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Annahmen zu Tabelle 4 

Neben den in Abschnitt 3.12 genannten Angaben wurden der MCS-Berechnung in Ta-
belle 4 folgende weiteren Annahmen zugrunde gelegt: Reale Portfoliorendite von 3,58% 
p. a. im Sinne des arithmetischen Mittelwerts und eine Standardabweichung dieser Jah-
resrendiwte von 12%. Das entspricht ungefähr einem 60/40-Aktien-Anleihen-Portfo-
lio abzüglich geringer ETF-Kosten und in Deutschland üblicher Steuern. Für Aktien 
wurde eine reale arithmetische Durchschnittsrendite vor Kosten und Steuern von 7,2% 
p. a. angenommen, für Anleihen von 1,0% p. a. Zugrunde gelegte Kosten: Aktien 0,3%
p. a., Anleihen 0,2% p. a. Steuern: Aktien 1,3% in Renditeprozenten und Anleihen 0,26% 
(ebenfalls Renditeprozente). Die Berechnungen wurden mit dem MCS-Tool auf der 
Open-Source-Website www.portfoliovisualizer.com vorgenommen.
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Glossar

Abzinsungssatz/Abzinsungsrate Siehe Abschnitt 3.1.3, Buchstabe [J] (Barwert).

AIA Automatischer Informationsaustausch, siehe Abschnitt 3.1.3, Buchstabe [I].

Asset Englische Bezeichnung für »Vermögenswert«. Nicht nur Investment-«Güter« 
oder »Sachwerte« wie Immobilien, Goldbarren oder Wertpapiere können Assets sein, 
sondern auch Geldforderungen wie z. B. Kreditforderungen, Ansprüche an private Ver-
sicherungen oder an die gesetzliche Rentenversicherung, ein Wohnrecht oder ein Scha-
densersatzanspruch. Sprich, alles ist ein Asset, das einen wirtschaftlichen Wert hat und 
kein reines Konsumgut ist wie etwa Lebensmittel, Kleidung, Flug-Tickets oder Dienst-
leistungen. Siehe auch → Asset-Klasse.

AssetAllokation Die Aufteilung eines Portfolios aus Vermögensanlagen auf einzelne 
→ Asset-Klassen. Die Bedeutung der Asset-Allokation beruht auf der Tatsache, dass
der langfristige Ertrag eines diversifizierten Portfolios zu einem außerordentlich hohen 
Prozentsatz (über 90%) von der Auswahl und Gewichtung der Asset-Klassen bestimmt 
wird und eben nicht von der Auswahl einzelner Wertpapiere innerhalb der Asset-Klas-
sen. Asset-Allokation zielt letztlich darauf ab, Rendite und Risiko eines Portfolios zu
optimieren, also eine aus der Sicht eines bestimmten Anlegers bestmögliche Kombina-
tion aus erwarteter Rendite und erwartetem Risiko.

AssetKlasse Dt. Anlageklasse. Asset ist der englische Begriff für Vermögenswert oder 
Vermögensanlage. Eine Asset-Klasse ist eine sachlogisch definierte Gruppe von Assets 
mit ähnlicher oder identischer Rendite-Risiko-Kombination. Beispiele für (Haupt-)As-
set-Klassen: Cash/Barvermögen (Sparbücher, Termingelder, Geldmarktfonds bis zwölf 
Monate Laufzeit), festverzinsliche Wertpapiere/Anleihen (ab zwölf Monaten Laufzeit), 
Aktien, Immobilien, Rohstoffe. Diese Haupt-Asset-Klassen lassen sich wiederum unter-
teilen; die Haupt-Asset-Klasse Immobilien etwa in Wohnimmobilien und Gewerbeim-
mobilien oder regional in europäische, asiatische und nordamerikanische Immobilien; 
Aktien zum Beispiel in Standardwerte (Blue Chips oder Large Caps), mittelgroße Werte 
(Mid Caps) und Nebenwerte (Small Caps). Wie in den meisten Klassifikationssystemen 
können auch Asset-Klassen – je nach Zielsetzung – in unterschiedlicher Weise gebildet 
werden und sich je nach Segmentierung auch überlappen.

Ausfallsrisiko Im Allgemeinen gleichbedeutend mit den Begriffen Adressrisiko, Boni-
tätsrisiko und Emittentenrisiko. Die Gefahr negativer Wertschwankungen eines Wert-
papiers, weil sich die Kreditwürdigkeit des Unternehmens, zu dem dieses Wertpapier 
gehört, verschlechtert hat. Im engeren Sinne die Gefahr, dass der Emittent einer An-
leihe seinen Zins- und Kapitalrückzahlungsverpflichtungen nicht oder nicht termin-
gerecht nachkommt.

Beleihungsauslauf Vereinfacht gesagt die prozentuale Fremdkapitalquote in einer Im-
mobilienfinanzierung, so wie von einer Bank ermittelt. Allerdings legen deutsche Ban-
ken bei der Bewertung der Immobilie bestimmte »konservative« Abschläge zugrunde, 



sodass der Beleihungsauslauf normalerweise etwas höher (»schlechter«) ist als die Fremd-
kapitalquote auf der Basis des reinen Marktwerts der Immobilie.

Benchmark Dt. Maßstab oder Vergleichsmarke. Im Zusammenhang von Investments 
eine Vergleichsgröße, mit der Rendite und Risiko eines aktiv gemanagten Portfolios 
(z. B. ein Fonds oder das Depot eines Privatanlegers) sinnvoll verglichen werden kann. 
Oft ist die Benchmark ein Wertpapierindex, also der »Markt«.

Bonität, Bonitätsrisikio Siehe → Ausfallsrisiko.

Bruttoinlandsprodukt Das BIP ist eine volkswirtschaftliche Kennzahl für die »Wert-
schöpfung« einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitabschnitt, typischerweise 
einem Jahr. Das BIP ist die Summe aller Gehälter, Unternehmensgewinne, Einkünfte 
aus Zinsen und Mieten und dem staatlichen Nettoertrag (staatliche Einnahmen minus 
Ausgaben), ohne Doppelzählungen. Meistens wird das BIP-Wachstum als reale (infla-
tionsbereinigte) Größe angegeben.

Cashflow Dt. Zahlungsstrom. Aus der Sicht eines Anlegers sind positive Cashflows 
empfangene Zahlungen (Zuflüsse), negative Cashflows geleistete Zahlungen (Abflüsse).

CFCRules Controlled-Foreign-Corporations-Regeln. Dies ist die international übliche 
Bezeichnung für Regeln der Hinzurechnungsbesteuerung, bei der die Einkünfte einer 
ausländischen Gesellschaft für steuerliche Zwecke direkt dem inländischen Anteilseigner 
der Gesellschaft hinzugerechnet und zeitnah unmittelbar von ihm zu versteuern sind.

