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Wie Ihnen dieses Buch helfen kann -
eine Einleitung

Dieses Buch richtet sich an wohlhabende Haushalte, die in der Phase
des Vermogensschutzes angekommen sind oder auf diese Phase zu-
steuern. Die Vermogensschutzphase — man konnte sie auch die »Reich-
bleiben-Phase« nennen - ist abzugrenzen von dem vorhergehenden,
ganz anderen finanziellen Lebensabschnitt des Vermogensaufbaus, der
»Reich-werden-Phase«.

Vermogensschutz, so wie er in diesem Buch verstanden wird, hat drei
Hauptdimensionen:

* Vermogensbewahrung: Mafinahmen zur Senkung von Kosten und exis-
tierenden Steuern,

* Asset Protection:! Maflnahmen zum Schutz vor politischen Risiken,
Steuererh6hungsrisiken und zivilrechtlichen Risiken,

¢ Finanzrisikomanagement: Mafinahmen zur Steuerung von Marktrisi-
ken und Finanzproduktrisiken.

In den nachfolgenden elf Kapiteln werden wir darstellen, was sich hinter
diesen drei Begriffen verbirgt. Wir haben dabei auf hohen Praxisbezug
und konkrete Umsetzbarkeit geachtet.

Vermogensschutz hat nur begrenzt zu tun mit Vermégensaufbau und
Renditemaximierung, also mit Techniken, die einem Haushalt helfen, ein
Vermogen erst zu schaffen oder seine Rentabilitdt zu erh6hen.

Wir subsumieren unter dem Begriff »Vermogensschutz« Wissen und
Techniken, die dazu dienen, das Vermogen des aktuellen Vermogensin-
habers und seiner Familie zu bewahren, zu schiitzen und im Sinne dieser
und nachfolgender Generationen zu strukturieren und zu nutzen.

Die sich stark unterscheidenden Phasen des Vermogensaufbaus und
des Vermogensschutzes konnen sequenziell nacheinander eintreten, die

1 Asset = Vermogenswert, Protection = Schutz.
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Vermogensschutzphase kann jedoch auch schon beginnen, wihrend die
Aufbauphase noch andauert.

Die wirtschaftlich sinnvolle Umsetzung des hier vorgestellten integ-
rierten Vermogensschutzkonzeptes iiber seine oben aufgefiihrten drei Di-
mensionen hinweg setzt ein vorhandenes Nettovermdgen von mindestens
500000 Euro bis 1 Million voraus, ohne Beriicksichtigung eines etwaigen
Eigenheims (Nettovermdgen = Bruttovermdgen abziiglich privater Schul-
den). Falls dieses Vermogensniveau nicht bereits vorhanden ist, dann sein
realistisches Erreichen in absehbarer Zukuntft.

Das Buch richtet sich an Leser aus dem ganzen deutschsprachigen
Raum. Die meisten zivil- und steuerrechtlichen Sachverhalte sowie die
Fallstudien im Buch beziehen sich allerdings nur unmittelbar auf Deutsch-
land bzw. Anleger und ihre Familien, die ihren Hauptwohnsitz in Deutsch-
land haben. Das &sterreichische Zivilrecht dhnelt dem deutschen jedoch
in vielerlei Hinsicht.

Wenn Sie sich vor diesem Hintergrund fragen, ob es sich lohnt, dieses
Buch zu kaufen, sollte Thnen ein Blick auf das granulare Inhaltsverzeichnis
weiterhelfen. Anhand dieser Ubersicht mit aussagekriftigen Kapitel- und
Abschnittsiiberschriften - fast schon ein wenig wie ein Lehrbuch - werden
Sie sich eine Vorstellung von Inhalt, fachlichem Niveau und Zielsetzung
des Buches machen kénnen.

Es ist unser Anspruch, mit diesem Finanzratgeberbuch solide etablierte,
unstrittige Erkenntnisse aus den Gebieten der Finanz-, Rechts- und Steuer-
wissenschaften einfach und pragmatisch fiir die Vermoégensanlage wohl-
habender Privatanleger aus dem deutschsprachigen Raum nutzbar zu ma-
chen - schwerpunktmaflig aus der oben dargestellten Schutzperspektive.

Dieses Buch will ein »How to«-Buch mit einer hohen Informations-
dichte sein. Daher kommen in vielen Abschnitten Querverweise vor, die
helfen, platzverbrauchende Wiederholungen zu vermeiden. Sie geben dem
Leser die Moglichkeit, inhaltliche Querverbindungen zwischen verschie-
denen Sachverhalten herzustellen und somit das grofe Ganze nachzuvoll-
ziehen. Gelegentlich bedeutet die Arbeit mit Querverweisen allerdings,
dass der Leser an einer bestimmten Stelle kurz vor- oder zuriickblattern
muss. Dafiir bitten wir um Verstandnis. Neben der Platzersparnis erlau-
ben die Querverweise die Nutzung des Buches als Handbuch. Es muss also
nicht in einem Rutsch von Kapitel 1 bis 12 gelesen werden, sondern ein-
zelne Inhalte kénnen selektiv konsumiert werden. In so einer Nutzungs-

12 Intelligent Vermogen schiitzen



situation kann man durch die Querverweise leicht zuriickverfolgen, von
wo bestimmte Aussagen hergeleitet werden. Wen die Querverweise storen,
der kann sie genauso gut einfach tiberlesen.

Mit 480 Seiten ist das Buch recht lang geworden. Trotzdem gibt es viele
interessante Spezialaspekte, die wir aus Platzgriinden nur kurz anreiflen
konnten. Bei diesen Spezialaspekten erwdhnen wir oftmals frei zugang-
liche, kostenlose Blogbeitridge und in einigen Féllen auch YouTube-Vi-
deos, die wir gemeinsam mit Kollegen geschrieben bzw. gedreht haben
und die den jeweiligen Sachverhalt ausfithrlicher behandeln. Wenn Sie
sich fiir das betreffende Thema besonders interessieren, konnen Sie den
Blogbeitrag oder das YouTube-Video in Sekundenschnelle per Suchma-
schine ausfindig machen und sich so vertiefend informieren; der Titel wird
im Literaturverzeichnis genannt. In fast allen Blogbeitrdgen nennen wir
weiterfithrende wissenschaftliche Studien und Untersuchungen, die das
darin Gesagte belegen.

