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Reflation ist gewiinscht —
und bietet Chancen fiir Anleger
Von Adrian Roestel

An den Markten ist das Inflationsgespenst zuriickgekehrt.
Oder sollte man eher von Reflation sprechen? Dariiber schei-
den sich gerade die Geister. Tatsache ist: Seit liber einem
Jahrzehnt ist in weiten Teilen der Welt Inflation so gut wie
nicht mehr vorhanden. Vielmehr sind es aus Sicht von Huber,
Reuss & Kollegen Reflationstrades, die zu beobachten sind.
Doch wo genau liegt der Unterschied?

Adrian Roestel,

Leiter Portfoliomanagement,
Huber, Reuss & Kollegen
Vermégensverwaltung
www. hrkvv.com

Obwohl es sich bei beiden um einen Anstieg des Preis-
niveaus handelt, ist Reflation nicht mit Inflation gleich-
zusetzen. Von Letzterer spricht man, wenn aus einer
»Normalsituation« heraus sich der Preisanstieg breit und
dauerhaft beschleunigt. Es handelt sich um einen Preis-
anstieg iiber einen langfristigen Trend hinaus, der in die-
ser Form nicht gewtiinscht ist. Bildlich ausgedriickt kann
man auch von einem »bosen« Preisdruck sprechen. l.hmdclslflmt 3
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Reflation ist dagegen, wenn sich die Preise nach einer
deflationdren Phase (Preise unter ihrem langfristigen
Trend) erholen, zum Beispiel nach einer Krise wie der
COVID-19-Pandemie. Es geht dabei also um eine ge-
wiinschte Riickkehr zum Trend. Oder anders ausge-
driickt: Reflation ist die Medizin gegen die von der Wirt-
schaftstheorie und den Zentralbanken als »schlecht
angesehene Deflation.
»Die Elite der Vermégensverwalter 2021 «

Reflation hat somit auch wenig mit den in jiingster Zeit

viel diskutierten Inflationserwartungen zu tun, da es sich 88 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro

bei diesen um langerfristig erwartete Preissteigerungen (inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
iber den Trend hinaus handelt (quasi nach Abschluss Auslandsporto wird extra berechnet);

einer Reflation). Zwar gibt es an den Mérkten die Sorge, Handelsblatt-Abonnenten erhalten 10 Euro Rabatt.
dass die massive expansive Fiskal- und Geldpolitik die

Volkswirtschaften in einem seit Jahrzehnten nicht mehr bestellung@elitereport.de

gesehenen Ausmal auf Inflationskurs gebracht hat.
Doch dies ist aus unserer Sicht zu kurz gedacht. Die Pan-
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demie hat die Trends der vergangenen Jahre, in denen
aufgrund des schwachen Wirtschaftswachstums, der
Demografie und der technologischen Beschleunigung
keine Preiserhohungen zu verzeichnen waren, nochmals
verschirft. Daher ist davon auszugehen, dass nach der
Reflation wieder der »Normalzustand« niedriger Inflati-
onsraten eintreten wird.

Sind Aktien in einem Reflationsszenario attraktiv?
Grundsatzlich sollten in einem Reflationsszenario jene
Vermogenswerte gekauft werden, die von einem schnel-
leren Wirtschaftswachstum, Preisdruck und héheren
Renditen profitieren — also in erster Linie Aktien, Rohstoffe
und inflationsgeschiitzte (Unternehmens-)Anleihen. Bei
der Aktienselektion sind zyklische Sektoren wie Banken,
Energieerzeuger und zyklische Konsumgtiterproduzen-
ten, zu denen auch Gesellschaften aus der Freizeitindus-
trie wie Kreuzfahrtunternehmen, Airlines oder Reisekon-
zerne gehoren, zu bevorzugen. Auf der Anleiheseite soll-
ten jene Strategien profitieren, die von einer Versteilung
der Zinskurve profitieren, also einem wachsenden Spread
zwischen kurz- und langfristigen Anleihen.

Verlierer eines solchen Szenarios sind neben Anleihen
guter Qualitit (insbesondere Staatsanleihen mit langer
Laufzeit) auch hoch bewertete Wachstumsunternehmen
wie zum Beispiel Technologiewerte. Zum einen bekom-
men sie »Konkurrenz« durch die jetzt stairker wachsen-
den zyklischen Unternehmen. Zum anderen leidet ihre
Bewertung, weil zukiinftige Gewinne mit einem héheren
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Zinssatz abdiskontiert werden und nun zum aktuellen
Zeitpunkt weniger wert sind.

Wann funktionieren Reflationstrades?

Grundsatzlich funktionieren sie besonders gut in einer
friithen Aufschwungphase nach einer Rezession, wenn
also Wirtschaftswachstum und Preise deutlich und be-
schleunigt anziehen. Risiken fiir Reflationstrades beste-
hen vor allem in der unsicheren kurzfristigen Corona-
Situation. So kénnten die Virusmutationen aufgrund
beschleunigter Neuinfektionen oder einer geringeren
Wirksamkeit von Impfungen dazu fiithren, dass eine
Riickkehr zum »normalen Leben« linger dauert als er-
wartet — und das damit verbundene kriftige Wirtschafts-
wachstum ebenfalls auf sich warten ldsst. Auch Verzoge-
rungen bei den Impfkampagnen stellen ein entsprechen-
des Risiko dar. Ein weiterer Faktor ist die Frage nach den
Reaktionen der Politik. Schlie8lich kénnte eine kréftige
Wirtschaftserholung darin miinden, dass viele Regierun-
gen ihre expansive Fiskalpolitik tiberraschend schnell
und stark zurtickdrehen, sodass eine Erholung des Preis-
niveaus und somit ein wirtschaftlicher Aufschwung tiber
die MaRRen gebremst werden.

Aus Sicht von Huber, Reuss & Kollegen ist es unwahr-
scheinlich, dass die genannten Risiken den Aufschwung
bremsen werden. Die Coronarisiken diirften sich dauer-
haft nicht verfestigen und Diskussionen {iber ein (stérke-
res) Zurtickdrehen der expansiven Politikimpulse werden
wohl erst spiter in der zweiten Jahreshilfte einsetzen. 0

ANZEIGE

EXAEnergie

Fur Firmen gemacht

» Optimieren Sie mit uns lhre Strom- und Gas-Beschaffung«
www.exa-energie.de

www.elitebrief.de NS


http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
https://www.exa-energie.de/
www.exa-energie.de

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Steueroase Bitcoin?

Von Jiirgen E. Leske

Der Weg der Coins: Kann das Finanzamt den Handel mit
Kryptowdhrungen iiberhaupt nachvollziehen?

Kryptowdhrungen machen uns langsam alle nervos. Man
kommt als Zeitungsleser um die Meldungen von sagenhaf-
ten Gewinnen nicht herum und auch nicht um die Latrinen-
parolen, die uns beweisen sollen, wie schnell man bei der
Spekulation mit Bitcoins zum armen Mann werden kann.

Jiirgen E. Leske | www.raleske.de

Wir kennen alle die Banker, die plotzlich von der Fahne
ihres Geldinstituts laufen und heimlich in Bitcoins und
Konsorten investieren. Und auch die Blumenfrau am Vik-
tualienmarkt kommt ins Schwirmen und will mal inves-
tieren. Und dann heif3t es auch noch, diese Riesengewinne
seien steuerfrei oder zumindest fiir das Finanzamt nicht
zu fassen, wenn man sich nicht ganz blod anstellt.

Reden wir einmal von den Steuerehrlichen, zu denen ja
die Aficionados des »Elitebrief« sowieso gehdren: Das deut-
sche Einkommensteuersystem ist auf Kryptowdhrungen
einfach nicht eingestellt. Und die Gerichte sind auch eher
ratlos. Es gibt zudem noch kaum Rechtsprechung, weil es
kaum Fille gibt, derer die Finanzdmter habhaft werden.

Aber immerhin: Das Finanzgericht Berlin-Brandenburg be-
trachtet den Handel mit Bitcoins als privates Verduf3e-
rungsgeschift. Wer also iiber eine Handelsplattform Bit-
coins in Euro tauscht und einen sogenannten Verduf3e-
rungsgewinn erzielt, hat gegebenenfalls diesen Gewinn zu
versteuern. Es ist da einschldgig § 22 Nr. 2 in Verbindung
mit § 23 Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes.

