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Denkschrift:
»In den Krisen unserer Zeit«

»Eine komplizierte Gesellschaft in raschem Wandel wie die
unsere kann nicht iiberleben, geschweige denn die besten
Wege finden ohne Einsicht. Einsicht aber wird uns nicht
ohne vorherige duBBerste Anstrengung der Wahrheitssuche
gegeben« (Carl Friedrich von Weizsdcker)

Die Probleme des internationalen Terrorismus und Fun-
damentalismus, der dramatischen Fliichtlingswelle, der
Finanzkrise dieses Jahrhunderts, der weltweit ungleichen
Verteilung der Giiter und der Gefdhrdung unserer natiir-
lichen Ressourcen sind nicht nur nicht geldst; sie ver-
schirfen sich: lokal, regional und global. Die Chance zu
einer »Friedens- und Sicherheitsordnung von Vancouver
bis Wladiwostokg, wie sie in der »Pariser Charta fiir ein
neues Europa« angelegt ist, scheint weitgehend vertan.
Nicht nur werden Kriege gefiihrt wie eh und je. Der
Krieg ist nach Europa zurtickgekehrt, vornehmlich ge-
trieben vom Konflikt zwischen Russland und seinen
Nachbarstaaten sowie den Spannungen mit den west-
lichen Demokratien. Die Ukraine gibt diesem Konflikt
derzeit seinen geographischen Namen und seinen sicht-
barsten Ausdruck.

Angesichts der Krisen unserer Zeit erinnern die Unter-
zeichner an das Jahr 1967, in dem der Harmel-Bericht die
Grundlage fiir die Doppelstrategie der Nordatlantischen
Allianz legte. Sicherheit und Entspannung sind zwei Seiten
der gleichen Medaille. Gemeinsames Ziel war »eine dauer-
hafte und gerechte Friedensordnung in Europac. Sie erin-
nern an das Jahr 1989, an jenes denkwiirdige Jahr, in dem
fiinf Staaten des Ostlichen Europa mit wissender Duldung
der sowjetischen Fiihrung den Weg in die Freiheit gingen:
Bulgarien, die Deutsche Demokratische Republik, Polen,
Ungarn und die Tschechoslowakei. Nur in Ruménien ge-
lang der Weg erst iiber die blutige Gegenwehr des Herr-
schers. Und sie erinnern an die Rede von Président George
Bush sen. am 31. Mai desselben Jahres in Mainz: »Die
Sowjets sollen wissen, dass unser Ziel nicht darin besteht,
ihre legitimen Sicherheitsinteressen zu untergrabenx.

Staatsprasident Michail S. Gorbatschow versuchte das
Notwendige und historisch Einmalige: die gleichzeitige
Anderung des politischen wie des 6konomischen Systems.
Er rettete nicht das kontinentale Imperium und auch
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Wie ein Schwur der Offentlichkeit oft angedient: Die Deutschen
werden nicht fiir marode Euro-Raum-Banken haften! - Doch
die Pliine fiir eine europdiische Einlagensicherung zeigen in
eine andere Richtung. Die tiichtigen Deutschen sollen bluten.
»Es geht schlielich ums Ganze«, wird als vorauseilende
Entschuldigung hinzugemeint.

Schéuble wird in seiner Rolle als aufrechter Fels in der Bran-
dung der groen Begehrlichkeit nicht standhalten. Wie sagt
der Volksmund: »Hunde die bellen, beiRen nicht.«

Die Zahl der Lénder mit gewohnt ausgeprdgter Schuldenkultur,
die das Spargeld Deutschlands vergemeinschaften wollen,
widichst. Anstatt eigene Sparanstrengungen und notwendige
Reformen zu beginnen, verstcirken sie den moralischen Druck
auf die reichen Deutschen, die vermeintlich ganz Europa
dominieren. »Denn es sind die Deutschen« - so wird gebets-
miihlenartig betont, »die besonders stark von Europa profi-

tieren.« Ja, soviel Neid muss man sich erst verdienen.

Vermégende und ihre engagierten Verwalter sollten endlich
dieses Thema auf ihren Bildschirm bringen und zudem auch
Kontakt zu entsprechenden Abgeordneten suchen.

Weitere Themen in dieser Ausgabe:
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nicht ein reformiertes Sowjetsystem. Als aber die Sowjet-
union zu ihrem Ende kam, gelang ihm das historisch
Beispiellose: das Konfliktpotenzial zwischen West und
Ost, zwischen der zerbrechenden Sowjetunion und den
USA zusammen mit fithrenden westlichen Politikern auf
dem Weg der Entspannung zu halten, sodass der kalte
Krieg nicht heiR wurde.

In tiefer Sorge erinnern die Unterzeichner aber auch an
die nuklearen Waffen und Waffensysteme dieser Welt,
iber die Russland und die Vereinigten Staaten zu circa
90 % verfiigen. Und die Gravur ihres politischen Konfliktes
nimmt zurzeit nicht ab, sondern zu. Zwar sind nach Hi-
roshima und Nagasaki in den militdrischen Auseinander-
setzungen keine atomaren Waffen mehr zum Einsatz ge-
kommen. Doch sehen wir keinen zwingenden Grund,
dass das auf immer auch so bleibt.

Krieg und Kriegsverhiitung

Zu allen Zeiten seiner Hochkultur hat der Mensch einen
Kampf gegen die Barbarei des Krieges gefiihrt, wenngleich
mit wechselndem Erfolg. Die Neuzeit verfolgt zwei Ziele:
Humanisierung des Krieges und Verhiitung von Kriegen.
Zur Humanisierung des Krieges zdhlen zum Beispiel die
Achtung bestimmter Waffen, das Rote Kreuz und die Ent-
wicklung des Volkerrechts. Doch gehen kriegfiihrende
Parteien vielfach iiber bestehende volkerrechtliche Stan-
dards oder Vereinbarungen hinweg, wenn sie sich davon
den angestrebten Erfolg versprechen. Die Unterscheidung
zwischen Kombattanten und Nichtkombattanten scheint
in den Kriegen dieses und des letzten ausgehenden Jahr-
hunderts weitgehend aufgehoben. Das gilt insbesondere
fiir die asymmetrischen Kriege an der Peripherie Europas,
die - u.a. religios und ethnisch motiviert - die Lebens-
grundlagen der Menschen vernichten, den gréften
Flichtlingsstrom seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges
ausgelost haben und bewusst die Zerstorung kulturell-
geschichtlicher Zeugnisse in ihre terroristisch gepragte
Kriegsfithrung einbeziehen.

Eine Humanisierung des Krieges jedoch fithrt so wenig
zur Verhiitung von Kriegen wie eine technisch gesicherte
nukleare Zweitschlagskapazitit. Eine Technik in standiger
Weiterentwicklung kann keine Garantie gegen techni-
sches Versagen bieten, nicht gegen die Eskalation regio-
naler Konflikte, nicht gegen die Proliferation nuklearer
Waffen und Technologien, schlieRlich auch nicht gegen
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den Irrtum und den menschlichen Wahn. Kriegsverhii-
tung kann letztlich tiberhaupt nicht technisch, sondern
nur politisch gesichert werden.

Vertrdge haben seit je der Verhiitung von Kriegen gedient.
Die Gefahr der heutigen Situation besteht vor allem darin,
dass sich die beiden Grofdmichte nicht mehr als stabi-
lisierende Fiihrungsmacht tibergreifender, wenngleich
entgegengesetzter Systeme oder auch Ideologien, aber
doch gegenseitig respektierter strategischer Interessen
wahrnehmen, sondern vor allem als Vertreter nationaler
Interessen. In der Konsequenz und im Hinblick auf die
Ukraine schlie3t die »Arbeitsteilung« zwischen den Ver-
einigten Staaten und Europa - finanzielle und milita-
rische Unterstiitzung einerseits, diplomatische Vermitt-
lung und Sanktion andererseits — nicht aus, dass aus dem
Krieg in der Ukraine ein Krieg um die Ukraine werden
kann. Keiner der strukturellen Griinde, die zum Ersten
Weltkrieg gefiihrt haben, scheint wirklich iberwunden.

