. Klumpenrisiken existieren im Vermögen
         vieler wohlhabender Haushalte durch zu starke Vermögenskonzentration im Heimatland
         und in bestimmten Asset-Klassen – oft das eigene Unternehmen und Immobilien. Klumpenrisiken
         sollten in der Vermögensschutzphase nüchtern identifiziert und, wo es möglich ist,
         reduziert werden. Das gilt für uns alle, und das gilt noch mehr für all jene unter
         uns, die volkswirtschaftliche und politische Risiken in Deutschland und der Eurozone
         als hoch einstufen.
      

      Das Weltportfoliokonzept ist ein aus der Wissenschaft abgeleiteter Ansatz für das
         Investieren in liquide Anlagen – Aktien, Unternehmens- und Staatsanleihen, das Produktivkapital
         der 190 Staaten dieses Planeten. Das Weltportfolio setzt einige der bedeutsamsten
         Merkmale des Vermögensschutzes stringent um, darunter die Senkung von Kosten und Steuern,
         maximale Diversifikation über Emittenten, Länder und Asset-Klassen hinweg, das rigorose
         Abstellen von Manager- und Timing-Risiken sowie hohe Transparenz.
      

      Eine Reihe vermeintlicher Vermögensschutzmaßnahmen, die bei wohlhabenden Haushalten
         verbreitet sind, funktionieren nicht oder nur in eng beschränkten Einzelfällen. Die
         wichtigsten haben wir in Kapitel 5 angesprochen. Ein realistisches Verständnis dieser
         Schein- oder Teillösungen hilft zu verhindern, Zeit und Geld für etwas aufzuwenden,
         das nicht oder wenig hilft.
      

      Das Instrument der Familienstiftung in Liechtenstein ist eine rechtliche Struktur,
         in der generationenübergreifender Vermögensschutz für wohlhabende Haushalte besonders
         nachhaltig und wirksam umgesetzt werden kann. Die Familienstiftung ist ein institutionelles
         »Familienmitglied« im Ausland, das dem Schutz des Familienvermögens und der Förderung
         der Familienmitglieder rechtlich wirksam verpflichtet ist. Innerhalb der schützenden
         Hülle der Stiftung lassen sich die Belastung mit Steuern nachhaltig senken und ein
         Schutzniveau vor politischen und zivilrechtlichen Risiken erzielen, das auf andere
         Weise kaum erreichbar wäre. Zudem werden aus der Sicht des Stifters und seiner Familie
         die eigene Versorgung und die Versorgung der Angehörigen in dieser und allen folgenden
         Generationen vermutlich besser gelöst als auf dem traditionellen Weg von Schenkungen
         und Erbgängen.
      

      Wir hoffen, dass wir unseren Lesern mit diesem Buch Wege und Ideen vorgestellt haben,
         die ihnen bei der herausfordernden und spannenden Aufgabe des Vermögensschutzes nützlich
         erscheinen.
      

      Olaf Gierhake und Gerd Kommer

      im Februar 2021
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               Glossar
               

            

            Abzinsungssatz/Abzinsungsrate Siehe Abschnitt 3.1.3, Buchstabe [J] (Barwert).
            

            AIA Automatischer Informationsaustausch, siehe Abschnitt 3.1.3, Buchstabe [I].
            

            Asset Englische Bezeichnung für »Vermögenswert«. Nicht nur Investment-«Güter« oder »Sachwerte«
               wie Immobilien, Goldbarren oder Wertpapiere können Assets sein, sondern auch Geldforderungen
               wie z. B. Kreditforderungen, Ansprüche an private Versicherungen oder an die gesetzliche
               Rentenversicherung, ein Wohnrecht oder ein Schadensersatzanspruch. Sprich, alles ist
               ein Asset, das einen wirtschaftlichen Wert hat und kein reines Konsumgut ist wie etwa
               Lebensmittel, Kleidung, Flug-Tickets oder Dienstleistungen. Siehe auch → Asset-Klasse.
            

            Asset-Allokation Die Aufteilung eines Portfolios aus Vermögensanlagen auf einzelne → Asset-Klassen. Die Bedeutung der Asset-Allokation beruht auf der Tatsache, dass der
               langfristige Ertrag eines diversifizierten Portfolios zu einem außerordentlich hohen
               Prozentsatz (über 90%) von der Auswahl und Gewichtung der Asset-Klassen bestimmt wird
               und eben nicht von der Auswahl einzelner Wertpapiere innerhalb der Asset-Klassen.
               Asset-Allokation zielt letztlich darauf ab, Rendite und Risiko eines Portfolios zu
               optimieren, also eine aus der Sicht eines bestimmten Anlegers bestmögliche Kombination
               aus erwarteter Rendite und erwartetem Risiko.
            

            Asset-Klasse Dt. Anlageklasse. Asset ist der englische Begriff für Vermögenswert oder Vermögensanlage.
               Eine Asset-Klasse ist eine sachlogisch definierte Gruppe von Assets mit ähnlicher
               oder identischer Rendite-Risiko-Kombination. Beispiele für (Haupt-)Asset-Klassen:
               Cash/Barvermögen (Sparbücher, Termingelder, Geldmarktfonds bis zwölf Monate Laufzeit),
               festverzinsliche Wertpapiere/Anleihen (ab zwölf Monaten Laufzeit), Aktien, Immobilien,
               Rohstoffe. Diese Haupt-Asset-Klassen lassen sich wiederum unterteilen; die Haupt-Asset-Klasse
               Immobilien etwa in Wohnimmobilien und Gewerbeimmobilien oder regional in europäische,
               asiatische und nordamerikanische Immobilien; Aktien zum Beispiel in Standardwerte
               (Blue Chips oder Large Caps), mittelgroße Werte (Mid Caps) und Nebenwerte (Small Caps).
               Wie in den meisten Klassifikationssystemen können auch Asset-Klassen – je nach Zielsetzung –
               in unterschiedlicher Weise gebildet werden und sich je nach Segmentierung auch überlappen.
            

            Ausfallsrisiko Im Allgemeinen gleichbedeutend mit den Begriffen Adressrisiko, Bonitätsrisiko und
               Emittentenrisiko. Die Gefahr negativer Wertschwankungen eines Wertpapiers, weil sich
               die Kreditwürdigkeit des Unternehmens, zu dem dieses Wertpapier gehört, verschlechtert
               hat. Im engeren Sinne die Gefahr, dass der Emittent einer Anleihe seinen Zins- und
               Kapitalrückzahlungsverpflichtungen nicht oder nicht termingerecht nachkommt.
            

            Beleihungsauslauf Vereinfacht gesagt die prozentuale Fremdkapitalquote in einer Immobilienfinanzierung,
               so wie von einer Bank ermittelt. Allerdings legen deutsche Banken bei der Bewertung
               der Immobilie bestimmte »konservative« Abschläge zugrunde, sodass der Beleihungsauslauf
               normalerweise etwas höher (»schlechter«) ist als die Fremdkapitalquote auf der Basis
               des reinen Marktwerts der Immobilie.
            

            Benchmark Dt. Maßstab oder Vergleichsmarke. Im Zusammenhang von Investments eine Vergleichsgröße,
               mit der Rendite und Risiko eines aktiv gemanagten Portfolios (z. B. ein Fonds oder
               das Depot eines Privatanlegers) sinnvoll verglichen werden kann. Oft ist die Benchmark
               ein Wertpapierindex, also der »Markt«.
            

            Bonität, Bonitätsrisikio Siehe → Ausfallsrisiko.
            

            Bruttoinlandsprodukt Das BIP ist eine volkswirtschaftliche Kennzahl für die »Wertschöpfung« einer Volkswirtschaft
               in einem bestimmten Zeitabschnitt, typischerweise einem Jahr. Das BIP ist die Summe
               aller Gehälter, Unternehmensgewinne, Einkünfte aus Zinsen und Mieten und dem staatlichen
               Nettoertrag (staatliche Einnahmen minus Ausgaben), ohne Doppelzählungen. Meistens
               wird das BIP-Wachstum als reale (inflationsbereinigte) Größe angegeben.
            

            Cashflow Dt. Zahlungsstrom. Aus der Sicht eines Anlegers sind positive Cashflows empfangene
               Zahlungen (Zuflüsse), negative Cashflows geleistete Zahlungen (Abflüsse).
            

            CFC-Rules Controlled-Foreign-Corporations-Regeln. Dies ist die international übliche Bezeichnung
               für Regeln der Hinzurechnungsbesteuerung, bei der die Einkünfte einer ausländischen
               Gesellschaft für steuerliche Zwecke direkt dem inländischen Anteilseigner der Gesellschaft
               hinzugerechnet und zeitnah unmittelbar von ihm zu versteuern sind.
            

            Compliance-Regularien Im Recht die Einhaltung rechtlicher Regelungen oder – interpretiert im Sinne der
               Aufgaben einer betrieblichen »Compliance-Abteilung« – alle Maßnahmen zur Identifikation
               und Verhinderung von Rechtsverstößen oder, noch allgemeiner formuliert, Maßnahmen
               zur Sicherstellung des rechtmäßigen Verhaltens der Beteiligten. Im Bankwesen spielt
               Compliance eine besonders große Rolle und eine Rolle, deren Bedeutung in den vergangenen
               20 Jahren dramatisch zugenommen hat. Typische Compliance-Regularien beziehen sich
               darauf, (1) dass Finanzdienstleister ihre Kunden genau kennen sollten, um Fehlberatungen
               zu vermeiden (»Know your Customer Rules«– KYC-Regeln), (2) dass illegale Geldwäsche
               und Steuerhinterziehungen bekämpft werden sollen, (3) dass gegen Terrorismusfinanzierung
               vorgegangen wird und (4) dass die laufende Besteuerung von Erträgen auch grenzüberschreitend
               durch Automatischen Informationsaustausch und Informationsaustausch auf Anfrage sichergestellt
               wird.
            