In diesem Fall wire die Sache steuerlich ziemlich einfach.
Der Vorgang wire vergleichbar mit jenem, in dem jemand
ein Gemadlde fiir 3000 Euro kauft und fiir 4000 Euro ver-
kauft. Der Gewinn betréigt also 1000 Euro. Man muss dann
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fragen, zu welcher Zeit ge- und zu welcher Zeit verkauft
wurde. Entscheidend ist die sogenannte Haltefrist. Sie be-
trigt ein Jahr. Das wiirde bedeuten: Verkauft unser kunst-
sinniger Mensch das Gemadlde innerhalb der JahresfTist,
dann muss er die 1000 Euro als Gewinn versteuern. Ver-
kauft er, nachdem er das Bild linger als ein Jahr »gehaltenc
hat, dann sind die 1000 Euro einkommensteuerfrei. Es gilt
hier aber noch eine Freigrenze zu beachten: Verkauft er
unterjdhrig, dann kommt es drauf an, ob der Gewinn mehr
als 600 Euro ausmacht. Wenn ja, dann muss er den gesam-
ten Gewinn versteuern und nicht nur den Betrag, der tiber
der Freigrenze von 600 Euro liegt. Denn die 600 Euro sind
kein Freibetrag. (Finanzgericht Berlin-Brandenburg, Be-
schluss vom 26.6.2019, Az. 13 V 13.100/19.)

Anders das Finanzgericht Niirnberg. Hier fragte man sich,
ob Gewinne aus dem Handel mit Kryptowdhrungen tiber-
haupt von steuerlicher Relevanz sind. Das Gericht hélt es
fiir fraglich, ob »Ertrdge aus Geschéften mit Kryptowdhrun-
gen als steuerpflichtige private Verduf3erungen« angesehen
werden miissen (Beschluss vom 8.4.2020, Az. 3V 1239/19).

Bis zum Bundesfinanzhof'ist hier noch kein Fall aufgestie-
gen. Und es ist auch nicht zu sehen, dass sich der Gesetz-
geber hier ins Zeug legt und initiativ wird.

First In — First Out: die FIFO-Methode

Unterstellen wir weiter, dass unsere Bitcoin-Spekulant
seine Gewinne versteuern will und héiufiger kauft und
verkauft, dann hat er ein Problem, das mancher Aktien-
spekulant kennt: Kauft und verkauft er immer dieselben
Aktien - etwa Daimler -, dann ist auf den ersten Blick
schwer festzustellen, ob die Jahresfrist eingehalten wurde
oder nicht. Damit kommt er dann zurecht, wenn er die
FIFO-Methode anwendet: Er verkauft zuerst diejenigen
Bitcoins, die er zuerst angeschaftt hat.

Beispiel: Kauf von zwei Bitcoins 4 244,20 Euro am 1. Februar
2020. Kauf'von zwei Bitcoins 4 332,40 Euro am 20. Dezem-
ber 2020. Unser Spekulant will im Mai 2021 verkaufen. Ver-
kauft er die beiden Bitcoins aus dem Erwerb im Februar
2020, dann riskiert er keine Steuer (ein Jahr ist schon ver-
strichen). Verkauft er auch Bitcoins, die er im Dezember
2020 erworben hat, dann wird er hier den Gewinn versteu-
ern miissen, denn die Jahresfrist ist im zweiten Fall noch
nicht vorbei. Steuer fillt allerdings nur an, wenn sein
Gewinn tiber 600 Euro betragt. >>
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(Fir kritische Leser: Es gibt auch die LIFO-Methode (Last
In - First Out). Das geht genau umgekehrt: Es wird ange-
nommen, dass die Bitcoins zuerst verkauft werden, die
zuletzt gekauft wurden. Macht aber keinen besonderen
Sinn.) Vermindert wird die Steuer durch Werbekosten,
etwa Handlerprovisionen. Auf3erdem kann man Verluste
aus dem Handel mit Kryptowdhrungen gegenrechnen.

Wie sieht es in der Praxis aus?

Praktisch hat die Finanzverwaltung ziemliche Probleme
mit dem Handel mit Kryptowdhrungen. Die Strafverfol-
gung, also die Verfolgung von Steuerhinterziehung, ist hier
kompliziert. Wer es auf Steuerhinterziehung anlegt, hat
grof3e Chancen, nicht erwischt zu werden. Denn die Hind-
ler und Spekulanten arbeiten nicht iiber Banken, zumeist
nicht einmal tiber Vermittler, und alles lduft dezentral.
Und es gibt keine Behorde, die hier effektiv den Weg der
Coins verfolgen kann. Es gibt auch keine Meldepflichten.

Das fangt schon damit an, dass alle die Kryptowdhrungen
keine staatlichen Wahrungen sind. Es gibt also auch keine
Notenbank. Die Bitcoins werden von einer Nutzersoftware
hergestellt und dezentral verbreitet. Wer diese Software
offnet, trifft auf verschliisselte Formeln, die nur aus Zei-
chen und Ziffern bestehen. Es ist auflerordentlich schwer,
die Geschéiftsvorfille nachzuverfolgen und zu dokumen-
tieren. Das gilt selbst dann, wenn jemand, den das inte-
ressiert, den Nutzer des Passworts identifiziert. Selbst dann
kann man den Weg der Coins gut tarnen.
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Die Schwachstelle dessen, der tiber Bitcoin-Handel Steuern
hinterziehen mochte, ist der Moment, in dem die Krypto-
wihrung in eine offizielle Wahrung umgetauscht wird,
dann also, wenn der betreffende Mitbiirger/die Mitbiir-
gerin die Bitcoins in Euro umwandelt. Dann wird diese
Person das Geld auf ein Konto in der EU leiten. Das ist der
Augenblick, wo der Betreffende sich offenbart und wo er
dann in Erklarungsnot gerdt. So diirfte das in dem oben
erwdhnten Fall des Finanzgerichts Berlin-Brandenburg
gewesen sein. Hier hat ein Steuerpflichtiger seine Bitcoins
in Euro umgetauscht. Deshalb diirfte der Fall einer fiirs
Finanzgericht geworden sein.

In Briissel will man eingreifen

In Briissel will man das Problem schon seit Jahren angehen,
schon allein deshalb, weil der Handel mit Bitcoins und an-
deren Kryptowdhrungen ein internationales Phanomen ist.
Einzelne Staaten wie die Bundesrepublik stehen hier von
vornherein auf verlorenem Posten. Mit der Aktion »New EU
Tax Package« wird versucht, mehr Transparenz in den Han-
del mit Kryptowédhrungen zu bekommen. Den nationalen
Finanzbehorden sollen Instrumente zur Durchsetzung der
Steueranspriiche der Staaten an die Hand gegeben werden,
um den Steuerhinterziehern das Handwerk zu legen.

Indes, Strafrechtler wissen: Sobald die Strafverfolgungsbehor-
den den Verbrechern technisch auf die Schliche kommen,
haben diese in Nullkommanix die Nase vorn und sind den
Kriminalisten schon wieder technisch davongelaufen. 0o

Wir retten ehrenamtlic.h — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung 0
Volksbank in Schaumburg

IBAN: DE82 2559 1413 7309 0000 00 | Y
BIC: GENODEF1BCK

Auch online konnen Sie spenden:
www.dIrg.de/spenden

D I_ H G | Wasserrettung
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Preisentwicklungen
ohne groRe Verdnderungen

Wie in den Vorjahren haben sich die Preise der Oldtimer aus
dem Oldtimerindex (OTX) der Siidwestbank auch 2020 nur
leicht verdndert. So fiel der OTX im Vergleich zum Vorjahr um
geringe 0,10 Prozent. Der BMW 507 belegt noch immer die
Spitzenposition. Die Siidwestbank verdffentlicht den Index
jahrlich seit 2010 und vergleicht damit die Wertentwicklung
siiddeutscher Autoklassiker mit anderen Anlageformen.

Jens Berner,

Oldtimer-Experte im Asset Management
bei der Siidwestbank
www.suedwestbank.de

»Auch in diesem Jahr gibt es bei den Preisen der meisten
Oldtimer, die in unserem Oldtimerindex abgebildet sind,
keine groRen Uberraschungenc, sagt Jens Berner, Oldtimer-
Experte im Asset Management bei der Stidwestbank. »Die
hoherpreisigen Modelle von Porsche haben im Preis leicht
korrigiert, wihrend einzelne Modelle von Mercedes, BMW
und Opel leicht zulegen konnten, so Berner. Insgesamt fiel
der OTX um 0,10 Prozent. Am Stichtag 1. Januar 2021 stand
der Index bei 552 Punkten. Der BMW 507 belegt mit einer
Performance von 812,70 Prozent seit dem Jahr 2005 nach
wie vor den ersten Tabellenplatz. Den letzten deutlichen
Aufwirtstrend verzeichnete der OTX im Jahr 2016. In den
Folgejahren zeigte er seitdem nur leichte Verdnderungen.