ComplianceRegularien Im Recht die Einhaltung rechtlicher Regelungen oder – in-
terpretiert im Sinne der Aufgaben einer betrieblichen »Compliance-Abteilung« – alle 
Maßnahmen zur Identifikation und Verhinderung von Rechtsverstößen oder, noch 
allgemeiner formuliert, Maßnahmen zur Sicherstellung des rechtmäßigen Verhaltens 
der Beteiligten. Im Bankwesen spielt Compliance eine besonders große Rolle und eine 
Rolle, deren Bedeutung in den vergangenen 20 Jahren dramatisch zugenommen hat. 
Typische Compliance-Regularien beziehen sich darauf, (1) dass Finanzdienstleister ihre 
Kunden genau kennen sollten, um Fehlberatungen zu vermeiden (»Know your Customer 
Rules«– KYC-Regeln), (2) dass illegale Geldwäsche und Steuerhinterziehungen bekämpft 
werden sollen, (3) dass gegen Terrorismusfinanzierung vorgegangen wird und (4) dass 
die laufende Besteuerung von Erträgen auch grenzüberschreitend durch Automatischen 
Informationsaustausch und Informationsaustausch auf Anfrage sichergestellt wird.

Credit Default Swap Siehe → Kreditausfallsversicherungen.

DACHLänder Akronym für Deutschland (D), Österreich/Austria (A) und Schweiz/
Confoederatio Helvetica (CH).

Deflation Das Gegenteil von Inflation. Deflation ist ein starkes, anhaltendes Fallen des 
allgemeinen Preisniveaus für Güter und Dienstleistungen. Kam in Europa zuletzt im 
Rahmen der Weltwirtschaftskrise 1929 bis 1937 vor.

Derivat Derivate sind vom Wert anderer »originärer« Wertpapiere (»Underlyings«) 
abgeleitete Wertpapiere oder Geschäftsarten. Siehe Beispiel → Put-Option.

DiscountedCashFlowMethode Siehe → Abzinsungssatz.



Dividendenrendite — Engl. Dividend Yield. Kennzahl, bei der die jährliche Dividende 
(bzw. die Summe der Dividendenzahlungen in einem Jahr) durch den jahresdurch-
schnittlichen Aktienkurs (vor Auszahlung der Dividende) geteilt wird. Kann sowohl 
für eine einzelne Aktie als auch für einen ganzen Aktienmarkt berechnet werden. Die 
Dividendenrendite des Weltaktienmarktes lag in den vergangenen Jahren bei rund 
2,5% p. a. In einem gegebenen Jahr zahlen mehr als die Hälfte aller Unternehmen welt-
weit keine Dividende.

DSGVO Datenschutz-Grundverordnung.

Entnahmerate Der Geldbetrag (oder allgemeiner Vermögensbetrag) relativ zum Ver-
mögenswert am Jahresanfang, den eine Person aus einem Portfolio (oder allgemei-
ner Vermögen) pro Jahr in Gestalt von Ausschüttungen und/oder Anteilsverkäufen 
netto entnimmt (etwaige Einzahlungen werden als mit den Ausschüttungen und 
Anteilsverkäufen saldiert betrachtet). Beispiel: Peters Gesamtvermögen betragt am 
1. Januar 2,0 Millionen Euro (1,5 Millionen Euro in Aktien und 0,5 Millionen Euro
als vermietete Immobilie). Er entnimmt/bezieht zu Konsumzwecken im fraglichen
Jahr 37.500 Euro Aktiendividenden, verkauft Aktien im Wert von 50.000 Euro und
bezieht 15.000 Euro Nettomieterträge aus der Immobilie. Somit beträgt die Entnah-
merate (37,5 + 50,0 + 15,0) ÷ 2.000 = 5,13% (Steuern und Kosten wurden hier der Ein-
fachheit halber ignoriert).

ETF Exchange-Traded Fund (börsengehandelter Fonds): ETFs sind rechtlich völlig nor-
male Investmentfonds (»Publikumsfonds«). ETFs sind eine Variante von Indexfonds. 
Indexfonds bilden einen Börsenindex ab, etwa den DAX oder den MSCI World. Ren-
dite und Risiko von Indexfonds sind fast identisch mit Rendite und Risiko des abgebil-
deten Index (die Fondsrendite wird etwas niedriger sein als die Indexrendite, weil im 
Index keine Kosten enthalten sind). ETFs werden im Abschnitt 4.1.7 näher beschrieben.

Event Risk Dt. Ereignisrisiko. Manchmal auch Tail Risk genannt. Hiermit werden Risi-
ken bezeichnet, die definitionsgemäß nicht kalkulierbar oder nicht sinnvoll vorherseh-
bar sind oder ganz weit außen im Rahmen einer Wahrscheinlichkeitsverteilung liegen. 
Ein Beispiel ist die Wahrscheinlichkeit, ein Haus zu kaufen, bei dem sich später heraus-
stellt, dass es stark von Hausschwamm befallen ist. Die Daten für die Kalkulation dieses 
spezifischen Risikos dürften in aussagefähiger Form nicht verfügbar sein. Das ist für 
Event Risk typisch. Ein Hauptmerkmal von Event Risk ist, dass es vielfach übersehen 
und unterschätzt wird und sein Schaden schwer zu quantifizieren ist.

Eventualverbindlichkeiten »Mögliche Schulden«. Eine Bürgschaft ist eine Eventualver-
bindlichkeit. Der Bürge wird nicht im Normalfall zum Schuldner, sondern nur dann, 
wenn der eigentliche Schuldner seine Schuld nicht selbst begleichen kann und der Bürge 
aus der Bürgschaft in Anspruch genommen wird. Es existieren auch Eventualverbind-
lichkeiten, die nicht aus Bürgschaften resultieren, z. B. → latente Steuern. 

EWR Europäischer Wirtschaftsraum. Der EWR sind die 27 Mitglieder der EU plus 
Norwegen, Island und Liechtenstein. Der EWR ist eine Freihandelszone, in der die 
»vier Grundfreiheiten« des EU-Vertrages gelten (vereinfacht gesagt, freier Verkehr von 
Gütern, Dienstleistungen, Arbeitnehmern und Unternehmen). Siehe auch die Infobox 
zu Liechtenstein am Anfang von Kapitel 6.



