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Zehn Jahre ohne schwedische
Erbschaftsteuer

Von Anders Ydstedt und Amanda Wollstad

Als Schweden 2004 die Erbschaftsteuer abschaffte, war dies
der finale Schritt eines schrittweisen Auslaufens, das lange
vorher begonnen hatte. Die Erbschaft- und Schenkungsteu-
er-Regelung war 1915 eingefiihrt worden und hatte ihren
Zenit 1983 erreicht, als der Hochststeuersatz bei gewaltigen
70 % lag. Danach wurde dieser in mehreren Schritten ge-
senkt, 1987 zunédchst auf 60 %, 1992 dann auf 30 %, bevor die
Steuer 2004 dann vollkommen aufgehoben wurde. Dass
Schweden die Erbschaftsteuer abgeschafft hat, wird manch-
mal als ungewohnlich und abweichend beschrieben, aber
nichts konnte weiter entfernt sein von der Wahrheit. Viele
andere Lander in Europa haben ebenfalls keine Erbschaft-
steuer; der letzte Neuzugang in dieser Schar ist Norwegen,
wo diese Steuer 2014 abgeschafft wurde. Andere grof3e Lan-
der wie Australien und Indien haben gar keine Erbschaft-
steuer, wiahrend der effektive Steuersatz bei null liegen
kann, selbst in Lindern, die formal eine Erbschaftsteuer
haben, oder zumindest niedriger sein kann als sie auf den
Steuersatztabellen angezeigt ist. Dies trifft zum Beispiel in
der Schweiz zu, wo die effektive Besteuerung einer relativ
grofRen Erbschaft innerhalb der Familie in der Praxis bei null
liegt (das Beispiel ist ein Besitz im Wert von 2,6 Millionen
Euro, AGN Europa 2014). Studien effektiver Steuersitze zeig-
ten dass der Trend in Europa sich generell in Richtung nied-
rigerer Besteuerung von Erbschaften bewegt.

GroBer Schaden, aber geringe steuerliche Signifikanz

In ihren verschiedenen Permutationen waren Erbschaft-
und Schenkungsteuer noch nie eine wesentliche Einkom-
mensquelle des Staates. Der hochste Beitrag der Erbschaft-
und Schenkungsteuer war in den 1930ern, als die Steuer
2,5 % des Steuerertrags generierte. Zum Zeitpunkt, als die
Erbschaftsteuer abgeschafft wurde, war der Anteil auf
0,15% des gesamten Steuerertrags gesunken.

Die Argumente fiir das Beibehalten der Erbschaftsteuer im
schwedischen Steuersystem haben stattdessen mit Um-
verteilung und der »Fahigkeit Steuern zu zahlen« zu tun ge-
habt. In der Praxis konnte dieses Prinzip, bei dem es um die
Fahigkeit Steuern zu zahlen geht, schwer anzuwenden sein,
wenn das besteuerte Vermogen aus Immobilien oder einer
Firma besteht. >>
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Die politischen Griinde beruhten auf Fairness und Umver-
teilungspolitik. Der Grundsteuer-Ausschuss zum Beispiel
schrieb, dass die Steuern einen ausgleichenden Effekt auf
die Verteilung von Einkommen und Vermdégen in der Ge-
sellschaft hatten, selbst wenn sie nur einen geringen Anteil
der Staatsfinanzen ausmachten.

Jedoch hatte die Erbschaftsteuer gravierende Konsequen-
zen fiir Betriebe und Unternehmertum. Mehrere erfolgrei-
che Unternehmer verlieRen Schweden, um der Bedrohung
durch die Erbschaft-, Schenkung- und Vermogensteuer
zu entfliehen, darunter Kamprad und Rausing. Zusitzlich
zu den berithmtesten Emigranten gingen viele andere Un-
ternehmen und ein Menge Kapital in den 1970ern und
1980ern aus Schweden weg.

Fir die Unternehmer, die in Schweden blieben, war die Erb-
schaftsteuer nicht nur ein finanzielles Hindernis fiir die
Ubertragung von Eigentiimerschaft; sie war auch ein Ener-
giedieb, der die Aufmerksamkeit von anderen wichtigen
Angelegenheiten beziiglich Generationsnachfolge abzog.
Nicht selten zwangen Steuern Unternehmensinhaber dazu,
die Ubertragung von Eigentiimerschaft auf eine Art auszu-
fiihren, die vielleicht nicht im besten geschéftlichen Inter-
esse ihrer Unternehmen lagen.

Viele Leute haben in der Zwischenzeit vergessen wie viel
Miihe erforderlich war, um die Schiden einzudimmen,
die von Erbschaft- und Vermdégensteuer verursacht wur-
den. GroRe Familienunternehmen waren in der Lage, die
Erbschaftsteuer zu limitieren, indem sie Stiftungen griin-
deten oder die Firma an die Borse brachten. Dies beein-
flusst bis heute die Besitzstruktur vieler schwedischer Fir-
men. Diese Moglichkeiten standen den normalen Familien
nicht zur Verfiigung und im schlimmsten Fall konnte die
Erbschaftsteuer die Uberlebenden zwingen, das Familien-
heim zu verlassen, um das Geld zu beschaffen, um die
Steuer zu bezahlen.