Alle in diesem Buch verwendeten Fachbegriffe, die man auch als fi-
nanziell, rechtlich und steuerrechtlich »normal gebildeter Mensch« nicht
zwangslaufig kennt und die nicht im laufenden Text erklart werden, erldu-
tern wir im Glossar am Ende des Buches. Diese Worter sind im laufenden
Text mit folgendem Pfeil — gekennzeichnet.

In Kapitel 9 dieses Buches gehen wir auf Familienstiftungen als ein ef-
fizientes, aber auch anspruchsvolles Instrument des Vermogensschutzes
ein. In dieses Buch sind unsere konkreten Erfahrungen in der Begleitung,
der Strukturierung und der Errichtung von mehr als zwei Dutzend Fa-
milienstiftungen mit Sitz in Deutschland oder Liechtenstein eingeflossen,
ebenso die Erfahrung aus der laufenden Vermogensverwaltung fiir eine
noch héhere Zahl privatniitziger und gemeinnitziger Stiftungen.

Wir haben uns viel Mithe gegeben, dieses Buch verstandlich und klar
zu schreiben, wohl wissend, dass der Erkenntnisweg an einigen Stellen
anspruchsvoll ist. Vor diesem Hintergrund bitten wir unsere Leser, das
Buch wohlwollend und im guten Glauben zu lesen und uns Fehler und
Unklarheiten nachzusehen, von denen der Text - trotz grofler Sorgfalt -
einige enthalten wird. Sofern Sie einen wesentlichen Fehler entdecken
oder Verbesserungsvorschlage haben, freuen wir uns tiber eine E-Mail
an mail@gerd-kommer-invest.de.

Im Interesse der Lesbarkeit und Textokonomie verzichten wir auf die
Nutzung sprachlicher Femina-Formen von Substantiven wie »der Anleger«

Einleitung 13



oder »der Steuerzahler«. Ebenso verzichten wir auf Genderdoppelpunkte
und -sternchen. Stattdessen benutzen wir das generische Maskulinum.
Selbstverstandlich sprechen wir stets sémtliche Leser an.

Zum Schluss noch eine wichtige Offenlegung: Wir sind Gesellschafter
und Geschiftsfithrer der Gerd Kommer Invest GmbH (GKI). Die GKI mit
Sitz in Miinchen ist ein Vermdgensverwaltungsunternehmen fiir wohlha-
bende Privatkunden im deutschsprachigen Raum. Die GKI betreibt aufler-
dem mit einem Kooperationspartner eine digitale Vermogensverwaltung
(einen Robo-Advisor namens Gerd Kommer Capital/GKC) und mit einem
anderen Partner einen Aktien-ETF (den L&G Gerd Kommer Multifactor
Equity ETF). Unser gesamtes Privatvermdgen ist nach den Grundsitzen
investiert, die in diesem Buch dargestellt werden.

14 Intelligent Vermogen schiitzen



1 Ganzheitlicher Vermdgensschutz:
Ein erster Uberblick

11 Die Unterscheidung zwischen Vermogensaufbau
und Vermoégensschutz

»When you have won the wealth accumulation game, stop playing.«
William Bernstein, Neurologe, Finanzbuchautor, Vermdégensverwalter

In diesem Buch geht es um Vermégensschutz und nicht oder nur wenig
um Vermogensaufbau, Vermogensmehrung oder Renditesteigerung. Unser
Fokus liegt also nicht auf Renditemaximierung, sondern auf dem, was
nach der »finanziellen Lebensphase 1«, der Phase der Renditeerzielung
oder des »Reich-werden-Spiels« kommt: Die »finanzielle Lebensphase 2«,
die Phase des Vermdogensschutzes. Man konnte auch etwas extrasalopp
sagen: das »Reich-bleiben-Spiel«. Darin geht es um Vermégensschutz und
Vermogensnutzung, Vermgensbewahrung, Vermoégenserhalt und allge-
mein um den Schutz eines schon vorhandenen Vermégens zu Lebzeiten
desjenigen, der das Vermogen aufgebaut hat, zumeist auch dariiber hin-
aus in die nachste und iibernichste Generation.

Die meisten Finanzratgeberbiicher iibergehen die fundamentalen Un-
terschiede zwischen den Lebensphasen und den Investmenttechniken
des »Vermogensautbaus« (»VA«) auf der einen Seite und der Lebensphase
und den dazugehorigen Investmenttechniken des »Vermdgensschutzes«
(»VS«) auf der anderen Seite, indem sie direkt oder indirekt den Eindruck
vermitteln, dass zwischen VA und VS bei den Grundregeln klugen Inves-
tierens nur wenige Abweichungen bestiinden. Ein grofler und oft sogar
finanziell fataler Trugschluss.

Wir versuchen in diesem Kapitel zu zeigen, dass in der Lebenszyklus-
phase des VAs und in der Phase des VSs ein gegebener Sachverhalt oft ganz
anders beurteilt und entschieden werden sollte, wenn man die jeweiligen
Erfolgsaussichten maximieren mochte. Privatanleger, die das erkennen,
werden finanziell bessere Ergebnisse erzielen und mental-emotional zu-
friedener sein.

Ganzheitlicher Vermdgensschutz: Ein erster Uberblick 15



In diesem Abschnitt des Buches benennen wir zwolf Kriterien, bei
denen smarte Entscheidungen in der VA-Phase und der VS-Phase deut-
lich divergieren. Doch bevor wir dazu kommen, miissen wir noch kurz
auf drei Aspekte eingehen, die beim Verstindnis unserer zw6lf Kriterien
bedeutsam sind.