Die Stidwestbank legte den Oldtimerindex erstmals 2010
aufund verglich damit die Wertentwicklung stiddeutscher
Autoklassiker mit anderen Anlageformen. 20 Modelle von
Automobilherstellern aus Baden-Wiirttemberg, Bayern
und dem stidlichen Hessen sind im Index enthalten. Die
Berechnung basiert auf der Auswertung von Preisangaben
des renommierten Fachmagazins »Motor Klassike.

Oldtimer sind nach wie vor eine wertstabile Investition

Auch wenn sich der OTX in den letzten Jahren kaum ver-
andert hat, macht der direkte Vergleich mit Aktien und
deutschen Staatsanleihen deutlich, dass historische Fahr-
zeuge eine rentable Anlagemoglichkeit darstellen. Denn

www.elitebrief.de
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wahrend der deutsche Leitindex DAX seit 2005 um 222,33
Prozent wuchs und der Euro-Stoxx-50-Performance-Index
um 90,63 Prozent anstieg, legte der OTX um 452,16 Pro-
zent zu. Der REX-P fiir deutsche Staatsanleihen wuchs in
diesem Zeitraum um 64,33 Prozent.

Beimischung zum Gesamtvermégen

»Wir empfehlen aus Renditegesichtspunkten, einen Old-
timer erst ab einem Preis von rund 100.000 Euro zu kau-
fenq, sagt Jens Berner. Dieser Anteil sollte nicht mehr als
fiinf bis zehn Prozent des Vermdgens ausmachen. »Kiufer
sollten beachten, dass bei einem Kaufpreis von 100.000
Euro noch rund vier Prozent Nebenkosten pro Jahr dazu-
kommenc. Diese beinhalten das Gutachten, jahrliche Steu-
ern, Versicherung, Garagenmiete, Wartung und Reparatu-
ren. Sind diese Fragen geklirt, bietet ein Oldtimer eine gute
alternative Anlagemoglichkeit in der Niedrigzinsphase.

Oldtimer-Markt in Zeiten von Corona

Die Zulassungszahlen des Kraftfahrt-Bundesamts zeigen,
dass der Markt kontinuierlich wéchst. So waren am 1. Janu-
ar 2021 660.520 Oldtimer (Kraftfahrzeuge und Kfz-Anhén-
ger) mit und ohne Historienkennzeichen zugelassen, da-
runter 584.509 Pkw. Dies entspricht einer Zunahme von
11,1 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

Die Corona-Krise wirkte sich zwar auch auf die Oldtimer-
Szene aus: Rallyes, Klubtreffen, Messen oder Event-Besuche
waren stark eingeschriankt. Doch hat sich die Szene als
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anpassungsfihig gezeigt: 2020 wurden Rekorde in Online-
Auktionen erzielt, intelligente Hygienekonzepte fiir orga-
nisierte Ausfahrten ins Leben gerufen und neue, digitale
Formate zum Austausch zwischen den Oldtimer-Liebha-
bern entwickelt.

Diese Oldtimer erhalten 2021 das H-Kennzeichen

Ein H-Kennzeichen diirfen seit 1997 Kraftfahrzeuge fiih-
ren, die dlter als 30 Jahre und in einem guten Erhaltungs-
zustand sind und durch ein entsprechendes Gutachten als
historisches Kulturgut gelten. Laut der GTU (Gesellschaft
fiir Technische Uberwachung) haben Oldtimer mit H-Kenn-
zeichen deutlich weniger Méingel.

Auch 2021 tiberschreiten viele Fahrzeuge deutscher Her-
steller die 30-Jahre-Schwelle, fiir die die Halter dann das
H-Kennzeichen beantragen diirfen. So zum Beispiel fiir den
VW Golf 3, der im November 1991 auf den Markt kam. Mit
ihm gab es erstmals die Kombiversion Variant, die TDI-
Technik und die verbesserte Sicherheit durch Airbags.
Zwei Modelle von Porsche erlangen 2021 ebenso den Old-
timerstatus: Der Porsche 911 Turbo (964) stand preislich
und leistungstechnisch ab 1991 an der Spitze des Modell-
programms, wahrend der 968 als Transaxle-Sportler Kun-
den mit etwas weniger Budget anziehen sollte.

»Ein Grund, warum viele Oldtimerbesitzer ein H-Kenn-
zeichen beantragen, stellt die freie Fahrt in Umweltzonen
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dar¢, erklirt Jens Berner. Denn Oldtimer mit H-Kennzei-
chen sind von der Verordnung zur Kennzeichnung emis-
sionsarmer Kraftfahrzeuge, die seit dem 1. Mérz 2007 gilt,
ausgenommen. »Sie diirfen sich auch ohne Umweltplaket-
ten innerhalb der Umweltzone in deutschen Stddten be-

wegeng, so der Experte. 0

Wertam  Performance*
SUDWESTBANK-OTX Baujahr 1.1.2021 2005-2021
BMW 507 1956-1959 1.725.000 EUR 812,70%
Porsche 911 (Coupe) 1964-1967 129.000 EUR 706,25%
BMW 2002 (02) 1968-1976 17.850 EUR 495,00 %
Mercedes 300 SL Fliigeltiirer (W198 1) 1954-1957 966.000 EUR 360,00 %
BMW 635 CSi (E24) 1978-1981 19.500 EUR 358,82 %
Opel Kadett C GT/E 1975-1977 16.250 EUR 333,33%
Opel Manta B GT/E 1975-1977 8.650 EUR 284,44%
Porsche 911 SC 3.0 1977-1980 36.500 EUR 231,82%
Porsche 356 C 1600 C Coupe 1964-1965 68.500 EUR 211,36 %
Porsche 944 1981-1987 10.550 EUR 201,43%
Mercedes 450 SEL (W116) 1972-1975 14.900 EUR 198,00 %
BMW Isetta 250 1955-1962 14.800 EUR 196,00 %
Mercedes 250 CE (114 E25) ,Strichacht-Modell” 1968-1972 14.550 EUR 191,00 %
Mercedes 300 SE (W112/3) 1961-1965 29.500 EUR 145,83 %
Mercedes 280 SL (107) 1974-1976 23.000 EUR 142,11 %
Mercedes 190 SL (W121) 1955-1963 79.500 EUR 140,91 %
Mercedes 220 a (W180 ) ,,Ponton” 1954-1954 26.000 EUR 136,36 %
Mercedes 230 SL (W113) ,Pagoden”-SL 1963-1967 58.500 EUR 129,41%
Mercedes 250 S (W108 1) 1965-1969 12.600 EUR 129,09 %
Mercedes 300 (W186 II) ,Adenauer” 1951-1954 51.500 EUR 101,96 %
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Ralph Risse,

Leiter Wealth Planning,
Bethmann Bank AG
www.bethmannbank.de

Ganzheitliche Beratung —
ein Blick hinter die Kulissen unserer
Wealth Planner

Von Dr. Gerda Gibson und Ralph Risse

Die meisten Vermdgensinhaber erwarten von ihren Invest-
ments die Erwirtschaftung von Rendite. Nach Abzug von
Kosten und Steuern sollte das Ergebnis mindestens mit der
Entwicklung des Verbraucherpreisindex Schritt halten. Die
Anlage liquider Finanzmittel privater Kunden erfolgt in der
Regel iiber den Erwerb von Fonds oder ein Mandat fiir die
Vermégensverwaltung oder -beratung. Privatvermégen
werden jedoch immer komplexer und es ist entsprechend
anspruchsvoll, im Rahmen einer erfolgsorientierten Vermo-
gens-, Finanz- und Nachfolgeplanung Lésungen zu finden,
die gleichzeitig den individuellen Vorstellungen der Anleger
entsprechen. Die Bethmann Bank bietet deshalb ihren Kun-
den umfassende Beratung im sogenannten Wealth Planning.