Exposure Dt. Exponiertheit, Ausgesetztsein. Beispiel: Ein 40/30/20-Portfolio aus Berli-
ner Immobilien, global diversifizierten Aktien und → Geldmarktanlagen hat ein 40%-Ex-
posure zum Berliner Immobilienmarkt, ein 30%-Exposure zum Aktienmarkt und ein 
20%-Exposure zum »risikofreien« Asset, zur »risikofreien« Anlage (Geldmarktanlagen).

Factor Investing Auch Smart-Beta-Investieren genannt. Das Übergewichten bestimmter 
von der Wissenschaft identifizierter »Faktoren« oder Fa ktorprämien in einem Wert-
papierportfolio, um eine Mehrrendite oder eine attraktivere Rendite-Risikokombina-
tion zu erzielen. Factor Investing wird in Souverän Investieren mit Indexfonds und ETFs 
(2018) ausführlich erläutert; ferner in Kommer/Weis 2019a und 2019b.

Faktor Siehe → Factor Investing.

Faktorprämen Siehe → Factor Investing.

FATCA Der Foreign Account Tax Compliance Act (Act = Gesetz) ist ein 2010 in Kraft 
getretenes US-Gesetz, das in den USA steuerpflichtige natürliche Personen und Unter-
nehmen mit gewöhnlichem Wohnort oder Unternehmensitz außerhalb der USA zur 
Mitteilung bestimmter Daten an US-Steuerbehörden verpflichtet, insbesondere Daten 
in Bezug auf Auslandskonten. Zweck des Gesetzes ist die Bekämpfung von Steuerhin-
terziehung und Geldwäsche seitens US-Steuerpflichtiger in internationalen Konstella-
tionen. Durch die rechtliche Umsetzung von FATCA außerhalb der USA beteiligen sich 
Drittstaaten am Vollzug US-amerikanischen Steuerrechtes. Das ist per se »ungewöhn-
lich«. Das US-Einkommensteuerrecht knüpft – und das ist weltweit nahezu einmalig – 
an die Staatsbürgerschaft und an die Ansässigkeit an. Die internationale Norm dafür ist 
jedoch »nur Ansässigkeit«. Damit widerspricht das US-Steuerrecht europäischen und 
eigentlich globalen steuerrechtlichen Grundsätzen in einem elementaren Gesichtspunkt.

FiatMoneySystem »Fiat«: Lateinisch für »es möge sein«. Ein Währungssystem, bei 
dem die Zentralbank (der Staat) mit unterschiedlichen Instrumenten die Geldmenge 
bestimmt. Die Geschäftsbanken werden dabei als »Agenten« der Zentralbank einge-
setzt. Die Geldmenge kann von der Zentralbank im Prinzip »willkürlich« erhöht oder 
gesenkt werden. (Geldmengenerhöhung bedeutet aber nicht notwendigerweise Erhöhung 
der Konsumgüterinflation.) Praktisch alle heute existierenden Währungssysteme sind 
FIAT-Geldsysteme. Ihr grundsätzliches Gegenstück sind edelmetallgedeckte Währungs-
systeme (der klassische Goldstandard) oder das Vollgeldsystem (siehe Wikipedia »Voll-
geld-System. Beim klassischen Goldstandard bestimmt das Volumen des der Zentral-
bank (oder dem Staat) gehörenden Edelmetalls den Wert einer Währungseinheit. Hier 
kann die Notenbank die Geldmenge somit nicht »willkürlich« beeinflussen, sondern 
muss erst Gold erwerben, wenn sie die Geldmenge erhöhen möchte. Ob das Fehlen der 
Beeinflussung der Geldmenge durch die Zentralbank in einem Goldstandard ein Vor-
teil oder ein Nachteil ist, darüber streiten sich die Gelehrten.

Finanzrepression Im weitesten Sinne Maßnahmen des Staates, sich zulasten seiner 
Bürger allmählich zu entschulden. Die am weitesten verbreitete Form der Finanzrepres-
sion ist die Beeinflussung (Erhöhung) der Inflationsrate durch den Staat (die Zentral-
bank). Bei steigender Inflation nehmen die Steuereinnahmen des Staates zu, während 
der Rückzahlbetrag der Staatsschulden konstant bleibt. Auch vom Staat beeinflusste 
niedrige Nominalzinsen und damit u. U. negative Realzinsen können eine Form der 
Finanzrepression sein, weil es den Schuldendienst des Staates erleichtert.



Funktionale Währung Die FW eines Haushaltes (oder Unternehmens) ist seine »Heimat-
währung«. Ökonomisch präziser formuliert ist es die Währung, in der der Haushalt in 
der Zukunft mit hoher Wahrscheinlichkeit den größten Teil seiner Ausgaben tätigt. Für 
in Deutschland lebende Haushalte, die keine feste Absicht haben, in ein Land außerhalb 
der Eurozone umzuziehen, ist die funktionale Währung der Euro.

Gegenparteirisiko Engl. Counterparty Risk. Das Risiko, dass eine Gegenpartei, an 
die man aktuell oder in der Zukunft einen Zahlungsanspruch hat oder haben könnte, 
diesen Zahlungsanspruch nicht erfüllen wird/kann. Gegenparteirisiko ist eng mit → 
Ausfallsrisiko oder Bonitätsrisiko (engl. Credit Risk) verwandt.

GeldBriefSpanne Engl. Bid-Ask Spread oder Bid-Offer Spread. Die Spanne zwischen 
Ankaufskurs und Verkaufskurs eines Wertpapiers, einer Währung oder eines sonstigen 
Wertpapiers aus der Sicht eines Investors. Etwa in der Mitte zwischen diesen beiden 
Kursen liegt der »Marktkurs« (Mittelkurs). Letztlich repräsentiert die GBS die Händ-
lermarge. Je liquider ein Wertpapier (je höher sein durchschnittliches Handelsvolumen 
pro Zeiteinheit), desto tendenziell enger, also »günstiger« ist die GBS. Die GBS ändert 
sich im Zeitablauf und oft sogar innerhalb eines Tages. In einer Marktkrise werden GBS 
weiter und damit teurer. An unterschiedlichen Börsen kann die GBS zu einem gegebe-
nen Zeitpunkt ebenfalls abweichen.

Geldmarktanlage Geldmarktanlagen sind, aus der Sicht eines Anlegers, kurzfristige, 
liquide, »risikofreie« Geldanlagen in seiner → funktionalen Währung, wie etwa Ter-
min- oder Festgelder, Sparguthaben, Konten mit Guthabenverzinsung, Geldmarkt-
fondsanteile oder Anlagen in Anleihen, sofern die Restlaufzeit unter zwölf Monaten 
beträgt. In der Regel wird vorausgesetzt, dass Geldmarktanlagen risikoarme Anlagen 
sind und nur ein geringes Bonitätsrisiko besitzen. Längerfristige Zinspapiere werden 
dem Anleihenmarkt (Rentenmarkt) zugeordnet.