Aspekt 1: Die VA-Phase und die VS-Phase kénnen sich im Lebenszyklus
eines Privatanlegerhaushaltes tiberlappen, miissen es aber nicht. Bei den
meisten Privatanlegerhaushalten, deren Mitglieder ihr Leben lang Ange-
stellte waren und iiblicherweise irgendwann zwischen 55 und 67 in Rente
gehen, gibt es kaum eine oder gar keine Uberlappung. Das trifft ebenfalls
zu bei einem erfolgreichen Existenzgriinder, der sein Unternehmen im
Alter von 40 Jahren fir 9 Millionen Euro verkauft und danach entscheidet,
»nicht mehr fiir Geld zu arbeiten«. Anders sieht es dagegen bei wirtschaft-
lich erfolgreichen, »konventionelleren« Unternehmerhaushalten aus. Bei
ihnen {iberschneiden sich die beiden Phasen, wenn ein solcher Haushalt
bereits recht frith im Lebenszyklus (z.B. mit 40 bis 45 Jahren) ein subs-
tanzielles Vermogen akkumuliert hat, das es bereits jetzt zu schiitzen gilt.
Dann werden die Mitglieder des Haushaltes, die Geld verdienen, oft noch
20+-Jahre berufstitig sein. In dieser langen verbleibenden Berufstitigkeit
benoétigt der Haushalt das schon vorhandene Vermégen noch nicht zur
Bestreitung der Lebenshaltungskosten.

Aspekt 2: Der fast immer grofdte Teil des Vermogenszuwachses in der
VA-Phase kommt aus der erfolgreichen Erh6hung und Nutzung von — Hu-
mankapital und/oder aus unternehmerischer Tétigkeit und nicht aus ne-
benberuflichem Investieren in Immobilien und Wertpapiere als Privatan-
leger. »Wirklich reich« werden setzt fast immer unternehmerische Tatigkeit
voraus, lasst man uppige Erbschaften, reich heiraten und hohe Lotterie-
gewinne einmal auflen vor.? Als Angestellter kann man aus eigener Kraft
zwar bis zu einem gewissen Grad vermogend werden, aber selten wirklich
reich. Das sei hier definiert als das Vermégensniveau, ab dem eine Person
»nie mehr arbeiten muss« - auch dann nicht, wenn die Immobilien- oder
Aktienmirkte und der Markt fiir zinstragende Anlagen in den nichsten
20 oder 30 Jahren drastisch unterdurchschnittliche Renditen produzieren

2 In unserem Blogbeitrag »Wie wird man richtig reich?« (Kommer/Grofimann
2020Kk) erldutern wir genauer, welche Wege, Techniken und Investments statis-
tisch zu hohem Reichtum fithren und welche nicht. Hier existieren in grofien
Teilen der Bevolkerung falsche Vorstellungen.
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sollten und die Person sich zugleich einen Lebensstil erlauben kann (nicht
unbedingt tatsdchlich erlaubt), der dem der oberen 5% der Bevolkerung
oder hoher entspricht.

Aspekt 3: Unsere Gegeniiberstellung in Tabelle 1 ist nur eingeschriankt
auf die Verhiltnisse von »superreichen Haushalten« anwendbar. Diese de-
finieren wir fiir die Zwecke dieses Buches als Haushalte mit einem Net-
tovermdgen ab 20 Millionen Euro pro Haushaltsmitglied. Auch manche
anderen Aussagen in diesem Buch, die auf »vermogende/wohlhabende/
reiche« Haushalte zutreffen, mogen fiir superreiche Haushalte weniger
universell gelten.

Tabelle 1: Gegenliberstellung einiger wesentlicher Unterschiede zwischen der

Phase des Vermogensaufbaus und der Phase des Vermdgensschutzes

Unterscheidungs-
kriterium

Phase des Vermogensauf-
baus (Reich-werden-Phase)

Phase des Vermogensschutzes
und der Vermdgensnutzung
(Reich-bleiben-Phase)

(1) Lebenszyklus-
phase und Alter
des Anlegers bzw.
des Haushaltes

Der Anlegerhaushalt steht am
Anfang seiner beruflichen/
unternehmerischen Tatigkeit
oder hat mindestens noch
zehn Jahre Einkommenserzie-
lung aus dieser Tatigkeit vor
sich. Er ist tendenziell unter 45
bis 55 Jahre alt und hat noch
viel Zeit, mogliche Vermo-
gensverluste wieder aufzu-
holen, da Humankapital und
Restlebenserwartung hoch
sind. Das — Renditereihenfol-
gerisiko kann beiihm alles in
allem ignoriert werden.

Das Ende der beruflichen Tatig-
keit ist in Sicht oder schon er-
reicht. Der Anlegerhaushalt ist
tendenziell tiber 50 Jahre alt
und hat nur noch begrenzt Zeit,
mogliche Vermdgensverluste
wieder aufzuholen. Das Ren-
ditereihenfolgerisiko hat eine
hohe Bedeutung und sollte
nicht ignoriert werden.

(2) Primares wirt-
schaftliches In-
vestmentziel des
Haushaltes

Hauptziel ist Vermogensauf-
bau und Erzielung attrakti-
ver/hoher Renditen. Der An-
leger bendtigt in den vorihm
liegenden finf bis zehn Jah-
ren mit hoher Wahrschein-
lichkeit keine Mittel aus dem
Depot fiir Konsumzwecke
(Lebenshaltungskosten).

Hauptziel ist Vermdgensbewah-
rung und Vermdgensnutzung.
Es besteht eine nicht triviale
Wahrscheinlichkeit, dass der
Anlegerhaushalt in den vor ihm
liegenden funf bis zehn Jahren
Mittel aus dem Depot fiir Kon-
sumzwecke bendotigt (Entnah-
men, Vermdégensverbrauch).
Auch die Weitergabe von Ver-
mogen an die nachste Genera-
tion in Form von Schenkungen
oder Erbgangen ist oft abseh-
bar und wichtig.
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Unterscheidungs-
kriterium

Phase des Vermdgensauf-
baus (Reich-werden-Phase)

Phase des Vermogensschutzes
und der Vermodgensnutzung
(Reich-bleiben-Phase)

(3) Nutzung des
Vermdgens

Die Ertrage/Renditen aus dem
Vermdgen sind nicht zur Be-
streitung der laufenden Le-
benshaltungskosten erforder-
lich. Sie werden reinvestiert,
um den Vermoégensaufbau zu
beschleunigen.

Ertrédge/Renditen aus dem
Vermdogen werden oft (nicht
immer) teilweise oder ganz

zur Bestreitung oder Absiche-
rung des Lebensunterhaltes
verwendet. Auch ein partieller
oder Uberwiegender Verbrauch
der Vermdgenssubstanz in der
Uberschaubaren Zukunft ist
nicht ausgeschlossen. Nicht leb-
zeitig verbrauchtes Vermogen
soll meist Familienmitgliedern
der néchsten Generation und/
oder gemeinniitzigen Zwecken
dienen.