Die oben genannte Erwartung der Erwirtschaftung einer
auskommlichen Rendite betrifft meist nur einen Aus-
schnitt des Gesamtvermdgens, das sich entsprechend dem
Lebenszyklus seines Vermogensinhabers zudem stindig
verdndert. In diesem Zusammenhang wird deutlich, wie
wichtig die Ganzheitlichkeit in der Beratung ist. Denn der
Aufbau eines Familienvermogens miindet in aller Regel
in dem Ziel, dieses fiir die folgenden Generationen zu
sichern und auch optimal an diese zu iibertragen. Im Fo-
kus steht daher zundchst immer die Analyse des gesamten
Vermogens, seien es liquide Vermogenswerte, die bei der
Bethmann Bank und gegebenenfalls anderswo verwaltet
werden, Immobilien, unternehmerische Beteiligungen,
Lebensversicherungen, Kunst, Oldtimer und Co. Auf der
Grundlage des Vermogensstatus entwerfen wir dann ein
Vermogenskonzept, das einzig an den individuellen Zielen
unserer Kunden ausgerichtet ist und die Gesamtheit der
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Dr. Gerda Gibson,

Leiterin Wealth Solutions und
Bethmann Bank AG
www.bethmannbank.de

Vermogenswerte im Blick hat. So berticksichtigen wir
insbesondere das Zusammenwirken der verschiedenen
Vermogensklassen und konnen daraus beispielsweise
frithzeitig die voraussichtliche Liquiditdtssituation im
Ruhestand ableiten. Sobald sich die Rahmenbedingungen
dndern, passen wir das Vermogenskonzept an. Aus diesem
Grund ist es sinnvoll, dass — neben dem Anlageberater —
auch der Wealth Planner regelmiRig in die Kundengespra-
che eingebunden wird. Wir sprechen daher gerne vom
Beratertandem. Auch heute noch sehen wir uns in der Tra-
dition des klassischen Privatbankiers, der den Anspruch
und die Fahigkeit hatte, sich mit der individuellen Vermo-
genssituation und den daraus folgenden Aufgaben zu
identifizieren — und dies mit stets realistischer Einschat-
zung der Losungsmoglichkeiten. Diese Herangehensweise
in der Beratung unserer Kunden verdient das Siegel der
Ganzheitlichkeit.

In dem geschilderten, konsequenten Analyse- und Bera-
tungsprozess wird regelméRig auch die mogliche Vermo-
gensnachfolge betrachtet. Auch wenn dies ein sehr emo-
tionales Thema sein kann, ist es unser Anspruch unseren
Kunden auch hierzu einen Uberblick iiber alle relevanten
Themen und gesetzlichen Regelungen zu geben, damit
eventuelle Problemfelder aufzudecken und geeignete
Losungsstrategien anzubieten. Haufig werden bestimmte
Themen erst durch diesen Beratungsansatz offengelegt,
sodass sich ein weiterer inhaltlicher Dialog zwischen Be-
rater und Vermogensinhaber und natiirlich auch dessen
Familie entwickeln kann. Es ist wichtig und empfehlens-
wert, die gesamte familidre Situation zu erfassen und alle
Beteiligten zu Wort kommen zu lassen. Ziel sollte es sein,
einen Konsens herzustellen und abzugleichen, ob die
Wiinsche und Vorstellungen des Vermogensinhabers mit
denen der Nachfolger tibereinstimmen. Wir erzielen mit
dieser Form der Beratung ein hohes MaR an Einigkeit
innerhalb der Familie und schaffen es meist auch, die Ver-
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mogensverantwortung schon zu Lebzeiten des Vermo-
gensinhabers an die Nachfolger weiterzugeben. Dies ist
ein herausfordernder und oft langfristiger Prozess.

Diese Beratung setzt nattirlich ein hohes Mal an Vertrau-
en voraus. Daher werden die Wealth Planner auch regel-
madRig in die Gespriche mit den Steuer- und Rechtsbera-
tern der Mandanten eingebunden.

Wir sind der Meinung, dass dieser strategische Dialog und
dessen Bausteine in die allgemeine Finanz- und Familien-

ANZEIGE
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strategieplanung gehoren und nur daraus ein Gesamtkon-
zept entsteht, mit dem wir unsere Kunden tiber viele Jah-
re, manchmal Jahrzehnte qualifiziert begleiten kénnen.
Die Bethmann Bank bietet ihren Kunden ein hohes Maf}
an Erfahrung und Expertise auf diesem Gebiet — wirt-
schaftlich, rechtlich und steuerlich. In Frankfurt befasst
sich ein ganzes Team mit 13 Mitarbeitern ausschlie3lich
mit dem sogenannten Wealth Planning. Das Besondere
bei uns im Haus ist, dass wir diese Dienstleistungen fiir
Kunden generell zu Verfiigung stellen, sie wird von unse-
ren Beratern proaktiv angeboten. 0

INDIVIDUELL GRAVIERBARE ANHANGER

Die zeitlosen Formen der Schmuckstiicke bieten die perfekte Fliche fir Liebesbotschaften und Mantras,
die Initialen der Lieblingsmenschen, Gliickssymbole oder die Koordinaten des Lieblingsortes.

www.annavonbergmann.de
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Vermégensschutz!
Von Andreas Glogger

Die Generation unserer Eltern wurde von der Hoffnung ge-
tragen, dass es ihren Kindern in der Zukunft einmal besser
gehen werde. Unsere Generation steht wiederum vor der
Herausforderung, alles dafiir zu tun, um den geschaffenen
Wohlistand fiir uns und unsere Kinder zu erhalten und vor den
zunehmenden Risiken zu schiitzen. Eine Aufgabe, die Ver-
nunft, Verstand und Weitsicht erfordert.

Andreas Glogger,

Geschdftsfiihrer und Inhaber,

GLOGGER & PARTNER
Vermdégensverwaltung
www.vermégensverwaltung-europa.com

Ja, es wire alles so schoén und einfach. Aber die Realitét
sieht leider anders aus. Die Risiken, welche fiir Vermogen
gefdhrlich werden konnen, haben die letzten Monate und
Jahre leider stetig zugenommen. Auch wenn die Aktien-
und Immobilienmaérkte schon gestiegen sind, sollten wir
uns nicht nur der schéonen Kursgewinne erfreuen, son-
dern auch nach vorne schauen, was da so alles auf uns
bzw. unser Vermdgen zukommen konnte? Ahnlich dem
Autofahren. Da schauen wir auch, wohin wir fahren, und
blicken nicht immer in den Riickspiegel, denn dies ginge
schief und wiirde zu einem Unfall fithren. Genauso ver-
hilt es sich mit Vermogen.

Die Liste der Risiken fiir Vermogen ist lang, viel zu lang,
um sich nicht darauf einstellen zu miissen. Um nur einige
aufzuzidhlen: Verwahrentgelt oder Negativzinsen, Inflati-
on, ausufernde Staatsverschuldung, Panik, Terror, Brexit,
Handelskonflikte, wachsender Sozialismus, Enteignung,
Pandemie etc. Natiirlich gehoren Risiken zum Leben. Das
ist normal. Genau deshalb stellen wir uns auch nach Mog-
lichkeit daraufein. Mit dem Auto fahren wir langsam und
nutzen neue Technologien. Wir rauchen oder betrinken
uns nicht sinnlos. Im Bereich des Vermogens wird es da
deutlich komplexer.

Entstehung Vermégensschutzkonzept
Seit mehr als 40 Jahren bin ich im Bereich Vermogens-
verwaltung tdtig. Zu Beginn in einer Sparkasse, spater
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als selbststdndiger Vermogensverwalter mit Institut in
Deutschland und Liechtenstein. In dieser langen Zeit habe
ich mich sehr viel mit der zentralen Frage der Reduzie-
rung von Kapitalmarktrisiken beschéftigt.

Viele schéne Versprechen

Wahrend dieser Zeit habe ich viele theoretische Modelle,
Manager, Konzepte, Algorithmen etc. kennengelernt,
die alle mehr oder weniger vorgaben, crash-resistent zu
sein und den ndchsten Kurseinbruch vorherzusagen
oder eliminieren zu kénnen. In der Praxis hat sich hier-
bei klar herauskristallisiert, dass keine dieser vielver-
sprechenden Theorien wirklich gut funktioniert hat.
Ein Hauptgrund hierzu ist die Tatsache, dass alle diese
Methoden auf vergangenheitsbezogener Datenbasis
stattfinden. Also im Nachgang zum Kursriickgang war
immer nachvollziehbar, warum die Kursriickginge statt-
gefunden haben. Aber der Riickspiegel hilft mir nicht
beim Vorwértsfahren.