Geldmarktfonds Siehe → Geldmarktanlage.

Geldmarktzinsen Die Verzinsung oder Rendite von → Geldmarktanlagen.

Geometrische Durchschnittsrendite Eine bestimmte Art, die Rendite eines Invest-
ments zu berechnen. Die geometrische Durchschnittsrendite ist abzugrenzen von der 
(im Allgemeinen weniger aussagekräftigen) arithmetischen Durchschnittsrendite, vom 
→ Internen Zinsfuß und von der kumulativen Rendite. In Souverän Investieren mit In-
dexfonds und ETFs (2018) geht Kommer ausführlich auf diese unterschiedlichen Ren-
diteberechnungstypen ein.

GmbH & Co . KG Eine → Kommanditgesellschaft, bei der eine (haftungsbeschränkte 
GmbH) als Komplementär (Vollhafterin) fungiert. Als haftungsbeschränkte Komman-
ditisten fungieren in dem hier vorgeschlagenen Konzept eine Stiftung und gegebenen-
falls Familienmitglieder als geschäftsführende Kommanditisten.

Hedging Dt. Absicherung, Kurssicherung. Die Absicherung eines bestimmten Preis-, 
Zins- oder Kursniveaus durch Nutzung bestimmter Finanzprodukte oder, im übertrage-
nen Sinne, auch durch Beimischung von Asset-Klassen mit besonders niedrigem Risiko.

Heimatwährung Siehe → funktionale Währung.



Hinzurechnungsbesteuerung Aus der Perspektive des Fiskus im Land A umfasst die 
Hinzurechnungsbesteuerung die Besteuerung von »passiven« Einkünften einer auslän-
dischen Tochtergesellschaft im Land B beim inländischen Gesellschafter in Land A (der 
inländische Gesellschafter ist annahmegemäß im Land A unbeschränkt steuerpflichtig). 
Die Hinzurechnungsbesteuerung soll verhindern, dass unbeschränkt Steuerpflichtige 
im Inland (A) bestimmte Vermögenswerte (z. B. Anleihen und Aktien) vom Inland aus 
auf eine von ihnen kontrollierte Gesellschaft mit Sitz in einem Niedrigsteuerland (Land 
B) übertragen und mit diesen Einkünften dann im Inland nicht mehr steuerpflichtig 
sind. »Passive Einkünfte« sind zum Beispiel Dividenden und Zinsen. Durch die »Hin-
zurechnung« wird die sonst übliche Abschirmwirkung der ausländischen Gesellschaft 
in B von der Besteuerung in A durchbrochen, da die ausländischen Einkünfte (die im 
Ausland verbleiben) zusätzlich der inländischen Besteuerung unterworfen werden 
(damit sind somit nicht Ausschüttungen von B nach A gemeint – diese wären grund-
sätzlich immer in A zu versteuern).

Home Bias Die überwiegend irrationale Neigung von Privatanlegern, Investments (z. B. 
Aktien) aus ihrer eigenen Region oder ihrem eigenen Land gegenüber vergleichbaren 
Investments aus einer ferneren Region oder einem anderen Land zu bevorzugen (über-
zugewichten). Es ist vielfach gezeigt worden, dass der Home Bias die erzielbare Rendite-
Risiko-Kombination auf lange Sicht verschlechtert.

Humankapital HK ist der → Barwert (Gegenwartswert) des zu einem gegebenen Zeit-
punkt noch nicht erhaltenen Arbeitseinkommens (Nettoeinkommen), das eine Person 
oder ein Haushalt voraussichtlich bis zum Ruhestand beziehen wird. Alles Gehalt, das 
der Haushalt in der Vergangenheit bereits erhielt und nicht verkonsumierte oder ver-
schenkte, hat er definitionsgemäß in Finanzkapital verwandelt – mit anderen Worten: 
gespart. Bei einem typischen 30-Jährigen mag HK 95% des Gesamtvermögens ausma-
chen, bei einem 65-Jährigen, der nicht mehr arbeitet, liegt dieser Wert nahe bei null. 
Bei sehr wohlhabenden Personen hat HK im jungen Alter einen geringeren Anteil. Das 
Humankapital eines 30-Jährigen mit normalen oder leicht überdurchschnittlichen Ein-
kommensperspektiven kann in heutigem Geld (real) eine Million oder sogar über zwei 
Millionen Euro erreichen.

Indexfonds Offene »passive« Investmentfonds oder ETFs, die der Anlagestrategie des 
Index-Investings folgen, das heißt, in ihrer Zusammenstellung einen bestimmten Wert-
papierindex (zum Beispiel den DAX, S&P 500 oder MSCI World) möglichst exakt nach-
bilden. Eine aktive Anlagestrategie mit dem Ziel, die Marktrendite zu übertreffen, wird 
nicht verfolgt. Der Fonds investiert die Fondsgelder in die dem Index zugrunde liegenden 
Wertpapiere im gleichen Verhältnis wie der Index. Die Kaufnebenkosten und die lau-
fenden Kosten von Indexfonds sind weit niedriger als die von aktiv gemanagten Fonds.

Inflationsillusion Eine bessere Bezeichnung wäre Wertillusion. Die Unfähigkeit eines 
normalen Menschen, nur scheinbaren Vermögens- oder Kaufkraftzuwachs, der ledig-
lich durch Inflation zustande kam, von echtem (»realem«, inflationsbereinigtem) Zu-
wachs zu unterscheiden. Beispiel: Ist mein Vermögen im Jahr T1 »nominal« (das heißt 
inklusive Inflation) um 3% angewachsen, während die Inflationsrate (der Anstieg der 
Konsumgüterpreise) 4% betrug, dann ist mein reales (inflationsbereinigtes) Vermögen 
(seine Kaufkraft) um 1% geschrumpft.

Inflationsindexierte Staatsanleihe Staatsanleihen, d ie keine festgelegte »nominale« 
Verzinsung (Zinscoupon) wie eine normale »nominale« Anleihe haben, sondern eine 



Verzinsung, die als (niedriger) Realzinssatz festgelegt ist, zu dem noch eine Inflations-
ausgleichskomponente X hinzukommt. X wird im Nachhinein aus der Inflation der 
vorhergehenden sechs oder zwölf Monate abgelesen. Bei inflationsindexierten Anliehen 
trägt der Emittent das Risiko des Anstiegs der Inflation, bei der normalen Anleihe trägt 
der Investor (Anleihebesitzer) das Risiko des Inflationsanstiegs.