            Credit Default Swap Siehe → Kreditausfallsversicherungen.
            

            DACH-Länder Akronym für Deutschland (D), Österreich/Austria (A) und Schweiz/Confoederatio Helvetica
               (CH).
            

            Deflation Das Gegenteil von Inflation. Deflation ist ein starkes, anhaltendes Fallen des allgemeinen
               Preisniveaus für Güter und Dienstleistungen. Kam in Europa zuletzt im Rahmen der Weltwirtschaftskrise
               1929 bis 1937 vor.
            

            Derivat Derivate sind vom Wert anderer »originärer« Wertpapiere (»Underlyings«) abgeleitete
               Wertpapiere oder Geschäftsarten. Siehe Beispiel → Put-Option.
            

            Discounted-Cash-Flow-Methode Siehe → Abzinsungssatz.
            

            Dividendenrendite — Engl. Dividend Yield. Kennzahl, bei der die jährliche Dividende (bzw. die Summe
               der Dividendenzahlungen in einem Jahr) durch den jahresdurchschnittlichen Aktienkurs
               (vor Auszahlung der Dividende) geteilt wird. Kann sowohl für eine einzelne Aktie als
               auch für einen ganzen Aktienmarkt berechnet werden. Die Dividendenrendite des Weltaktienmarktes
               lag in den vergangenen Jahren bei rund 2,5% p. a. In einem gegebenen Jahr zahlen mehr
               als die Hälfte aller Unternehmen weltweit keine Dividende.
            

            DSGVO Datenschutz-Grundverordnung.
            

            Entnahmerate Der Geldbetrag (oder allgemeiner Vermögensbetrag) relativ zum Vermögenswert am Jahresanfang,
               den eine Person aus einem Portfolio (oder allgemeiner Vermögen) pro Jahr in Gestalt
               von Ausschüttungen und/oder Anteilsverkäufen netto entnimmt (etwaige Einzahlungen
               werden als mit den Ausschüttungen und Anteilsverkäufen saldiert betrachtet). Beispiel:
               Peters Gesamtvermögen betragt am 1. Januar 2,0 Millionen Euro (1,5 Millionen Euro
               in Aktien und 0,5 Millionen Euro als vermietete Immobilie). Er entnimmt/bezieht zu
               Konsumzwecken im fraglichen Jahr 37.500 Euro Aktiendividenden, verkauft Aktien im
               Wert von 50.000 Euro und bezieht 15.000 Euro Nettomieterträge aus der Immobilie. Somit
               beträgt die Entnahmerate (37,5 + 50,0 + 15,0) ÷ 2.000 = 5,13% (Steuern und Kosten
               wurden hier der Einfachheit halber ignoriert).
            

            ETF Exchange-Traded Fund (börsengehandelter Fonds): ETFs sind rechtlich völlig normale
               Investmentfonds (»Publikumsfonds«). ETFs sind eine Variante von Indexfonds. Indexfonds
               bilden einen Börsenindex ab, etwa den DAX oder den MSCI World. Rendite und Risiko
               von Indexfonds sind fast identisch mit Rendite und Risiko des abgebildeten Index (die
               Fondsrendite wird etwas niedriger sein als die Indexrendite, weil im Index keine Kosten
               enthalten sind). ETFs werden im Abschnitt 4.1.7 näher beschrieben.
            

            Event Risk Dt. Ereignisrisiko. Manchmal auch Tail Risk genannt. Hiermit werden Risiken bezeichnet,
               die definitionsgemäß nicht kalkulierbar oder nicht sinnvoll vorhersehbar sind oder
               ganz weit außen im Rahmen einer Wahrscheinlichkeitsverteilung liegen. Ein Beispiel
               ist die Wahrscheinlichkeit, ein Haus zu kaufen, bei dem sich später herausstellt,
               dass es stark von Hausschwamm befallen ist. Die Daten für die Kalkulation dieses spezifischen
               Risikos dürften in aussagefähiger Form nicht verfügbar sein. Das ist für Event Risk
               typisch. Ein Hauptmerkmal von Event Risk ist, dass es vielfach übersehen und unterschätzt
               wird und sein Schaden schwer zu quantifizieren ist.
            

            Eventualverbindlichkeiten »Mögliche Schulden«. Eine Bürgschaft ist eine Eventualverbindlichkeit. Der Bürge
               wird nicht im Normalfall zum Schuldner, sondern nur dann, wenn der eigentliche Schuldner
               seine Schuld nicht selbst begleichen kann und der Bürge aus der Bürgschaft in Anspruch
               genommen wird. Es existieren auch Eventualverbindlichkeiten, die nicht aus Bürgschaften
               resultieren, z. B. → latente Steuern.
            

            EWR Europäischer Wirtschaftsraum. Der EWR sind die 27 Mitglieder der EU plus Norwegen,
               Island und Liechtenstein. Der EWR ist eine Freihandelszone, in der die »vier Grundfreiheiten«
               des EU-Vertrages gelten (vereinfacht gesagt, freier Verkehr von Gütern, Dienstleistungen,
               Arbeitnehmern und Unternehmen). Siehe auch die Infobox zu Liechtenstein am Anfang
               von Kapitel 6.
            

            Exposure Dt. Exponiertheit, Ausgesetztsein. Beispiel: Ein 40/30/20-Portfolio aus Berliner
               Immobilien, global diversifizierten Aktien und → Geldmarktanlagen hat ein 40%-Exposure zum Berliner Immobilienmarkt, ein 30%-Exposure
               zum Aktienmarkt und ein 20%-Exposure zum »risikofreien« Asset, zur »risikofreien«
               Anlage (Geldmarktanlagen).
            

            Factor Investing Auch Smart-Beta-Investieren genannt. Das Übergewichten bestimmter von der Wissenschaft
               identifizierter »Faktoren« oder Faktorprämien in einem Wertpapierportfolio, um eine
               Mehrrendite oder eine attraktivere Rendite-Risikokombination zu erzielen. Factor Investing
               wird in Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs (2018) ausführlich erläutert; ferner in Kommer/Weis 2019a und 2019b.
            

            Faktor Siehe → Factor Investing.
            

            Faktorprämen Siehe → Factor Investing.
            

            FATCA Der Foreign Account Tax Compliance Act (Act = Gesetz) ist ein 2010 in Kraft getretenes
               US-Gesetz, das in den USA steuerpflichtige natürliche Personen und Unternehmen mit
               gewöhnlichem Wohnort oder Unternehmensitz außerhalb der USA zur Mitteilung bestimmter
               Daten an US-Steuerbehörden verpflichtet, insbesondere Daten in Bezug auf Auslandskonten.
               Zweck des Gesetzes ist die Bekämpfung von Steuerhinterziehung und Geldwäsche seitens
               US-Steuerpflichtiger in internationalen Konstellationen. Durch die rechtliche Umsetzung
               von FATCA außerhalb der USA beteiligen sich Drittstaaten am Vollzug US-amerikanischen
               Steuerrechtes. Das ist per se »ungewöhnlich«. Das US-Einkommensteuerrecht knüpft –
               und das ist weltweit nahezu einmalig – an die Staatsbürgerschaft und an die Ansässigkeit an. Die internationale Norm dafür ist jedoch »nur Ansässigkeit«.
               Damit widerspricht das US-Steuerrecht europäischen und eigentlich globalen steuerrechtlichen
               Grundsätzen in einem elementaren Gesichtspunkt.
            

            Fiat-Money-System »Fiat«: Lateinisch für »es möge sein«. Ein Währungssystem, bei dem die Zentralbank
               (der Staat) mit unterschiedlichen Instrumenten die Geldmenge bestimmt. Die Geschäftsbanken
               werden dabei als »Agenten« der Zentralbank eingesetzt. Die Geldmenge kann von der
               Zentralbank im Prinzip »willkürlich« erhöht oder gesenkt werden. (Geldmengenerhöhung
               bedeutet aber nicht notwendigerweise Erhöhung der Konsumgüterinflation.) Praktisch
               alle heute existierenden Währungssysteme sind FIAT-Geldsysteme. Ihr grundsätzliches
               Gegenstück sind edelmetallgedeckte Währungssysteme (der klassische Goldstandard) oder
               das Vollgeldsystem (siehe Wikipedia »Vollgeld-System. Beim klassischen Goldstandard bestimmt das Volumen des der Zentralbank
               (oder dem Staat) gehörenden Edelmetalls den Wert einer Währungseinheit. Hier kann
               die Notenbank die Geldmenge somit nicht »willkürlich« beeinflussen, sondern muss erst
               Gold erwerben, wenn sie die Geldmenge erhöhen möchte. Ob das Fehlen der Beeinflussung
               der Geldmenge durch die Zentralbank in einem Goldstandard ein Vorteil oder ein Nachteil
               ist, darüber streiten sich die Gelehrten.
            

            Finanzrepression Im weitesten Sinne Maßnahmen des Staates, sich zulasten seiner Bürger allmählich
               zu entschulden. Die am weitesten verbreitete Form der Finanzrepression ist die Beeinflussung
               (Erhöhung) der Inflationsrate durch den Staat (die Zentralbank). Bei steigender Inflation
               nehmen die Steuereinnahmen des Staates zu, während der Rückzahlbetrag der Staatsschulden
               konstant bleibt. Auch vom Staat beeinflusste niedrige Nominalzinsen und damit u. U.
               negative Realzinsen können eine Form der Finanzrepression sein, weil es den Schuldendienst
               des Staates erleichtert.
            