Die Aufgabe war somit klar: Es musste eine Strategie bzw.
ein Anlagekonzept gefunden werden, welches wirklich
krisenresistent ist, und zwar nicht nur in der Theorie,
sondern vor allem in der Praxis. Die ndchste Krise bzw.
Negativereignis wird wieder tiberraschend kommen und
erfahrungsgemadf auch wieder anders sein, als derartige
Ereignisse in der Vergangenheit.

Prophylaxe statt hinterherweinen!

Im Fazit brauchen wir ein Instrument bzw. eine Anlagen-
struktur, welche bereits vor der nidchsten Krise installiert
und funktionsfihig ist. Am besten auch noch ohne Ab-
sicherungskosten, da wir ja nicht wissen, wann der Ereig-
niszeitpunkt sein wird. Es kann Jahre dauern.

Mit viel Flei3, Engagement und der notwendigen Orien-
tierung am Ziel hat unser Institut nun seit vielen Jahren
ein praxistaugliches und erfolgreiches Vermogensschutz-
konzept im Einsatz, welches funktioniert und keine Zu-
satzkosten erfordert. Zum Wohl der Vermogen unserer
Mandanten und unseres eigenen Familienvermogens.

2-stufiges Vermégensschutzkonzept

Inhaltlich unterscheiden wir hier zwei Ebenen, wo den
Hauptrisiken entgegengewirkt werden muss bzw. kann:
e Ebene 1: Interner Schutz

e Ebene 2: Externer Schutz >>
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[ Ebene 1: Interner Schutz ]

Investment-Prozess Effizienz
High-Level-Qualititsauswahl Senkung von Kosten
der Vermégensanlagen und Steuern

Risiko-Management Authentizitcit
Steuerung von Markt- und Deckungsgleiche

Anlagerisiken Investitionen

AufEbene 1, dem internen Schutz, geht es um die direkte
Vermogensfiirsorge, welche von uns selbst gestaltet und
geformt werden kann.

Substanzwerterhalt oberstes Ziel

Das oberste Ziel ist hierbei eindeutig und klar definiert:
Sicherung des langfristigen realen Substanzwerterhalts
der Vermogenswerte! Diesen erreichen wir durch die vier
Sdulen in unserem Schutzkonzept:

¢ Investment-Prozess

e Effizienz

¢ Risiko-Management

¢ Authentizitét

Unser Investment-Prozess mit 40-jdhriger Praxisbewdh-
rung basiert hierbei auf zahlreichen Qualititskriterien bei
der Anlagenauswahl. Er ist klar und verstindlich formu-
liert und hat den Kapitalerhalt als oberste Zielsetzung.
Spekulation oder Gewinnmaximierung sind uns fremd.
Wir investieren nur in Anlagen, die wir verstehen. Im End-
ergebnis des Prozesses steht eine krisenresistente Anla-
genstruktur. Derzeit schafften es gerade einmal ca. 80 ver-
schiedene Einzelaktien in unsere Anlagestrategien. Diese
relativ geringe Anzahl spiegelt unsere High-Level-Quali-
tatsauswahl wider. Qualitit geht vor Quantitit. Von den
weltweit {iber 450.000 Anlagemoglichkeiten fielen fast
alle durch unser Qualitidtsraster. Das von uns am hiufigs-
ten verwendete Wort bei der Anlagenauswahl ist »Neinc.
Nein, zu teuer, zu viel Risiko, zu intransparent, zu kom-
plex, nicht verstandlich, zu schén, um wahr zu sein, etc.
Diese qualitativ hochwertige Auswahl an Einzelinvest-
ments ist die Basis fiir ein krisenresistentes Portfolio. Es
ist eine Struktur, die unabhéngig von kiinftigen Ereignis-
sen wertstabil bleiben wird. Unabhingig davon, wer in
den USA regiert oder die nichsten Wahlen in Deutschland
gewinnt. Rot, Griin, Gelb oder Schwarz etc. - krisen-
resistent eben!

Das Effizienz-Ziel strebt nach der Reduzierung von Kosten
und Steuerlast. Das erste Ziel erreichen wir, indem wir

Einzelwerte gegeniiber kostspieligen Fondslosungen den
Vorzug geben und die richtige Depotbank wihlen. Durch
diese Mafnahme ldsst sich bereits ein direkt messbarer
Erfolg einstellen, bei dem ca. 1 bis 2 % Kosten pro Jahr ein-
gespart werden konnen. Bei zehnjdhrigem Planungshori-
zont in Summe 10 bis 20 % auf das Kapital. Bei einer Mio.
Euro also 100.000 bis 200.000 Euro Kostenersparnis. Zu-
dem besitzen Einzelwertanlagen den hochstmoglichen
Eigentums-Charakter in der Geldanlage. Zur Senkung der
Steuerlast setzen wir auf gesetzeskonforme nationale und
internationale Gestaltungsmoglichkeiten, welche zudem
auch hiufig sehr gut fiir generationsiibergreifende Ver-
mogenslosungen geeignet sind. Hierbei lassen sich gegen-
iiber der normalen einfachen Einzeldepotlosung Einspa-
rungspotentiale in erheblichem Umfang generieren, was
im Einzelfall gepriift und berechnet werden muss. Es gilt
der Wissensvorsprung bei Speziallosungen, die in der all-
gemeinen Anlage- und Bankenwelt nicht bekannt sind.
Zur Umsetzung bedarf es eines kreativen Netzwerkes, wel-
ches wir erfolgreich installiert haben.

Im Bereich des Risiko-Managements steuern und tiber-
wachen wir erfolgreich die Markt- und Anlagerisiken.
Hierbei erfolgt tdglich die Bewertung aller Chancen und
Risiken, welche die Kapitalmarkte hervorbringen. Ein
sehr aufwendiger und detaillierter Prozess. Nicht weniger
wichtig ist die tigliche Uberpriifung simtlicher Einzelan-
lagen, welche in unserem Institut im Einsatz sind. Hier
greift nun ein weiterer Vorteil im Investment-Prozess. Da
wir kein Sammelsurium von mehreren Hundert Anlage-
moglichkeiten verwenden, sondern uns klar auf einen
tiberschaubaren Kreis von Qualitdtsanlagen konzentriert
fokussieren, kénnen wir hochste Qualitit und Sorgfalt bei
unserer Handwerkskunst anwenden. Ein aktiver und ent-
schlossener Handelsansatz bei Verdnderungen ist uns
ebenfalls sehr wichtig und wird praktiziert. Sobald eine
Einzelanlage negative Entwicklungstendenzen erkennen
lasst, wird sie eliminiert und ausgetauscht. Zum Einsatz
kommen Investitionen aus den Bereichen Aktien, Renten,
Gold, Immobilien, Wahrungen und Cash. >>
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Deckungsgleiche Investitionen

Die vierte und unseres Erachtens letzte und qualitativ
hochwertigste Entscheidungshiirde iiber eine Investition
ist die Frage nach der Selbst- oder Eigeninvestition.

Bei jeder Analyse einer Einzelanlage steht als Letztes die
Frage: Ist die Anlage auch fiir unser eigenes Portfolio gut ge-
nug und kaufen wir die Aktie bzw. Anlage real auch selbst?

Wird die Frage mit »Ja« beantwortet, wird die Anlage fiir
uns gekauft. Sie ist damit auch fiir die Mandantenport-
folios freigegeben. Bei »Nein« kaufen wir die Anlage weder
fiir uns noch fiir unsere Mandanten.

Die vollstindige Authentizitit der deckungsgleichen
Investitionen ist unser wichtigster Qualitdts-Check. Ist
eine Aktie oder Anlage nicht gut genug fiir eine eigene
Investition, kann die Anlage auch nicht gut genug fiir un-
sere Mandanten sein. Nur das Beste ist gerade gut genug!
Neben diesem ersten Qualititssigel verbindet sich damit
auch gleich das zweite. Alle Anlagen, in die wir selbst
investiert sind, iiberwachen wir naturgemdif$ intensiver
als Anlagen, die wir nicht besitzen.

Diese Deckungsgleichheit der Investitionen ist Grundsatz
unserer Tatigkeit. Damit sind wir mit unseren Anlagen im
Institut, bei den Mitarbeitern/innen und Family Office auf
gleicher Augenhohe mit unseren Mandanten und deren
Anlagen.

Ein hoheres MaR} an Sicherheit ist unseres Erachtens nicht
moglich.