Eine zunehmende Anzahl wurden allmihlich von der
Erbschaftsteuer betroffen, als Inflation, hohere Durch-
schnittseinkommen und ansteigende Taxwerte zu Steu-
erzwecken bedeuteten, dass mehr Schweden Vermacht-
nisse hinterlieRen, deren Wert den Freibetrag tiber-
schritt. Im spéten 20. Jahrhundert waren zwischen einem
Viertel und einem Drittel aller Schweden von der Erb-
schaftsteuer betroffen.
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Eine willkommene Reform

Die Abschaffung der zerstorerischen Erbschaft- und Schen-
kungsteuern war unter den schwedischen Unternehmens-
inhabern sehr beliebt. Obwohl heute viele sich nicht mehr
daran erinnern konnen, wie verheerend die Konsequenzen
sein konnten, haben im Rahmen einer akademischen
Studie 92 % der Unternehmensinhaber angegeben, dass die
Abschaffung der Erbschaft- und Schenkungsteuer Unter-
nehmenstiberginge generell leichter gemacht hat. Die
Studie wurde 2011 vom Centre for Family Enterprise and
Ownership an der Jonkoping International Business School,
CeFEO, durchgefiihrt. In einer anderen Umfrage, die 2014
von der SKOP im Namen des Schwedischen Unternehmens-
verbands ausgefiihrt wurde, sagten 83 % der Teilnehmer,
dass es sehr gut oder relativ gut sei, dass die Erbschaft- und
Schenkungsteuern abgeschafft wurden. Angestellte Unter-
nehmer konnten an letzterer Umfrage jedoch ebenfalls teil-
nehmen. Nicht tiberraschend standen die Personen, die Un-
ternehmen besal3en, etwas positiver den Reformen gegen-
iber. In den Interviews, die fiir dieses Buch durchgefiihrt
wurden, glaubte keiner der Befragten, dass die Erbschaft-
und Schenkungsteuer an sich die Bereitschaft ein Unter-
nehmen zu griinden beeinflusst, aber sie sind der Meinung,
dass diese die Bereitschaft beeinflusst, dies in Schweden zu
tun, dies fortzusetzen oder in dieses Unternehmen zu inve-
stieren und es weiterzuentwickeln. Mehrere der interview-
ten Personen hatten vergessen, wie die Steuer sich auf sie
und andere ausgewirkt hatte, bis sie darum gebeten wur-
den, sich zurtickzuerinnern.

Eine der Personen, die sich wirklich in die Angelegenheit
vertieft hat, ist Professor Goran Grosskopf, der Berater be-
deutender schwedischer Firmen ist und unter anderem als
Vorstandsvorsitzender von IKEA gedient hat. In einem In-
terview 2010 sagte er, dass die Vermogen-, Erbschaft- und
Schenkungsteuer direkten Einfluss auf die Entscheidung
von Unternehmen, darunter IKEA und Tetra Pak, hatte,
Schweden zu verlassen — aber dass er ihnen unter der der-
zeitigen Steuerregelung geraten hitte, in Schweden zu blei-
ben. Und schlussendlich ist Ingvar Kamprad 2014 nach
Schweden zuriickgezogen.

Es ist schwierig die Auswirkung der Abschaffung auf den
Steuerertrag festzumachen, da mehrere andere Reformen
im selben Zeitraum umgesetzt wurden — was zusammenfiel
mit einer globalen Finanzkrise. Unter rein steuerlicher Be-
riicksichtigung waren Erbschaft- und Schenkungsteuern
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nur von marginaler Bedeutung. Im finalen Jahr 2004 mach-
ten Erbschaft- und Schenkungsteuern weniger als 2/1000
eines Prozents des gesamten Steuerertrags aus. Mehrere
grofe Steuersenkungen wurden seit dem Jahr 2000 umge-
setzt und die Gesamtsteuerquote ist von 51 % auf 44 % des
Bruttoinlandsprodukts zuriickgegangen. Obwohl mehrere
Steuern aufgehoben oder gesenkt wurden, hat sich der
Steuerertrag um 260 Milliarden SEK in konstanten Preisen
erhoht. Das ist zum Teil ein Resultat der Abschaffung von
zerstorerischen Steuern wie der Erbschaft- und Schenkung-
steuer 2004 und der Vermogensteuer 2007 zusammen mit
der schrittweisen Einfiihrung von Steuergutschriften fiir
Erwerbstédtige, was bedeutete, dass mehr Leute Jobs hatten,
zu denen sie gehen konnten. Die Wirtschaft ist daher tiber
die Steuern hinausgewachsen. Die schwedische Steuerbe-
horde hat ebenfalls bei verschiedenen Anldssen berichtet,
dass Kapital aus anderen Landern nach Schweden zurtick-
kehre. Im Zeitraum zwischen 2010-2014 hat die Steuerbe-
horde fast achttausend Selbstkorrekturen erhalten.

Die Abschaffung der Erbschaftsteuer hat auch den Verwal-
tungsaufwand der Steuerbehdrde im Zusammenhang mit
Nachlassverzeichnissen reduziert. Die Arbeit, die notwen-
dig ist, um die Steuer zu berechnen und zu verwalten,
erneute Priifungen und notwendige Neuberechnungen im
System der Steuerbehorde durchzufiihren, wurde redu-
ziert, Eigentumstibertragung erleichtert