            Funktionale Währung Die FW eines Haushaltes (oder Unternehmens) ist seine »Heimatwährung«. Ökonomisch
               präziser formuliert ist es die Währung, in der der Haushalt in der Zukunft mit hoher
               Wahrscheinlichkeit den größten Teil seiner Ausgaben tätigt. Für in Deutschland lebende
               Haushalte, die keine feste Absicht haben, in ein Land außerhalb der Eurozone umzuziehen,
               ist die funktionale Währung der Euro.
            

            Gegenparteirisiko Engl. Counterparty Risk. Das Risiko, dass eine Gegenpartei, an die man aktuell oder
               in der Zukunft einen Zahlungsanspruch hat oder haben könnte, diesen Zahlungsanspruch
               nicht erfüllen wird/kann. Gegenparteirisiko ist eng mit → Ausfallsrisiko oder Bonitätsrisiko (engl. Credit Risk) verwandt.
            

            Geld-Brief-Spanne Engl. Bid-Ask Spread oder Bid-Offer Spread. Die Spanne zwischen Ankaufskurs und Verkaufskurs
               eines Wertpapiers, einer Währung oder eines sonstigen Wertpapiers aus der Sicht eines
               Investors. Etwa in der Mitte zwischen diesen beiden Kursen liegt der »Marktkurs« (Mittelkurs).
               Letztlich repräsentiert die GBS die Händlermarge. Je liquider ein Wertpapier (je höher
               sein durchschnittliches Handelsvolumen pro Zeiteinheit), desto tendenziell enger,
               also »günstiger« ist die GBS. Die GBS ändert sich im Zeitablauf und oft sogar innerhalb
               eines Tages. In einer Marktkrise werden GBS weiter und damit teurer. An unterschiedlichen
               Börsen kann die GBS zu einem gegebenen Zeitpunkt ebenfalls abweichen.
            

            Geldmarktanlage Geldmarktanlagen sind, aus der Sicht eines Anlegers, kurzfristige, liquide, »risikofreie«
               Geldanlagen in seiner → funktionalen Währung, wie etwa Termin- oder Festgelder, Sparguthaben, Konten mit
               Guthabenverzinsung, Geldmarktfondsanteile oder Anlagen in Anleihen, sofern die Restlaufzeit
               unter zwölf Monaten beträgt. In der Regel wird vorausgesetzt, dass Geldmarktanlagen
               risikoarme Anlagen sind und nur ein geringes Bonitätsrisiko besitzen. Längerfristige
               Zinspapiere werden dem Anleihenmarkt (Rentenmarkt) zugeordnet.
            

            Geldmarktfonds Siehe → Geldmarktanlage.
            

            Geldmarktzinsen Die Verzinsung oder Rendite von → Geldmarktanlagen.
            

            Geometrische Durchschnittsrendite Eine bestimmte Art, die Rendite eines Investments zu berechnen. Die geometrische
               Durchschnittsrendite ist abzugrenzen von der (im Allgemeinen weniger aussagekräftigen)
               arithmetischen Durchschnittsrendite, vom → Internen Zinsfuß und von der kumulativen Rendite. In Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs (2018) geht Kommer ausführlich auf diese unterschiedlichen Renditeberechnungstypen
               ein.
            

            GmbH & Co. KG Eine → Kommanditgesellschaft, bei der eine (haftungsbeschränkte GmbH) als Komplementär (Vollhafterin)
               fungiert. Als haftungsbeschränkte Kommanditisten fungieren in dem hier vorgeschlagenen
               Konzept eine Stiftung und gegebenenfalls Familienmitglieder als geschäftsführende
               Kommanditisten.
            

            Hedging Dt. Absicherung, Kurssicherung. Die Absicherung eines bestimmten Preis-, Zins- oder
               Kursniveaus durch Nutzung bestimmter Finanzprodukte oder, im übertragenen Sinne, auch
               durch Beimischung von Asset-Klassen mit besonders niedrigem Risiko.
            

            Heimatwährung Siehe → funktionale Währung.
            

            Hinzurechnungsbesteuerung Aus der Perspektive des Fiskus im Land A umfasst die Hinzurechnungsbesteuerung die
               Besteuerung von »passiven« Einkünften einer ausländischen Tochtergesellschaft im Land
               B beim inländischen Gesellschafter in Land A (der inländische Gesellschafter ist annahmegemäß
               im Land A unbeschränkt steuerpflichtig). Die Hinzurechnungsbesteuerung soll verhindern,
               dass unbeschränkt Steuerpflichtige im Inland (A) bestimmte Vermögenswerte (z. B. Anleihen
               und Aktien) vom Inland aus auf eine von ihnen kontrollierte Gesellschaft mit Sitz
               in einem Niedrigsteuerland (Land B) übertragen und mit diesen Einkünften dann im Inland
               nicht mehr steuerpflichtig sind. »Passive Einkünfte« sind zum Beispiel Dividenden
               und Zinsen. Durch die »Hinzurechnung« wird die sonst übliche Abschirmwirkung der ausländischen
               Gesellschaft in B von der Besteuerung in A durchbrochen, da die ausländischen Einkünfte
               (die im Ausland verbleiben) zusätzlich der inländischen Besteuerung unterworfen werden
               (damit sind somit nicht Ausschüttungen von B nach A gemeint – diese wären grundsätzlich
               immer in A zu versteuern).
            

            Home Bias Die überwiegend irrationale Neigung von Privatanlegern, Investments (z. B. Aktien)
               aus ihrer eigenen Region oder ihrem eigenen Land gegenüber vergleichbaren Investments
               aus einer ferneren Region oder einem anderen Land zu bevorzugen (überzugewichten).
               Es ist vielfach gezeigt worden, dass der Home Bias die erzielbare Rendite-Risiko-Kombination
               auf lange Sicht verschlechtert.
            

            Humankapital HK ist der → Barwert (Gegenwartswert) des zu einem gegebenen Zeitpunkt noch nicht erhaltenen Arbeitseinkommens
               (Nettoeinkommen), das eine Person oder ein Haushalt voraussichtlich bis zum Ruhestand
               beziehen wird. Alles Gehalt, das der Haushalt in der Vergangenheit bereits erhielt
               und nicht verkonsumierte oder verschenkte, hat er definitionsgemäß in Finanzkapital
               verwandelt – mit anderen Worten: gespart. Bei einem typischen 30-Jährigen mag HK 95%
               des Gesamtvermögens ausmachen, bei einem 65-Jährigen, der nicht mehr arbeitet, liegt
               dieser Wert nahe bei null. Bei sehr wohlhabenden Personen hat HK im jungen Alter einen
               geringeren Anteil. Das Humankapital eines 30-Jährigen mit normalen oder leicht überdurchschnittlichen
               Einkommensperspektiven kann in heutigem Geld (real) eine Million oder sogar über zwei
               Millionen Euro erreichen.
            

            Indexfonds Offene »passive« Investmentfonds oder ETFs, die der Anlagestrategie des Index-Investings
               folgen, das heißt, in ihrer Zusammenstellung einen bestimmten Wertpapierindex (zum
               Beispiel den DAX, S&P 500 oder MSCI World) möglichst exakt nachbilden. Eine aktive
               Anlagestrategie mit dem Ziel, die Marktrendite zu übertreffen, wird nicht verfolgt.
               Der Fonds investiert die Fondsgelder in die dem Index zugrunde liegenden Wertpapiere
               im gleichen Verhältnis wie der Index. Die Kaufnebenkosten und die laufenden Kosten
               von Indexfonds sind weit niedriger als die von aktiv gemanagten Fonds.
            

            Inflationsillusion Eine bessere Bezeichnung wäre Wertillusion. Die Unfähigkeit eines normalen Menschen,
               nur scheinbaren Vermögens- oder Kaufkraftzuwachs, der lediglich durch Inflation zustande
               kam, von echtem (»realem«, inflationsbereinigtem) Zuwachs zu unterscheiden. Beispiel:
               Ist mein Vermögen im Jahr T1 »nominal« (das heißt inklusive Inflation) um 3% angewachsen,
               während die Inflationsrate (der Anstieg der Konsumgüterpreise) 4% betrug, dann ist
               mein reales (inflationsbereinigtes) Vermögen (seine Kaufkraft) um 1% geschrumpft.
            

            Inflationsindexierte Staatsanleihe Staatsanleihen, die keine festgelegte »nominale« Verzinsung (Zinscoupon) wie eine
               normale »nominale« Anleihe haben, sondern eine Verzinsung, die als (niedriger) Realzinssatz
               festgelegt ist, zu dem noch eine Inflationsausgleichskomponente X hinzukommt. X wird
               im Nachhinein aus der Inflation der vorhergehenden sechs oder zwölf Monate abgelesen.
               Bei inflationsindexierten Anliehen trägt der Emittent das Risiko des Anstiegs der
               Inflation, bei der normalen Anleihe trägt der Investor (Anleihebesitzer) das Risiko
               des Inflationsanstiegs.
            

            Informationseffizienz Etwas verkürzt definiert ist ein informationseffizienter Markt (oft ungenau nur als
               »effizienter« Markt bezeichnet) ein Markt, in dem es unter Berücksichtigung von Kosten
               und Risiko nicht möglich ist, »systematisch« (dauerhaft und wiederholt) eine »Überrendite«
               gegenüber der entsprechenden durchschnittlichen Marktrendite zu erzielen, ausgenommen
               durch Zufall. Das heißt, im aktuellen Marktpreis des entsprechenden Wertpapiers oder
               der Immobilie sind alle öffentlich verfügbaren Informationen mit großer Wahrscheinlichkeit
               bereits enthalten. Auf der Basis solcher Informationen (einschließlich Gerüchten oder
               Vermutungen) sind dann keine systematischen Überrenditen gegenüber der Marktrendite
               möglich.
            