Diese vier Sdulen der ersten Ebene haben viele Jahre aus-
gereicht, um stabile und sichere Ertrdge in der Vermo-
gensverwaltung zu erzielen. Doch seit einigen Monaten
bzw. Jahren kamen neue teilweise erhebliche Verdnderun-
gen in Politik, Gesellschaft und Besteuerung auf uns bzw.
die Vermogen unserer Mandanten zu. Einhergehend mit
diesen Entwicklungen erhohten sich damit auch die ex-
ternen Risikoparameter. Vermogen musste bzw. muss im
aktuellen Umfeld zunehmend vor externen Zugriffen ge-
schiitzt werden. Der Begriff der »Asset Protection« wird
immer wichtiger. Die Entwicklung der zusitzlichen Risi-
ken sowie die Nachfrage erkannten wir in unserem Insti-
tut friihzeitig und entwickelten eine zweite Ebene unseres
Vermogensschutzkonzeptes.
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[ Ebene 2: Externer Schutz]

Asset Protection
Vermégensschutz vor
externen Risiken

Schutz vor personlichen,

Schutz vor Schutz vor
politischen Risiken zivilrechtlichen Risiken Steuerdnderungsrisiken

Auch die zweite Ebene dient dem langfristigen Substanz-
werterhalt des Vermdgens und beinhaltet folgende exter-
ne Risikoarten:

e Schutz vor politischen Risiken

e Schutz vor personlichen und zivilrechtlichen Risiken
e Schutz vor Steuerdnderungen

Die Herangehensweise bei den aufgefiihrten externen
Risiken ist sehr unterschiedlich, da die einzelnen Risiko-
richtungen von den Mandanten unterschiedlich wahr-
genommen werden bzw. dem persdnlichen Umfeld ent-
sprechend angepasst sein miissen.

Bei den politischen Risiken beherrschen die Themen Aus-
ufernde Staatenverschuldung, Staatskonkurs, Wihrungs-
krise, Systemkrise und Regimewechsel die Sorgen der
Mandanten.

Im privaten Umfeld haben die persénlichen und zivil-
rechtlichen Risiken zugenommen. Hier seien beispielhaft
genannt:

e Gesellschafter-, Geschéftsfithrerhaftung

¢ Unternehmenskonkurs

e Vermogensschutz bei Scheidung

e Erbschaftsstreitigkeiten

e Vorsorgevollmacht bei Krankheit

Im dritten Bereich der externen Risiken, dem Schutz vor

Steuerdnderungen bzw. Steuererh6hungen, haben wir fol-

gende Einzelrisiken identifiziert:

® Vermogenssteuer

e Zinsen, Dividenden, Kursgewinne

¢ Vermietung und Verpachtung

e Reduzierung der Erbschaftssteuerfreibetrage, Erhohung
der Steuersdtze

Um insbesondere in den vorgenannten Risikoarten der
zweiten Ebene einen Sicherheitswall oder Burggraben um
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das vorhandene Vermogen zu ziehen, haben wir verschie-
dene Sicherheitsstufen definiert. Diese sechsstufige Auflis-
tung beginnt mit beispielhaften Anlagemdoglichkeiten der
niedrigsten Sicherheitsstufe 1. Anlagekonstruktionen in
dieser Klasse sind gegen externe Risiken besonders gefdhr-
det und bieten den geringsten Vermogensschutz. Mit zu-
nehmender Sicherheitsstufe nimmt das Zugriffsrisiko
durch externe Risiken ab.

Sicherheitsstufe 1:
Kontoguthaben bei deutschen Banken, Sparkassen,
Lebensversicherungen, Bausparkassen

Sicherheitsstufe 2:
Wertpapiervermédgen (Aktien, festverzinsliche Wertpapiere
ect.) bei deutschen Depotbanken

Sicherheitsstufe 3:
Kapitalbeteiligungen an privaten Kapitalverwaltungs-
gesellschaften im deutschen Gesetzesraum

Sicherheitsstufe 4:
Konto- und Wertpapiervermégen bei ausldndischen Banken,
2. B. in der Schweiz, Osterreich oder Liechtenstein

Sicherheitsstufe 5:
Privatplatzierter, vermégensverwaltender Versicherungsver-
trag in Liechtenstein oder Luxemburg; deutsche Stiftung

Sicherheitsstufe 6:
Eigener privater Investmentfonds, Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, Stiftung nach internationalem Recht

Fazit: Vermogen verpflichtet. Ein erfolgreiches Vermo-
gensschutzkonzept gibt es. Wer sein Vermdgen erfolg-
reich bewirtschaften und vor externen Risiken schiitzen
will, muss sich diesen Herausforderungen stellen und die
entsprechenden Strukturen schaffen. Wir helfen Ihnen als
Familienunternehmen gerne dabei. »Wir vertrauen auf
Werte - Tun Sie es auchl« 0
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Buchvorstellung:

Nachhaltigkeit — Frauen schaffen Zukunft

»Was wir heute tun, entscheidet dariiber, wie die Welt morgen
aussieht.« Besser als Marie Freifrau von Ebner-Eschenbach kann
man unsere aktuelle Situation und die anstehenden Herausfor-
derungen nicht auf den Punkt bringen. Wir stehen in Deutsch-
land vor vielen Umbriichen durch Globalisierung, Digitalisierung
und dem demografischen Wandel. Bei allen Strategien und
MaBnahmen miissen wir zeitgleich jedoch auch die Nachhaltig-
keit beachten, denn Nachhaltigkeit ist eine iiberlebenswichtige
Aufgabe, der sich Unternehmen und Gesellschaft stellen miissen.
Aber wie kann dieser Herausforderung aus ékologischer und
sozialer Sicht begegnet werden?

In diesem Buch haben die Herausgeberinnen Claudia Rankers
und Prof. Dr. Nadine Kammerlander bedeutende Frauen in Fiih-
rungspositionen dazu eingeladen, ihre MaBnahmen fiir eine
nachhaltige Unternehmenspraxis zu skizzieren. Im Mittelstand,
in Verbdnden, Stiftungen und der Wissenschaft setzen sie sich
tdglich dafiir ein, eine nachhaltige Zukunft zu gestalten, und
schaffen Arbeitsrdume, die eine Vereinbarkeit von Familie und
Beruf erméglichen; sie zahlen ansténdige L6hne und binden
Mitarbeitende in wesentliche Entscheidungen ein; sie setzen auf
Innovationen, Ressourcenreduzierung und Erneuerbare Ener-
gien. So haben sie einen positiven Impact auf die 17 UN-Nach-
haltigkeitsziele, die SDGs (Sustainable Development Goals), und
beriicksichtigen dabei die ESG-Qualitdtskriterien der Unter-
nehmensfiihrung, die fiir Environment, Social und Governance
stehen. Es geht um weitaus mehr als um einen Trend, denn
Unternehmen richten sich zunehmend auf ESG und SDGs aus,
auch in der Finanzindustrie sind ESG und SDGs Tagesthemen.

Frankfurter Allgemeine Buch
ISBN 978-3-96251-112-8
288 Seiten | 23,00 Euro

www.fazbuch.de

Claudia Rankeisiy

Natlie ammeriander(Ho)
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Globale Mindeststeuer —
Ist das wirklich die groRe
»Steuerrevolution«?

Von Robert Halver

Die G7-Staaten haben sich auf eine globale Mindeststeuer fiir
Unternehmen von 15 Prozent geeinigt. Das klingt zundchst
gerecht und fair. In der Tat ist es schamlos, wenn amerikani-
sche High-Tech-Konzerne sich in Europa und Asien an dicken
Umsdtzen und Gewinnen laben, aber in puncto Besteuerung
die Zeche prellen. Doch steckt gerade in Steuerfragen der Teu-
fel im Detail. Ja, das, was sich zundchst steuergerecht anhort,
ist bei ndherer Betrachtung gar nicht mehr so fair.

Das Austrocknen von Steueroasen ist

grundsdtzlich eine gute Sache

So manches Unternehmen schleicht sich am Fiskus vorbei
wie junge Leute am Tirsteher vor einer Disco. Das gilt vor
allem fiir US-Digitalkonzerne wie Alphabet, Amazon, App-
le oder Facebook, die sich am »Maximin-Prinzip« orientie-
ren: Sie machen zwar in vielen Lindern riesige Umsitze
und Gewinne und haben keine Hemmungen, deren Infra-
struktur fiir ihren Geschiftserfolg zu nutzen. Doch iiber
die Optimierung von Firmensitzen machen sie sich steu-
erlich einen ganz schlanken Fu. Amazon hat es 2020 trotz
eines Rekordumsatzes sogar geschafft, in Europa einen
Verlust auszuweisen. So entgehen insbesondere Lindern
mit hohen Unternehmenssteuern wie Deutschland be-
trachtliche Staatseinnahmen, die auch einem funktionie-
renden Gemeinwesen zugutekdmen.