Bei der Authebung der Erbschaftsteuer war das hohe Durch-
schnittsalter schwedischer Unternehmensbesitzer ein
wichtiges Thema. Statistische Zahlen die von Statistics Swe-
den tiber Unternehmenseigentiimern, die als Partner in Fir-
men mit eingeschranktem Gesellschafterkreis klassifiziert
sind, zusammengetragen wurden, zeigen, dass der Anteil
der tiber 50-Jahrigen sich seit 2004 um drei Prozentpunkte
verringert hat. Schweden muss in diesem Bereich weiterhin
eine Herausforderung meistern. Die Zahl der Eigentums-
tibertragungen hat aufgrund der Reform ebenfalls zuge-
nommen. In einer Umfrage, die 2014 von der SKOP durch-
gefiihrt wurde, gaben mehr als einer von vier (27 %) Unter-
nehmenseigentiimern/ Fithrungskréften an, in den letzten
drei Jahren personliche Erfahrung mit Eigentumstibertra-
gung gemacht zu haben. Eine entsprechende Umfrage wur-
de 2007 durchgefiihrt, die auch die Zeit vor der Abschaffung
der Erbschaft- und Schenkungsteuer einbezog. Der Anteil
von Unternehmenseigentiimern, die in Eigentumsiibertra-
gungen involviert waren, ist seit 2007 um 6 % angestiegen.
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Die Swedish Agency for Growth Policy Analysis hat ebenso
alle Formen von Eigentumsiibertragungen im Zeitraum
zwischen 2004 und 2007 untersucht. Die Studienresultate
zeigten unter anderem, dass nach der Reform sowohl ex-
terne als auch interne Eigentumsiibertragungen zugenom-
men haben.

Einzigartiger politischer Konsens zur Abschaffung
Steuerpolitik wurde oft assoziiert mit grof3en politischen
Kampfen in Schweden, was aber nicht zutraf auf die Ab-
schaffung der Erbschaft- und Schenkungsteuer. Als der Riks-
dag tiber den Gesetzesentwurf, der von der Persson-Regie-
rung vorgelegt worden war, entschied, votierten alle Par-
teien fiir die Abschaffung der Erbschaft- und Schenkung-
steuern. Es standen zwei Gesetzesentwiirfe zur Wahl, die
beide die Abschaffung der Erbschaft- und Schenkungsteuer
betrafen, mit dem Unterschied, dass einer von ihnen die
Griinde fiir die Abschaffung klarer darstellte. Reprasentan-
ten aller Parteien beteiligten sich an der parlamentarischen
Debatte, mit Ausnahme der Griinen, was wahrscheinlich
die Entscheidung der Regierung den Gesetzesentwurf vor-
zulegen beeinflusste. MP der Linken, Per Rosengren, berich-
tete in der Debatte, dass das Parteiprasidium und der Vor-
stand den Gesetzesentwurf unterstiitzen wiirden. Es gibt
mehrere Versionen dartiber, wie es dazu kam, dass die so-
zialdemokratische Regierung sich entschied, die Abschaf-
fung der Erbschaft- und Schenkungsteuer vorzuschlagen.
Peter Eriksson, der zu der Zeit Sprecher fiir die Griinen war,
sagt heute, dass er derjenige war, der im Sommer 2004 Go6-
ran Persson die Abschaffung vorgeschlagen hitte.

Das politische Dilemma, mit dem der Grundsteueraus-
schuss, der zu der Zeit tagte, herumschlug, war die Frage,
wie die Steuer gestaltet sein konnte, so dass sie Unterneh-
men von der Erbschaft- und Schenkungsteuer freistellen
wiirde. Heute sagen sowohl Per Rosengren von der Linken
und Per Landgren von den Christdemokraten, die beide
Mitglieder in dem Ausschuss waren, dass den Bemtiihun-
gen Regelungen zu entwerfen, die Unternehmen von der
Erbschaftsteuer ausnehmen wiirden, uniiberwindbaren
Schwierigkeiten gegeniiberstanden. In der Praxis ware das
Land gezwungen gewesen, sdmtliches Geschéftskapital
freizustellen.

Der Gesamteindruck ist, dass die fiir das Thema verantwort-
lichen Politiker klugerweise verstanden, wie kompliziert die
Angelegenheit werden wiirde und welch unzumutbaren
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Konsequenzen eine solche Gesetzgebung haben wiirde. Ein

oder zwei Jahre spéter trugen die gleichen Probleme in der Volkswirte mehrheitlich

Lex Uggla Angelegenheit - ndmlich die Schwierigkeiten Um- fiir nied rige Erbschaftsteuer
laufvermoégen in einem Unternehmen zu identifizieren - ohne Ausnahmen

ebenso zur Abschaffung der Vermdogensteuer bei. Viele Leu-

te, die aus ideologischen Griinden eine Erbschaftsteuer se- Deutsche Volkswirte haben sich mehrheitlich fiir einen niedri-
hen, verstehen dennoch, dass es unmoglich ist, eine solche | gen Erbschaftsteuersatz ohne jede Ausnahme ausgesprochen.
Steuer mit den notwendigen Freistellungen zu kombinie- Das geht aus einer Umfrage des ifo Instituts hervor. Eine satte
ren, um Familienunternehmen von der Steuer zu entlasten. Mebhrheit von 60,9 Prozent ist dafiir, nur 39,1 Prozent sind fiir

die gegenwidirtige Steuer mit Sdtzen bis 50 Prozent und Aus-
Mattias Nordqvist, ein Professor beim Centre for Family En- nahmen. »Bei der Erbschaftsteuer gibt es ein Dilemma: Die
terprise and Ownership an der Jénkoping International Erblasser sollen frei tiber ihr Vermégen entscheiden konnen,
Business School, ist tiberzeugt, dass eine Wiedereinfithrung | ebenso sollen keine Familienunternehmen zerstért werden.
von Erbschaft- und Schenkungsteuer zum Verkaufvon | Aber gleichzeitig spricht das Gebot der gerechten Steuerlast-
mehr Familienunternehmen fithren wiirde, oft an auslin- verteilung dafiir, groBe Erbschaften zu besteuern«, sagt Niklas
dische Eigentiimer ohne Verbindungen zu Schweden und Potrafke, Leiter des ifo Zentrums fiir 6ffentliche Finanzen und
der Lokalgemeinschatft. politische Okonomie. Das Okonomenpanel wird vom ifo Institut