            Investment Grade Rating Die ersten zehn Noten der Rating-Skala der bekannten Rating-Agenturen für Anleihen
               bilden den Investment-Grade-Bereich bis »BBB–«. Die restlichen (schlechteren) circa
               15 Noten bilden den sehr deutlich risikoreicheren Sub-Investment-Grade-Bereich (»Junk
               Bonds«).
            

            Kapitalgesellschaft eine Kapitalgesellschaft, z. B. eine Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH)
               oder eine Aktiengesellschaft (AG), wird durch Einlage eines bestimmten Kapitals und
               einen formalen Gründungsakt (z. B. vor einem Notar) durch einen oder mehrere Gesellschafter
               errichtet; die Gesellschafter erhalten im Gegenzug für ihre Einlage Geschäftsanteile
               an der Kapitalgesellschaft und bleiben somit Eigentümer der Kapitalgesellschaft; eine
               Kapitalgesellschaft hat – anders als eine Personengesellschaft – eine eigene Rechtspersönlichkeit.
            

            Kommanditgesellschaft (KG) Eine typischerweise für kaufmännische Zwecke gebildete Personengesellschaft, die
               zwei Arten von Gesellschaftern haben muss: (1) Der Komplementär ist eine natürliche
               oder juristische Person (z. B. eine GmbH), die mit ihrem gesamten Privatvermögen für
               die Geschäfte der Kommanditgesellschaft haften muss, und (2) der Kommanditist ist
               eine Person, die lediglich mit einer bestimmten Geldeinlage haftet. Bei einer → GmbH & Co. KG ist eine GmbH die Komplementärin, die mit ihrem gesamten Vermögen (das
               aber häufig nur aus 25.000 Euro Mindesteinlage besteht) haftet. In der in diesem Buch
               vorgeschlagenen Konstellation fungiert häufig eine Stiftung als Kommanditistin, die
               die Mehrheit des Gesellschaftskapitals einer KG hält. Auf diese Weise kann die Stiftung
               auch von Liechtenstein aus bestmöglich alle vorhandenen steuerlichen Vorteile auch
               im Sitzland der KG in Deutschland wahrnehmen.
            

            Korrelation Eine Kennzahl aus der Statistik, die den Grad der Parallelität in der Entwicklung
               zweier Zufallsvariablen (Zahlenreihen) misst, zum Beispiel der Kursveränderungen zweier
               Wertpapiere oder → Asset-Klassen im Zeitablauf. Die Korrelation wird gemessen in Form des Korrelationskoeffizienten,
               der zwischen +1,0 und –1,0 liegt, wobei +1 für vollständige Korrelation (exakte Parallelentwicklung),
               0 für vollständig unabhängige (oder zufällige) Entwicklung und –1 für exakt gegenläufige
               Entwicklung steht. Je niedriger die Korrelation zwischen zwei Finanz-Assets, desto
               besser eignen sie sich zur Diversifikation in einem Portfolio. Genauso wie Renditen
               schwanken auch Korrelationen im Zeitablauf, allerdings weniger heftig.
            

            Kreditausfallsversicherungen Engl. Credit Default Swaps (CDS). Ein Investor, der eine Anleihe kauft, kann sich
               in Form eines CDS zusätzlich eine Absicherung für eine bestimmte Laufzeit erwerben.
               Diese zahlt dann, wenn der Anleihenemittent seinen Kapitaldienst (Zins, Tilgung) nicht
               vertragsgerecht leistet. Die Kosten dieser Versicherung spiegeln die Marktschätzung
               für das Ausfallsrisiko (Bonitätsrisiko) des Anleihenemittenten wider.
            

            Kredithebeleffekt Auch Fremdfinanzierungseffekt oder auch kurz Hebeleffekt genannt: Eine Immobilie
               oder sonstige Kapitalanlage kann teilweise oder vollständig über einen Kredit (statt
               nur aus Eigenmitteln) finanziert werden. Dadurch erhöht sich die Rendite des eigenen
               Kapitals (Eigenkapitalrendite im Unterschied zur Objektrendite), vorausgesetzt, die
               Rendite der so finanzierten Kapitalanlage übersteigt die Kreditzinsen (und nur dann;
               andernfalls verschlechtert sich die Rendite im Vergleich zur Objektrendite). Durch
               Leveraging wird der Risikograd eines Investments ebenfalls erhöht. Jede Immobilienfinanzierung
               über Kredit ist eine Finanzierung mit Leverage (mit Kredithebel). Beispiel: Wer seine
               Immobilien mit 30% Eigenkapital finanziert hat und dessen Immobilie 20% an Wert verliert,
               hat einen Verlust auf sein Eigenkapital von 67% erlitten (20% ÷ 30%). Die finanziellen
               Risiken des Kredithebeleffektes bei Immobilienfinanzierungen werden von der Immobilienbranche
               und eingefleischten »Immobilienfans« traditionell kleingeredet, während die Chancen
               des Effekts (die »Upside«) übertrieben wird. Generell kann man sagen: Bei z. B. 20%
               Eigenkapitalanteil (also 80% Kreditanteil) ist das Risiko für das Eigenkapitel aus
               Wertverlusten der Immobilie fünfmal so hoch wie für die Immobilie selbst, bei einem
               Eigenkapital von 25% viermal so hoch und bei einem EK-Anteil von 50% immer noch doppelt
               so hoch.
            

            Langlebigkeitsrisiko Bezeichnet aus der Sicht eines Privathaushaltes das Risiko, länger zu leben, als
               das eigene Vermögen reicht, oder das Risiko, den eigenen Lebensstandard zu tief anzusetzen
               aus Angst, vor dem Tod vermögenslos zu werden. Aus der Sicht einer Lebensversicherungsgesellschaft
               das Risiko, dass fest zugesagte Leibrentenzahlungen im Einzelfall länger bezahlt werden
               müssen, als die versicherungsmathematisch zu ermittelnde Restlebenserwartung dies
               erwarten ließ.
            

            Latente Steuern Siehe auch → Eventualverbindlichkeiten.
            

            Leerverkauf Engl. Short Selling. Partei A verkauft ein Wertpapier X, das sie vorher (zeitlich
               befristet) von Partei B geliehen hat, an Partei C. Am Ende der Leihfrist (oft nur
               ein Tag oder wenige Tage) muss Partei A das Wertpapier X im Markt kaufen, um es an
               B zurückzugeben. A hofft, dass zu diesem Zeitpunkt das Wertpapier gegenüber dem ursprünglichen
               Verkaufszeitpunkt im Wert gesunken ist (A spekuliert also auf sinkende Kurse). Ist
               das der Fall, ergibt sich für A ein Gewinn, da der Verkaufspreis höher ist als der
               Einkaufspreis (unter Berücksichtigung der Leihkosten). Falls die Kurse steigen, wird
               A Geld verlieren.
            

            Market Timing Aktive Anlagestrategie, bei der versucht wird, nicht bestimmte Einzelwerte (wie beim
               → Stock Picking), sondern bestimmte Marktsegmente (Asset-Klassen) zu identifizieren,
               die im Zeitablauf besonders attraktive oder besonders unattraktive Rendite-Risiko-Kombinationen
               darstellen, und darauf basierend durch »Rein-Raus« im Zeitablauf eine Überrendite
               zu erzeugen.
            

            Marktkapitalisierung Andere Bezeichnungen für MK sind »Börsenwert« oder »Börsenkapitalisierung«. Die MK
               eines börsennotierten Unternehmens entspricht dem Aktienkurs multipliziert mit der
               Anzahl der umlaufenden Aktien. Die MK repräsentiert zugleich den aktuellen Marktwert
               des Eigenkapitals des Unternehmens (Börsenwert der → Assets minus Börsenwert der Schulden). Die MK kann man auch kollektiv für einen nationalen
               oder regionalen Markt oder einen Index wie den DAX oder den MSCI World errechnen,
               also für eine Vielzahl von Aktiengesellschaften statt nur für eine. Dann ist es die
               Summe der individuellen Marktkapitalisierung aller in diesem Land oder dieser Region
               börsennotierten Unternehmen. Das Konzept der MK kann man auch auf Anleihen anwenden.
               Dort ist die MK der Marktwert einer Anleihe und nicht, wie oft fälschlicherweise angenommen,
               der Nominalbetrag (Rückzahlungsbetrag oder Nennbetrag).
            

            Maximaler kumulativer Verlust Engl. Maximum Drawdown; der maximale angehäufte Verlust während eines bestimmten
               historischen Zeitraums. Eine anschauliche Risikokennzahl. Nachdem der maximale Drawdown
               erreicht wurde, kann es noch eine Reihe von Jahren dauern, bis der vormalige Höchstkurs
               oder Höchstwert des Vermögenswerts wieder erreicht wird. Der MKV ist eine besonders
               konservative (»pessimistische«) Risikokennzahl. Beispielsweise ist sie konservativer
               (pessimistischer) als der häufiger in der Finanzbranche verwendete »Value at Risk«
               (siehe Wikipedia, »Value at Risk«). Ein bestimmter MKV stellt insofern eine Worst-Case-Perspektive
               (maximal negative Perspektive) dar, als er unterstellt, dass der Anleger während der
               Gesamtperiode (Betrachtungsperiode) zum ungünstigstmöglichen Zeitpunkt mit seinem
               ganzen Vermögen »eingestiegen« und wieder »ausgestiegen« ist. Das wird für die meisten
               Anleger aus offensichtlichen Gründen nicht zutreffen. Hinzu kommt, dass so gut wie
               alle von uns unserem Portfolio im Zeitablauf schrittweise Geld zuführen oder aus ihm
               abziehen. Beides »verwischt« den Einstiegs- und Ausstiegszeitpunkt (dehnt ihn also
               aus) und führt damit im positiven wie auch negativen Sinne zu einer gleichmäßigeren
               Verteilung der »Downside« und der »Upside« (Risiko und Chance).
            

