Wer zahlt
die Rechnung?

Ein Interview mit Professor Olaf Gierhake

Elite Report: Herr Professor Gierhake, wer zahlt die Rech-
nung fiir die Finanzkrise?

Prof. Gierhake: Nun, die Schuldigen, die Bankmana-
ger und die Politiker, die auf breiter Front versagt ha-
ben, sicher nicht. Viele Banken befinden sich am
Rande der Insolvenz, da gibt es nichts zu holen. Der
Staat ist ebenfalls fast pleite und von den bis zu 500
Mrd. Euro an neuen Schulden allein aus dem Ret-
tungspaket entfallen rein rechnerisch rund 660
Tausend Euro auf jeden Vermoégensmilliondr in
Deutschland. Diese tragen gleichzeitig den Grossteil
der Steuerlast. Innerhalb der Banken stellt das Ge-
schéftsfeld des »Private Banking« die Cash-Cow dar,
nirgendwo sonst wird derzeit soviel ver-
dient wie dort. Der Verdacht liegt also
nahe, dass insbesondere die vermdgenden
Bankkunden den Lowenteil der Rechnung
zahlen »dtirfenc.

Elite Report: Wo kann ich denn dann mein
Geld heute noch sicher anlegen?

Prof. Gierhake: 100-prozentige Sicherheit
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gibt es nicht, das Vertrauen in die Bonitit
von Banken und Staaten ist in den letzten
Tagen stark erschiittert worden. Sicher-
heit ldsst sich nur mit konsequenter Diversifizie-
rung, das heisst Streuung auf moglichst viele, welt-
weit verteilte Anlagen erreichen. Die Vermogens-
werte diirfen dabei nicht auf eine Weise »verpackt
oder »verbrieft« werden, das diese Gegenstand der
Insolvenzmasse eines Finanzdienstleisters werden
koénnen.

Das ideale Konzept sieht eine Streuung der Anlage
auf viele tausend Emittenten aus sehr unterschiedli-
chen Lindern vor. Risiken auf der Ebene von »dazwi-
schengeschalteten« Finanzdienstleistern sollten voll-
stdndig vermieden werden. Dies bedeutet: keine
Zertifikate; ausschliessliche Verwahrung in Form
von Sondervermogen, das nicht Gegenstand der
Insolvenzmasse eines Finanzdienstleisters werden
kann, zum Beispiel in Fonds. Die Anlagen sollten
physisch in der Schweiz verwahrt werden, die
gewdhlte internationale Vertragsform sollte Ihren
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Lesern im Ernstfall zusitzlichen Schutz vor Pfin-
dung ins Privatvermégen und privater Insolvenz
auch in Deutschland bieten.

Elite Report: Wie lege ich mein Geld richtig an?

Prof. Gierhake: Die Antwort auf diese Frage hingt
zundchst von Ihren persénlichen Rahmenbedingun-
gen ab: Wie lange steht das Geld zur Verfiigung, wie
viel Anlagerisiko kénnen und méchten Sie tragen?
Objektive, von Ihnen und auch von Ihrer Bank nicht
beinflussbare Gegebenheiten sind, was die Kapi-
talmirkte in den verschiedenen Segmenten an Ren-
dite hergeben. Die Erérterung der persénlichen Rah-
menbedingungen muss einem persoénlichen Ge-
spriach vorbehalten bleiben. Fiir die Kapitalmarkte
gilt, dass alle Anlageklassen, die nachweislich eine
langfristig attraktive Rendite bieten, in das Anlage-
konzept Eingang finden sollten. Die Kapitalmarkt-
forschung hat zudem verldsslich gezeigt, das aktiver
Handel auf der Grundlage von Zukunftsmeinungen,
wie ihn die Mehrzahl der Banken heute betreiben,
keinen nachweisbaren Mehrwert bietet. Ein kosten-
glinstiger Buy-and-Hold-Ansatz ist dagegen langfti-
stig am aussichtsreichsten.

Elite Report: Erfiillen Bankangebote diese Anforderungen?

Prof. Gierhake: Leider nur selten. Banken konzen-
trieren sich in Ihren Anlageempfehlungen meist auf
einige wenige Marktsegmente, zum Beispiel Aktien
von borsennotierten, »bekannten« Grossunterneh-
men oder jeweils »modische« Anlagen wie zum Bei-
spiel Hightech, Wasser- oder Solarenergieanlagen.
Empfohlen werden meist Anlageprodukte, die den
Banken hohe Provisionen bei zweifelhaftem oder
nicht vorhandenem Mehrwert fiir den Kunden brin-
gen, zum Beispiel fast alle »Zertifikate«, Dach-Hedge-
fonds oder aktive Rentenfonds.

Eine interessante Alternative stellt der »Weltportfo-
lio«-Ansatz des Buchautors Gerd Kommer dar, der in
seinem Bestseller »Souverdn investieren — Wie Privat-
anlager das Spiel gegen die Finanzbranche gewin-
nen« ein meines Erachtens zukunftstriachtiges Kon-
zept vorgelegt hat. Das Konzept umfasst die Anlage-



klassen Aktien aus allen entwickelten Volkswirt-
schaften, Aktien aus verschiedenen Schwellenlidn-
dern, Immobilien, Rohstoffe und kurzlaufende fest-
verzinsliche Wertpapiere in der Heimatwidhrung. Im
Aktienbereich werden Segmente weltweit stirker
gewichtet, bei denen in der Kapitalmarktforschung
langfristig héhere Renditen nachgewiesen werden
konnten, wie zum Beispiel bei kleineren Unterneh-
men und Substanzunternehmen. Das Konzept emp-
fiehlt zudem nahezu ausschliesslich extrem kosten-
glinstige Anlageinstrumente.