Hinzu tritt ein pragender Unterschied in der geschicht-
lichen Erfahrung beider Lander, die beide aus der Besied-
lung eines nach westeuropéischen Begriffen fast endlosen
Raumes hervorgegangen sind.

Durch zwei Weltmeere isoliert, wird Nordamerika im
Laufe von etwa drei Jahrhunderten ohne gleichwertigen
Gegner im wesentlichen von Europdern erobert und be-
siedelt, die ihre Freiheit suchten oder ihrer 6konomischen
Not entkommen wollten. Die Weite des Landes und die
Freiheit des Marktes machen die USA zur grofRten Wirt-
schaftsmacht der Erde, die Selbstzerfleischung Europas
im vorigen Jahrhundert zu einer hegemonialen Macht.

Russland dagegen befindet sich historisch und geogra-
phisch in einer entgegengesetzten Lage. In der von Natur
aus nahezu grenzenlosen Ebene konnte sich das Land
seit seiner Grindung vor tiber 1000 Jahren — im Westen
begrenzt von uberlegener Zivilisation, im Osten durch
Nomaden auf schnellen Pferden, im Innern feudalabso-
lutistisch ohne Gelegenheit zur Erfahrung biirgerlich-
demokratischer Freiheit —, nur durch militdrische Starke
behaupten.

Renaissance
Erst militirische Stirke gibt Russland jene gefiihlte
Sicherheit, zu der seine Geschichte drangt. In der Phase
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der Entspannung und unter dem Schirm einer garan-
tierten nuklearen Zweitschlagskapazitit stimmt Russ-
land in den Abriistungsverhandlungen gleichwohl dem
Umbau seiner konventionellen Streitkrifte in Quantitit
und Qualitdt nach dem Prinzip zu: Streitkréfte diirfen
zur Verteidigung, nicht aber zum Angriff fihig sein. Der
Waffenstillstand, der seit tiber 60 Jahren zwischen den
beiden GroRméichten besteht, schiitzt uns jedoch nicht
vor dem Einsatz nuklearer Waffen und nicht vor einem
dritten Weltkrieg.

»WIir stehen an einer Wegscheide der Beziehung zwischen
Amerika und Russland« mahnt Gorbatschow eindringlich
in einem kiirzlich gefithrten Interview. Das »Vertrauenc,
so Gorbatschow, »das wir so miihevoll aufgebaut habeng,
steht auf dem Spiel, u.a. auch das Vertrauen, mit der Ab-
schreckung durch ein unkalkulierbares nukleares Risiko
nicht wirklich und im Ernst rechnen zu miissen.

Das Gleichgewicht des Schreckens durch die gesicherte
nukleare Zweitschlagskapazitit der beiden GroRmaéchte
mag heute noch oder vielleicht wieder das stidrkste Argu-
ment der Friedenssicherung sein. Aber dieses Gleichge-
wicht ist hochgradig instabil. Und die Kubakrise lehrt: Ein
Versagen geniigt. Das zwingt uns, neue Wege zu gehen.
Neue Wege aber liegen zumeist in einer Renaissance, hier
in einer Renaissance der Verhandlungen und Vertrage,
der gegenseitigen Berechenbarkeit und des gegenseitigen
Vertrauens. Die Alternative ist weder rational noch mora-
lisch zu verantworten - sie ist schlicht nicht zuzulassen.

Die Konferenzen seit Helsinki 1973, die bilateralen Ver-
trdge zur Reduzierung und Kontrolle nuklearer Waffen
und Waffensysteme, der Vertrag zur Reduzierung kon-
ventioneller Streitkrifte in Europa, die Zwei-plus-vier-
Verhandlungen zur Wiedervereinigung Deutschlands,
schlieRlich die Charta von Paris dokumentieren den un-
bedingten Willen beider Seiten, seinerzeit ohne »Einmi-
schung« militdrischer Mittel zu einem »Ausgleich unter-
schiedlicher Interessen« (v. Clausewitz) zu kommen, im
Sinne einer »Friedens- und Sicherheitsordnung von
Vancouver bis Wladiwostokx.

Dieser Wille scheint heute auf beiden Seiten nahezu
erloschen und ist wohl auch nicht so ohne weiteres wie-
derzubeleben. Doch kann seine Spur wieder aufgenom-
men werden, im New-Start-Abkommen 2010 zwischen
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Russland und den Vereinigten Staaten beispielsweise, das
den Start-1-Vertrag von 1991 weiterfiihrt und zeitweise
eine neue Dynamik in die Beziehungen zwischen den
beiden Staaten bringt; seine Spur kann wieder aufgenom-
men werden in erneuten Verhandlungen tiiber die Be-
grenzung von Raketenabwehrsystemen, schlieRlich und
nicht zuletzt auch in gemeinsamen Interessen, etwa die
weitere Verbreitung von nuklearen Waffen, Waffensyste-
men und Technologien zu verhindern oder Krisenherde
wie den Nahen Osten einzuddimmen und nach Moglich-
keit gemeinsam zu befrieden.

Europa

»Keine Sicherheit ohne Russland« ist inzwischen eine
stehende Redewendung. In Erinnerung des Spannungs-
gefiiges von Vielfalt und Einheit europdischer Geschichte,
der Irrwege, Fehler und Irrtiimer, ebenso aber auch der
Glanzstiicke ihrer Hochkultur, wichst Europa die Her-
ausforderung und Anstrengung zu, als Anwalt »gemein-
sam angewandter Vernunft« (Carl Friedrich v. Weizséicker)
das groRRe Ziel zu verwirklichen, das die Charta von Paris
entwirft: eine umfassende Friedens- und Sicherheitsord-
nung mit dem »Gemeinsamen Haus Europac als gleich-
sam harten Kern.

Die Unterzeichner sehen auf diesem Weg drei zwar nicht
hinreichende, aber zunédchst doch notwendige, ineinander
verschriankte Schritte:

0 Erstens die Einsicht, dass jede GroRmacht ihr Kuba
hat. Das meint die definierte und gegenseitig respek-
tierte Anerkennung strategischer Interessen, damit der
Krieg in der Ukraine nicht in einen Krieg um die Ukraine
entgleitet.

0 Zweitens die Entideologisierung von Konflikten. Das
gilt fiir Syrien ebenso wie fiir die Ukraine, fiir die Henry
Kissinger eine »konsolidierte Neutralitit« vorgeschlagen
hat, im Sinne einer stabilisierenden, gleichwohl progres-
siven Entwicklung im Gemeinsamen Haus Europa.

0 Drittens Verhandlungen, die gegeniiber Trennendem
gemeinsamen Interessen den Vorrang geben und zu einer
moglichst engen Verflechtung fiihren, deren Unterbre-
chung Folgen nach sich zieht, die keiner der Beteiligten
wiirde wollen konnen.

Mit Nachdruck merkt C. F. v. Weizsdcker zum Umgang
mit Krisen und Verwerfungen in unserer Zeit an: »Eine

www.elitebrief.de Seite 3


www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

komplizierte Gesellschaft in raschem Wandel wie die
unsere kann nicht tberleben, geschweige denn die be-
sten Wege finden ohne Einsicht. Einsicht aber wird uns
nicht ohne vorherige duflerste Anstrengung der Wahr-
heitssuche gegeben«, wenngleich sie als gesuchte und
nicht diktierte Wahrheit »stets nur partiell gefundene
Wahrheit«sein kann.

Keine Sicherheit ohne Russland, aber ebenso »Keine
Sicherheit ohne Amerika«. Was also sollte Europa tun?
Als Anwalt gemeinsam angewandter Vernunft sollte
Europa den amerikanischen und den russischen Prasi-
denten mit dem Ziel einer politischen Losung des Syrien-
wie des Ukrainekonfliktes durch den Ausgleich unter-
schiedlicher Interessen an einen Tisch bringen. Doch
sollte Europa sein Schicksal nicht allein in die Hande der
beiden Grofméchte legen, sondern in seinem ureigensten
Interesse nach allen Kriften dazu beitragen, den Antago-
nismus zwischen Ost und West, die Spirale von Drohung
und Gegendrohung, von Fehleinschitzung und Uberre-
aktion zu tiberwinden. So konnte Europa mit einer be-
lastbaren Antwort auf die Krise um die Ukraine und Syrien
zugleich die Chance bewahren, auf weitere Herausforde-
rungen unserer Zeit ebenfalls in gemeinsam angewandter
Vernunft zu antworten, hinsichtlich der Verbreitung von
Massenvernichtungswaffen beispielsweise oder des bar-
barischen Terrors an seiner Peripherie.