            Maximum Drawdown Siehe → maximaler kumulativer Verlust.
            

            Median Kennzahl aus der Statistik. Der Median ist der mittlere Fall oder »der Fall (Datenpunkt)
               in der Mitte«. Der Median kann aber muss nicht identisch mit dem (arithmetischen)
               Durchschnitt sein. In der Zahlenreihe 2; 3; 5; 10 und 100 ist der Durchschnitt 60
               und der Median 5 (siehe auch Wikipedia, »Median«).
            

            MSCI ACWI IMI-Index »ACWI IMI« steht für All-Country World Index Investable Market Index (MSCI ist der
               Name des Index-Providers). Der ACWI IMI ist unter den bekannten Aktienindizes der
               breiteste Index. Er deckt rund 99% der → Marktkapitalisierung des Weltaktienmarktes (sowohl Industrieländer als auch Schwellenländer)
               ab. Er repräsentiert über 8.800 Aktien und ist deutlich breiter als der bekanntere
               »Weltaktienindex« MSCI World Standard. In den DACH-Ländern werden auf den MSCI ACWI
               IMI und ähnlich breite globale Aktienindizes ETFs vertrieben.
            

            Null-Kupon-Anleihe Eine Anleihe ohne laufende Zinszahlungen, also ohne »Coupon«. Bei einer NKA ist die
               Verzinsung stattdessen im Rückzahlungsbetrag bei Fälligkeit enthalten. NKAs haben
               den Vorteil, dass kein Risiko besteht, (a) laufende Zinszahlungen zu einem schlechteren
               Zinssatz reinvestieren zu müssen und (b) Transaktionskosten beim Re-Investment zu
               erleiden. Zudem können sie in manchen Steuersystemen steuerlich begünstigt sein.
            

            OECD Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, englisch Organisation
               for Economic Co-operation and Development. Internationale Organisation mit 37 Mitgliedstaaten
               und Sitz in Paris, die sich der Demokratie und Marktwirtschaft verpflichtet fühlen.
               Die meisten Mitglieder gehören zu den Ländern mit hohem Pro-Kopf-Einkommen und gelten
               als entwickelte Länder. Die OECD ist der global treibende Motor in Sachen internationale
               steuerliche Zusammenarbeit.
            

            Opportunitätskosten Hier die gelungene Definition aus Wikipedia: »Opportunitätskosten (selten auch als Alternativkosten, Verzichtskosten oder Schattenpreis
               bezeichnet) sind entgangene Erlöse (allgemeiner: entgangener Nutzen), die dadurch
               entstehen, dass vorhandene Möglichkeiten (Opportunitäten) zur Nutzung von Ressourcen
               nicht wahrgenommen werden. Umgangssprachlich kann man auch von ›Kosten der Reue‹ oder
               ›Kosten entgangener Gewinne‹ sprechen. Opportunitätskosten sind somit keine Kosten
               im Sinne der betriebswirtschaftlichen Kosten- und Leistungsrechnung, sondern ein ökonomisches
               Konzept zur Quantifizierung entgangener Alternativen.«
            

            Performance Chasing Performance Chasing (zu Deutsch »Rückspiegelinvestieren«) ist ein aus der Wissenschaft
               abgeleitetes »Phasenmodell«, das das Verhalten des typischen Privatanlegers im Zeitablauf
               beschreibt. Salopp und leicht sarkastisch kann man es so beschreiben: Erste Phase:
               Der Performance Chaser steigt relativ nahe am Wertsteigerungsgipfel eines Wertpapiers,
               Fonds oder einer ganzen Asset-Klasse (etwa Technologieaktien oder Münchner Immobilien)
               ein, weil und nachdem ein paar sehr gute Jahre stattgefunden haben – mit anderen Worten:
               Er steigt spät ein und nimmt einen großen Teil des Aufschwungs nicht mehr mit. Phase
               2: Einige Zeit später kippt das teure → Asset, weil hoch bewertet (»what goes up, must come down«). Nach 20% bis 50% Verlusten
               steigt der Performance Chaser frustriert und entnervt aus – mit verlustbedingt reduziertem
               Vermögen. Phase 3: An der Seitenlinie ausharren, »denn es könnte ja noch schlimmer
               kommen«. Lange Zeit, vielleicht Jahre, warten und Wunden lecken, bis wieder einige
               gute Jahre abgelaufen sind. Phase 4: Nun wieder neu auf den schon schnell fahrenden
               Zug aufspringen, ohne die alten Verluste wieder aufgeholt zu haben. Das Spiel beginnt
               von Neuem: »Repeat until broke« (wiederholen bis zur Pleite).
            

            Persönliche Liquiditätsreserve Jeder Privathaushalt sollte eine gewisse Barreserve vorhalten (typischerweise in
               Form eines Bankguthabens innerhalb der staatlichen Einlagensicherungsgrenze), um damit
               ungeplante unvermeidbare Ausgaben oder Notfälle finanzieren zu können und den eigenen
               Seelenfrieden zu erhöhen. Eine Größenordnung für die PL ist viermal bis zwölfmal die
               durchschnittlichen monatlichen Lebenshaltungskosten.
            

            Put-Option Eine Put-Option gibt ihrem Besitzer (»Long-Position«) das Recht, aber nicht die Pflicht,
               ein bestimmtes Wertpapier während eines bestimmten Zeitraums (»amerikanische Put-Option«)
               oder an einem bestimmten Zeitpunkt (»europäische Put-Option«) zu einem festgesetzten
               Preis an den Verkäufer (»Short-Position«) der Put-Option zu verkaufen. In der Regel
               wechseln bei Optionen nicht Wertpapiere ihren Besitzer, sondern es kommt zu einer
               Ausgleichszahlung in der Höhe der Wertdifferenz des betreffenden Wertpapiers zum Ausführungszeitpunkt
            

            Rating Siehe Infobox in Abschnitt 3.3.1.
            

            Rating-Note Siehe Infobox in Abschnitt 3.3.1.
            

            Recency Bias Der von der Forschung gut belegte, stark verbreitete und gefährliche Denkfehler,
               Daten aus der unmittelbaren Vergangenheit (beim Investieren die Renditedaten in den
               vergangenen zwei bis fünf Jahren) als repräsentativer für die Zukunft anzunehmen als
               Daten, die davor lagen.
            

            Rechtsträger Eine natürliche Person, eine juristische Person (z. B. Stiftung, GmbH oder Aktiengesellschaften)
               oder ein von diesen beiden Personenarten gebildetes neues Rechtskonstrukt (wie etwa
               eine Personengesellschaft), das eigenständig Träger von Rechten, Pflichten und Eigentumsbeziehungen
               sein kann. Bei den Rechtsträgern kann man noch unterscheiden, ob sie ihrerseits jemandem
               zu Eigentum gehören können (beispielsweise Kapital- oder Personengesellschaften) oder
               nicht (natürliche Personen und Stiftungen).
            

            REIT Real Estate Investment Trusts. Eine spezielle Rechtsform von Immobilienunternehmen,
               die sich dem jeweiligen nationalen REIT-Gesetz unterworfen haben. Wenn sie das tun,
               erhalten sie eine Reihe von steuerlichen Vorteilen, müssen aber im Gegenzug mehrere
               Restriktionen und Bedingungen einhalten, die in Europa und speziell in Deutschland
               die Mehrzahl aller Immobilienunternehmen offenbar für zu unattraktiv halten. In den
               USA sind hingegen die meisten Immobilienunternehmen REITs.
            

            Renditereihenfolgerisiko In einem Portfolio (Depot), aus dem im Zeitablauf nennenswerte Entnahmen getätigt
               werden (Abflüsse stattfinden), spielt die Reihenfolge der Jahresrenditen für den Vermögensendwert
               nach 10, 20 oder 50 Jahren eine große Rolle.
            

            Risikoadjustierte Rendite Auch »risikobereinigte Rendite«. Investmentkennzahlen, die die Rendite ins Verhältnis
               zum dabei eingegangenen Risiko setzen. Die bekannteste dieser Kennzahlen ist die Sharpe
               Ratio (siehe Stichwort » Sharpe-Quotient« auf der deutschen Wikipedia).
            

            Small-Cap-Aktie Kleine Aktiengesellschaften im Unterschied zu großen (Large Caps oder Standardwerte)
               und mittleren (Mid Caps). Wie »klein« ein Small Cap ist, ist – anders als viele Anleger
               glauben – nicht fest definiert. Dessen ungeachtet sind Small Caps an der Börse relativ
               zu den allermeisten nicht börsennotierten Unternehmen immer noch vergleichsweise große
               Firmen – häufig mit Jahresumsätzen über einer Milliarde Euro oder Dollar.
            

            Sondervermögen Siehe Abschnitt 4.1.7.
            

            Stopp-Loss-Order Ein Verkaufsordertypus, bei dem der Verkaufsauftrag einer Bedingung unterliegt. Die
               Bedingung lautet vereinfacht so: »Nur verkaufen, wenn im Zeitraum bis zum So-und-So-Datum
               der Kurs dieses Wertpapiers (oder Fonds) unter den Betrag X Euro fällt«. Stopp-Loss-Orders
               sind relativ teuer, insgesamt sehr arbeitsaufwendig, funktionieren nicht zu 100% zuverlässig
               (werden nicht immer ausgeführt) und lösen nicht das entscheidende Problem, was man
               nach dem »Ausstieg« mit der resultierenden Liquidität machen soll.
            