Informationseffizienz Etwas verkürzt definiert ist ein informationseffizienter Markt 
(oft ungenau nur als »effizienter« Markt bezeichnet) ein Markt, in dem es unter Be-
rücksichtigung von Kosten und Risiko nicht möglich ist, »systematisch« (dauerhaft 
und wiederholt) eine »Überrendite« gegenüber der entsprechenden durchschnittlichen 
Marktrendite zu erzielen, ausgenommen durch Zufall. Das heißt, im aktuellen Markt-
preis des entsprechenden Wertpapiers oder der Immobilie sind alle öffentlich verfüg-
baren Informationen mit großer Wahrscheinlichkeit bereits enthalten. Auf der Basis 
solcher Informationen (einschließlich Gerüchten oder Vermutungen) sind dann keine 
systematischen Überrenditen gegenüber der Marktrendite möglich.

Investment Grade Rating Die ersten zehn Noten der Rating-Skala der bekannten Ra-
ting-Agenturen für Anleihen bilden den Investment-Grade-Bereich bis »BBB–«. Die 
restlichen (schlechteren) circa 15 Noten bilden den sehr deutlich risikoreicheren Sub-
Investment-Grade-Bereich (»Junk Bonds«).

Kapitalgesellschaft eine Kapitalgesellschaft, z. B. eine Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung (GmbH) oder eine Aktiengesellschaft (AG), wird durch Einlage eines bestimm-
ten Kapitals und einen formalen Gründungsakt (z. B. vor einem Notar) durch einen 
oder mehrere Gesellschafter errichtet; die Gesellschafter erhalten im Gegenzug für ihre 
Einlage Geschäftsanteile an der Kapitalgesellschaft und bleiben somit Eigentümer der 
Kapitalgesellschaft; eine Kapitalgesellschaft hat – anders als eine Personengesellschaft – 
eine eigene Rechtspersönlichkeit.

Kommanditgesellschaft (KG) Eine typischerweise für kaufmännische Zwecke gebildete 
Personengesellschaft, die zwei Arten von Gesellschaftern haben muss: (1) Der Kom-
plementär ist eine natürliche oder juristische Person (z. B. eine GmbH), die mit ihrem 
gesamten Privatvermögen für die Geschäfte der Kommanditgesellschaft haften muss, 
und (2) der Kommanditist ist eine Person, die lediglich mit einer bestimmten Geldein-
lage haftet. Bei einer → GmbH & Co. KG ist eine GmbH die Komplementärin, die mit 
ihrem gesamten Vermögen (das aber häufig nur aus 25.000 Euro Mindesteinlage be-
steht) haftet. In der in diesem Buch vorgeschlagenen Konstellation fungiert häufig eine 
Stiftung als Kommanditistin, die die Mehrheit des Gesellschaftskapitals einer KG hält. 
Auf diese Weise kann die Stiftung auch von Liechtenstein aus bestmöglich alle vor-
handenen steuerlichen Vorteile auch im Sitzland der KG in Deutschland wahrnehmen.

Korrelation Eine Kennzahl aus der Statistik, die den Grad der Parallelität in der Ent-
wicklung zweier Zufallsvariablen (Zahlenreihen) misst, zum Beispiel der Kursver-
änderungen zweier Wertpapiere oder → Asset-Klassen im Zeitablauf. Die Korrelation 
wird gemessen in Form des Korrelationskoeffizienten, der zwischen +1,0 und –1,0 liegt, 
wobei +1 für vollständige Korrelation (exakte Parallelentwicklung), 0 für vollständig 
unabhängige (oder zufällige) Entwicklung und –1 für exakt gegenläufige Entwicklung 
steht. Je niedriger die Korrelation zwischen zwei Finanz-Assets, desto besser eignen 
sie sich zur Diversifikation in einem Portfolio. Genauso wie Renditen schwanken auch 
Korrelationen im Zeitablauf, allerdings weniger heftig.



Kreditausfallsversicherungen Engl. Credit Default Swaps (CDS). Ein Investor, der eine 
Anleihe kauft, kann sich in Form eines CDS zusätzlich eine Absicherung für eine be-
stimmte Laufzeit erwerben. Diese zahlt dann, wenn der Anleihenemittent seinen Kapi-
taldienst (Zins, Tilgung) nicht vertragsgerecht leistet. Die Kosten dieser Versicherung 
spiegeln die Marktschätzung für das Ausfallsrisiko (Bonitätsrisiko) des Anleihenemit-
tenten wider.

Kredithebeleffekt Auch Fremdfinanzierungseffekt oder auch kurz Hebeleffekt genannt: 
Eine Immobilie oder sonstige Kapitalanlage kann teilweise oder vollständig über einen 
Kredit (statt nur aus Eigenmitteln) finanziert werden. Dadurch erhöht sich die Rendite 
des eigenen Kapitals (Eigenkapitalrendite im Unterschied zur Objektrendite), voraus-
gesetzt, die Rendite der so finanzierten Kapitalanlage übersteigt die Kreditzinsen (und 
nur dann; andernfalls verschlechtert sich die Rendite im Vergleich zur Objektrendite). 
Durch Leveraging wird der Risikograd eines Investments ebenfalls erhöht. Jede Immo-
bilienfinanzierung über Kredit ist eine Finanzierung mit Leverage (mit Kredithebel). 
Beispiel: Wer seine Immobilien mit 30% Eigenkapital finanziert hat und dessen Immo-
bilie 20% an Wert verliert, hat einen Verlust auf sein Eigenkapital von 67% erlitten (20% 
÷ 30%). Die finanziellen Risiken des Kredithebeleffektes bei Immobilienfinanzierungen 
werden von der Immobilienbranche und eingefleischten »Immobilienfans« traditionell 
kleingeredet, während die Chancen des Effekts (die »Upside«) übertrieben wird. Ge-
nerell kann man sagen: Bei z. B. 20% Eigenkapitalanteil (also 80% Kreditanteil) ist das 
Risiko für das Eigenkapitel aus Wertverlusten der Immobilie fünfmal so hoch wie für 
die Immobilie selbst, bei einem Eigenkapital von 25% viermal so hoch und bei einem 
EK-Anteil von 50% immer noch doppelt so hoch.

Langlebigkeitsrisiko Bezeichnet aus der Sicht eines Privathaushaltes das Risiko, länger 
zu leben, als das eigene Vermögen reicht, oder das Risiko, den eigenen Lebensstandard 
zu tief anzusetzen aus Angst, vor dem Tod vermögenslos zu werden. Aus der Sicht einer 
Lebensversicherungsgesellschaft das Risiko, dass fest zugesagte Leibrentenzahlungen 
im Einzelfall länger bezahlt werden müssen, als die versicherungsmathematisch zu er-
mittelnde Restlebenserwartung dies erwarten ließ.