So versteht sich diese Denkschrift als Appell an Politiker,
Regierungen und Staatsoberhdupter. Die Zeit dringt, im
Sinne gemeinsam gesuchter Wahrheit und gemeinsam
angewandter Vernunft in den Krisen unserer Zeit Wege
zu einer Friedens- und Sicherheitsordnung von Vancouver
bis Wladiwostok zu ebnen und zu gehen.

Arbeitskreis der Carl Friedrich von Weizséicker-Stiftung und
der Carl Friedrich von Weizsdcker-Gesellschaften Deutsch-
land, Osterreich, Schweiz - Arbeitskreis Gemeinsames Haus
Europa.

Autoren: Frank Elbe, Botschafter a.D., Harald Kujat, General
a.D., Dr. Bruno Redeker, Vorstand C. F. v. Weizscicker-Stif-
tung u.d. C. F. v. Weizscicker-Gesellschaften, Prof. Dr. h.c.
Horst M. Teltschik, ehem. stv. Leiter Bundeskanzleramt.

Die Denkschrift ist in Deutsch, Englisch und Russisch unter
www.cfvw.org/gesellschaft/denkschrift abzurufen.
Datum der Erstveréffentlichung: 24. September 2015
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Hans-Werner Sinn und 25 Jahre
deutsche Wirtschaftspolitik

Hans-Werner Sinn hat wie kein anderer Wissenschaftler die
wirtschaftspolitische Debatte der vergangenen 25 Jahre in
Deutschland gepréigt und dabei die volkswirtschaftliche
Theorie einer breiten Bevélkerung zugdnglich gemacht. An-
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Universitéit Miinchen stellen in diesem Buch 111 namhafte
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schaft und Medien mit den wirtschaftspolitischen Aktivitciten
Hans-Werner Sinns konfrontiert waren, ihre persénliche Sicht
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blick auf Sinns éffentliches Wirken, sondern bietet zugleich
eine geschichtliche Tour d’Horizon der gro8en Streitthemen
eines Vierteljahrhunderts deutscher und europdischer Wirt-
schaftspolitik.
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lehre an der Ludwig-Maximilians-Universitit (LMU) in
Miinchen. Meinhard Knoche ist Vorstandsmitglied und kauf-
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Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der LMU.
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Vererben:
Mit Testament und Weitblick
das Lebenswerk sichern

Hinterbliebene miissen nach einem Sterbefall oft innerhalb
kiirzester Zeit eine Reihe wichtiger Entscheidungen treffen.
Eine belastende Situation fiir die Angehérigen. Hat der
Verstorbene die Vermégensnachfolge friihzeitig zu Leb-
zeiten geregelt, nimmt das den Verwandten zumindest
einen Teil der Last von den Schultern.

In Deutschland steht eine Welle von Erbschaften an. Bis
2025 werden circa 3,1 Billionen Euro vererbt. Diese Pro-
gnose nennt eine Studie des Beratungsunternehmens
Empirica, die vom Deutschen Institut fiir Altersvorsorge
(DIA) in Auftrag gegeben wurde. Wie daraus weiter her-
vorgeht, verfiigen die Privathaushalte in Deutschland
iiber ein Vermogen von 11 Billionen Euro. Gut ein Fiinftel
davon wird innerhalb der kommenden zehn Jahre auf
die ndchste Generation iibergehen.

Fast jede zweite Erbschaft wird Immobilien enthalten.
Im Durchschnitt werden circa 363.000 Euro vererbt. Aber
nur zwei Prozent aller Nachldsse vereinen etwa ein Drittel
des gesamten Erbschaftsteuervolumens in Deutschland
auf sich.

Ob sich an dieser Erbschaftsteuerverteilung durch die bis
Mitte 2016 anstehende Neuregelung des Erbschaftsteu-
ergesetzes etwas dndert, hingt stark von der zukiinftigen
Besteuerung der Ubertragung von Betriebsvermdgen ab.

Wie auch die Neufassung der Gesetzestexte ausfallen
wird, wer vermogend ist, tut gut daran, seine Vermo-
genswerte auch mit Blick auf die ndchste Generation zu
strukturieren und fiir den Ubergang vorzubereiten.

Damit ist eine fundierte Nachfolgeberatung ebenso
erforderlich wie eine moglichst umfassende Regelung
fiir den Fall einer Einschrdnkung der eigenen Entschei-
dungsfihigkeit. Kaum nachvollziehbar: Nicht einmal fiinf
Prozent der Bevolkerung haben eine Vorsorgevollmacht
verfasst. Dabei kann es jederzeit passieren: Infolge eines
Unfalls, einer schweren Erkrankung oder auch durch das
Nachlassen der geistigen Krifte im Alter ist man nicht
mehr in der Lage, seine Angelegenheiten wie gewohnt
selbst zu regeln.
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Wenn es um die Gestaltung der Nachfolgeregelung geht,
rate ich meiner Kundschaft grundsétzlich, notariellen
Rat in Anspruch zu nehmen. Dabei tauchen immer
wieder die gleichen Fragen auf: Reicht die gesetzliche
Erbfolge oder brauche ich ein Testament oder einen Ehe-
und Erbvertrag? Kann ich mein Testament noch wider-
rufen, auch wenn es vor dem Notar errichtet wurde?
Was passiert, wenn ich gar kein Testament habe? Kann
ich mit meinem Ehepartner gemeinsam testieren? Wie
verhdlt es sich mit dem Pflichtteil.

| Wolfgang Kébler,
KSW Vermégensverwaltung AG

www.ksw-vermoegen.de

Wir unterstiitzen unsere Mandanten gern bei den Ge-
sprachen mit dem Notar und geben konkrete Hilfestel-
lungen in finanzplanerischer Hinsicht.

Unsere Beratungspraxis zeigt, dass speziell der Umgang
mit den Banken des Vermogensinhabers fiir die Hinter-
bliebenen zum SpieRrutenlauf werden kann, wenn keine
vorsorglichen Regelungen getroffen wurden. So reicht
den Instituten z.B. die Vorlage eines handschriftlich ver-
fassten Testaments regelmifRig nicht fiir die Anerken-
nung der Erbenstellung. Die von den Banken geforderte
Vorlage eines Erbscheins geht aber der Rechtsprechung
zu weit. Ein Nachweis der Erbenstellung ist auch durch
Vorlage z.B. des Erbvertrags oder eines notariellen Testa-
ments moglich.

Viele Vermogensinhaber sind allerdings der Meinung,
dass das eigenhéndige Testament keine Kosten verursacht
und die gleiche Wirkung erzielt wie ein vor dem Notar
errichtetes. Das stimmt allerdings nicht ganz: Die Erstel-
lung eines Erbscheins durch das Nachlassgericht verur-
sacht oftmals die gleichen Kosten wie ein notarielles Te-
stament. Ein Erbschein muss z.B. ausgestellt werden,
wenn nur ein handschriftliches Testament vorliegt und
Grundbesitz zu Gibertragen ist. Ein notarielles Testament
wiirde den Erbschein und damit die oft monatelange
Wartezeit beim Nachlassgericht ersparen. >>
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In dieser Zeit haben die Erben keine Verfiigungsgewalt
z.B. tiber Depotwerte wihrend die Kurse an den Kapital-
mairkten Achterbahn fahren.

Neben den letztwilligen Verfiigungen spielt in der Be-
ratungspraxis natiirlich auch die Vermdgensnachfolge
zu Lebzeiten eine groRe Rolle. Der Ubergebende muss
die Vorteile der »Ubertragung mit warmer Hand«
nattirlich gegen die Risiken abwidgen. Der Furcht des
Erblassers eventuell spiter in Vermogensverfall zu ge-

Kapitalmarktausblick 2016
der Stidwestbank

Aktien bleiben attraktivste Anlageklasse.
Unterjdhrige Schwankungen zwischen 9.000 und
12.000 Punkten im DAX erwartet.