zusammen mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung erstellt.
Die Abschaffung der Erbschaft- und Schenkungsteuer 16ste
auch eine intensivere Diskussion iiber den Einfluss von | Die vom Verfassungsgericht gekippten Verschonungsregeln fiir
Steuern auf Eigentum aus. Die Besteuerung von Eigentum Betriebsvermégen beurteilen 52,3 Prozent als »zu weitgehends,
wurde lange Zeit als »Free Lunch« angesehen. Ein GroRteil || 22,5 Prozent als »angemessen« und 11,7 Prozent als »nicht

des schwedischen Unternehmenssektors setzt sich aus un- weitgehend genug«. Auch die neuen, engeren Verschonungs-
ternehmergefiihrten Unternehmen zusammen, die viele regeln beurteilen noch 41,8 Prozent als »zu weitgehend«, 17,3
Jobs schaffen und einen signifikanten Anteil des Wirt- | Prozent als »angemessen« und 19,1 Prozent als »nicht weit-
schaftswachstums ausmachen. In Schweden haben sogar | gehend genug«. Bei der neuen Reform glauben 36,5 Prozent,
die meisten borsennotierten Unternehmen steuernde Be- | das sie »sehr stark« die Interessen der Familienunternehmen
sitzer, die aktive Verantwortung fiir die Unternehmens- beriicksichtigt und 31,1 Prozent, dass sie »stark« die Interessen

entwicklung iibernehmen. Wo der Besitzer ansassig ist, hat der CSU widerspiegelt, aber 71,8 Prozent glauben, dass sie
Einfluss auf Entscheidungen hinsichtlich des Firmenhaupt- | »schwach und sehr schwach« die Steuergerechtigkeit und 73,3
sitzes, Forschung & Entwicklung und der Produktion. Die Prozent, dass sie »schwach und sehr schwach« die Verstéind-
Leute verstanden zunehmend, dass die Besteuerung von Ei- lichkeit des Steuersystems beriicksichtigt. Ein Volkswirt sagte
gentum wichtiger war als zuvor angenommen, und so kam knapp: »Die Reform ist Murks und wird vielleicht wieder vom
es, dass Schweden die Vermogensteuer 2007 abschaftte. Bundesverfassungsgericht kassiert.«

Heute verbleibt die Kapitalertragsteuer — Steuer auf Ertrdge Ein Anteil von 67,8 Prozent der befragten Volkswirte ist oben-
und Kapitalgewinne — noch immer auf der Liste der zersto- drein dafiir, ein hoheres Aufkommen aus der Erbschaftsteuer
rerischen Steuern auf Eigentum. Die Kapitalertragsteuerist | zu erzielen, wenn dafiir andere Steuern sinken und somit das
in Schweden fast zweimal so hoch wie in anderen EU-, gesamte Steueraufkommen neutral ist. 23,5 Prozent sind
OECD- und BRIC-Landern. Zudem unterliegen Kurzzeit- dagegen, 8,7 Prozent antworteten: »Weil nicht.«
Transaktionen und Langzeit-Eigentum gleicher Besteue-

rung, was im Grunde bedeutet, dass Inflation besteuert Teilgenommen an der Umfrage haben 125 Volkswirte.

wird. Es bleibt abzuwarten, ob wir eine dhnliche Entwick-

lung wie die, welche die Abschaffung der Erbschaft- und Bei Riickfragen:
Schenkungsteuer ergeben hat, auch in diesem Bereich Prof. Dr. Niklas Potrafke; Potrafke@ifo.de
sehen werden. Veréffentlicht vom Schwedischen Unterneh- www.cesifo-group.de
mensverband, 2015 o0
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Wer nicht in Aktien investiert,
ist ein Spekulant!

Von Andreas Glogger

In Zeiten, wo es bei Anleihen und Kontoguthaben keine
Zinsen mehr gibt und Immobilienpreise weiter stark
steigen, fliichten immer mehr Biirgerinnen und Biirger in
diese Anlageformen. Dem Grunde nach ein vollig grotes-
kes Verhalten. Je weniger Zins ich bekomme, desto mehr
Geld stecke ich in diese Anlagenform. Dabei wire es ein-
facher, Ertrige aus dem Vermogen weiter zu generieren.

Wer heutzutage noch glaubt, Glaubigeranlagen (wie zum
Beispiel Kontoguthaben, Tagesgeld, Bausparvertrage,
Anleihen) sind sicher, der ist ein Spekulant. — Denn er
glaubt, dass es seine hart erarbeiteten und gesparten
Euros wieder zurtickbekommt. Ist aber unser derzeitiges
weltweites Geldsystem tiberhaupt noch sicher? Betrach-
tet man nur die sich in den letzten zehn Jahren exponen-
tielle Entwicklung der Staatsschulden weltweit, kommt
man einfach und klar zu einer anderen Uberzeugung.
Die Staatenverschuldung kann und wird zwangsldufig zu
einer iiberregionalen Bereinigung der Schulden fithren
miissen - offen ist lediglich der Zeitpunkt. Der Inhaber
von Kontovermogen spekuliert also darauf, dass es die
Staaten mit ihren gewaltigen Verschuldungsquoten
schaffen werden und ihre Schulden ordnungsgemaf} zu-
rickzahlen werden. — Aber welcher Staat hat dies denn
in der Vergangenheit getan?