Latente Steuern Siehe auch → Eventualverbindlichkeiten.

Leerverkauf Engl. Short Selling. Partei A verkauft ein Wertpapier X, das sie vorher 
(zeitlich befristet) von Partei B geliehen hat, an Partei C. Am Ende der Leihfrist (oft 
nur ein Tag oder wenige Tage) muss Partei A das Wertpapier X im Markt kaufen, um 
es an B zurückzugeben. A hofft, dass zu diesem Zeitpunkt das Wertpapier gegenüber 
dem ursprünglichen Verkaufszeitpunkt im Wert gesunken ist (A spekuliert also auf 
sinkende Kurse). Ist das der Fall, ergibt sich für A ein Gewinn, da der Verkaufspreis 
höher ist als der Einkaufspreis (unter Berücksichtigung der Leihkosten). Falls die Kurse 
steigen, wird A Geld verlieren.

Market Timing Aktive Anlagestrategie, bei der versucht wird, nicht bestimmte Einzel-
werte (wie beim → Stock Picking), sondern bestimmte Marktsegmente (Asset-Klassen) 
zu identifizieren, die im Zeitablauf besonders attraktive oder besonders unattraktive 
Rendite-Risiko-Kombinationen darstellen, und darauf basierend durch »Rein-Raus« 
im Zeitablauf eine Überrendite zu erzeugen.

Marktkapitalisierung Andere Bezeichnungen für MK sind »Börsenwert« oder »Bör-
senkapitalisierung«. Die MK eines börsennotierten Unternehmens entspricht dem 



Aktienkurs multipliziert mit der Anzahl der umlaufenden Aktien. Die MK repräsen-
tiert zugleich den aktuellen Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens (Börsen-
wert der → Assets minus Börsenwert der Schulden). Die MK kann man auch kollektiv 
für einen nationalen oder regionalen Markt oder einen Index wie den DAX oder den 
MSCI World errechnen, also für eine Vielzahl von Aktiengesellschaften statt nur für 
eine. Dann ist es die Summe der individuellen Marktkapitalisierung aller in diesem 
Land oder dieser Region börsennotierten Unternehmen. Das Konzept der MK kann 
man auch auf Anleihen anwenden. Dort ist die MK der Marktwert einer Anleihe und 
nicht, wie oft fälschlicherweise angenommen, der Nominalbetrag (Rückzahlungs-
betrag oder Nennbetrag).

Maximaler kumulativer Verlust Engl. Maximum Drawdown; der maximale angehäufte 
Verlust während eines bestimmten historischen Zeitraums. Eine anschauliche Risiko-
kennzahl. Nachdem der maximale Drawdown erreicht wurde, kann es noch eine Reihe 
von Jahren dauern, bis der vormalige Höchstkurs oder Höchstwert des Vermögenswerts 
wieder erreicht wird. Der MKV ist eine besonders konservative (»pessimistische«) Ri-
sikokennzahl. Beispielsweise ist sie konservativer (pessimistischer) als der häufiger in 
der Finanzbranche verwendete »Value at Risk« (siehe Wikipedia, »Value at Risk«). Ein 
bestimmter MKV stellt insofern eine Worst-Case-Perspektive (maximal negative Per-
spektive) dar, als er unterstellt, dass der Anleger während der Gesamtperiode (Betrach-
tungsperiode) zum ungünstigstmöglichen Zeitpunkt mit seinem ganzen Vermögen 
»eingestiegen« und wieder »ausgestiegen« ist. Das wird für die meisten Anleger aus
offensichtlichen Gründen nicht zutreffen. Hinzu kommt, dass so gut wie alle von uns
unserem Portfolio im Zeitablauf schrittweise Geld zuführen oder aus ihm abziehen. Bei-
des »verwischt« den Einstiegs- und Ausstiegszeitpunkt (dehnt ihn also aus) und führt
damit im positiven wie auch negativen Sinne zu einer gleichmäßigeren Verteilung der 
»Downside« und der »Upside« (Risiko und Chance).

Maximum Drawdown Siehe → maximaler kumulativer Verlust.

Median Kennzahl aus der Statistik. Der Median ist der mittlere Fall oder »der Fall (Da-
tenpunkt) in der Mitte«. Der Median kann aber muss nicht identisch mit dem (arith-
metischen) Durchschnitt sein. In der Zahlenreihe 2; 3; 5; 10 und 100 ist der Durchschnitt 
60 und der Median 5 (siehe auch Wikipedia, »Median«).

MSCI ACWI IMIIndex »ACWI IMI« steht für All-Country World Index Investable Market 
Index (MSCI ist der Name des Index-Providers). Der ACWI IMI ist unter den bekannten 
Aktienindizes der breiteste Index. Er deckt rund 99% der → Marktkapitalisierung des 
Weltaktienmarktes (sowohl Industrieländer als auch Schwellenländer) ab. Er repräsen-
tiert über 8.800 Aktien und ist deutlich breiter als der bekanntere »Weltaktienindex« 
MSCI World Standard. In den DACH-Ländern werden auf den MSCI ACWI IMI und 
ähnlich breite globale Aktienindizes ETFs vertrieben.

NullKuponAnleihe Eine Anleihe ohne laufende Zinszahlungen, also ohne »Coupon«. 
Bei einer NKA ist die Verzinsung stattdessen im Rückzahlungsbetrag bei Fälligkeit ent-
halten. NKAs haben den Vorteil, dass kein Risiko besteht, (a) laufende Zinszahlungen 
zu einem schlechteren Zinssatz reinvestieren zu müssen und (b) Transaktionskosten 
beim Re-Investment zu erleiden. Zudem können sie in manchen Steuersystemen steu-
erlich begünstigt sein.



OECD Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, englisch 
Organisation for Economic Co-operation and Development. Internationale Organisa-
tion mit 37 Mitgliedstaaten und Sitz in Paris, die sich der Demokratie und Marktwirt-
schaft verpflichtet fühlen. Die meisten Mitglieder gehören zu den Ländern mit hohem 
Pro-Kopf-Einkommen und gelten als entwickelte Länder. Die OECD ist der global trei-
bende Motor in Sachen internationale steuerliche Zusammenarbeit.