Wirtschaftsentwicklung

Fir das Jahr 2016 rechnet die Stidwestbank mit einem
moderaten Wachstum der Weltwirtschaft von drei Pro-
zent. Die Finanzmarktexperten der unabhéngigen Privat-
bank erwarten in der Eurozone im ndchsten Jahr eine
leichte zyklische Konjunkturerholung ohne erkennbaren
Inflationsdruck. »Ausschlaggebend fiir die bessere Ent-
wicklung ist zum einen die Abwertung des Euro, der
die Exporte unterstiitzt, und zum anderen die Erholung
des privaten Verbrauchs«, erklirt Manfred Miithlheim,
Direktor und Bereichsleiter Asset Management der Stid-
westbank. Als entscheidender Treiber des prognostizier-
ten Anstiegs der Weltwirtschaft sieht er die USA und
Indien als Wirtschaftsmotor.

Manfred Miihlheim,
Direktor und Bereichsleiter Asset
Management der Siidwestbank

www.suedwestbank.de

Die Analysten des in Baden-Wiirttemberg verwurzelten
Instituts gehen fiir die Eurozone von einem BIP-Wachs-
tum von 1,7 Prozent im Jahr 2016 aus. Fir die USA
hingegen rechnen die Experten 2016 erneut mit einem
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raten und auf die Unterstiitzung der Kinder angewiesen
zu sein, kann durch Regelungen zur eventuellen Riick-
libertragung oder Bestellung eines NieRbrauchs begeg-
net werden.

Der Themenkomplex aus Vermogensnachfolge, Testa-
ment und Vorsorgevollmacht wird von vielen Menschen
verdringt. Wer zu Lebzeiten diese Dinge mit professio-
neller Hilfe regelt, hat die Sicherheit, dass das Lebens-
werk im eigenen Sinne fortgefithrt wird. m]

Wirtschaftswachstum zwischen 2,3 und 2,5 Prozent.
Da sich die Arbeitsmarktsituation in den vergangenen
Monaten weiter verbessert hat, wird laut Einschitzung
von Miuhlheim der Konsum auch 2016 der treibende
Motor der US-Wirtschaft bleiben.

»Nicht nur aktuell, sondern auch in den kommenden
zwoOlf Monaten werden die internationalen Mirkte von
drei Themen bestimmt sein: den Wachstumsaussichten
in Europa und China, dem geldpolitischen Wechsel in
den USA sowie den Wachstumssorgen der sogenannten
BRIC-Linder, die unter den niedrigen Rohstoffpreisen
leideny, schitzt der Finanzmarktexperte. Russlands Wirt-
schaft befinde sich derzeit aufgrund seines Konfronta-
tionskurses gegentiiber der Europdischen Union und der
Tirkei in der Rezession, wahrend die kriegerische Neu-
ordnung im Nahen und Mittleren Ostens kein Ende
nimmt.

Fir das erste Halbjahr 2016 geht die Stidwestbank von
einer weiteren Lockerung der Geldpolitik im Euroraum
aus. Miihlheim begriindet: »Nach wie vor driicken die
Roholpreise die Inflation stark nach untenc. Die anhaltend
schwache Kerninflation bereite der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) Sorge. »Die EZB fiirchtet, dass sie ihr Infla-
tionsziel von knapp zwei Prozent — das sie bereits seit
mehr als zwei Jahren nicht mehr erreicht hat — auch auf
lange Sicht verfehlen kdnnte«, so der Fachmann. Unter-
dessen verzeichnete Deutschland sogar negative Realzin-
sen. Im Hinblick auf die USA vertreten die Analysten des
Instituts prinzipiell die Sichtweise, dass die US-Wirtschaft
etwas hohere Zinsen vertragen kann und dass diese An-
sicht auch im Offenmarktausschuss der US-Notenbank
mehrheitsfihig ist. >>
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DAX weiterhin mit Potenzial

»Das gilinstige Umfeld fiir Aktien hat nach wie vor Be-
stand, obwohl die Aktienhausse inzwischen sieben Jahre
lang weit fortgeschritten ist«, betont Miihlheim. Die ex-
trem niedrigen Zinsen stiitzen seiner Ansicht nach die
Aktienkurse und treiben die derzeitige Asset-Inflation
weiter voran. Fir eine Investition in Aktien spricht laut
Miihlheim dariiber hinaus die fiir 2016 prognostizierte
Dividendenrendite von 2,7 Prozent. Mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis von aktuell 13,5 auf die Gewinnprogno-
sen fiir 2016 sei der deutsche Leitindex weiterhin attrak-
tiv bewertet. »Von einer deutlichen Uberhitzung der
Aktienmadrkte, wie in den Jahren 2001 und 2008, ist
heute nichts zu erkennen«, kommentiert der Bereichs-
leiter. Vielmehr rechnet das Asset Management der Stid-

westbank mit unterjihrigen Schwankungen zwischen
9.000 und 12.000 Punkten im DAX. Anleger seien in die-
sem Umfeld gezwungen, Mehrrendite durch antizykli-
sche taktische Asset Allocation zu erzielen. Miihlheim
erldutert: »Das heif’t, nach vorheriger Kursstirke Aktien
ab- und Kasse aufzubauen, die dann nach Kursschwiche
wieder investiert werden kann.«

Olpreis stabilisiert sich — US-Dollar im Aufwind

Der Olpreis fiel seit Anfang des Jahres um etwa 26 Pro-
zent. Nach Beobachtung der Stidwestbank-Experten ver-
stirkte sich mit den sinkenden Olpreisen der deflationiire
Druck in Europa, da die europdische Inflationsrate aktuell
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bei lediglich 0,1 Prozent liegt. Zudem belasten die nied-
rigen Olpreise die Volkswirtschaften von Staaten wie
Russland, Venezuela oder dem Iran. »Die meisten Olpro-
duzenten benétigen einen Olpreis zwischen 80 und 100
US-Dollar pro Barrel, um profitabel zu wirtschaften, hebt
Miihlheim hervor. Bis auf die erdolproduzierenden Staa-
ten gebe es jedoch durch den Olpreisverfall prinzipiell
mehr Gewinner als Verlierer. Der niedrige Olpreis sei
mittlerweile der grofite Konjunkturtreiber und trage zu
einem globalen Wirtschaftswachstum bei.

Einem Modell des IWF zufolge lésst ein Preisriickgang
von zehn Prozent die weltweite Wirtschaftsleistung um
0,2 Prozent steigen. Die Analysten der Stidwestbank pro-
gnostizieren fiir 2016 eine Stabilisierung der Preise am
Olmarkt. Die jiingsten Daten der Internationalen Ener-
gieagentur zeigen Miithlheim zufolge, dass der Angebots-
liberhang mittlerweile weitgehend reduziert wurde.

Dartber hinaus geht die Stidwestbank von einer weiteren
Aufwertung des US-Dollar im Jahr 2016 aus. Die Ursachen
hierfiir liegen nach Miihlheims Ansicht in den positiven
Aussichten fiir das US-Wachstum sowie in der weiteren
Lockerung der Geldpolitik im Euroraum und dem geld-
politischen Notenbankwechsel in den USA. Fiir die euro-
pdische Gemeinschaftswihrung erwarten die Experten
der Privatbank 2016 einen volatilen Dollarkurs, der durch-
aus die Paritdt von 1 Euro/US-Dollar erreichen kann. 0
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Baufinanzierung zinsgiinstig
umschulden, bevor der
»Widerrufsjoker« abgeschafft wird

Bundesweite Veranstaltungsreihe zum Thema
Darlehenswiderruf

Die Gesetzesdanderung ist fiir den 21. Mérz vorgesehen, es
bleibt nicht mehr viel Zeit. Doch vielen Kreditnehmern
ist die geplante Abschaffung des so genannten »Wider-
rufsjokers« bei dlteren Darlehensvertrdgen immer noch
nicht bewusst. Deshalb bietet die von mehr als zwanzig
Anwaltskanzleien getragene »Arbeitsgruppe Widerruf«
zwischen Mitte Januar und 21. Mdrz 2016 bundesweit —
von Miinchen bis Flensburg — kostenlose Informations-
veranstaltungen an, um Kreditnehmer tiber die Moglich-
keit zum Widerruf von Altvertrigen und zur Neufinan-
zierung zu heutigen Zinsen aufzukléren.