(4) Optimismus-
Pessimismus-
Spektrum des An-
legers in Bezug
auf personliche
Finanzen

Hohe Zuversicht, hohe Er-
folgserwartung (besonders
bei Unternehmern); Ehr-
geiz, »gesunde Gier« und be-
grenzte Selbstiiberschatzung
sind forderlich.

»Rationaler Pessimismusc; Ehr-
geiz, Selbstiiberschatzung und
auch nur moderate Gier sind
schadlich fir die nachhaltige
Zielverfolgung.

(5) Experimentier-
freude in Bezug
auf eigenes Hu-
mankapital oder
unternehmerische
Tatigkeit

Eher hoch.

Eher niedrig.

(6) Risikoappetit

Hoch: Risiko drastischer Ver-
mdgensminderungen muss
implizit oder explizit akzep-
tiert werden, da das »Neh-
men« betréachtlicher Risiken
die Voraussetzung fiir hohe
Upside-Potenziale ist.

Risikoappetit gering. Vermo-
gensverlustrisiko wird nur in be-
scheidenem Umfang explizit
akzeptiert.

3 Unsere Wortwahl bei »ein Risiko nehmen« entspricht der englischen Termino-
logie »to take a riskg, statt der im Englischen uniiblichen Formulierung »to carry
a risk« (»Risiko tragen«). »Nehmen« hat hier den Vorzug, dass es die aktive,
handelnde Rolle des Haushaltes in Bezug auf die bewusst ausgewéhlten Risiken
herausstellt, nicht eine passive »unmiindige« Rolle, wie man im Falle von »ein
Risiko tragen« meinen kénnte.
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Unterscheidungs-
kriterium

Phase des Vermogensauf-
baus (Reich-werden-Phase)

Phase des Vermogensschutzes
und der Vermdgensnutzung
(Reich-bleiben-Phase)

(7) Bei Unterneh-
merhaushalten:
Vermégenskon-
zentration in der
unternehmeri-
schen Sphare

Haufig ist iber 90% des Ge-
samtvermogens innerhalb
der unternehmerischen Ri-
sikosphare (Haftungsmasse)
konzentriert.

Ein groBer und idealerweise
der Gberwiegende Teil des Ver-
mogens befindet sich auBBer-
halb der unternehmerischen
Risikosphére.

(8) Geografische
Vermégenskon-
zentration

Haufig tber 90% des Gesamt-
vermogens realwirtschaftlich

innerhalb des eigenen Landes
(Hauptwohnsitz) konzentriert.

Systematische globale Diversi-
fikation: Maximal 40% bis 50%
des Gesamtvermdgens sollten
sich realwirtschaftlich innerhalb
des eigenen Landes befinden.

(9) Allgemeine
Klumpenrisi-
kotoleranz bei
Investments

Hoch. Klumpenrisiken sind fiir
Unternehmer eine notwen-
dige Voraussetzung fiir hohes
Wachstum/hohe Rendite. Ein
grofB3er Teil des Gesamtvermo-
gens istin einem oder zwei
Vermdgenswerten (z.B. der ei-
genen Firma) konzentriert.

Niedrig. Klumpenrisiken in ein-
zelnen Vermdgenswerten oder
in einer einzelnen — Anlage-
klasse (z.B. Direktinvestments
in Immobilien) werden erkannt
und dann systematisch redu-
ziert. Irgendwann muss oder
sollte der Punkt erreicht wer-
den, an dem das eigene Unter-
nehmen weniger als 50% des
Familienvermdgens ausmacht.

(10) Konzentra-
tionsgrad des Ei-
gentums auf eine
Person

Hohe Konzentration des Ei-
gentums typischerweise bei
derjenigen Person, die unter-
nehmerischen Risiken ausge-
setzt ist.

»Eigentimerdiversifikation«
liber mehrere Familienmitglie-
der und — Rechtstrdger (z.B.
eine Stiftung), auch zugunsten
nachfolgender Generationen.

(11) = Kredithebel
(Verschuldung,

Aggressive Verschul-
dungsquote normal; vor-

Kein oder nur moderater Lever-
age. Der oder die Vermogens-

che flr hohe Ver-
luste auf Gesamt-
vermdgensebene
bei Unternehmer-
haushalten

keit. [A]

Leverage) wiegend bzgl. Immobi- eigentiimer haben verstanden,
lienschulden und/oder dass die moglichen Vorteile
Unternehmensschulden. von Leverage das Leverage-Ri-

siko in dieser Phase nicht mehr
aufwiegen.

(12) Haufigste oder | Misserfolge und Pech in der Das Fortfiihren oder Erhéhen

gewichtigste Ursa- | unternehmerischen Téatig- von Klumpenrisiken und kon-

zentrierten Investments bei Ver-
mogensanlagen (dazu mehrin
Abschnitt 2.2).

» [A] Diese unternehmerischen Risiken haben oft existenziellen Charakter, z.B. unternehmeri-
sche Haftungsrisiken, die schlimmstenfalls in die Privatinsolvenz fiihren kénnen, gesundheitli-
che Risiken durch extremen Arbeitseinsatz, familidre Risiken, d.h. Ehe- und Familienkrisen, Ent-
fremdung der Kinder, bedingt durch zu hdufige Abwesenheit und Stress.
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Kommen wir nun zur eigentlichen VA- versus VS-Abgrenzung. Die Ge-
geniiberstellung von zwélf prinzipiellen Unterschieden stellt den idealen
Sollzustand in beiden Phasen dar. Vor allem in der VS-Phase sieht der Ist-
zustand bei vielen vermégenden Haushalten leider anders aus. Das liegt
oft daran, dass diese Haushalte den VA-versus-VS-Dualismus nicht er-
kennen und zu ihrem eigenen Schaden in der VS-Phase so agieren und
sich so verhalten, als ob sie sich immer noch in der VA-Phase befinden.

Daneben existieren auch Privathaushalte in der VA-Phase, die vermo-
gend werden wollen, dabei jedoch VS-Regeln und -Methoden anwenden.
Auch das ist auf eine andere Weise wenig erfolgversprechend. Wir glau-
ben, dass die Gegeniiberstellung in Tabelle 1 fiir das Verstindnis dessen,
was wir im ganzen Buch vermitteln mdchten, essentiell ist.