Opportunitätskosten Hier die gelungene Definition aus Wikipedia: »Opportunitäts-
kosten (selten auch als Alternativkosten, Verzichtskosten oder Schattenpreis bezeichnet) 
sind entgangene Erlöse (allgemeiner: entgangener Nutzen), die dadurch entstehen, dass 
vorhandene Möglichkeiten (Opportunitäten) zur Nutzung von Ressourcen nicht wahr-
genommen werden. Umgangssprachlich kann man auch von ›Kosten der Reue‹ oder 
›Kosten entgangener Gewinne‹ sprechen. Opportunitätskosten sind somit keine Kosten 
im Sinne der betriebswirtschaftlichen Kosten- und Leistungsrechnung, sondern ein
ökonomisches Konzept zur Quantifizierung entgangener Alternativen.«

Performance Chasing Performance Chasing (zu Deutsch »Rückspiegelinvestieren«) ist 
ein aus der Wissenschaft abgeleitetes »Phasenmodell«, das das Verhalten des typischen 
Privatanlegers im Zeitablauf beschreibt. Salopp und leicht sarkastisch kann man es so be-
schreiben: Erste Phase: Der Performance Chaser steigt relativ nahe am Wertsteigerungs-
gipfel eines Wertpapiers, Fonds oder einer ganzen Asset-Klasse (etwa Technologieaktien 
oder Münchner Immobilien) ein, weil und nachdem ein paar sehr gute Jahre stattgefun-
den haben – mit anderen Worten: Er steigt spät ein und nimmt einen großen Teil des 
Aufschwungs nicht mehr mit. Phase 2: Einige Zeit später kippt das teure → Asset, weil 
hoch bewertet (»what goes up, must come down«). Nach 20% bis 50% Verlusten steigt 
der Performance Chaser frustriert und entnervt aus – mit verlustbedingt reduziertem 
Vermögen. Phase 3: An der Seitenlinie ausharren, »denn es könnte ja noch schlimmer 
kommen«. Lange Zeit, vielleicht Jahre, warten und Wunden lecken, bis wieder einige 
gute Jahre abgelaufen sind. Phase 4: Nun wieder neu auf den schon schnell fahrenden 
Zug aufspringen, ohne die alten Verluste wieder aufgeholt zu haben. Das Spiel beginnt 
von Neuem: »Repeat until broke« (wiederholen bis zur Pleite).

Persönliche Liquiditätsreserve Jeder Privathaushalt sollte eine gewisse Barreserve 
vorhalten (typischerweise in Form eines Bankguthabens innerhalb der staatlichen 
Einlagensicherungsgrenze), um damit ungeplante unvermeidbare Ausgaben oder 
Notfälle finanzieren zu können und den eigenen Seelenfrieden zu erhöhen. Eine Grö-
ßenordnung für die PL ist viermal bis zwölfmal die durchschnittlichen monatlichen 
Lebenshaltungskosten.

PutOption Eine Put-Option gibt ihrem Besitzer (»Long-Position«) das Recht, aber nicht 
die Pflicht, ein bestimmtes Wertpapier während eines bestimmten Zeitraums (»amerika-
nische Put-Option«) oder an einem bestimmten Zeitpunkt (»europäische Put-Option«) 
zu einem festgesetzten Preis an den Verkäufer (»Short-Position«) der Put-Option zu ver-
kaufen. In der Regel wechseln bei Optionen nicht Wertpapiere ihren Besitzer, sondern 
es kommt zu einer Ausgleichszahlung in der Höhe der Wertdifferenz des betreffenden 
Wertpapiers zum Ausführungszeitpunkt

Rating Siehe Infobox in Abschnitt 3.3.1.

RatingNote Siehe Infobox in Abschnitt 3.3.1.



Recency Bias Der von der Forschung gut belegte, stark verbreitete und gefährliche 
Denkfehler, Daten aus der unmittelbaren Vergangenheit (beim Investieren die Rendi-
tedaten in den vergangenen zwei bis fünf Jahren) als repräsentativer für die Zukunft 
anzunehmen als Daten, die davor lagen.

Rechtsträger Eine natürliche Person, eine juristische Person (z. B. Stiftung, GmbH 
oder Aktiengesellschaften) oder ein von diesen beiden Personenarten gebildetes neues 
Rechtskonstrukt (wie etwa eine Personengesellschaft), das eigenständig Träger von 
Rechten, Pflichten und Eigentumsbeziehungen sein kann. Bei den Rechtsträgern kann 
man noch unterscheiden, ob sie ihrerseits jemandem zu Eigentum gehören können 
(beispielsweise Kapital- oder Personengesellschaften) oder nicht (natürliche Per-
sonen und Stiftungen).

REIT Real Estate Investment Trusts. Eine spezielle Rechtsform von Immobilienunter-
nehmen, die sich dem jeweiligen nationalen REIT-Gesetz unterworfen haben. Wenn 
sie das tun, erhalten sie eine Reihe von steuerlichen Vorteilen, müssen aber im Gegen-
zug mehrere Restriktionen und Bedingungen einhalten, die in Europa und speziell in 
Deutschland die Mehrzahl aller Immobilienunternehmen offenbar für zu unattraktiv 
halten. In den USA sind hingegen die meisten Immobilienunternehmen REITs.

Renditereihenfolgerisiko In einem Portfolio (Depot), aus dem im Zeitablauf nennens-
werte Entnahmen getätigt werden (Abflüsse stattfinden), spielt die Reihenfolge der Jah-
resrenditen für den Vermögensendwert nach 10, 20 oder 50 Jahren eine große Rolle.

Risikoadjustierte Rendite Auch »risikobereinigte Rendite«. Investmentkennzahlen, 
die die Rendite ins Verhältnis zum dabei eingegangenen Risiko setzen. Die bekann-
teste dieser Kennzahlen ist die Sharpe Ratio (siehe Stichwort » Sharpe-Quotient« auf 
der deutschen Wikipedia).

SmallCapAktie Kleine Aktiengesellschaften im Unterschied zu großen (Large Caps 
oder Standardwerte) und mittleren (Mid Caps). Wie »klein« ein Small Cap ist, ist – an-
ders als viele Anleger glauben – nicht fest definiert. Dessen ungeachtet sind Small Caps 
an der Börse relativ zu den allermeisten nicht börsennotierten Unternehmen immer 
noch vergleichsweise große Firmen – häufig mit Jahresumsätzen über einer Milliarde 
Euro oder Dollar.

Sondervermögen Siehe Abschnitt 4.1.7.

StoppLossOrder Ein Verkaufsordertypus, bei dem der Verkaufsauftrag einer Bedin-
gung unterliegt. Die Bedingung lautet vereinfacht so: »Nur verkaufen, wenn im Zeit-
raum bis zum So-und-So-Datum der Kurs dieses Wertpapiers (oder Fonds) unter den 
Betrag X Euro fällt«. Stopp-Loss-Orders sind relativ teuer, insgesamt sehr arbeitsauf-
wendig, funktionieren nicht zu 100% zuverlässig (werden nicht immer ausgeführt) und 
lösen nicht das entscheidende Problem, was man nach dem »Ausstieg« mit der resultie-
renden Liquidität machen soll.