»Selten haben sich Anwélte und Kanzleien bundesweit zu
einer so groflen Informationskampagne zusammenge-
schlossen, sagt Rechtsanwalt André Tittel von der Berliner
Kanzlei Kilberer & Tittel, die zu den Griindungsmitglie-
dern der »Arbeitsgruppe Widerruf« gehort. »Wir wollen
mit unserer Offentlichkeitsarbeit Kreditnehmer und
Verbraucher stdrker tiber die aktuelle Rechtslage und die
bevorstehende Anderung aufkliren. Bei unseren Informa-
tionsveranstaltungen, die in vielen Stiadten angeboten
werden, wollen wir vor Ort informieren und Fragen von
Kreditnehmern beantworten.« Die Termine und Orte
stehen auf der Website www.jetzt-widerrufen.de.

Fehlerhafte Widerrufsbelehrungen in Altvertréigen

Vom unbefristeten Widerrufsrecht sind insbesondere Dar-
lehensabschliisse aus der Zeit zwischen November 2002
und Ende 2010 betroffen, denn in diesen Jahren enthielten
ca. 70-80 % der Vertrage falsche Widerrufsbelehrungen. Der
Ausstieg per Widerruf (und ohne Zahlung einer Vorfillig-
keitsentschadigung) ist bei Immobiliendarlehen wegen de-
ren Hohe und der meist langen Laufzeit besonders inter-
essant. Es sind groRe Einsparungen moglich - oft mehrere
Tausend Euro pro Jahr. Denn bei erfolgreichem Widerruf
kann man sich mit einem neuen Darlehensabschluss die
aktuell sehr niedrigen Zinsen fiir lange Zeit sichern.

Voraussetzung einer solchen »Umschuldung« per Widerruf
ist, dass die Widerrufsbelehrung im Altvertrag fehlerhaft
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ist. Dies muss im Einzelfall gepriift werden. Aber Unter-
suchungen von Verbraucherverbianden haben ergeben,
dass die iiberwiegende Mehrzahl der Immobilienkredit-
vertrige, die zwischen November 2002 und Ende 2010
abgeschlossen wurden, Fehler enthielten. Bei solchen Ver-
trdgen ist die tibliche 14-tigige Widerrufsfrist nie ange-
laufen, und viele Kreditnehmer haben den »Widerrufsjo-
ker« in den vergangenen Jahren auch schon fiir sich
genutzt. Damit soll aber bald Schluss sein.

Umsetzung der EU-Richtlinie zu Wohnimmobilienkrediten
Denn seit Monaten ist in Deutschland eine Gesetzesdnde-
rung in Arbeit, um die EU-Richtlinie zu Wohnimmobi-
lienkrediten umzusetzen. Der Vorschlag der Bundesregie-
rung sieht vor, das »ewige« Widerrufsrecht fiir Altvertrige
drei Monate nach Inkrafttreten des Gesetzes auslaufen zu
lassen. Das wére im Juni 2016, denn nach aktueller Pla-
nung soll das Gesetz am 21. Mérz 2016 wirksam werden.
Es ist auch nicht ganz auszuschlief3en, dass der »Wider-
rufsjoker« bereits sofort mit Inkrafttreten des Gesetzes
erloschen wird. Auch Verbraucherverbande raten deshalb,
schnell zu handeln.

Aullerdem: Viele Kreditnehmer, die aus ihrem Vertrag be-
reits ausgestiegen sind, haben nach der bisher geltenden
Regelung in diesem Zusammenhang die Chance, eine be-
reits gezahlte Vorfilligkeitsentschddigung von der Bank
zurickzuverlangen.

Grof3e Zinsersparnis moglich - Fallbeispiel

Matthias Kaiser hat im Dezember 2008 eine Eigentums-
wohnung gekauft und dafiir bei der Bank ein Darlehen
von 280.000 Euro aufgenommen - mit einem Zins von
4,50 % und zehnjdhriger Zinsbindung. Heute betragt seine
Restschuld noch etwa 210.000 Euro. Er wiirde nun gerne
die derzeit sehr niedrigen Kreditzinsen nutzen, aber sein
Darlehen lduft erst Ende 2018 aus. Er ldsst seinen Vertrag
priifen, und tatsichlich stellt sich heraus, dass die Wider-
rufsbelehrung mit der Formulierung »Die Frist beginnt
frithestens mit Erhalt dieser Belehrung« fehlerhaft war,
da das Wort »frithestens« Unklarheit erzeugt und falschli-
cherweise suggeriert, die Frist konne eventuell auch spéter
beginnen.

Die Bank sperrt sich zunichst gegen den Widerruf; nach
hartnéckigen Verhandlungen akzeptiert sie diesen aber.
Damit ist ein Darlehensausstieg ohne Vorfilligkeitsent-
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schiadigung moglich. Zuvor hat Herr Kaiser bei einer
anderen Bank bereits eine Zusage fiir einen neuen Dar-
lehensvertrag tiber 210.000 Euro eingeholt, denn er muss
den Altkredit nun kurzfristig (binnen 30 Tagen) abldsen.
Durch den extrem gilinstigen Nominalzins von 1,50 %
kommt er auf eine Ersparnis von mehreren Tausend Euro
pro Jahr. Zudem hat er sich den Niedrigzins fiir zehn Jahre
gesichert.

Dieser fiktive Fall zeigt, worum es beim Darlehenswiderruf
geht und dass er finanziell groRRe Vorteile bringen kann.

Die Stiftungen bluten aus

Von Jiirgen E. Leske

Es sind verheerende Zahlen, mit denen sich die Stiftun-
gen — und die gemeinniitzigen zumal - in diesen Zeiten
herumschlagen miissen. Die dauerhaft niedrigen Zinsen
machen den Stiftungen zu schaffen.

Die niedrigen Zinsertrédge treffen fast jede Stiftung. Und
ganz problematisch ist, dass die kleinen und mittleren
Stiftungen ganz iiberwiegend von Laien und Ehrenamt-
lichen gefiihrt werden. Wenn man die Gefahren recht-
zeitig erkennt, schliipft man zur Not unter den Schirm
einer Bank, um sich so Fachwissen einzukaufen.

Die Entwicklung konnte man schon 2014 absehen. Der
Abteilungsdirektor Erb- und Stiftungsmanagement der
HypoVereinsbank in Miinchen, Stefan Fritz, gab auf dem
Hamburger Stiftungstag 2014 eine Prognose tiber Ren-
diten ab, zusammengefasst etwa so: 2014 noch 4 % brutto
mit fallender Tendenz auf 3,0 bis 2,5%, in 2015 und in
2016 auf 1,5%. Das war, wie wir heute wissen, viel zu
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Fehler in der Widerrufsbelehrung kénnen wie im Beispiel
in den Angaben zum Fristbeginn liegen, aber auch andere
Ursachen haben.

Arbeitsgruppe Widerruf: Die 22 Mitglieder der Arbeitsgruppe
Widerruf sind Kanzleien aus dem ganzen Bundesgebiet mit
dem Schwerpunkt Bank- und Kapitalanlagerecht.

www jetzt-widerrufen.de
(mit Anmeldeméglichkeit zu Info-Veranstaltungen)
Kontakt: Bernd Frank | frank@kaelberer-tittel.de

optimistisch. Der Kongress fand im Mai 2014 statt. Schon
Ende 2014 bewegte man sich bei den Kapitalmarktzinsen
oft schon bei weniger als 1,5 % per anno.

Die gemeinniitzigen Stiftungen geben sich vornehmlich
eine ideelle Aufgabe, sei es die Forschung iiber eine
Krankheit, sei es Denkmalschutz, sei es Erziehungswesen
oder allgemein auf kulturellem, ethischem oder sportli-
chem Sektor. Da sind sie versiert, da haben sie Fachleute
- oft schon seit Generationen.