Elite Report: Apropos Kosten, wie stelle ich sicher, dass
Gebiihren transparent sind und meine Vermogensentwick-
lung nicht mehr als nétig schmdlern?

Prof. Gierhake: Bei herkémmlichen Bankangeboten
besteht ein unmittelbarer Interessenskonflikt mit
den Interessen der Kunden, denn Banken verdienen
am Besten an Kapitalanlagen mit einer fiir den Kun-
den auf mehreren Ebenen méglichst intransparen-
ten Gebiithrenstruktur. Ein Ausweg ist nur zu erwar-
ten, wenn der Finanzdienstleister konsequent »die
Seite wechselt«: er darf an den Kapitalanlagen selbst
nicht mehr verdienen.

Nur ein Anbieter, der auf »der Kundenseite« steht
und explizit und schriftlich auf »Kickbacks« und Pro-
visionen von Produktanbietern und Banken verzich-
tet, kann diesen Interessenskonflikt ausrdiumen. Es
werden dann von diesem nur transparente Kapital-
anlageprodukte mit extrem niedrigen Kosten wie
zum Beispiel Exchange Traded Funds (ETFs) oder pas-
sive Anlagefonds verwendet. Verschiedenen Studien
(zum Beispiel in Heft 7 der Zeitschrift »Capital« aus
dem letzten Jahr) zufolge bewegt sich bei herkdmm-
lichen Private-Banking Angeboten in Deutschland
die Gebihrensumme fiir Finanzprodukte, Vermo-
gensverwaltung, Transaktions- und Depotkosten
hiufig in einem Bereich zwischen 2,5 Prozent und
5 Prozent pro Jahr; diese Kosten lassen sich fiir den
Kunden deutlich auf unter 1 Prozent p.a. reduzieren,
ohne damit eine qualitative Verschlechterung der
Depotstruktur zu verbinden.

Elite Report: Demndchst kommt die Abgeltungssteuer.
Wie kann ich eine Reduzierung oder zumindest eine Plan-
barkeit der Steuerbelastung erreichen?

Prof. Gierhake: Die steuerlichen Rahmenbedingun-
gen fiir Bankvermdgen dndern sich tatsdchlich jahr-
lich, meist zuungunsten des vermégenden Anlegers.
Mit Einfithrung der Abgeltungssteuer Anfang 2009
miissen Bankkunden bei typischen Bruttorenditen
zwischen 4 Prozent und 12 Prozent kiinftig mit jihr-
lichen Einkommensteuerbelastungen zwischen

1 Prozent und mehr als 3 Prozent p.a. rechnen. Auch
die derzeit noch als »Losung« von Banken verkauften
Fonds sind nicht steuerfrei, sondern werden entge-
gen den oberfldchlichen Behauptungen der Banken
mit rund 1 Prozent pro Jahr besteuert, denn Zinsen
und Dividenden unterliegen auch hier der vollen
Abgeltungssteuerpflicht. Einen Ausweg aus dieser
Situation bietet nur ein grundsétzlicher Wechsel der
Vertragsform: Ein den gegebenen steuerlichen Anfor-
derungen entsprechender Lebensversicherungsver-
trag unterliegt keiner laufenden Besteuerung in
Deutschland, die Ablaufleistung ist entweder privile-
giert (Erlebensfall) oder sogar ganz steuerfrei (Ab-
lebensfall).

Wenn in einem Lebens- oder Rentenversicherungs-
vertrag ein oder mehrere nennenswerte biometri-
sche Risiken (Todesfallrisiko, Langlebigkeitsrisiko)
abgedeckt werden und die Kapitalanlagen von An-
fang an auf 6ffentlich zugédngliche Fondsanlagen be-
schrinkt sind; ist die Qualifizierung des Vertrages im
steuerrechtlichen Sinne sichergestellt. Die laufen-
den Versicherungskosten sind im Regelfalle niedri-
ger als die bei einem Bankdepot zu erwartenden
Steuerlasten. Steuerliche Rahmenbedingungen von
bereits abgeschlossenen Lebens- oder Rentenversich-
erungsvertrdgen konnen vom Fiskus im Nachhinein
nicht mehr gedndert werden; so wird eine hohe
Sicherheit und Planbarkeit erreicht. Ein individuel-
ler, massgeschneiderter Lebensversicherungsvertrag
kann ausserdem dabei helfen, viele andere wirt-
schaftliche und rechtliche Vorteile zu realisieren.

Elite Report: Das klingt kompliziert. Wer begleitet mich
kompetent und langfristig in diesen Fragen?

Prof. Gierhake: Ich weiss, Thre Leser plagen viele
Fragen: Wie plane und realisiere ich meinen priva-
ten und geschiftlichen Liquiditdtsbedarf? Welche
existenziellen Vorsorgerisiken meiner Familie miis-
sen abgedeckt werden? Wie organisiere ich die Ver-
mogensnachfolge, ohne dass die Erbschaftsteuer
mehr als nétig zulangt? ...

Diese Fragen kénnen nur interdisziplindr im Team ge-
16st werden. Steuerberater, Rechtsanwilte und »ech-
te« Finanz-Honorarberater (ohne Verkaufsinteressen)
kennen die persdnliche Ausgangssituation Ihrer Leser
bereits heute sehr gut; es besteht im Regelfalle eine
enge Vertrauensbeziehung. Mein Konzept: ich binde
diese Berater in die Losungsfindung und -betreuung
eng ein, eine kontinuierliche interdisziplindre Zusam-
menarbeit mit diesen Beratern fordere ich sogar
durch Gebiihrenerstattungen und -rabatte.

Elite-Report: Vielen Dank fiir dieses Gesprdch.
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