Aktien sind keine Gldubigeranlagen, sondern verbriefen
echte Eigentumsrechte am Vermogen der Aktiengesell-
schaft. Damit bleiben neben Immobilien nur Aktien erste
Wahl. Haben Sie keine Angst vor Aktien. Durch die stei-
gende globale Bevolkerungssteigerung und dem immer
hoheren Konsum sowie Lebensstandard wird es immer
Unternehmen geben, die Produkte herstellen, die lebens-
notwendig sind. Warum sollte man hier nicht auch
Eigentiimer sein? Ein weiterer positiver Effekt von Aktien
ist, dass es eine »Verzinsung« gibt — die Dividende. Gute
Aktien schiitten jahrlich an ihre Aktiondre zwischen drei
und vier Prozent aus. Dass Aktien schwanken, ist bekannt
und dies gehort auch dazu. Schwankungen sind aber nicht
nur Risiko, sondern sie schaffen auch giinstige Einstiegs-
preise und damit Chancen! Wer zehn Jahre Aktiondr ist,
der bekommt schon 30 — 40 % an Dividende!
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Hierzu ein Beispiel eines weltweiten Lebensmittelherstel-
lers tiiber einen Zeitraum von 25 Jahren:

=

Mit einem langen Planungshorizont werden die Wert-
schwankungen zur Nebensache.

Achtung: Lassen Sie sich nicht von schlechten Nachrich-
ten, Nachbarn, Klatsch-Presse von Aktien abhalten. Lassen
Sie die Finger weg von »Tipps« und »mit dieser Aktie lasst
sich Geld verdienenc.

Andreas Glogger,

1. Vorsitzender KAPITAL-FORUM
Schwaben/Allgéiu e.V.
www.kapitalforum-schwaben.de

Geschdftsfiihrer und Inhaber
GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung
www.vermégensverwaltung-europa.com

Beispiel aus dem tédglichen Leben:

In Zeiten von Krisen werden Sie oder vielleicht viele an-
dere Menschen immer wieder eine Cola trinken, ein Kite-
Kat essen oder ein Deo kaufen. Ganz unabhéngig von Kri-
sen werden diese Unternehmen Geld verdienen und dies
als Dividende an ihre Aktiondre ausschiitten.

Auch in Rente diirfen Sie Idnger planen:

Auch im Alter von tiber 60, gehtren Aktien in jedes Port-
folio. Bei einer Lebenserwartung von 80 Jahren, haben Sie
einen Anlagehorizont von 20 Jahren! Nutzen Sie die Zeit,
ertragreich in Sachwerte/Aktien zu investieren.

Risikomanagement:

Verwalten Sie ihre Aktien regelmdRig und passen sie die
Anlagestrategie den sich verdndernden Rahmenbedingun-
gen dieser Welt an, oder Sie beauftragen hierzu eine ge-
lernte Fachkraft (Vermogensverwalter), so wie sie es in
jedem anderen Tatigkeitsbereich auch machen. 0
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Asymmetrie im Zeichen
der nachhaltigen Okonomie

26. Oktober 2016: Das 8. Convertible Symposium
der Salm-Salm & Partner GmbH

»Die Welt ist im Wandelg, so Constantin Prinz zu Salm-Salm
geschiftsfiihrender Gesellschafter der Salm-Salm & Partner
GmbH. »Das erleben wir hautnah in den heimischen Wein-
bergen unseres Weinguts, wo die Trauben aufgrund der im-
mer héheren Temperaturen friither reifen. In den letzten
25 Jahren hat sich der Lesezeitpunkt um etwa acht Tage
nach vorne verschoben. Im Weinbau eine halbe Ewigkeit.«
Dann schlédgt Prinz Constantin eine Briicke zu den Finanz-
madrkten, an denen der Wandel besonders durch den Zins-
verfall deutscher Staatsanleihen von tiber 8 % auf 0% im
gleichen Zeitraum deutlich werde. Dieser stelle die Akteure
vor stindig neue Herausforderungen.

»Das asymmetrische Auszahlungsprofil von Wandelanlei-
hen ist heute attraktiver denn je, so Salm. Am Beispiel der
im Jahr 2012 emittierten 0,25 % Adidas-Wandelanleihe
zeigte er das Ertragspotenzial der Anlageklasse im Niedrig-
zinsumfeld auf. Herausgegeben bei 100 %, quotiert der Con-
vertible derzeit bei 190 %. Eine vergleichbare Unterneh-
mensanleihe ohne Wandelrecht hitte nur wenig mehr Zins
gezahlt jedoch ohne Chance auf das Ertragspotenzial aus
der Aktie. sWandlungsfihigkeit ist der Schliissel zum Er-
folg«, betont Salm und erldutert den Evolutionsprozess bei
Salm-Salm & Partner hin zum institutionellen Asset-Mana-
ger. »Wir stellen uns dem Wettbewerb und den Vergleichs-
indizes, um den Anforderungen einer anspruchsvollen in-
stitutionellen Kundschaft gerecht zu werdenc.
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Uber 200 Vertreter aus der Finanzwirtschaft besuchten das
8. Convertible Symposium des auf Wandelanleihen spezia-
lisierten Asset-Managers und Vermogensverwalters Salm-
Salm & Partner, um ausfiihrlich und angeregt iiber die An-
lageklasse »Wandelanleihe« sowie Aspekte des nachhalti-
gen Investierens zu diskutieren. »Nachhaltigkeit ist fiir uns
nicht das Pflaster fiir das schlechte Gewissen.« Ein 6kono-
misch sinnvolles Investieren unter Berticksichtigung von
Nachhaltigkeits- und ESG-Kriterien sei mit Wandelanleihen
grundsdtzlich moglich. Salm bezeichnet diesen Ansatz als
o0konomische Nachhaltigkeit. »Seit dem 30.05.2014 erziel-
ten wir mit unserem Salm-Salm Sustainability Convertible-
Fonds gegentiber einer rein 6konomisch agierenden Ver-
gleichsgruppe eine Uberrendite.¢, so Salm.