Anders ist es um ihre Pflicht bestellt, auch den realen
Wert ihres Stiftungsvermogens zu erhalten, und zwar
inflationsbereinigt, wenn es geht. Kaum eine Stiftung
kann es sich leisten, nur auf ihre Ehrenamtliche zurtick-
zugreifen. Auf jedem der beiden Sektoren — dem ideelen
Auftrag und dem Management des Vermdgens — miissen
zwangsldufig auch Fachleute beschiftigt werden, und
diese fest angestellt, sonst werden die nicht lange blei-
ben. Man braucht also eine Geschéftsfithrung zur Um-
setzung der Aufgaben und der Beschliisse des Kuratori-
ums. Man braucht eine fachkundige Umsetzung der
Wirtschaftsplanung, eine fachkundige Haushaltsfiih-
rung, man braucht ein Personalwesen, Biiroleitung, eine
Organisation der Tagungen und des Fundraising.

Es gibt einen Aufgabenschliissel, der fiir gemeinniitzige
Stiftungen gilt, ndmlich 70:30. Etwa 70 % kann den ide-
ellen Zwecken dienen, 30% der Verwaltung. Dieser
Schliissel 1dsst sich vielfach nicht mehr halten. Will man
sich nicht aufgeben, dann miissen neue Modelle her.

Sehr hilfreich und sinnvoll kénnen Kooperationen sein,
aber eben nicht mit Banken, die einen Nischenmarkt
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wittern, bei denen sich jedoch das Wort Altruismus nicht
im Griindungspapier findet.

Besser ist die Kooperation mit anderen Stiftungen. Dies
kann eine formlose Zusammenarbeit sein, bei der man
Kosten spart, weil man Projekte gemeinsam durchfiihrt
oder Hardware gemeinsam nutzt. Zu denken ist auch
an Zustiftungen, wobei die kleine Stiftung sich unter
das Dach einer groReren begibt.

Immer wird man in diesen Fdllen den Kontakt zu geistig
und ideell verwandten Organisationen suchen. Auch Stif-
tungsverbinde konnen sehr hilfreich sein und Ideen
beitragen, Kosten zu sparen. Selbst eine Verbindung zu
offentlich-rechtlichen Stiftungen sollte kein Tabu sein —
wenngleich hier noch eher als bei den anderen Modellen

Finanzmdirkte — Ein Blick zurtick,
aber vor allem ein Blick nach vorn

Von Christian Fegg

Die Anleger haben Angst. Sie fiirchten sich vor gréberen
Verwerfungen aufgrund der Rohstoffpreisentwicklung.
Die USA haben Saudi Arabien innerhalb weniger Jahre
vom Thron des mit Abstand weltweit groiten Olprodu-
zenten verdrdngt. Das haben die Amerikaner geschafft,
indem sie erhebliche Investments in die Ausbeutung von
Schiefergas bzw. Ol investiert haben. Das Problem ist,
dass die Ol-Férderung mittels des sog. Fracking ziemlich
teuer ist. Im Nahen Osten kann man Ol vergleichsweise
glinstig aus dem Boden befordern. Es liegen keine offi-
ziellen Daten dazu vor, aber die Forderkosten diirften
dort so um die USD 10 bis 20 je Fass liegen. Dagegen ko-
stet es den US-Fracking-Unternehmen so zwischen USD
50 bis 60, die Angaben und Schitzungen dazu gehen al-
lerdings weit auseinander, um das Ol mithilfe eines GroR-
aufgebotes an Technik und Chemie aus dem Gestein zu
16sen. Natiirlich heif’t das, dass diese Unternehmen bei
einem aktuellen Preis von um die USD 30 in ziemlichen
operativen Schwierigkeiten stecken. Wie groR sind die
Probleme? Eine Antwort gibt der Hochzins-Index fiir US-
Energieunternehmen, der von der Bank of America er-
mittelt wird. Dieser ist auf eine Rendite von 18,6 % ange-
stiegen. Das deutet auf zahlreiche mogliche Insolvenzen
in diesem Sektor hin. Falls dem so ist, ergibt sich die
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die Gefahr besteht, dass der urspriingliche Stiftungsge-
danke auf der Strecke bleibt und unter die Rader gerit.

Aber zu allererst sollte eine gefihrdete Stiftung tiber-
legen, wie sie Gelder generiert. Stiftungen diirfen Spen-
denquittungen ausstellen, also ware die erste Option:
sammeln, sammeln, sammeln. Wobei es nicht verboten
ist, statt vieler kleiner Spenden auch um Zustiftungen
und Zuwendungen zu werben, was den Vorteil hat, dass
diese Gelder — anders als Spenden - in das Grundstock-
vermogen einflieRen. Das kann sich mehr als auszahlen,
wenn mit Witz und Einfallsreichtum die Werbetrommel
gertihrt wird. Originelle Werbung muss nicht teuer sein.
Gut durchdacht und engagiert durchgefiihrt, konnte sie
eine Stiftung liber die Runden heben und wieder in
bessere finanzielle Zeiten fiihren. 0

ndchste Frage: Werden diese Probleme auf die gesamte
US-Wirtschaft ausstreuen? Die US-Notenbank ist optimi-
stisch und glaubt das offensichtlich nicht. Der Markt geht
noch immer davon aus, dass die FED zumindest einen
Zinsschritt in diesem Jahr nach oben machen wird. Vor
diesem Hintergrund ist nachvollziehbar, dass die Wall
Street derzeit ein besonders hohes Augenmerk auf die
Olpreisentwicklung setzt.

Christian Fegg,
Chefanalyst/Vorstand
Schoellerbank Invest AG
christian.fegg@schoellerbank.at
www.schoellerbank.at

Wegen der Talfahrt der Olpreise drohen jedenfalls Ra-
tingagenturen Energieunternehmen und erddlexportie-
renden Staaten mit Herabstufungen. Fiir weltweit rund
120 Energiekonzerne bestehe ein «erhebliches Risiko»
wachsender finanzieller Probleme, warnte Moody's. Die
Olpreise wiirden sich moglicherweise nicht so schnell er-
holen, wie von den Unternehmen erwartet oder sogar
noch weiter fallen, erklirte die US-Agentur. Moody's er-
wartet, dass die schwiichelnde Nachfrage nach Ol und
die Phase des Uberangebots voraussichtlich weiter anhal-
ten wird. Die Warnung vor einer Herabstufung galt fiir
Energieunternehmen rund um den Globus. Ende des
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Quartals werde die Bewertung abgeschlossen, erklirte
Moody's. Dann miissten sich vermutlich einige Unterneh-
men auf Herabstufungen gefasst machen. Der Olpreis ist
in den vergangenen 18 Monaten um mehr als 70 Prozent
eingebrochen und hat auch die Aktienkurse der Energie-
konzerne mit in die Tiefe gerissen. Die Unternehmen ha-
ben bereits Gewinneinbriiche verbucht und umfassende
Stellenstreichungen sowie Investitionskiirzungen ange-
kiindigt. Im Sog der Olpreise sind auch bereits zahlreiche
Olexportierende Linder herabgestuft worden. Der zusitz-
liche Preisrutsch seit Jahresbeginn konnte bedeuten, dass
weitere Anpassungen notig seien, sagte S&P-Analyst Kra-
mer. Standard & Poor's (S&P) zufolge miissen Linder wie
Russland, Saudi-Arabien und Venezuela weiter um ihre
Bonititsnoten bangen, auch wenn sie bereits herabgestuft
worden seien. Die Inflationserwartungen der Marktteil-
nehmer sind von Tokio iiber Washington bis Frankfurt
nach wie vor auf einem ungewohnlich tiefen Niveau. Das
ist auch kein Wunder, denn die Rohstoffpreisentwicklung
setzt die Preise unter Druck. Allerdings beobachten wir
in allen grofRen Wirtschaftsblocken im Moment doch
wieder Lohnsteigerungen die iiber jenen der letzten 10
Jahre lagen. Auch wenn kurzfristig wegen der Rohstoff-
preisentwicklung und der Schwierigkeiten in China, mit
Ausnahme der gestiegenen Lohne, kaum etwas fiir einen
deutlichen Preisauftrieb spricht, ist auflingere Sicht nicht
zu erwarten, dass das aktuell niedrige Niveau dauerhaft
bestehen bleibt. Die Preise fiir inflationsgeschiitzte An-
leihen sind weiter im Keller. Man erhailt bei den entspre-
chenden Anleihen den Inflationsschutz derzeit quasi gra-
tis dazu. Im Anleihensektor diirfte dieser Bereich weiter
ein sehr gutes Chancen-Risiko-Profil aufweisen.