Warum ist das Erkennen der Unterschiede zwischen der VA-Phase und
der VS-Phase fiir wohlhabende Privatanlegerhaushalte so bedeutsam? Die
Antwort ist im Grunde banal:

Erstens ergibt es wenig Sinn, die Mithe des Reichwerdens auf sich zu
nehmen, wenn man danach alles wieder verliert, weil man beim Reich-
bleiben nicht oder kaum korrigierbare Fehler macht. Im folgenden Ab-
schnitt »Von reich zu arm« geschieht 6fter, als man denkt« zeigen wir, wie
hiufig solche Fehler und in welcher Form sie geschehen. Man kann diese
Fehler oft nicht mehr korrigieren, weil dafiir die verbleibende Lebenszeit
zu kurz und die Gesundheit altersbedingt zu beeintrachtigt ist.

Zweitens konnen die fundamental unterschiedlichen Ziele zwischen
den beiden Phasen realistischerweise nicht zugleich maximiert werden.
Sie konterkarieren sich zu einem betréchtlichen Teil. Diese Unvereinbar-
keit beruht auf dem altbekannten ehernen Gesetz des Investierens, das
uns allen theoretisch gut bekannt ist, das gleichzeitig jedoch nur wenige
Vermogende illusionslos und konsequent in die Praxis umsetzen:

Das »No Free Lunch«-Gesetz des Investierens — in die Zukunft gerichtet gilt: Hohe Rendi-

ten erzielen zu wollen, erfordert notwendigerweise, hohe Risiken eingehen zu missen.
Dass sich kleine und grofle finanzielle Risiken in der Mehrzahl der Falle
nicht materialisieren, heif3t nicht, dass diese Risiken ex ante nicht bestan-
den. Sie hitten sich materialisieren kdnnen.* Deswegen heifit niedrige Ri-

4 Eine weise Definition von Risiko des bekannten Finanzékonomen Elroy Dimson
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siken zu wollen, niedrige Renditen zu akzeptieren. Die drei wichtigsten
Risiken, die wir hier vorrangig meinen, sind — Ausfallrisiko (Riickzah-
lungsrisiko, — Kontrahentenrisiko), Volatilitdtsrisiko und Illiquiditéts-
risiko. Daneben kénnen im konkreten Einzelfall aber noch viele andere
Risikotypen existieren.

Auch die banale Selbstverstandlichkeit, dass iiber die Einschitzung
der Grof3e eines gegebenen Risikos ex ante und ex post die Meinungen
selbst unter verstandigen Menschen stark auseinandergehen, dndert am
No-Free-Lunch-Gesetz nichts.

Sehr wenig oder kein Risiko (vor allem in Gestalt der oben genannten
drei Risikotypen) fiir das eigene Vermogen eingehen zu wollen, wie es fiir
die VS-Phase sinnvoll und richtig sein kann, bedeutet nach Steuern, Infla-
tion und Kosten, langfristig eine Rendite nahe null hinnehmen zu miissen.
Das ist heute so und das war in den letzten 100 Jahren so.

Aus unserer Beraterpraxis wissen wir: Viele Privatanleger in der VS-
Phase nicken gdhnend, wenn jemand das eherne Gesetz des Investierens,
das No-Free-Lunch-Gesetz, rezitiert, aber tief in ihrem Inneren akzep-
tieren sie die darin enthaltene unbequeme Wahrheit trotzdem nicht. Der
Beweis: Akzeptierten sie das Gesetz, wiirden sie in der VS-Phase anders
anlegen. Das zeigt sich beispielsweise an einer in vielen Féllen regel-
recht bizarren Aversion vor risikoarmen und damit auch renditearmen
Anlagen (wie High-Quality-Anleihen) und das zeigt sich an der Tole-
ranz oftmals enormer Klumpenrisiken, beispielsweise dem Klumpen-
risiko der eigenen Firma, bei deutschen Immobilien oder der Haftung
mit dem Privatvermogen fiir Bankschulden aus Immobiliengeschéften
oder Firmenkrediten.

Die Ursachen dieser Finanzschizophrenie in der VS-Phase reicher
Haushalte sind vielfiltig. Zu den wichtigsten gehoren:

(@) Mangelndes Wissen iiber die Geschichte der Immobilien- und Ka-
pitalmiérkte, insbesondere tiber die Tatsache, dass Anlageklassenrenditen
historisch deutlich unterhalb dessen lagen, was wir allgemein annehmen,
und zugleich ihre Risiken héher waren.

(b) Das bei vielen Anlegern trotzige Ausblenden, wie erstaunlich oft (i)
nicht vorhersehbare »schwarze Schwinex, (ii) zu viel Leverage (Schulden)
und (iii) zu wenig Diversifikation oder, umgekehrt formuliert, zu hohe

lautet dementsprechend: »Risk means more things can happen than will happen.«

Ganzheitlicher Vermégensschutz: Ein erster Uberblick 21



Konzentrationsrisiken das Vermégen reicher Familien allméhlich und in
manchen Fallen auch in kurzer Zeit dezimierten.

(c) Gier, sprich die Unfahigkeit, niedere, aber sichere Renditen men-
tal akzeptieren zu konnen. Diese Gier ist oft gekoppelt mit der Naivitit,
auf verlockende, aber unrealistische »Renditekdder« der Finanzbranche,
mancher Ratgeberbuchautoren und von — Finfluencern hereinzufallen.

Infobox: Drei Experten liber den Unterschied zwischen reich
werden und reich bleiben

»lt takes a great deal of boldness and a great deal of caution to make a great
fortune; and when you have got it, it requires ten times as much wit to keep
it.«> —Nathan Mayer Rothschild (1777-1836), britischer Banker, zu seinen Leb-
zeiten vermutlich der reichste Nichtmonarch Europas.

»Any fool can make a fortune; it takes a man of brains to hold onto it.<6 —
Cornelius Vanderbilt (1794-1877), bei seinem Tod 1877 der reichste Mensch
der Welt. Wie seine Nachkommen das Vanderbilt-Vermdgen in weniger
als 100 Jahren nahezu vollstdandig vernichteten, wird im folgenden Ab-
schnitt 1.2 geschildert.