Der transparente Selektionsprozess basiert auf dem konse-
quenten Ausschluss kontroverser Geschiftsfelder und Ge-
schiftspraktiken, welcher durch einen Best-in-Class-Ansatz
vervollstindigt wird. »Uns freut es ganz besonders«, so
Salm, »dass unser Nachhaltigkeitsfonds in diesem Jahr
mit dem Osterreichischen Umweltzeichen ausgezeichnet
wurde.« Constantin Prinz zu Salm-Salm stellte heraus, dass
derzeit ein guter Zeitpunkt fiir den Einstieg in Wandelan-
leihen sei. Dazu wiirden die giinstige Bewertung, die Asym-
metrie sowie die im Vergleich zu Unternehmensanleihen
ohne Wandelrecht geringere Zinssensitivitéit beitragen. Das
Convertible Symposium der Salm-Salm & Partner GmbH
unterstrich einmal mehr die vielschichtigen Facetten der
Anlageklasse »Wandelanleihe«, die ihre Stiarken auch im
aktuellen Marktumfeld ausspielt. Mehr noch: Sie bietet die
Moglichkeit des 6konomisch nachhaltigen Investierens oh-
ne zwingend auf Rendite verzichten zu miissen.
www.salm-salm.de

www.fluctibus.com
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Buchvorstellung:

Der Schwarze Juni

Hans-Werner Sinn: Scheitert Europa?

Der Juni des Jahres 2016 war nicht sonnig, sondern tief-
schwarz: Am 23. Juni gab GroRbritannien sein Misstrauens-
votum gegen die EU ab und entschied sich fiir den Brexit.
Zwei Tage vorher, am 21. Juni, unterwarf sich das deutsche
Verfassungsgericht dem Europdischen Gerichtshof (EuGH),
der zuvor schon der Europédischen Zentralbank (EZB) freie
Fahrt fiir ihre Politik der Vergemeinschaftung der Haftung
aus den Staatsschulden gegeben hatte.

Die mittel- und langfristigen Auswirkungen dieser Ent-
scheidungen sind verheerend, kaum jemand aber scheint
sich ernsthaft um sie zu kiimmern.

Das darf so nicht bleiben, ruft uns Hans-Werner Sinn in
seinem neuen Buch aufriittelnd zu. Gewohnt scharfsinnig
auf den Punkt gebracht und nach vorne gerichtet be-
schreibt Deutschlands wirkungsméchtigster Okonom die
vielschichtigen Ursachen, Wirkungsmechanismen und
Folgen des »Schwarzen Junic.

Fir ihn ist klar: Die falsche EZB-Politik hat uns bereits viel
Geld gekostet. Der Brexit beraubt uns nun nicht nur des
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wichtigsten EU-Blindnispartners fiir unser exportorien-
tiertes Wohlstandsmodell. Er und die Urteile von EuGH
und Bundesverfassungsgericht drohen vielmehr ebenfalls,
eine schon jetzt stattfindende Entschuldung Stideuropas
auf unsere Kosten dramatisch zu verstdarken und Europa
zu zerreifden.

Hans-Werner Sinn hat wie kein anderer die wirtschafts-
und sozialpolitischen Debatten des letzten Vierteljahrhun-
derts gepragt. Sinn ist Professor fiir Volkswirtschaft an der
Ludwig-Maximilians-Universitdt in Miinchen und war Préa-
sident des renommierten ifo Instituts, das er in der Krise
ibernahm und zu einem weltbekannten Forschungszen-
trum machte. Auch nach seiner Emeritierung gilt er als
einer der einflussreichsten Oko-
nomen hierzulande, arbeitet
wissenschaftlich, hilt Vortrige
und ist begehrter Gesprachs-
partner fiir Politik und Medien.
Sinn erhielt zahlreiche Aus-
zeichnungen, Ehrendoktorwtir-
den und Preise aus dem In- und
Ausland und ist Autor vieler
Fachartikel und Biicher.

ISBN: 978-3-451-37745-7
24,99 Euro | www.herder.de

HERDER

____________________________________________________________________

Klaus Espermiiller
Karikaturist / lllustrator / Grafiker
www.espkarikatur.de
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Brexit treibt Immobilien-Investoren
nach Deutschland

PwC-Studie: Aus Sicht globaler Investoren liegen vier der
fiinf attraktivsten europdischen Immobilienstandorte in
Deutschland // Berlin auf Platz eins vor Hamburg und
Frankfurt // London rutscht auf Rang 27 ab // Investoren
gehen lieber auf Nummer sicher und sind zu erheblichen
Abschldgen bei der Rendite bereit.