            Superreiche In diesem Buch definiert als Haushalte mit einem Nettovermögen ab 20 Millionen Euro
               pro Haushaltsmitglied.
            

            Tail Risk Siehe → Event Risk.
            

            Teileinkünfteverfahren Demnach sind bei einem Unternehmensverkauf (sofern die Anteile im Privatvermögen
               liegen) 60% des Wertsteigerungsgewinns mit dem persönlichen Einkommensteuertarif zu
               versteuern (§ 17 Abs. 1 EStG). Beim höchsten ESt-Grenzsteuersatz wären das 47,5% ×
               60% = 28,5% (inklusive Solidaritätszuschlag, ohne Kirchensteuer).
            

            Time Preference Auch Gegenwartspräferenz genannt.
            

            Total Expense Ratio (TER) In Deutschland heißt die TER »Laufende Kosten« oder »Gesamtkostenquote«. Sie ist
               die laufende Kostenbelastung bei Investmentfonds. Die TER ist aussagekräftiger (und
               höher) als die Verwaltungsgebühr. Auch die TER beinhaltet nicht alle Kosten, die in
               einem Investmentfonds anfallen, so nicht die Transaktionskosten, die sich aus der
               → Geld-Brief-Spanne der gekauften und verkauften Wertpapiere ergeben.
            

            Track Record Die historische Rendite-Risiko-Bilanz eines Portfolios oder eines Investors. Salopp
               gesagt, sein Erfolg (oder Misserfolg) in der Vergangenheit.
            

            Umlaufrendite Englisch Yielt to Maturity. Die Rendite einer Anleihe vom Zeitpunkt der Betrachtung
               oder des Kaufs (z. B. »jetzt« bis zur Fälligkeit, vorausgesetzt, der Kaptialdienst
               (Zins, Tilgung) wird immer fristgerecht erbracht). Die Umlaufrendite ist die »effektive«
               (»echte«) Rendite bis zur Fälligkeit. Sie unterscheidet sich insbesondere von der
               Coupon-Rendite (das ist die periodische Zinszahlung per annum relativ zum Nennwert
               bei Emission der Anleihe).
            

            Untergangsprophet »Experten«, die – überwiegend seit vielen Jahren – radikalpessimistische Vorhersagen
               zu Wirtschaft, Staatsfinanzen und Kapitalmärkten treffen. Die meisten Untergangspropheten
               sind keine Wissenschaftler, sondern »Amateurökonomen«. Der Teil dieser Prognosen,
               der zeitlich hinreichend präzise ist, ist in den vergangenen 20 Jahren größtenteils
               nicht eingetroffen und daher als falsch einzustufen. Ein anderer Teil ist zeitlich
               so ungenau, dass er grundsätzlich nicht falsch sein kann, so wie die Prognose »Es
               wird einen schweren Sturm geben«. Zugleich sind solche zeitlich undefinierten Prognosen
               entscheidungslogisch letztlich nutzlos. Aus Anlegersicht ist das Hauptproblem dieser
               Prognosen, dass ihre Befolgung hohe → Opportunitätskosten verursacht.
            

            Verschonungsabschlag Bewertungsabschläge im deutschen Erbschaftsteuerrecht, die in der erbschaftsteuerlichen
               Bewertung (Bemessungsgrundlage) vor allem kleiner und mittelständischer Unternehmen
               die faktische Belastung der Erben mit Erbschaftsteuer stark (typischerweise um 85%
               oder sogar 100%) absenken, sofern die Unternehmensnachfolger (die Erben) die Arbeitsplätze
               erhalten und keine größeren Entnahmen tätigen. Ein weniger umstrittener, moderaterer
               Verschonungsabschlag gilt auch für zu Wohnzwecken vermietete Immobilien.
            

            Volatilität Schwankungsintensität. Die Volatilität ist die am häufigsten verwendete Risikokennzahl
               bei Kapitalmarktinvestments. Bei Wertpapieren ist sie die Intensität der Schwankung
               der Gesamtrendite des Wertpapiers im Zeitablauf. Volatilität wird zumeist durch die
               statistische Kennzahl »Standardabweichung« gemessen. Grob vereinfacht formuliert ist
               die Volatiltiät die durchschnittliche Abweichung vom Durchschnitt. Die Volatilität
               eines → Portfolios kann durch sinnvolle → Diversifikation deutlich reduziert werden.
            

            WB-Register Im Rahmen der Umsetzung einer EU-Regulierung (Richtlinie EU 2015/849) müssen europaweit
               Register eingeführt werden, aus denen ersichtlich ist, welche Rechtsträger (Firmen,
               Gesellschaften, Trusts, Stiftungen etc.) welchen wirtschaftlichen Eigentümern (natürliche
               Personen) zugeordnet werden können. Die Richtlinie wurde u. a. auch im Europäischen
               Wirtschaftsraum und damit auch in Liechtenstein umgesetzt.
            

            Zertifikat Siehe Abschnitt 4.2, Ziffer [13].
            

            Zinsänderungsrisiko Bezogen auf einen Anleiheninvestor: Steigen die Zinsen für eine bestimmte Laufzeit,
               wird der Kurs einer Anleihe unter sonst gleichen Umständen fallen und umgekehrt. Dieser
               Effekt ist umso ausgeprägter, je länger die Restlaufzeit der Anleihe ist.
            

            Zinseszinseffekt Engl. Compound Interest: der Zins oder genereller die Rendite, die ein Wertpapier
               in einer Zeiteinheit (Intervall) erzeugt und die im nachfolgenden Intervall selbst
               Zins (Rendite) produziert. Der Zinseszinseffekt führt zu einem in Geldeinheiten umso
               höheren Anstieg des Investmentwertes pro Periode, je länger die Betrachtungsperiode
               ist.
            

            Zombie-Unternehmen Ein stark verschuldetes Unternehmen, das vermeintlich nur überleben kann, weil und
               solange die Zinsen so niedrig sind, wie sie es seit ungefähr 2015 in Deutschland und
               anderen Ländern sind. Zombieunternehmen sollen angeblich den technischen Fortschritt
               und den gesunden Strukturwandel in der Wirtschaft behindern oder verlangsamen. Die
               Zombie-Unternehmen-»Theorie« ist nicht unumstritten, weil sowohl die Datenbasis als
               auch die ökonomische Logik, die dieser Hypothese zugrunde liegen, diskussionswürdig
               sind.
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Anmerkungen

      
         1 Asset = Vermögenswert, Protection = Schutz.

         2 In der Finanzökonomie ist »Political Risk« ein wohldefiniertes Konzept. Es überlappt
                  sich mit dem, was wir in diesem Buch unter politischem Risiko verstehen, ist aber
                  dennoch nicht ganz identisch. »Political Risk« in der Finanzökonomie bezieht sich
                  primär auf das Investieren in Schwellenländern und ist die Wahrscheinlichkeit von
                  Investmentschäden aufgrund staatlichen Handelns oder staatlich tolerierter Entwicklungen,
                  die volkswirtschaftlich oder börsenmäßig schädlich sind. Zu diesen Handlungen und
                  Entwicklungen gehören Krieg, Bürgerkrieg, Verletzung der Menschenrechte, Unterdrückung/Verfolgung
                  von Minderheiten, Korruption, systematische Rechtsbeugung, Beschränkungen wirtschaftlicher
                  Freiheitsrechte, Enteignung, Inflation und Währungskrisen.

         3 Eine strikte Unterscheidung der Konzepte »Enteignung« im traditionellen, formalen
                  Sinne und sehr hohen Steuersätzen auf Einkommen oder Vermögen (wie Erbschafsteuern)
                  war schon im 20. Jahrhundert und wohl noch mehr im 21. Jahrhundert überholt. Ein Erbschaftsteuersatz
                  von 90% oder 100% wirkt auf lange Sicht wie eine konventionelle Enteignung.

         4 Fachbegriffe ohne Erläuterung an Ort und Stelle werden im Glossar am Ende des Buches
                  erklärt. Diese Fachbegriffe sind im laufenden Text mit einem Pfeil wie diesem »→« gekennzeichnet

         5 Zum wichtigen ökonomischen Konzept der erwarteten Rendite siehe die Infobox in Abschnitt 3.1.2.

         6 Aus Befragungen abgeleitete »Zufriedenheits- oder Glückslevel« über Landesgrenzen
                  oder Kulturkreise hinweg zu vergleichen, wie das immer wieder geschieht, ist in hohem
                  Maß fragwürdig.

         7 Ein Spaßvogel könnte argumentieren, dass ein Hartz-IV-Empfänger unter dieser Definition
                  ebenfalls als reich zu klassifizieren sei. Mit gewohntem Lebensstandard meinen wir
                  natürliche einen, der deutlich oberhalb der Grundsicherung liegt.

         8 Zur Vermeidung von Missverständnissen zum Konzept der Entnahmerate: Eine gegebene
                  inflationsbereinigte Entnahmerate von z. B. 3,5% wird in einen Geldbetrag umgerechnet,
                  der sich auf das anfänglich vorhandene Vermögen bezieht. Der (inflationsbereinigte) Geldbetrag bleibt in allen
                  Folgejahren unverändert.