»Anyone who has become rich twice is dumb. Why would you risk what
you need and have for what you don’t need? If you are already rich, there is
no upside to taking on a lot more risk, but there is disgrace on the downs-
ide.«’ — Warren Buffett, Unternehmer, Milliardar.

Zwei prominente Beispiele, die aus der in solchen Fallen typischen Mi-
schung von Gier und Verblendung nach Erreichen gro8en Reichtums wie-
der arm wurden, waren Buffetts ehemaliger Mitgesellschafter und Part-
ner in Berkshire Hathaway Rick Guérin und der unter Wertpapierhdndlern

5 »Um ein grofles Vermogen zu machen, braucht es ein grofles Maf$ an Mut und
ein grofes Maf3 an Vorsicht, doch wenn Sie dieses aufgebaut haben, braucht es
zehnmal so viel Verstand, es zu behalten.«

6 »Jeder Narr kann ein Vermogen aufbauen. Es braucht einen Mann von Verstand,
das Vermogen zu behalten.«

7 »Jeder der zweimal reich geworden ist, ist dumm. Warum wiirden Sie auf Spiel
setzen, was Sie haben und brauchen fiir etwas, das Sie nicht brauchen? Wenn Sie
bereits reich sind, liegt keine Upside darin wesentlich mehr Risiko einzugehen,
nur eine [potenzielle] Blamage in der Downside.« Es handelt sich hier um eine
miindliche Aussage bei einer Konferenz, die schriftlich von Buffett vermutlich
préziser formuliert worden wére.
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beriihmte Trader Jesse Livermore (1877-1940). Guérin war neben Buffett
und Charly Munger in den 1970er Jahren einer der drei Eigentiimer von
Berkshire Hathaway, dem Unternehmen, mit dem Buffett und Munger von
Anfang schon viel Geld verdienten und spater vielfache Multimilliardare
wurden. Guérin hatte in den 1970ern auf3erhalb von Berkshire mit Fremd-
kapital gehebelte risikoreiche Spekulationen unternommen, die misslan-
gen. Er geriet dadurch in eine Uberschuldungssituation. Buffett »rettete«
Guérin, indem er dessen Anteile in Berkshire Hathaway aufkaufte, sodass
dieser seine Schulden zuriickfiihren konnte. The rest is history ... Liver-
more war zu Beginn des 20. Jahrhunderts in gewisser Weise der Erfinder
von Day Trading. Er ging in seinem turbulenten Leben mehrfach von (in
heutigem Geld) Milliardarstatus zu Privatkonkurs - stets wegen mit Fremd-
kapital gehebelter, verungliickter Trades. Mit 63 und wieder einmal in einer
»Vollpleite« angekommen, erschoss er sich in einem New Yorker Hotel.
Merkwiirdigerweise sehen ihn viele »Trading-Begeisterte« trotzdem als
Vorbild oder gar »Held«.

(d) Selbstiiberschitzung: Der Glaube, der eigene wirtschaftliche Erfolg in
der Vergangenheit in der risikoreichen (und spezialisierten) Betdtigung
als Unternehmer sei ein Beweis oder Beleg dafiir, dass man diesen Erfolg
mit den verbundenen Renditen auch auf anderen finanziellen Feldern, z.B.
Immobilien, einzelnen Aktien oder Private Equity, in der Zukunft fort-
setzen konne, noch dazu mehr oder weniger risikolos.

(e) Die manchmal buchstablich zwanghafte Verschiebung von Steuer-
zahlungen in die Zukunft, die beim Verkauf von Unternehmensanteilen
»jetzt« anfallen wiirden, obwohl diese Steuerzahlungen irgendwann so-
wieso fillig wiren. Dieses Verhalten tragt dazu bei, dass Vermégen nicht
»hinter die Firewall« (in das Privatvermégen, das nicht fiir Firmenrisiken
haftet) gezogen werden kann.

Fazit

Vermoégensaufbau versus Vermogensschutz sind zwei strukturell verschie-
dene Phasen des finanziellen Lebenszyklus einer vermogenden Familie
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oder Einzelperson. Das Konzept der Abgrenzung zwischen VA- und VS-
Phase tiberlappt sich stark mit dem Gegensatzpaar »reich werden« versus
»reich bleiben. Die VS-Phase erfordert von den Entscheidern in einem ver-
mogenden Haushalt ein fundamental anderes Mindset, also anderes Wis-
sen, andere Prioritdten, andere Ziele und anderes Handeln als die VA-Phase.
Je konsequenter und klarer der Haushalt den Ubergang von der VA-Phase
in die VS-Phase wahrnimmt und ausfiihrt, desto wirtschaftlich erfolgreicher
und menschlich erfiillender wird das Ergebnis fiir ihn sein.

Ein Haushalt, der partiell oder ganz in der VS-Phase angekommen ist,
muss (a) seine Renditeerwartungen aus dem Hauptziel des Vermdgens-
schutzes ableiten, nicht mehr aus den Renditen, die der Haushalt in seiner
eigenen VA-Phase erzielte. (b) Er muss nun aktiv und »aggressiv« Klumpen-
risiken abbauen, einschlieBlich Klumpenrisiken in Bezug auf das eigene
Unternehmen, Klumpenrisiken in Bezug auf die Anlageklasse Immobilien
und in Bezug auf das Klumpenrisiko Vermdgenswerte in Deutschland. Auf
den fiir Vermogensschutz kritisch wichtigen Aspekt Abbau von Klumpen-
risiken gehen wir daher gesondert in Abschnitt 2.2 ein.

1.2 »Von reich zu arm« geschieht 6fter, als man denkt

Das Buch The Missing Billionaires - A Guide to Better Financial Decisi-
ons der beiden amerikanischen Vermdgensverwalter Victor Haghani und
James White enthilt eine faszinierende Kalkulation zum Thema »Reiche
werden viel 6fter wieder arm, als wir glauben«. Wir geben diese Berech-
nung nachfolgend in leicht modifizierter Form wieder.

