RECHT & STEUERN

Recht & Steuern

Worauf Anleger auch noch achten sollten:
Dingliche und obligatorische Rechte —
kleiner Unterschied, grosse Wirkung

Editorial von Dr. Beat Stockli, Leiter Wegelin & Co. Privatbankiers, Schaffhausen
Lehrbeauftragter fiir Privatrecht, Bundesstaatsrecht und Wirtschaftsrecht an der Universitiit St. Gallen

Ein ereignisreiches Jahr liegt hinter uns, ein herausforde-
rungsreiches vor uns. Gross sind die gegenwirtigen Instabi-
litdten: Die Geldmenge wurde in verschiedenen Wahrungen
stark ausgedehnt, die Verschuldung vieler Staaten hat be-
dngstigende Ausmasse angenommen, die Produktivitdt in
Europa ist sehr tief, die Weltkonjunktur kiihlt sich ab, die
Finanzmirkte unterliegen weltweit grossen Schwankungen,
und auch die Turbulenzen im Wéhrungsgefiige haben stark
zugenommen. Hinzu kommen politische Unruhen und Ri-
sikofaktoren in verschiedenen Teilen der Welt. Man braucht
kein Prophet zu sein, um vorauszusagen, dass auch 2012 ein
schwieriges Jahr wird — fiir Anleger ebenso wie fiir Unter-
nehmen. Die gute Nachricht ist: Anleger wie Unternehmen
verfiigen in der Regel liber eine grosse Handlungsfreiheit.
Diese Moglichkeit, sich rasch neuen Gegebenheiten anzu-
passen und sich bietende Chancen strategisch zu nutzen, un-
terscheidet sie unter anderem von trdgen und wenig reform-
fahigen Staaten.
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Krisenzeiten konnen radikale Strukturbriiche mit sich
bringen. Deshalb ist es fiir Anleger besonders wichtig, sich
beziiglich ihrer Vermogensallokation nicht einfach auf das
wahrscheinlichste aller Szenarien einzustellen, sondern sich
so zu positionieren, dass — egal was passiert — die Substanz
ihres Vermdogens erhalten werden kann. Vor diesem Hinter-
grund gewinnen Eigentumsrechte und deren Durchsetzbar-
keit an Bedeutung. Der vorliegende Beitrag geht aus juristi-
scher Optik auf eine fiir Anleger in bestimmten Situationen
entscheidende Differenzierung innerhalb des Vermdogens-
rechts ein und leitet daraus Massnahmen ab.

Vermogensrecht —

von dinglichen und obligatorischen Rechten

Das Vermogensrecht umfasst alle Rechtsnormen, welche das
personliche Vermdgen der Einzelnen betreffen. Es gliedert
sich in das Sachenrecht, das Obligationenrecht und das
Immaterialgiiterrecht, wobei auf letzteres hier nicht niher
eingegangen wird. Fiir Anleger konnen die Unterschiede
zwischen Sachenrecht und Obligationenrecht aber von ent-
scheidender Bedeutung sein. Wihrend eine Obligation ein
relatives Recht darstellt, behandelt das Sachenrecht ding-
liche und damit absolute Rechte. Obligatorische Rechte
«kleben» sozusagen an der Person, mit der man einen Vertrag
abgeschlossen hat, denn ein Vertrag verleiht Rechte, die nur
gegeniiber dem jeweiligen Vertragspartner geltend gemacht
werden konnen. Demgegeniiber «kleben» dingliche Rechte
an der Sache. Eigentumsrechte sind absolute Rechte und
kdnnen gegeniiber jedermann geltend gemacht werden. Die
Bedeutung dieser Differenzierung zeigt sich am anschau-
lichsten dann, wenn ein Vertragspartner plotzlich untergeht —
und genau dieses Risiko ist in Krisenzeiten virulent.

Gliubiger oder Eigentiimer — das ist die Frage

Dass ein Anleger entscheiden muss, welche der Anlage-
klassen Liquiditdt, festverzinsliche Anlagen, Aktien und
Edelmetalle er in welchem Umfang beriicksichtigen mochte,
ist hinldnglich bekannt. Weniger bekannt ist, dass er damit
auch einen Entscheid fillt, ob er sich eher als Glaubiger oder
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als Eigentiimer engagieren mochte. Wéhrend er in den Anlage-
klassen Liquiditdt und festverzinsliche Anlagen Glaubiger ist,
wird er in den Anlageklassen Aktien und Edelmetalle zum
Eigentiimer. Die Kehrseite der Medaille ist allerdings die
Tatsache, dass Aktien und Gold stirkeren Schwankungen
unterworfen sind als nominelle Anlagen wie Kontoguthaben
oder Obligationen. Dafiir haben Aktien und Gold auch ein
deutlich grosseres Aufwirtspotenzial.