Daher scheint es so was von selbstverstdndlich zu sein,
dass die Unternehmenssteuerpflicht nicht mehr wie bisher
an den Firmensitz, sondern an den jeweiligen Umsatzort
mit einer Mindeststeuer von 15 Prozent gekoppelt ist.

Im Bundestagswahlkampf stehende Politiker betonen da-
her, dass Deutschland zu den grof3ten Gewinnern der glo-
balen Mindestbesteuerung gehort. Wenn endlich die gro-
Ren amerikanischen High-Tech-Konzerne ihre Steuerrech-
nung beglichen, kime eine Sintflut an Staatseinnahmen
auf uns zu. Im Idealfall konne sich sogar die Debatte um
post-coronale Steuererh6hungen ertibrigen. Nicht zuletzt
wiirde der deutsche Mittelstand mit seinen vielen Arbeits-
plitzen durch den Wegfall des steuerlichen Firmensitzpri-
vilegs der GroRRkonzerne an Wettbewerbsstdrke gewinnen.
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Tax me if you can

Aber wie sieht diese schone Steuer-Vision in der schnoden
Praxis aus? Welcher Grad an Steuergerechtigkeit kann
tiberhaupt erreicht werden? Leider muss man Wasser in
den siiRen Steuer-Wein gieRRen.

Zunichst, angesichts der Aberbillionen fiir den Wiederauf-
bau nach Corona, fiir Klimaschutz und die Behebung der
europdischen Wettbewerbsméngel sind selbst die ge-
schitzten Mehreinnahmen von 100 Mrd. Euro fiir die EU
oder 20 Mrd. fiir Deutschland nur Tropfen auf den heif3en
Stein. Immerhin kénnte man sagen.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Aber ist selbst diese Summe tiberhaupt zu erzielen? Dazu
miisste ein globaler Corpsgeist her: Nicht nur die G7-,
auch die groflen Schwellenlinder miissten mitziehen,
um Steuersiimpfe nachhaltig trockenzulegen. Auf dem
G20-Gipfel in Venedig im kommenden Juli bietet sich
hierfiir zwar eine Gelegenheit. Doch werden sich Lander
wie China, Indien oder die Tiirkei nur ungern »westliche«
Steuersdtze vorschreiben lassen, die ihre Standortquali-
tdten beeintrachtigen. Schon in der EU ist nicht nur das
Fleisch schwach, sondern auch der Steuer-Geist wenig
willig. Lander wie Irland, die Niederlande oder Luxem-
bourg wollen mit Niedrigsteuern ihre Wettbewerbsfihig-
keit behalten. Die Iren wiirden sogar komplett auf Steu-
ereinnahmen von Apple & Co. verzichten, solange diese
Digitalkonzerne Arbeitspldtze auf der griinen Insel auf-
bauen.

Und selbst wenn man sich einigen konnte, muss man
sich die Steuerdnderungen abseits der Schlagzeilen sehr
genau ansehen. Man muss an das steuerlich Eingemach-
te. So sollen nur Konzerne mit einer Gewinnmarge von
mehr als 10 Prozent »auch« dort steuerpflichtig werden,
wo sie ihre Umsdtze machen. Liegt die Marge dartiber,
sollen die Gewinne zu 20 Prozent in den Umsatzlindern
versteuert werden. Damit werden weitestgehend Digital-
konzerne zu Melkkiihen. O.K., wer hat, wer gut verdient,
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soll auch geben. Aber offensichtlich ist nicht geplant,
dass alle Gewinne in einem Land der Mindeststeuer-
pflicht unterliegen, sondern maximal 20 Prozent. Das
Verhiltnis Firmensitz- gegeniiber Umsatzbesteuerung
liegt dann immer noch bei 4 zu 1.

Es kreiste der Steuer-Berg und gebar ein Steuer-Mduschen
Damit konnen die europdischen Niedrigsteuerlinder
sehr gut leben. Das steuerliche Firmensitzprivileg Irlands
mit einem aktuellen Unternehmenssteuersatz von 12,5
Prozent ist nicht gefdhrdet, wenn gerade einmal nur ein
Fiinftel der Gewinne der um 2,5 Prozentpunkte erh6hten
Besteuerung unterliegt. Der Standortvorteil Irlands ist
angesichts eines deutschen Unternehmenssteuersatzes
von 30 Prozent immer noch beeindruckend.

Und so ist auch die steuerliche Happy Hour der IT-Kon-
zerne nicht wirklich getriibt. Tatsdchlich hat sich Face-
book bereits zustimmend zur Mindeststeuer geduRert,
die zundchst immer noch ein phantastisch niedriger
Steuersatz wire. Gleichzeitig entkdmen IT-Konzerne der
Schmuddelecke des »Steuerhinterziehers«, was dem Fir-
menimage sicherlich hilft. Ubrigens betrug die Gewinn-
marge von Amazon im phantastischen Wirtschaftsjahr
2020 »nur« 6,3 Prozent. Fir sie dndert sich also mit der
Einfiihrung des Mindeststeuersatzes nichts. Damit wer-
den sich auch die Aktienkurse der Digitalkonzerne kaum
beeindruckt zeigen.

Vor allem aber erfreuen sich die amerikanischen IT-Un-
ternehmen daran, dass die US-Regierung mit der Einfiih-
rung des Mindeststeuersatzes den Steuerstreit ihrer Di-
gitalkonzerne in Europa als final beendet betrachtet. Das
Thema einer flichendeckenden Digitalsteuer in Europa
wadre dann vom Tisch und Facebook & Co. steuerlich fein
raus. Will die EU jetzt wirklich - da sich im transatlanti-
schen Verhiltnis etwas Tauwetter eingestellt hat und Wa-
shington sogar die Erdgaspipeline durch die Ostsee »dul-
det« — einen neuen Handelskrieg mit US-Zollen auf
Europas Exportindustrie riskieren? Politik ist immer die
Kunst des Moglichen.

Prasident Biden kann mit der vermeintlichen Mindest-
besteuerung seiner IT-Konzerne in Amerika sogar das
Miitchen seiner »linken« Demokraten kiihlen, die Apple
& Co. als wilde Ausgeburt einer hemmungslosen turbo-
kapitalistischen Holle betrachten.

7/2021 | www.elitebrief.de

Apropos Politik, die deutschen »Mindeststeuer-Hurra-
Schreier« lassen einen bedeutenden Steueraspekt auRer
Acht. Es geht nicht zuletzt darum, auf was sich der Steu-
ersatz bezieht. Es geht um die Bemessungsgrundlage. Je-
des Niedrigsteuerland hat doch ein uneingeschrianktes
souverdnes Fiskalrecht. Es ist ein Einfaches, mit z. B. Son-
derabschreibungen jede Mindeststeuererhohung zu
kompensieren, wenn nicht sogar tiberzukompensieren.
Daneben sollte man die diversen legalen Moglichkeiten
der kreativen Buchfiihrung nicht auRer Acht lassen. Je-
des Digitalunternehmen kann sich die besten Steuerbe-
rater, die smartesten Bilanzprofis leisten, die Schlupflé-
cher aufspiiren wie Bluthunde eine heiRe Fihrte.

Was muss die deutsche und europdische Politik jetzt tun?
Insgesamt sehe ich nicht, wie sich der bisherige fast
schon olympische Steuersenkungswettbewerb tiber ei-
ne Mindeststeuer in Richtung einer Steuerrevolution,
einer wirklichen Steuergerechtigkeit bewegen soll. Die
(steuergerechten) Worte der Politiker im Bundestags-
wahlkampf hor ich wohl, allein mir fehlt der Glaube.
Es besteht sogar die Gefahr, dass der Mindeststeuersatz
von 15 Prozent zum neuen Standard fiir die Unterneh-
mensbesteuerung wird. Dann wiirde Deutschland trotz
eventueller Steuern von Amazon und anderen netto
nicht mehr, sondern weniger Steuern einnehmen. Die
Mindestbesteuerung konnte zum Trojanischen Pferd
werden.