Im Jahr 1900 lebten in den USA rund 4000 Personen mit einem Ver-
mogen von 1 Mio. Dollar oder mehr. Mangels genauerer Daten nehmen
Haghani/White vereinfachend an, dass ein Viertel dieser 4 000, also etwa
1000 Personen oder Haushalte, ein Vermdgen von mindestens 5 Mio. Dol-
lar besaflen. Aufinflationiert mit der durchschnittlichen US-Inflationsrate
wihrend der 122 Jahre von 1900 bis 2022 entsprechen 5 Mio. Dollar aus
dem Jahr 1900 in Geld von 2022 (dem Endzeitpunkt der Berechnung im
Haghani/White-Buch) etwa 180 Mio. Dollar, das Wachstum der ameri-
kanischen Volkswirtschaft (und damit in etwa dem Wachstum der US-
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Haushaltseinkommen) eingerechnet rund 6 Mrd. Dollar. Der korrekte
aufinflationierte Wert liegt wohl irgendwo dazwischen.?

Auf diese 1000 Personen — etwas iiber 0,001% der damaligen US-Bevol-
kerung von 78 Millionen Menschen — konzentrieren wir uns. Wir nennen
diese Reichtumselite unsere »MB-Gruppe« fiir »Missing Billionaires« in
Anlehnung an das Haghani/White-Buch. Warum wir von Missing Bil-
lionaires sprechen, wird sogleich klar werden.

Treffen wir nun folgende einfachen, naheliegenden Annahmen: Die
1000 Personen waren jeweils Teil eines Paares, also einer Familie. Mit-
gliedermif3ig wuchsen diese Familien bis heute mit der gleichen Rate wie
die gesamte US-Bevolkerung. Im Jahr 1900 investierten alle Mitglieder
der MB-Gruppe ihr jeweiliges Gesamtvermdgen in ein breit diversifi-
ziertes Portfolio aus US-Aktien (eine repréisentative Stichprobe aus z.B.
40 Aktien). Die Familien entnahmen jahrlich real 2% ihres Vermdgens
tiir Lebenshaltungszwecke.” Angesichts des hohen Vermdgens ist das eine
grofiziigige Annahme. Diese Entnahmerate hitte einen Lebensstandard
zugelassen, der um ein hohes Vielfaches anspruchsvoller gewesen wire
als der eines Durchschnittsamerikaners und das ohne weitere berufliche
Téatigkeit der betreffenden Personen.

»Reale Entnahme« heif3t, dass der korrespondierende absolute Entnah-
mebetrag aus dem Jahr 1 (also 1900) jedes Jahr mit der Inflationsrate er-
hoht wurde, so dass die Konsumgiiterkaufkraft der Entnahme unveran-
dert blieb. Im Zeitablauf bezahlten die Familien Steuern auf Dividenden
und ggf. realisierte Kursgewinne, wobei sie — unter Beriicksichtigung ihrer
Entnahmen - einen Buy-and-Hold-Ansatz verfolgten, der half, die effek-
tive Belastung mit Steuern deutlich unter den statutarischen (gesetzlichen)
Steuersatz zu senken. Wie das - in praktisch jedem nationalen Steuersys-
tem - funktioniert, erldutern wir in Abschnitt 3.3.

8 Typischerweise werden Preise, Einkommen oder Vermdgenswerte aus der lange
zuriickliegenden Vergangenheit mit der durchschnittlichen Konsumgiiterin-
flationsrate in heutige Geldwerte transformiert (»aufinflationiert«). Ob das so
korrekt ist, darf bezweifelt werden. Es spricht vieles dafiir, hierzu stattdessen die
im Allgemeinen héhere nominale Wachstumsrate der Haushaltseinkommen zu
verwenden, bzw. als fiir jedermann leicht verfiigbaren Ersatz dafiir, die nominale
Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes pro Kopf (Williamson u.a. 2026).
Diese Methode fithrt zu héheren Werten in heutigem Geld.

9 In fiir das Familienvermégen schlechten Jahren wurde die Entnahme gesenkt
(eine gewohnliche »Giirtel-enger-schnallen-Policy«). Die dann nicht getatigten
Entnahmen wurden in den anschlieffenden guten Jahren nachgeholt.
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Am Ende des Jahres 2022 wiéren so aus den urspriinglichen 1000 Fa-
milien rund 4300 Familien geworden, jede mit einem durchschnittlichen
Mindestvermégen von rund 2,3 Mrd. Dollar. Mindestvermégen deswegen,
weil wir fiir alle Familien mit einem Vermogensstartwert von 5 Mio. Dol-
lar gerechnet haben, wihrend dieser Wert in Wirklichkeit nur die Unter-
grenze des Vermogens der betreffenden 1000 Familien gewesen sein diirfte.

Haghani/White kommen in ihrem Buch sogar auf 16 000 Familien fiir
das Jahr 2022 mit einem Mindestvermdgen von 1 Mrd. Dollar pro Fami-
lie, da sie in ihrer Kalkulation bei den angenommenen Effekten von Kos-
ten, Steuern und Entnahmen insgesamt weniger konservativ als wir vor-
gegangen sind.

Tatsdchlich existierten 2022 in den USA allerdings nur 730 Familien mit
einem Vermdgen von 1 Mrd. Dollar oder mehr. Haghani/White schreiben,
dass mutmafilich keine einzige dieser Familien mit der urspriinglichen
MB-Gruppe ndher verwandt ist. Mit anderen Worten: Vermutlich keine
der 1000 superreichen Familien in unserer MB-Gruppe aus dem Jahr 1900
hat es geschalftt, sich {iber diese rund fiinf Generationen hinweg in der
Topgruppe der Superreichen zu halten.

Der offenbar erstaunlich universelle und schnelle Vermédgensverfall der
Superreichen lésst sich auch mit anderen Zahlen illustrieren. Die erste For-
bes-400-Liste der Superreichen in den USA wurde im Jahr 1982, vor iiber
40 Jahren, publiziert.” Von den 400 Familien in der 2022er-Ausgabe der
Zeitschrift Forbes waren gemafi Haghani/White weniger als 10% bereits
in der ersten Liste von 1982 enthalten.

Noch umfassender und eindeutiger analysiert wird die kurze »Halb-
wertszeit« des Vermogens von Superreichen in den USA in der wissen-
schaftlichen Untersuchung »The Rich get poorer — The Myth of Dynastic
Wealth« von Arnott/Bernstein/Wu 2015.