Frankfurt, 3. November 2016. Der Brexit wird die Immobi-
lienpreise 2017 hierzulande so stark anheizen wie nirgend-
wo sonst in Europa. Das geht aus der jahrlichen »Emerging
Trends in Real Estate«-Studie hervor, fiir die die Wirt-
schaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft PwC und das
Urban Land Institute (ULI) rund 800 Branchenmanager
weltweit befragt haben. Demnach liegen aus Investoren-
sicht mittlerweile vier der fiinf attraktivsten europdischen
Immobilienstandorte in Deutschland - ndmlich Berlin,
Hamburg, Frankfurt und Miinchen. Dagegen stiirzt das
langjahrige Immobilien-Mekka London auf Platz 27 unter
30 untersuchten europdischen Stddten ab. »Mit dem bevor-
stehenden Austritt Grofbritanniens aus der EU beginnt
eine neue Zeitrechnung auf dem européischen Immobi-
lienmarkt¢, sagt Susanne Eickermann-Riepe, Partnerin und
German Real Estate Leader bei PwC. »Alles spricht dafiir,
dass Deutschland als die wirtschaftlich stabilste groRRe
Volkswirtschaft im Euroraum davon in besonderem MaRe
profitieren wird. Wir beobachten momentan sogar, dass
Investorengelder, die eigentlich fiir den britischen Markt
eingeworben wurden, stattdessen nun in deutsche Stidte
flieRen.«

Die Unsicherheit ist grof3 wie nie — Deutschland profitiert
Der Brexit ist gleichwohl nicht die einzige Kraft, die auf
den europdischen Real-Estate-Sektor wirkt. Wahrend sich
die Konjunktur in weiten Teilen Europas nur schleppend
erholt, ist gleichzeitig ein Ende der niedrigen Zinsen nicht
in Sicht. Noch stérker treiben viele Investoren die grof3en
geopolitischen Themen um wie z.B. die Fliichtlingskrise
und die Furcht vor weiteren Terroranschligen. Hinzu kom-
men das Verfassungsreferendum in Italien und die Neuauf-
lage der osterreichischen Prasidentschaftswahl, bevor 2017
die Bundestagswahl in Deutschland, die niederldandische
Parlamentswahl und die Kiir eines neuen franzosischen
Staatsoberhaupts auf der Agenda stehen. Befragt nach
ihren grofRten Sorgen, nannten 89 Prozent der Investoren
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entsprechend auch die »internationale politische Instabi-
litdt«. Zwei Drittel der Befragten gehen davon aus, dass sich
die Lage in den ndchsten drei bis fiinf Jahren weiter ver-
schlechtern wird — wiahrend nur zehn Prozent mit einer
Verbesserung rechnen. »Diese Grundstimmung trigt dazu
bei, dass der deutsche Markt fiir immer mehr Real-Estate-
Investoren ein natiirliches Anlageziel darstellt. SchlieRlich
gilt Deutschland in fast allen denkbaren Szenarien als
sicherer Hafen - selbst dann noch, wenn die Eurozone
wider Erwarten auseinanderbrechen sollteg, sagt Jiirgen
Fenk, Mitglied des Vorstands, Helaba Landesbank Hessen-
Thiiringen und Chairman des ULI Germany.

1A-Lagen gelten inzwischen als iiberteuert -

investiert wird trotzdem

Im Gegenzug fiir die erhoffte Sicherheit sind viele Investo-
ren bereit, immer hohere Preise und damit weitere Ab-
schldge bei der Verzinsung zu akzeptieren. So stimmten
sechs von zehn Befragten der Aussage zu, dass die 1A-Lagen
in Europa schon jetzt iiberteuert seien — wahrend nur 13
Prozent widersprachen. Dazu passt, dass im kommenden
Jahr nur noch 38 Prozent der Investoren eine Rendite von
zehn Prozent und mehr anstreben. Dagegen gibt sich
knapp jeder zweite mit fiinf bis zehn Prozent zuftrieden,
wadhrend jeder sechste sogar eine Verzinsung von weniger
als fiinf Prozent fiir ausreichend hélt. Zwei Drittel der Be-
fragten teilten folgerichtig die Ansicht, dass Toprenditen
im europdischen Immobilienmarkt nur noch sehr schwie-
rig zu erreichen seien. Anders sahen das gerade einmal 16
Prozent. Ebenfalls bezeichnend: 35 Prozent gehen davon
aus, dass die Renditen im kommenden Jahr sinken wer-
den, wihrend nur 16 Prozent das Gegenteil erwarten. »In
manchen Toplagen liegt die Verzinsung schon jetzt bei nur
mehr drei bis vier Prozent, erlautert PwC-Expertin Eicker-
mann-Riepe. »Frither wiren Investoren in vergleichbaren
Situationen vielleicht auf B- oder C-Lagen ausgewichen.
Heute hingegen geht man lieber auf Nummer sicher und
nimmt die magere Verzinsung zihneknirschend in Kauf«