Vergleicht man beispielsweise Aktien mit Bankguthaben
oder Staatsanleihen, so stellt man fest, dass das Eigentum an
einem Unternehmensanteil werthaltiger ist als eine Zahl mit
vielen Nullen auf einem Kontoauszug oder das Versprechen
eines Staates, seine Schulden dereinst zuriickzuzahlen.
Aktien haben sich in vergangenen Krisen denn auch als dus-
serst krisenresistent erwiesen. Sie haben Kriege, Naturkata-
strophen, Hyperinflation, Terroranschldage, Verschiebungen
im Wihrungsgefiige und Wirtschaftskrisen insgesamt am
besten iiberstanden. Zudem sind Aktiondre Miteigentiimer
an einem Unternehmen und partizipieren so an dessen Wert-
schopfung. Bei Neuengagements und Zukiufen von Aktien
sollte der Fokus auf eine solide Bilanz des Unternechmens,
stabile Cashflows, eine starke Position im Markt sowie eine
angemessene Dividende gelegt werden. Auch fiir Gold
spricht in der Krise einiges: Das Edelmetall korreliert nicht
mit Aktien und erbringt so einen wertvollen Diversifikations-
effekt, hat (in physischer Form) keine Gegenparteirisiken
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und bietet Schutz vor Inflation. Aktien und Gold stellen fiir
ihre Eigentiimer mobile und werthaltige Vermogenswerte dar.

Fazit

Wer sein Vermogen auf moglichst viele Szenarien vorberei-
ten und dessen Kaufkraft unter allen Umstdnden erhalten
mochte, der verfolgt nicht taglich die Borsenkurse, sondern
achtet darauf, einen grosstmoglichen Teil seines Vermdgens
in Eigentumsrechte zu investieren. Eigentumsrechte, die der
betreffende Anleger bei Bedarf jederzeit und gegeniiber je-
dermann wahrnehmen kann.

Der Anleger stiitzt sich also nicht auf das Versprechen
eines Staates oder eines anderen Schuldners, dereinst den
Betrag X zuriickzuzahlen, sondern die Verfliigungsmacht
tiber sein Eigentum garantiert seine Handlungsfreiheit. Auch
ist es von untergeordneter Bedeutung, wieviel genau ein
Aktienpaket, eine Immobilie oder ein Goldbarren zu einem
bestimmten Zeitpunkt Wert ist. Viel wichtiger ist die Gewiss-
heit, dass dieses Eigentum — sofern mit der gebiihrenden
Sorgfalt diversifiziert — in keinem denkbaren Szenario als
Ganzes wertlos wird. Wer dies bei seiner Vermogensalloka-
tion beriicksichtigt, kann den weiteren Versuchen zur Krisen-
bewiltigung und dem Borsenjahr 2012 relativ gelassen ent-
gegensehen.
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Kendris-Jahrbuch 2011/2012

Das neue Kendris-Jahrbuch zur Steuer- und Nachfolge-
planung ist erschienen. Die 6. Auflage weist im Teil
«Steuern» wiederum zahlreiche Anderungen bei den
kantonalen Einkommens- und Vermdgenssteuern nach,
welche mit Unterstiitzung der kantonalen Steuerdmter
erstellt wurden. Die Besteuerung von Liquidationsge-
winnen und von riickkaufsfdhigen Lebensversicherun-
gen wurde neu eingefiigt. Im Teil «Recht» wurden Ge-
setzestexte in Liechtenstein (registrierte Partnerschaft)
und in den Niederlanden (internationales Erbrecht) neu
geregelt. In der Schweiz wurde die Motion Gutzwiller
«Fir ein zeitgemésses Erbrecht» von National- und
Sténderat angenommen. Man darf gespannt sein, wel-
che Vorschldge nun zuhanden des Parlaments ausge-
arbeitet werden. Weitere Aktualisierungen finden sich
auf der neu gestalteten Website des Vereins Successio:
www.successio.ch.

Kendris-Jahrbuch 2011/2012
Hrsg. Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle, Albert KI6ti,
Dr. Rudolf Roth, Christian Lyk und Olivier Weber.
Schulthess Verlag, Ziirich 2011, 700 Seiten, 52 Fr.,
ISBN 978-3-7255-6461-3.
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