Die Stimmungsindikatoren sind im Normalfall die besten
Wegweiser durch die Mérkte, wenn es darum geht, gute
Zeitpunkte fiir Kdufe bzw. Verkdufe zu finden. Dabei sollte
man sich nicht auf einzelne Indikatoren verlassen. Oft-
mals zeigen die einen Indikatoren ein pessimistisches
Bild, wahrend andere eher optimistische Zeichen aussen-
den. Man sollte daher stets viele dieser Indikatoren wie
ein Puzzle zusammensetzen und eine breite Anzahl dieser
Indikatoren auswerten. Zuletzt ergab eine solche ausge-
dehnte Analyse ein eindeutiges Kaufsignal fiir die Aktien-
markte. Allerdings sind die Simmungsschwankungen der
Investoren im Moment so hoch und so rasch wechselnd,
dass diese Indikatoren mittlerweile bereits wieder in einen
eher optimistischen Bereich angestiegen sind. 0
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Buchbesprechung:
Super-hubs

Super-hubs sind die am besten vernetzten Knotenpunkte
innerhalb des Finanznetzwerks, wie Milliarddr George Soros,
JP-Morgan-Chef Jamie Dimon und Blackrock-Boss Larry Fink.
Ihre personlichen Beziehungen und globalen Netzwerke
verleihen ihnen finanzielle, wirtschaftliche und politische
»Super-Macht«. Mit ihren Entscheidungen bewegen sie tdg-
lich Billionen auf den Finanzmdrkten und haben somit
direkten Einfluss auf Industrien, Arbeitspldtze, Wechselkurse,
Rohstoffe oder sogar den Preis unserer Lebensmittel.

Als Insiderin der Hochfinanz nimmt Sandra Navidi Sie mit
hinter die Kulissen dieses Mikrokosmos der Macht: zum Welt-
wirtschaftsforum in Davos, zum Internationalen Wéhrungs-
fonds, zu Thinktanks, Benefizgalas und glamourésen Partys.
Sie beleuchtet die Menschen, die hinter abstrakten Institu-
tionen und Billionen an Kapital stehen, ihr Erfolgsgeheimnis,
ihre privilegierte Existenz und die Auswirkungen auf unser
Finanzsystem und damit auch auf die Zukunft unserer Wirt-
schaft und Gesellschaft.

Sandra Navidi ist Griinderin der Unternehmensberatung
BeyondGlobal. Zuvor arbeitete sie als Research Director mit
Staré6konom Nouriel Roubini und war Investmentbankerin
und Chefjustiziarin. Sie ist in Deutschland und den USA als
Rechtsanwdltin zugelassen. Als Finanzexpertin hat sie iiber
500 Interviews in internationalen Medien gegeben und Vor-
trdge auf zahlreichen Fachveranstaltungen gehalten.

»Die wertvollen Denkansté3e machen Super-hubs zu einer
héchst empfehlenswerten Lektiire.« Jiirgen Stark, Ex-Vor-
stand und -Chefsvolkswirt der EZB und Ex-Vizeprdsident
der Deutschen Bundesbank
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320 Seiten | 19,99 Euro
FinanzBuch Verlag
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Urlaub zu vererben

Weckt man einen Arbeitsrechtler in der Nacht um drei
und fragt ihn, was der Zweck des Urlaubs sei, dann ant-
wortet er, was er seit seinem Studium verinnerlicht hat:
Urlaub dient der Wiederherstellung der Arbeitskraft des
Arbeitnehmers und dazu, sie langfristig zu erhalten.

Wenn der Arbeitnehmer aber stirbt, so die Folgerung, ist
der Urlaubsanspruch perdu. Denn davon, dass der Erbe
sich erholt und auf der faulen Haut liegt, hat der Arbeit-
geber ja nichts. Auch die Auszahlung des Urlaubsan-
spruchs in Geld wurde den Erben stets verweigert.

Das ist Old School. Das Arbeitsgericht Berlin hat im
Dezember entschieden, dass ein Urlaubsanspruch nicht
mit dem Tod des Arbeitnehmers untergeht. Vielmehr
wandelt er sich in einen Abgeltungsanspruch der Erben
gegen die Firma des Arbeitgebers um. Die Erben konnen
sich also die nicht verbrauchten Urlaubstage des Ver-
blichenen auszahlen lassen.

Ganz so tiberraschend kam dieser Richterspruch nicht.
Denn das Gericht beruft sich im Urteil vom 1.12.2015
(Aktenzeichen 56 Ca 10968/15) auf eine EU-Richtlinie.
Diese besagt, dass der Urlaub bei Beendigung des
Arbeitsverhéltnisses durch eine finanzielle Vergilitung
ersetzt wird. Und die Richter in Berlin schlieen daraus
messerscharf: Nicht nur die Auflésung des Arbeits-
vertrages durch Kiindigung oder sonst eine Ma3nahme
in deren Folge der Arbeitnehmer den Betrieb verldsst,
beendigt das Arbeitsverhiltnis, sondern auch der Tod
des Arbeitnehmers. Und wer mochte den Richtern da
widersprechen!

In dem Fall hatten die Erben einer Angestellten geklagt,
die im Augenblick ihres Todes einen Urlaubsanspruch
von immerhin 33 Tagen angehduft hatte. Das wollten
sich die trauernden Hinterbliebenen nicht so einfach ent-
gehen lassen.

Noch im Jahr 2013 hatte das Bundesarbeitsgericht (!)
einen solchen Anspruch noch abgelehnt (Urteil vom
12.3.2013, Aktenzeichen 9 AZR 532/11). Auch dort kannte
man natiirlich die EU-Richtlinie, mit der das Berliner
Arbeitsgericht argumentiert hat. Man fragte sich damals
durchaus, ob die EU-Richtlinie etwas Neues tiber die
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Vererbbarkeit des Urlaubs sagt. Man meinte, zwischen
Urlaubs- und Urlaubsabgeltungsanspruch unterscheiden
zu miissen. Der Urlaubsanspruch solle sicherstellen, dass
der Arbeitnehmer sich zum einen von der Ausiibung
seiner Arbeit erholen konne und zum anderen tiber
einen Zeitraum zur Entspannung und Freizeit verfiige.
Diese Zwecke lieRen sich nicht mehr erreichen, wenn
das Arbeitsverhdltnis durch den Tod des Arbeitnehmers
beendet werde.

Hier gritschte der europdische Gerichtshof hinein. Ein
Jahr spéter lief3 er ndmlich wissen, dass die Arbeitszeit-
richtlinie der EU (das war die Richtlinie, auf die sich die
Berliner beriefen) einzelstaatlichen Rechtsvorschriften
oder Gepflogenheiten entgegenstiinde, wonach der
Anspruch auf bezahlten Jahresurlaub ohne Begriindung
eines Abgeltungsanspruchs fiir nicht genommenen
Urlaub untergehe, wenn das Arbeitsverhéltnis durch den
Tod des Arbeitnehmers ende. Man schloss aus dem Begriff
des bezahlten Jahresurlaubs, dass fiir die Dauer dieses
Urlaubs das Entgelt fiir den Arbeitnehmer beizubehalten
sei. Konne der Urlaub nicht in natura genommen werden,
dann diirfe dem Arbeitnehmer die Kompensation in
finanzieller Form nicht vorenthalten werden. Vorausset-
zung fiir die Abgeltung ist allein, dass das Arbeitsverhalt-
nis beendet sei und der Arbeitnehmer den gesamten Jah-
resurlaub nicht habe nehmen koénnen. Es ist unerheblich,
ob dies wegen seines Todes so sei. Die Urlaubsabgeltung
stellt danach einen unerlésslichen finanziellen Ausgleich
dafiir, um die praktische Wirksamkeit des Anspruchs auf
bezahlten Jahresurlaub sicherzustellen. Wiirde anders
entschieden, so hitte dies, so die Argumentation, zur
Folge dass ein unwdgbares Ereignis, das weder vom
Arbeitnehmer noch vom Arbeitgeber beherrschbar ist,
rickwirkend zum vollstindigen Verlust des Anspruchs
auf bezahlten Jahresurlaub fithren wiirde.