         9 In den deutschen Steuergesetzen werden die Namen von Steuern stets ohne Genitiv-s
                  geschrieben, also »Einkommensteuer«, nicht »Einkommenssteuer«. An diese Regel halten
                  wir uns in diesem Buch, mit Ausnahme des Kapitels über die Schweiz, wo »Einkommenssteuer«
                  tatsächlich mit zwei s geschrieben wird.

         10 Eine Einschränkung: Die von manchen Ländern auf Zinsen erhobenen Quellensteuern (siehe
                  Buchstabe [f]) können eine Ausnahme sein.

         11 Über 100 der rund 190 Staaten der Erde tauschen auf dieser Basis Finanzdaten über
                  Ausländer aus, die auf ihrem Gebiet leben.

         12 ETFs werden ausführlich in Abschnitt 4.1.7 erläutert.

         13 Ganz einfach, weil diese beiden → Asset-Klassen heute im September 2020 sehr hoch (zinstragende Anlagen) oder hoch
                  (Wohnimmobilien in den größeren Städten der DACH-Länder) bewertet sind.

         14 Abweichend von dem, was oft in den Medien zu lesen ist, hilft Inflation dem Staat
                  in Bezug auf seine Zinslast, anders als bei der Tilgungslast, nur sehr begrenzt. Die Zinssätze steigen nämlich
                  parallel zur Inflation. Auch wer glaubt, dass zumindest bei langfristigen Staatsanleihen
                  ein Zinsvorteil für den Staat aus der Inflation erwächst, liegt einem Denkfehler auf.
                  Dieser Vorteil würde allenfalls temporär bestehen. Er würde sich später, wenn die
                  Inflation wieder sinkt, spiegelbildlich in einen Nachteil umkehren.

         15 Konfizierung, Konfiskation = Enteignung. Ein progressiver Einkommensteuertarif mit
                  einem Höchstsatz von 90% ist ein Beispiel für Besteuerung mit Enteignungscharakter.
                  Solche Einkommensteuersätze gabe es in den vergangenen 100 Jahren in vielen Ländern,
                  vor allem während und nach dem Zweiten Weltkrieg. In Großbritannien betrug der einkommensteuerliche
                  Spitzensteuersatz sogar noch 1974 98%.

         16 Zur Vermeidung von Missverständnissen: Familienstiftungen sind »privatnützige« juristische
                  Personen, die sich von den in Deutschland stärker verbreiteten gemeinnützigen Stiftungen
                  in vielerlei Hinsicht deutlich unterscheiden (siehe Kapitel 6).

         17 Gemeint sind Schenkungen von illiquiden → Assets, wenn dadurch nennenswerte Schenkungsteuern ausgelöst werden.

         18 In Deutschland betrugen die nominalen Kurzfristzinsen in diesem 36 Jahren durchschnittlich
                  6,4% p. a., in den USA 6,5% p. a.

         19 Unter Wissenschaftlern besteht weitgehend Einigkeit darüber, dass der Einfluss der
                  Zentralbanken auf die langfristigen Zinsen schwächer ist als auf die kurzfristigen.

         20 Seit 2010 sind in Deutschland etwa 300 rechtlich selbstständige Banken verschwunden;
                  der allergrößte Teil davon aufgrund mangelnder Profitabilität und nicht nachhaltiger
                  Geschäftsmodelle. Diese Sterberate wird in den nächsten Jahren nicht sinken. Noch
                  immer hat Deutschland fast so viele Banken wie Frankreich, Großbritannien und Italien
                  zusammengenommen – also viel zu viele.

         21 Mit »Systemarchitektur« sind alle hier involvierten Systeme, Prozesse und Technologien gemeint, nicht nur IT-Systeme
                  im engeren Sinne. Das routinemäßige Abheften von Papierkopien in einem Leitz-Ordner
                  ist ebenfalls Teil einer Systemarchitektur.

         22 Datensicherungssystem, Reservesystem.

         23 Der illegale Handel mit börsennotierten Wertpapieren des eigenen Unternehmens durch
                  Unternehmensvorstände und andere Mitarbeiter, bevor marktrelevante Unternehmensnachrichten,
                  so wie gesetzlich vorgeschrieben, veröffentlicht wurden.

         24 Absolutes Risiko: Wie häufig erleiden Privatanleger endgültige, nicht-kompensierte
                  Schäden? Relatives Risiko: Haben sich Häufigkeit und Ausmaß nicht kompensierter Schäden
                  im langfristigen Zeitablauf und unter Berücksichtigung der Gesamtanzahl der Nutzer
                  materiell erhöht?

         25 Wie schon zuvor erwähnt, hat sich die EZB-Geldpolitik im Zeitraum 2008 bis Mitte 2020
                  (als dieser Abschnitt geschrieben wurde) nicht wesentlich von der Geldpolitik anderer
                  Zentralbanken, einschließlich derjenigen der Schweiz, Norwegens, Kanadas und Australiens,
                  unterschieden.

         26 Bei einer durchschnittlichen jährlichen Inflationsrate von 2,0% hat eine Währung nach
                  50 Jahren 63% ihrer anfänglichen Kaufkraft verloren, nach 100 Jahren 86%.

         27 »Good returns in bad times« sind für Anleger besonders wertvoll.

         28 Während des Ersten Weltkriegs war der Goldpreis in US-Dollar inflationsbereinigt noch
                  stärker gefallen als im Zweiten Weltkrieg. Aufgrund der Goldpreisbindung des Dollars
                  (Goldstandard) blieb der nominale Goldpreis unverändert. Wegen der starken Deflation
                  sackte der reale Goldpreis (seine Kaufkraft) allerdings merklich ab.

         29 Gemessen in der nicht international konvertiblen, umfassend manipulierten Reichsmark
                  wäre der Verlust geringer gewesen. Aufgrund der staatlichen Manipulation inländischer
                  Preise und des Wechselkurses der Reichsmark im Rahmen nationalsozialistischer Wirtschaftspolitik
                  sind nur Renditen in einer normalen, nicht manipulierten Währung aussagekräftig.

         30 Die Kaufnebenkosten sind Grunderwerbsteuer, Maklerprovision, Notargebühren, Grundbuchgebühren
                  und ggf. Gutachterkosten.

         31 Wir unterstellen einen Zinssatz von 1,5% p. a. und einen anfänglichen annuitätischen
                  Tilgungssatz von 2,5% p. a.

         32 Einen schnellen Überblick liefert das Stichwort »Kapitalflucht« in der deutschen Wikipedia.

         33 Mietpreiskontrollen (engl. Rent Control) sind keine Erfindung der jüngeren Vergangenheit.
                  Bereits im frühen 17. Jahrhundert wurden die ersten staatlichen Mietpreiskontrollen
                  in Europa etabliert. In der ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts, bedingt durch die
                  beiden Weltkriege und die Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1937, waren Mietpreiskontrollen
                  in den westlichen Ländern (einschließlich Deutschland) vermutlich genauso verbreitet
                  wie heute (Willis 1950, Hubert 2003).

         34 Gleichwohl dominieren in Befragungen von Mietern über den Hintergrund ihres Wunsches,
                  eine selbstgenutzte Wohnimmobilie zu erwerben ökonomische Motive die Lifestyle-Motive.

         35 Zahlenbeispiel für Deutschland: Eine GmbH wurde von einem Einzelgesellschafter mit
                  50 000 Euro Startkapital gegründet. Nach 25 Jahren harter Arbeit durch den Unternehmer
                  sind die GmbH-Anteile 50 Millionen Euro wert, und er verkauft diese an einen fremden
                  Dritten. Der Unternehmer hat nun vermutlich etwa 14,3 Millionen Euro Steuern zu entrichten
                  (→ Teileinkünfteverfahren).

         36 Kosten und Steuern ignorieren wir in diesem Abschnitt, da sie für das konzeptionelle
                  Argument, um das es hier geht, keine entscheidende Rolle spielen. Die Steuerbelastung
                  wäre in den meisten Fällen höher und manchmal drastisch höher auf Ausschüttungsrenditen,
                  die Kostenbelastung wäre tendenziell höher auf realisierte Wertsteigerungsrenditen.

         37 Eine kleine, aber letztlich unbedeutende Ausnahme sind Strafzinsen bei Bankguthaben
                  und negativ verzinsliche Anleihen. Schließfachgebühren und Versicherungskosten für
                  physisches Gold oder Sammlerobjekte könnte man, wie Strafzinsen, als negative Ausschüttungsrenditen
                  betrachten.

         38 Aus einer Aktien- oder Börsenperspektive sind Unternehmen mit unter 100 Millionen
                  Euro Marktbewertung immer noch sehr klein oder winzig und werden zu Recht als »Micro-Caps«
                  bezeichnet.

         39 Oberhalb der Grenze zu den → Superreichen dürfte dieser Effekt schrittweise verschwinden.

         40 Bei sehr vermögenden Haushalten reicht diese Betragsgrenze naturgemäß nur für die
                  → persönliche Liquiditätsreserve.

         41 »Passiv« bedeutet, dass ein vordefinierter »passiver« Geldmarktindex (Wertpapierindex)
                  nachgebildet wird. Willkürliche »aktive« Entscheidungen zur Anlagestrategie existieren
                  hier nicht.

         42 In den acht Jahren von 1974 bis 1981 stieg der Ölpreis inflationsbereinigt in DM um
                  fast 500%.

         43 Wie schon erwähnt, sind Daten aus der Zeit, in denen Gold die de-facto-Währung war
                  (sich der Goldpreis also nicht frei am Markt bildete wie heute) oder Zeiten, in denen
                  ein Goldverbot herrschte, letztlich nicht auf die heutige Situation übertragbar.