Superreiche In diesem Buch definiert als Haushalte mit einem Nettovermögen ab 
20 Millionen Euro pro Haushaltsmitglied.

Tail Risk Siehe → Event Risk.



Teileinkünfteverfahren Demnach sind bei einem Unternehmensverkauf (sofern die An-
teile im Privatvermögen liegen) 60% des Wertsteigerungsgewinns mit dem persönlichen 
Einkommensteuertarif zu versteuern (§ 17 Abs. 1 EStG). Beim höchsten ESt-Grenzsteuer-
satz wären das 47,5% × 60% = 28,5% (inklusive Solidaritätszuschlag, ohne Kirchensteuer).

Time Preference Auch Gegenwartspräferenz genannt.

Total Expense Ratio (TER) In Deutschland heißt die TER »Laufende Kosten« oder »Ge-
samtkostenquote«. Sie ist die laufende Kostenbelastung bei Investmentfonds. Die TER ist 
aussagekräftiger (und höher) als die Verwaltungsgebühr. Auch die TER beinhaltet nicht 
alle Kosten, die in einem Investmentfonds anfallen, so nicht die Transaktionskosten, die 
sich aus der → Geld-Brief-Spanne der gekauften und verkauften Wertpapiere ergeben.

Track Record Die historische Rendite-Risiko-Bilanz eines Portfolios oder eines Inves-
tors. Salopp gesagt, sein Erfolg (oder Misserfolg) in der Vergangenheit.

Umlaufrendite Englisch Yielt to Maturity. Die Rendite einer Anleihe vom Zeitpunkt 
der Betrachtung oder des Kaufs (z. B. »jetzt« bis zur Fälligkeit, vorausgesetzt, der Kap-
tialdienst (Zins, Tilgung) wird immer fristgerecht erbracht). Die Umlaufrendite ist die 
»effektive« (»echte«) Rendite bis zur Fälligkeit. Sie unterscheidet sich insbesondere von 
der Coupon-Rendite (das ist die periodische Zinszahlung per annum relativ zum Nenn-
wert bei Emission der Anleihe).

Untergangsprophet »Experten«, die – überwiegend seit vielen Jahren – radikalpes-
simistische Vorhersagen zu Wirtschaft, Staatsfinanzen und Kapitalmärkten treffen. 
Die meisten Untergangspropheten sind keine Wissenschaftler, sondern »Amateuröko-
nomen«. Der Teil dieser Prognosen, der zeitlich hinreichend präzise ist, ist in den ver-
gangenen 20 Jahren größtenteils nicht eingetroffen und daher a ls falsch einzustufen. 
Ein anderer Teil ist zeitlich so ungenau, dass er grundsätzlich nicht falsch sein kann, 
so wie die Prognose »Es wird einen schweren Sturm geben«. Zugleich sind solche zeit-
lich undefinierten Prognosen entscheidungslogisch letztlich nutzlos. Aus Anlegersicht 
ist das Hauptproblem dieser Prognosen, dass ihre Befolgung hohe → Opportunitäts-
kosten verursacht.

Verschonungsabschlag Bewertungsabschläge im deutschen Erbschaftsteuerrecht, die 
in der erbschaftsteuerlichen Bewertung (Bemessungsgrundlage) vor allem kleiner und 
mittelständischer Unternehmen die faktische Belastung der Erben mit Erbschaftsteuer 
stark (typischerweise um 85% oder sogar 100%) absenken, sofern die Unternehmens-
nachfolger (die Erben) die Arbeitsplätze erhalten und keine größeren Entnahmen tä-
tigen. Ein weniger umstrittener, moderaterer Verschonungsabschlag gilt auch für zu 
Wohnzwecken vermietete Immobilien.

Volatilität Schwankungsintensität. Die Volatilität ist die am häufigsten verwendete 
Risikokennzahl bei Kapitalmarktinvestments. Bei Wertpapieren ist sie die Intensität 
der Schwankung der Gesamtrendite des Wertpapiers im Zeitablauf. Volatilität wird 
zumeist durch die statistische Kennzahl »Standardabweichung« gemessen. Grob ver-
einfacht formuliert ist die Volatiltiät die durchschnittliche Abweichung vom Durch-
schnitt. Die Volatilität eines → Portfolios kann durch sinnvolle → Diversifikation deut-
lich reduziert werden.



WBRegister Im Rahmen der Umsetzung einer EU-Regulierung (Richtlinie EU 2015/849) 
müssen europaweit Register eingeführt werden, aus denen ersichtlich ist, welche Rechts-
träger (Firmen, Gesellschaften, Trusts, Stiftungen etc.) welchen wirtschaftlichen Eigen-
tümern (natürliche Personen) zugeordnet werden können. Die Richtlinie wurde u. a. 
auch im Europäischen Wirtschaftsraum und damit auch in Liechtenstein umgesetzt. 

Zertifikat Siehe Abschnitt 4.2, Ziffer [13].

Zinsänderungsrisiko Bezogen auf einen Anleiheninvestor: Steigen die Zinsen für eine 
bestimmte Laufzeit, wird der Kurs einer Anleihe unter sonst gleichen Umständen fal-
len und umgekehrt. Dieser Effekt ist umso ausgeprägter, je länger die Restlaufzeit der 
Anleihe ist.

Zinseszinseffekt Engl. Compound Interest: der Zins oder genereller die Rendite, die 
ein Wertpapier in einer Zeiteinheit (Intervall) erzeugt und die im nachfolgenden In-
tervall selbst Zins (Rendite) produziert. Der Zinseszinseffekt führt zu einem in Geld-
einheiten umso höheren Anstieg des Investmentwertes pro Periode, je länger die Be-
trachtungsperiode ist.

ZombieUnternehmen Ein stark verschuldetes Unternehmen, das vermeintlich nur 
überleben kann, weil und solange die Zinsen so niedrig sind, wie sie es seit ungefähr 
2015 in Deutschland und anderen Ländern sind. Zombieunternehmen sollen angeblich 
den technischen Fortschritt und den gesunden Strukturwandel in der Wirtschaft behin-
dern oder verlangsamen. Die Zombie-Unternehmen-»Theorie« ist nicht unumstritten, 
weil sowohl die Datenbasis als auch die ökonomische Logik, die dieser Hypothese zu-
grunde liegen, diskussionswürdig sind.
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