In der Literatur ist man der Meinung, dass sich nun auch
das Bundesarbeitsgericht dazu durchringen wird, die
Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs zu tiber-
nehmen.

Fiir die Praxis ist es noch unklar, welche Ausschlussfristen
fiir die Erben gelten, wenn sie die Anspriiche einfordern.

Man sieht: Die Europdische Rechtsprechung reicht tiber

den Tod hinaus. Jiirgen E. Leske | www.raleske.de
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Der Elitebrief veréffentlicht jeden Monat ein weiteres
Kapitel aus Manfred Gbureks neuem E-Book. Lesen Sie
heute Teil 7. Das ganze Werk kénnen Sie unter folgendem
Link beziehen: www.epubli.de/shop/buch/45597

Vom richtigen Umgang
mit Anlagerisiken

Von Manfred Gburek

Nach einer im Mirz verdffentlichten Studie der Verbrau-
cherzentralen besitzen 77 Prozent der befragten ratsuchen-
den Anleger ein Konto mit Einlagenlaufzeiten bis zu einem
Jahr. Schon danach rangieren mit 45 Prozent die Besitzer
von traditionellen, fast ausschlieRlich auf Geldwerten
basierenden privaten Renten- und Kapitalversicherungen.
Dahinter kommen abgeschlagen die Eigentiimer von selbst
genutzten Immobilien, von Bausparvertrigen, fondsge-
bundenen Renten- und Kapitalversicherungen sowie von
Aktienfonds und Aktien — bis auf Immobilieneigentiimer
und bis auf direkte Aktiondre also Anleger in kollektiven
Sparformen.

Neun von zehn Befragten geben auf die Frage nach der
Funktionsweise von Finanzprodukten und nach ihren son-
stigen Produktkenntnissen an, von Lebensversicherungen,
Fonds festverzinslichen Wertpapieren und Aktien keine
Ahnung zu haben. Das heif3t, ein GroRteil der Deutschen
investiert Geld offenbar in eine Art Blindpool. Das ist die
Erkenntnis daraus, dass sie ihr Geld ahnungslos komplexen
Produkten anvertrauen, mit denen einiges schief gehen
kann: Weil die Produkte zu teuer sind, weil sie die Flexibi-
litdt der Anleger einengen und weil sie Risiken bergen, die
von Anlegern erst im Nachhinein erkannt werden kénnen.

Teuer und wenig flexibel, das trifft - einschlief3lich der
jeweiligen Riester-Renten-Varianten - in erster Linie auf
Kapital- und fondsgebundene Lebensversicherungen zu,
immer hdufiger auch auf Fonds. Fir Anbieter rechnen
sich diese Produkte von Beginn an, fiir Anleger nur mit
einigem Glick, und das erst spiter. Der Konstruktions-
fehler der Produkte besteht darin, dass Anbieter die Ri-
sikostreuung — oder treffender: was sie dafiir vorgeben —
bereits in sie einbauen; nur merken Anleger das nicht
sofort. Vier klassische Beispiele: Fonds, fondsgebundene
Lebensversicherungen, fondsbasierte Vermogensverwal-
tungen und komplexe Zertifikate.
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Es kann einfach keine Finanzprodukte mit allumfassender
Risikostreuung und passend fiir alle Anleger geben. Sie
mogen in den Koépfen einiger Theoretiker existieren, in
der Realitdt sucht man sie vergebens. Jeder verniinftige
Anleger geht fiir sich bestimmte individuelle Geldrisiken
ein und versucht mit Finanzprodukten mehr oder weniger
methodisch oder einfach nur auf dem geraden Weg iiber
das Bauchgefiihl dagegenzuhalten: mit Haftpflichtver-
sicherungen gegen selbst verursachte Unfille aller Art,
mit ausreichend Geld auf dem Konto gegen die Privatin-
solvenz, mit Stoploss-Auftrigen gegen einbrechende Ak-
tienkurse oder mit dem rechtzeitigen Vermogensaufbau
gegen die Altersarmut.

&
w /£
2, e 1
Manfred Gburek
Wirtschaftsjournalist

42

www.gburek.eu

Hinter der Risikostreuung steckt indes noch viel mehr.
Nehmen wir das Beispiel von der selbst genutzten Immo-
bilie: Fiir deren Eigentiimer bedeutet sie in der Regel ein
Klumpenrisiko - es sei denn, der Wert des sonstigen Vermo-
gens ist mindestens ebenso hoch. Oder das Beispiel eines
Aktiendepots: Hier geht es um die Streuung von Aktien
aus verschiedenen Branchen, Lindern und Wéahrungsrau-
men, um Dividenden- und/oder Wachstumsaktien, nicht
zu vergessen das richtige Timing, dessen Beherrschung ein
ganz wesentlicher Faktor zur Begrenzung des Risikos ist.

Womit wir beim Know-how in puncto Finanzen wiren.
Das richtige Timing ist ja nicht allein im Hinblick auf Er-
folge mit Aktien wichtig, sondern beispielsweise auch fiir
die Altersvorsorge: Wenn es gilt, das angesparte Vermogen
mit zunehmendem Alter in immer ruhigere Bahnen zu
lenken, statt mit ihm zu spekulieren. Dann heif3t es: Divi-
denden- statt Wachstumsaktien, Telekom statt Xing, Miin-
chener Riick statt Rocket Internet. Know-how bedeutet
mehr als Sachwissen, das man sich zwar so frith wie mog-
lich in der Praxis aneignen sollte, das aber nur einen von
mehreren wichtigen Teilbeitrdgen zur Begrenzung des An-
lagerisikos leistet. Es gibt ja noch andere wichtige Teile,
bestehend aus Aktivitidten: Finanzen planen, Steuern mini-
mieren, soviel wie moglich in die Breite und in die Tiefe
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recherchieren, mit allem rechnen, Gefiihle wie Gier und
Angst bei der Geldanlage soweit wie moglich ausschalten,
gravierende Entscheidungen vor dem Ausfithren iiber-
schlafen, Prognosen und Tipps anderer bestenfalls als An-
regung zu eigenen Gedanken wahrnehmen und private
Kredite hochstens zur Finanzierung vermieteter Immobi-
lien aufnehmen.

Es ist immer wieder erstaunlich, mit welcher Akribie
Fondsmanager, Analysten, Professoren und ihre Studenten
mit Formeln zur angeblichen Messung der Anlagerisiken
jonglieren. Dann ist schnell von Alpha und Beta, von im-

e Eiive der

higen Raum

imd eutschspfal.'
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pliziter Volatilitat und Asset Allocation, Rating und Sharpe
Ratio die Rede. Irgendwo dazwischen schwebt das Risiko
als Kennzahl, mit der kein Anleger, auch kein institutio-
neller, wirklich etwas anfangen kann. Offenbar leben die
Theoretiker gedanklich in einer eigenen Zahlenwelt, die
mit der Realitdt, falls iberhaupt, nur am Rande zu tun
hat. Fiir private Anleger Grund genug, sich voll darauf zu
konzentrieren, ihr ganz personliches Risiko zu definieren
und das Jonglieren mit Zahlen zur vermeintlichen Berech-
nung von Risiken anderen zu iiberlassen.

Im ndéichsten Elitebrief lesen Sie das folgende Kapitel. o

Zuverldssigkeit hat einen Namen

Qualitdit will gesucht und gefunden werden. Deshalb priift seit
nunmehr 13 Jahren der Elite Report die Vermdgensverwal-
tungsbranche auf ihre stichhaltige Leistungsféhigkeit und
Kontinuitdt in Deutschland, Osterreich, Luxemburg, der
Schweiz und in Liechtenstein. Im neuen Report 2016 erfahren
Sie wer empfehlenswert und geeignet ist und dazu viele
orientierungsstarke Fachbeitrdige.

»Die Elite der Vermégensverwalter
im deutschsprachigen Raum 2016«

132 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro
(inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
Auslandsporto wird extra berechnet)
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