         44 Um Missverständnisse zu vermeiden: Beide Anlagestrategien, sowohl die von Freddy als
                  auch die von Micky, sind aus unserer Sicht ausgesprochen unsmart. Aber Freddy verursacht
                  ein höheres operatives Risiko. Darum geht es hier.

         45 »Publikum« stellt hier ab auf die allgemeine Öffentlichkeit, also »Verbraucher« in
                  Abgrenzung zu Profi-Anlegern.

         46 Weltweit existieren knapp 50 000 Aktien, über eine Million Anleihen und eine noch
                  sehr viel größere, unbekannte Anzahl an Derivaten. Diese Vielfalt individueller Möglichkeiten
                  für Direktanlagen in Kapitalmarktprodukte wird jedoch in der wertmäßig und anzahlmäßig
                  größten aller Asset-Klassen, nämlich Immobilien, weit übertroffen.

         47 Im folgenden Abschnitt 4.2 erläutern wir, warum offene Immobilienfonds eine ziemlich
                  schlechte Verpackung für Immobilieninvestments sind.

         48 Der größte Teil der UCITS-Fonds (aktiv gemanagte und ETFs), die in Deutschland, Österreich
                  und der Schweiz vertrieben werden, haben ihren rechtlichen Sitz in Luxemburg oder
                  Irland. Bei international investierenden Aktienfonds hat der Standort Irland nicht
                  vernachlässigbare quellensteuerliche Vorteile gegenüber den Sitzländern Deutschland,
                  Österreich oder Luxemburg (Kommer 2015).

         49 Die OIF-Renditezahl ist vermutlich sogar nach oben verzerrt, weil die zugrunde liegende
                  Datenbank des BVI (Bundesverband Investment und Asset Management) nicht um den sogenannten
                  Surviorship Bias bereinigt ist.

         50 Die staatliche Einlagensicherung innerhalb der EU erfasst nur Guthaben in Euro oder
                  einer anderen EU-Währung, also z. B. nicht norwegische Kronen, kanadische Dollar oder
                  australische Schweizer Franken.

         51 Die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten nicht-börsennotierter Unternehmen in Deutschland
                  sind merklich niedriger als beispielsweise in Großbritannien und in den USA (Deutsche
                  Börse 2009).

         52 Man könnte einen Staat selbst als hoch diversifizierte Wirtschaftseinheit betrachten,
                  denn seine Wirtschaftskraft resultiert schlussendlich aus Millionen von einzelnen
                  Steuerzahlern (Privathaushalte und Unternehmen).

         53 Da Nachahmung bekanntlich das größte Kompliment ist, freut es ihn, dass in den vergangenen
                  Jahren eine Reihe anderer Autoren und Finanzinstitutionen die von ihm eingeführte
                  Bezeichnung »Weltportfolio« für ihre jeweils eigenen, leicht oder stark abweichenden,
                  global diversifizierten Kapitalmarktportfoliokonzepte übernommen haben.

         54 Natürlich kann man aktives, konventionelles Investieren an einen Dritten delegieren
                  (z. B. eine Bank oder einen Vermögensverwalter) und sich so den damit verknüpften
                  hohen Arbeitsaufwand vom Leib halten. Allerdings lässt das den grundsätzlichen Arbeitsaufwand
                  nicht verschwinden und führt überdies häufig zu den Problemen, die in Abschnitt 3.4
                  beschrieben werden.

         55 Diese Bedingung gilt nicht für die Euroskeptiker-Variante des Weltportfolios, auf
                  die wir im folgenden Abschnitt eingehen.

         56 Die jeweiligen Erwartungswerte für Rendite und Risiko der elf Abstufungen des Weltportfolios
                  (100/0; 90/10; 80/20 …. 10/90; 0/100) gehen aus allen Souverän Investieren-Büchern von Kommer hervor. Aus Platzgründen können wir diese im vorliegenden Buch
                  nicht wiedergeben.

         57 Natürlich schlägt dieser Nachteil in der gegenwärtigen Zinslandschaft nicht durch.
                  Diese Zinslandschaft wird sich hingegen irgendwann wieder ändern.

         58 Das Adjektiv »vermögensverwaltend« ist im Kontext einer deutschen Kapitalgesellschaft
                  steuerrechtlich insofern kritisch, als im Körperschaftsteuerrecht alle typisch vermögensverwaltenden
                  Einkunftsarten (Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung, Einkünfte aus Kapitalvermögen,
                  sonstige Einkünfte) in die Einkunftsart »gewerbliche Einkünfte« umqualifiziert und
                  anschließend wie gewerbliche Einkünfte, also auch mit Gewerbesteuer, besteuert werden.
                  Wir versuchen dem Leser diese Komplexität so weit wie möglich zu ersparen bzw. lediglich
                  die wirtschaftlichen Folgen zu nennen.

         59 Um Missverständnisse für den Sonderfall liquides Vermögen zu vermeiden: Ein weltweit
                  diversifiziertes Aktienportfolio, das in einem Depot in Deutschland liegt, ist in
                  diesem Sinne »inländisches« Vermögen. Das Aktienportfolio wird dann und erst dann
                  zum »ausländischen« Vermögen, wenn der Depotort ins Ausland verlagert wird. In welchen Ländern die realwirtschaftlichen Standorte
                  der einzelnen Aktien liegen, ist bei liquidem Vermögen für die Fragestellung dieses
                  Abschnittes (mit der partiellen Ausnahme von Quellensteuern) unbeachtlich.

         60 Anders in Österreich. Die dortige Wegzugsbesteuerung erfasst auch Versicherungsverträge.

         61 Das BNE ist für die Messung des volkswirtschaftlichen Einkommens von Staaten, vor
                  allem, wenn kleine Länder in den Vergleich mit einbezogen werden, eine aussagekräftigere
                  Kennzahl als das bekanntere Bruttoinlandsprodukt (BIP).

         62 Reiche, entwickelte Länder – das ist ein globales, politisches Grundprinzip – verweigern
                  Steueroasen den Vorteil eines Doppelbesteuerungsabkommens.

         63 Siehe die Ausführungen zum EWR in der Infobox zu Liechtenstein am Anfang dieses Kapitels.

         64 Anders in Österreich: Dort muss eine Privatstiftung in der Regel nach 99 Jahren aufgelöst
                  werden.

         65 Siehe das Stichwort »Trust« in der deutschen Wikipedia.

         66 Die Niederlassungsfreiheit für Unternehmen (oder Unternehmer) ist eine der vier EU/EWR-Grundfreiheiten.
                  Sie wird in Artikel 49 des EU-Vertrags garantiert (Vertrag über die Arbeitsweise der
                  Europäischen Union/AEUV).

         67 Eine Entsprechung würde man in Deutschland in verschiedenen Einzelgesetzen für die
                  üblichen Rechtsformen, z. B. Aktiengesellschaft (AktG), Gesellschaft mit beschränkter
                  Haftung (GmbHG), Genossenschaften (GenG), Teilen des HGB (GbR, oHG, KG) und Teilen
                  des BGB (GbR, Stiftung) finden; andere in Liechtenstein bestehende Rechtsformen, wie
                  etwa Trusts oder Anstalten, existieren in Deutschland nicht.

         68 »Reglement« ist im liechtensteinischen Recht eine geregelte Leitlinie für den Stiftungsvorstand,
                  wie der Stifterwille innerhalb der von der Stiftungsurkunde vorgegebenen Vorgaben
                  auszulegen ist.

         69 Um Missverständnisse zu vermeiden: Naturgemäß fallen auch zwischen diesen Sitzungsterminen
                  Aufgaben und Tätigkeiten für den Vorstand an.

         70 In Bezug auf den Eigenkapitalanteil der Stiftung kann es Sinn machen, diejenigen Wertpapiere
                  eines bestehenden Wertpapierdepots an die Stiftung schenkweise zu übertragen, bei
                  denen der historische Anschaffungskurs deutlich niedriger ist als der aktuelle Kurswert.
                  Zwar ist für diese Wertpapiere deutsche Schenkungsteuer zu bezahlen. Allerdings entfällt
                  für diese schenkweise übertragenen Wertpapiere die Versteuerung der Wertdifferenz
                  zwischen dem Einstandskurs und dem Stichtagskurs zum Schenkungszeitpunkt in Deutschland –
                  eine »Wegzugsbesteuerung« gibt es für herkömmliche Wertpapiere nicht.

         71 Es gibt global rund 50 000 börsennotierte Unternehmen, wenn man circa 40 000 Mikro-Aktien
                  dazurechnet, die reduzierten Transparenzpflichten unterliegen und in die kaum jemand
                  außerhalb des unmittelbaren Umfelds des betreffenden Unternehmens investiert.

         72 Verkäufe von Assets, bei denen der Verkaufspreis aus der Sicht eines Finanzgerichts
                  nennenswert unter dem realen Marktwert liegt, sind »gemischte Schenkungen«. Die Differenz
                  zwischen dem Marktpreis und dem vereinbarten Kaufpreis ist schenkungsteuerpflichtig;
                  bei offensichtlichen Fällen steht hier eine strafbare Steuerhinterziehung im Raum.

         73 Immobilienaktien ist der Überbegriff für börsennotierte Immobilienunternehmen in der
                  rechtlichen Form von → REITs und Nicht-REITs. Die Mehrzahl der Immobilienaktienunternehmen außerhalb der
                  USA sind Nicht-REITs. Sogenannte offene Immobilienfonds sind nicht zu empfehlen, da
                  wenig rentabel und »risikounehrlich« (siehe Abschnitt 4.2, Ziffer 9).

         74 Das gilt im Normalfall nicht für liquides Vermögen (Bankguthaben, Wertpapiere).

         75 Deutsch: Gesundheitliche oder vorausschauende Versorgungsplanung.
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