Schon vor dem Brexit-Votum hat Deutschland aufgeholt

Wie neue Zahlen des Research-Spezialisten Real Capital
Analytics zeigen, hat der deutsche Immobiliensektor auch
schon vor dem Brexit-Votum im Vergleich zum britischen
deutlich aufgeholt. So flossen zwischen dem vierten Quar-
tal 2015 bis zum dritten Quartal 2016 rund 54 Milliarden
Euro in den deutschen Immobiliensektor; in Grofbritan-
nien waren es im gleichen Zeitraum umgerechnet 66 Mil-
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liarden Euro. Seitdem diirften sich die Verhiltnisse sogar
verkehrt haben. Denn ganze 92 Prozent der Umfrageteil-
nehmer glauben, dass der Brexit negative Folgen fiir den
britischen Immobiliensektor hat. Dagegen rechnen nur
21 Prozent mit nachteiligen Auswirkungen auf den konti-
nentaleuropdischen Markt. Stidte wie Berlin diirften wei-
ter profitieren. Die Befragten brachten die deutsche Haupt-
stadt mit Attributen wie »jungg, »angesagt« oder »rasant
wachsend« in Verbindung. Zudem verfiige die Stadt — im
Vergleich zu London oder Paris - iber enormes Aufhol-
potenzial. So zieht etwa die wachsende Technologieszene
viele junge Leute an, die in Berlin leben und arbeiten wol-
len. In der Tat landete die Spree-Metropole nicht nur ins-
gesamt sondern in jeder einzelnen der vier abgefragten Ka-
tegorien vorn — ndmlich bei den Aussichten fiir Investitio-
nen, Projektentwicklung, Mietpreis- und Wertentwicklung.

Stimmung in Frankfurt euphorisch -

Hamburg und Miinchen solide

Den groRten Sprung nach vorn machte Frankfurt. Denn
wdhrend Berlin und Hamburg bereits im vergangenen Jahr
die beiden Topplitze belegt hatten, schob sich die Main-
Metropole fast sensationell von Rang 14 auf Rang drei vor.
Das liegt daran, dass fiir die deutsche Finanzhauptstadt
nicht nur das »Safe Haven«-Argument spricht, sondern dass
sie zugleich so unmittelbar wie keine andere Stadt vom bri-
tischen EU-Austritt profitieren konnte. Denn: Fiir den Fall
eines »harten Brexits« spekulieren manche Investoren dar-
auf, dass Banken und Finanz-Startups (»Fintechs«) grofRe Ka-
pazititen von London nach Frankfurt verlegen. Allerdings
zeigt die Umfrage auch: Angesichts eines Biiroleerstands
von nach wie vor fast zwolf Prozent teilen nicht alle Inve-
storen die momentane Frankfurt-Euphorie.

Im Vergleich zu Berlin steht Hamburg nach Meinung der
Investoren eher fiir Bodenstindigkeit. Allerdings ist das
nicht der einzige Grund, warum es die Hansestadt auf Platz
zwei schaffte: Lukrative GroRRprojekte wie das rund eine Mil-
liarde Euro schwere Uberseequartier in der »Hafen Cityc«
locken globale Anleger an. Zudem stiegen die Mieten fiir
Hamburger Biiroimmobilien zuletzt um vier Prozent, in den
Toplagen betrug die Durchschnittsrendite fiir Investoren
immerhin noch 3,75 Prozent. Und: Im Vergleich zum ewi-
gen Rivalen Miinchen, der auf Platz fiinf landete, ist Ham-
burg aus Investorensicht immer noch ein bisschen giins-
tiger — bei ansonsten vergleichbarer Attraktivitit. Die baye-
rische Landeshauptstadt punktet bei Investoren insbeson-
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dere mit ihrer hohen Stabilitit, einem sehr niedrigen Leer-
stand von unter 5 Prozent und weiter steigenden Mieten.

Europas Top-10-Mdirkte

Rang 2017 Rang 2016 Veréinderung
1. Berlin 0&
2. Hamburg 2 0&
3. Frankfurt 14 11
4. Dublin 14
5. Miinchen 0&
6. Kopenhagen 24
7. Lissabon 16 O 4p
8. Stockholm 24
9. Madrid 14
10. Lyon 25 151

Immobilienbranche steht vor

grundlegenden Verdinderungen

Megatrends wie der technologische und demografische
Wandel sowie die weiter zunehmende Urbanisierung und
die damit verbundenen kulturellen und sozialen Verdnde-
rungen werden nach Ansicht der befragten Investoren zu
tiefgreifenden Verdnderungen im Immobiliensektor fiih-
ren. Neun von zehn Investoren gehen davon aus, dass Mie-
ter immer mehr Flexibilitit einfordern werden - etwa auf-
grund einer sich verdndernden Arbeitswelt mit zuneh-
mend flexibleren Arbeitsmodellen. Drei Viertel der Inve-
storen geben an, dass sie ihre Strategie bereits an den
sozialen und demografischen Wandel anpassen.

Weitere Informationen erhalten Sie unter:
www.pwc.de/emerging-trends-2017
www.uli-germany.de

ANZEIGE

Schenken Sie Trost!

Bitte unterstitzen &
Sie das Kinderhospiz
Bethel fur unheilbar
kranke Kinder.

Spendenkonto 4077,
Sparkasse Bielefeld,
BLZ 480 501 61
Stichwort ,,Hospizkind” d
www.kinderhospiz-bethel.de

Bethel €3
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Pino & Heidi*

Adelheid
im Perlenkleid
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Immer wenn Adelheid ihren Hof durchschreitet, verstummt das Gegacker, stockt das Scharren und Picken.

Die Schnibel des allgemeinen Federviehs sind weit gedffnet. Auch die Menschen halten am Zaun inne.

Alle staunen und freuen sich iiber so viel Anmut und die leuchtende Eleganz der Perlen.

ISBN-13: 978-3-945296-45-5 | Hardcover, 48 Seiten

19.80 Euro inkl. gesetzl. MwSt. + Versandkosten

Zu bestellen bei: www.kastner.de
Oder auf www.amazon.de
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