Anstatt der Fata Morgana einer wundersamen Steuerver-
mehrung ohne eigene Anstrengungen hinterherzulau-
fen, muss man den eigenen Wirtschaftsstandort endlich
mit mutigen Jahrhundertreformen auf Trab bringen: Bii-
rokratieabbau, Verbesserung der Infrastruktur und Digi-
talisierung, den Europameister-Titel bei Stromkosten ab-
geben, Bildung, Klimaschutz mit marktwirtschaftlichen
und nicht ideologischen oder gar neosozialistischen Mit-
teln tun not. So erzielt man auch mehr Wirtschafts-
wachstum, das wiederum fiir ein hoheres Steueraufkom-
men sorgt.

Die Schweiz ist doch auch ein Hochsteuerland. Und den-
noch ist ihre Wettbewerbsfiahigkeit insgesamt so attrak-
tiv, dass Unternehmen gerne in Helvetia investieren.

Nach der Bundestagswahl gibt es die ndchste Chance.
Von nichts kommt nichts. Die Hoffnung stirbt zuletzt.o
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Wenn Deflation voriibergehend ist,
warum dann nicht auch Inflation?

Von Robert Halver

Deutlich steigende Preise in den USA sind keine Gespenster
mehr, sondern sehr real geworden. Warum also greift die
US-Notenbank nicht konsequent ein, damit aus dem inflatio-
ndren Scheunen- bloB kein nachhaltiger Flichenbrand wird?
Ist sie tatsdchlich von der voriibergehenden Inflationsthese
iiberzeugt? Oder braucht sie diese nur als Notliige, als Alibi,
um ihre geldpolitische Freiziigigkeit fortzusetzen?

Nirgendwo ist die Inflations-Fratze hdisslicher als in den USA
Die postcoronalen Nachholeffekte und die ippigen staat-
lichen Konjunkturprogramme haben der Inflation viel
Schubkraft beschert. Ebenso wirken die Angebotsverknap-
pungen und Lieferengpésse als Turbo. So sind in den USA
z.B. die Preise von Gebrauchtwagen um ca. 30 Prozent
zum Vorjahr angestiegen, da Neuwagen wegen fehlender
Computerchips nicht ausreichend verfiigbar sind. Auch
Airline-Tickets haben sich im flugfreudigen Amerika ex-
trem verteuert.

Dann die Rohstoffpreise: China bunkert Ol und Industrie-
metalle wie Eichhdrnchen Niisse fiir den Winter. Und fiir
die lange Zeit explodierenden Baukosten z. B. bei Holz ist
die Biden-Regierung verantwortlich. Die Sozialschecks
haben viele Amerikaner fiir den Traum vom Eigenheim
genutzt. Nicht zuletzt fiirchten sie bose Reaktionen der
Fed auf die Inflationsbeschleunigung und wollen noch vor
vermeintlich steigenden Bauzinsen zuschlagen. Daher
miissten die Inflations-Warnsirenen der Fed rund um die
Uhr heulen. Doch verharmlost sie das Inflations-Thema
wie eine Gewitterfront, die zwar fiir Unwetter sorgt, aber
auch wieder vortiiberzieht.

Was ist dran am Narrativ der transitorischen Inflation?

Da sich die schlimme konjunkturelle Not in Amerika ab-
schwicht, werden auch die fiskalischen Ausgabeimpulse
zuriickgefahren. Tatsdchlich basierte das bisherige Wirt-
schaftswachstum zu vier Teilen auf staatlichen Stimuli
und nur zu einem auf wirtschaftlicher Wiedereréffnung.
Selbst wenn Amerika also statt jetzt 80 zu 100 Prozent
reaktiviert ist, wird zusammengenommen die weitere
Wachstums- und damit konjunkturelle Inflationsdynamik
abnehmen.

7/2021 | www.elitebrief.de

Die Corona-Zeit und die staatlichen Wirtschaftshilfen ha-
ben die US-Unternehmen fiir die Verbesserung ihrer Pro-
duktivitit genutzt. Und diese ist ein Inflationskiller. Oh-
nehin werden teure Arbeitnehmer immer mehr durch
vergleichsweise glinstige Roboter ersetzt. So liegt die Be-
schiftigung in den USA immer noch sieben Millionen un-
ter dem vorcoronalen Konjunkturhéhepunkt.

Dieses Uberangebot an Arbeitskriften wirkt nicht in-, son-
dern deflationér: Wo sollen denn die Lohnbeschleunigun-
gen herkommen, die frither eine Lohn/Preis-Spirale, eine
galoppierende Inflation auslésten?

Und die Versorgungsengpdsse? Die asiatischen und
US-Chipfabriken sind dabei, die Produktionskapazititen
wieder hochzufahren. Kanada macht seinem Holzfiller-
image alle Ehre. Mit Uberstunden wird gefillt und gesigt,
was das Zeug hilt. Und siehe da, die Bauholzpreise sind
bereits wieder deutlich gesunken. Daneben hat China sei-
ne Rohstoffbunker mittlerweile bis zum Bersten gefiillt.
Auch werden jeden Tag mehr Flugzeuge reaktiviert.

Uberhaupt, die Globalisierung ist nicht tot. Welthandel
und Exporte werden neue Hochststinde erreichen und
den Preiswettbewerb wiederbeleben.

Grundsitzlich schafft sich jede Nachfrage ihr Angebot.
Gibt es Geld zu verdienen, wird es frither oder spéter auch
eingesammelt. Warum wohl ist die Anzahl der Corona-
Teststationen derart explodiert?

Ende des Jahres, wenn die Nachholeffekte abgeebbt sind
und wieder ordentlich produziert wird, hat das Angebot
die Nachfrage eingeholt.

Es spricht also wenig dafiir, dass die sprunghaften Preise
noch weiter steigen, aber viel dafiir, dass sie wieder fallen.
Selbst wenn sie konstant blieben, wiirde die Inflation wie
ein Stein fallen, da sie als relative Zahl ja Bezug zum Vor-
jahresniveau nimmt.

Der Dominoeffekt einer nicht mehr zu stoppenden Be-
schleunigung des Preisniveaus ist alles andere als ausge-
machte Sache. Tatsdchlich scheint die Legende von der
nur zwischenzeitlichen Preisbeschleunigung so gut unter-
fiittert zu sein, dass sie die Fed zum neuen geldpolitischen
Glauben erhebt. >>
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Die Fed als »eierlegende Wollmilchsau«

Die US-Notenbank hat es in ihrer gut hundertjahrigen Ge-
schichte noch nie geschafft, die Inflation erfolgreich zu
bekdmpfen, ohne gleichzeitig eine Rezession auszuldsen.
Ein Double Dip, ein erneutes wirtschaftliches Abtauchen,
ware wirtschaftspsychologisch fatal. Welche Glaubwiirdig-
keit hitte die Fed dann noch, wenn sie die Wende der
Wende ihrer Geldpolitik vollzieht?

Ohnehin ist die Inflation in Amerika nicht unmittelbare
Folge der exzessiven Fed. Thre Liquiditdtsvollversorgung
hat sogar die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes - die Ge-
schwindigkeit, mit der Geld den Besitzer wechselt, — redu-
ziert. Da eben gentigend davon da ist, gibt es auch keinen
grofRen Inflationsdruck. Die Erkldrung dafiir ist, dass die
Liquiditdt der US-Notenbank nicht addquat in der Wirt-
schaft ankommt (siehe Grafik 1).

Sie dient vor allem der reibungslosen Finanzierung von
Schulden. Tatsdchlich hat die Modern Monetary Theory
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(MMT) an praktischer Bedeutung gewonnen, der zufolge
eine Notenbank der Diener einer ausgaben- und schulden-
freudigen Regierung ist. Konkret, im Kampf Amerikas ge-
gen China um die geopolitische, militirische, wirtschaft-
liche und technologische Oberhand wird die Fed weiter
als Sondereinsatzkommando gebraucht. Und angesichts
seiner beeindruckenden Uberschuldung hilt Amerika ei-
ne klar restriktive Geldpolitik nicht mehr aus. Die Fed
muss sich mit Stabilititskosmetik begntigen. Sind wir ehr-
lich: Das ist das wahre Killerargument gegen restriktive
US-Geldpolitik.

Bei Betrachtung der verhaltenen Inflationserwartungen
und entspannten Staatsanleiherenditen haben die Zins-
markte offensichtlich die These von der transitorischen
Inflation gekauft (siehe Grafik 2).

Am zinsseitigen Anlagenotstand als Brot und Butter-
geschift fiir Aktien dndert sich damit nichts. Die Fed kann
nicht, die Fed will nicht und die Fed darf nicht. 0

Inflationserwartungen USA
und Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

[ S-jahrige InfistionserwartungenUSA in 5 Jahren
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