Fiir die USA existieren granularere Daten zum Phdnomen der »hohen
sozialen Mobilitit« beim Nettovermégen (in Abgrenzung zum blof3en
Einkommen, was ja nur der zweitbeste Ersatz fiir die eigentlich relevante
Grofie Vermogen/Reichtum ist). Teilt man US-Haushalte nach ihrem Net-
tovermogen (Net Worth) in fiinf Gruppen auf, wovon die reichste bei einer
Untergrenze von 10 Mio. Dollar Nettovermdgen beginnt, ist Folgendes zu
beobachten: Zehn Jahre nach dem Messzeitpunkt sind bereits 45% der

10 Siehe Eintrag »Forbes 400« in der englischsprachigen Wikipedia.
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Haushalte aus der Topgruppe mindestens eine Stufe (Gruppe) nach unten
abgerutscht. Nach 20 Jahren - das ist weniger als eine Generation - sind
es bereits 64% (Maggiulli 2025). Fiir Deutschland existieren solche Daten
unseres Wissens nicht.

Warum liest man in Medien und populistischen Biichern zur 6kono-
mischen Ungleichheit dennoch regelméfiig »die Reichen werden immer
reicher«? Das hat zwei Hauptursachen: Zundchst wird bei den zugrunde-
liegenden Zeitfenstern und regionalen Einheiten (z.B. ein einzelnes Land
versus die ganze Welt) erstaunlich oft Rosinenpicken betrieben, um zum
sensationalistischen Wunschergebnis vieler Autoren zu kommen: »Die
okonomische Ungleichheit nimmt zu und die Reichen werden immer
reicher.«

Auflerdem basiert praktisch die gesamte akademische Forschung zur
Verteilung von Einkommen oder Vermdgen im Zeitablauf, also zu der im
gesellschaftspolitischen Diskurs wichtigen Frage der 6konomischen Un-
gleichheit, methodisch darauf, »Reiche« als abstraktes statistisches Ag-
gregat zu betrachten - also als eine kleine prozentuale Gruppe am oberen
Ende der Einkommens- oder Vermégensverteilung z.B. 10%, 1% oder 0,1%.
Diese Art, auf das Bevolkerungssegment Reiche zu blicken, ist jedoch zu
unterscheiden von dem vollig anderen Analyseansatz »Reiche als eine
nicht-abstrakte Gruppe spezifischer natiirlicher Personen« - ein Unter-
schied von kaum zu {iberschitzender Tragweite.

Wiirde man Ungleichheitsforschung zusétzlich zur »konventionellen
Methode« (Reiche als abstrakte prozentuale Gruppe) systematisch auch
auf letzterer methodischen Basis durchfiihren (Reiche als spezifische na-
tiirliche Personen), lautete die resultierende Schlagzeile wohl beinahe aus-
nahmslos: »Die Reichen von vor 10 oder 20 oder 30 oder 50 Jahren sind
relativ und oft genug sogar absolut 4rmer geworden« oder »Die reichen
Familien von heute sind kaum noch die reichen Familien von vor 20, 30
oder 50 Jahren«.

Das ist deswegen der Fall, weil die Zusammensetzung der Gruppe der
Reichen im Zeitablauf nach allem was wir wissen, erstaunlich stark und
schnell wechselt. Es findet eine staindige Migration in diese Gruppe hinein
(»von unten nach oben«) und aus dieser Gruppe heraus (»von oben nach
untenc) statt. Es ist eben gerade nicht ein »Closed Club von Reichen« bzw.
reichen Familien, die sozusagen fiir immer finanziell ganz oben stehen,
und alle anderen stehen fiir immer ganz unten.
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Zuriick zur traditionellen, konventionellen und unseres Erachtens un-
vollstindigen oder sogar missverstindlichen Messung von Ungleichheit
(Reiche als statistisches Aggregat): Trotz des anderen Eindrucks, den uns
die Medien hierzu seit Jahren vermitteln, ist sogar diese Form der 6kono-
mischen Ungleichheit in der Hinsicht, die am meisten z&hlt, namlich auf
globaler Ebene, in der relevanten Vergangenheit gesunken. Der sogenannte
GINI-Koeffizient der verfiigbaren Einkommen, ein mathematisches Maf3
fiir Einkommensungleichheit, zeigt auf globalem Level (also alle Lander
umfassend) heute mehr wirtschaftliche Gleichheit oder weniger Ungleich-
heit als noch 1960. Gegeniiber 1990 ist die Ungleichheit besonders stark
gefallen. Der Hauptgrund: Die Haushaltseinkommen in Entwicklungs-
lindern sind insgesamt schneller gewachsen als in den Industrieldndern.
Das geht vor allem auf marktwirtschaftliche Reformen in China, Indien
und anderen grofSen und kleinen Schwellenldndern zuriick.

Betrachtet man Nachsteuereinkommen und nicht - wie es latent ir-
refithrend in den meisten solcher Ungleichheitsstatistiken iiblich ist —
Vorsteuereinkommen sowie Einkommen inklusive staatlicher Transfer-
leistungen (»Sozialhilfe«, Arbeitslosenunterstiitzung etc.), dann hat die
Einkommensungleichheit auch in den meisten westlichen Landern (also
nicht nur auf globalem Niveau) seit 1990 abgenommen oder sich seit-
wirts bewegt.

Ein betréchtlicher Teil der Berichterstattung zur angeblichen Zunahme
der 6konomischen Ungleichheit (mit der Implikation »Die Reichen wer-
den immer reicher«) fithrt dafiir sogar Zahlen und Entwicklungen als
»Beweise fiir steigende Ungleichheit« an, die ganz offensichtlich gar nichts
uiber Ungleichheit aussagen oder aussagen konnen, z.B. den Anstieg der
absoluten Zahl der Milliarddre in einem einzelnen Land oder weltweit
im Zeitablauf. Ein solcher Anstieg wiirde in einem gegebenen langeren
Zeitraum sogar dann stattfinden, wenn die Ungleichheit unveridndert
bliebe oder sinke, einfach deswegen, weil er die notwendige Folge der
kombinierten Wirkung von Bevélkerungswachstum, Wirtschaftswachs-
tum und Inflation ist.

Zwischenfazit: Dass die 6konomische Ungleichheit zunimmt und per
Implikation die Reichen immer reicher werden, die Armen finanziell sta-
gnieren oder immer drmer werden, sind in dieser Pauschalitit klar fal-
sche Feststellungen. (a) Weltweit hat die 6konomische Ungleichheit in den
letzten 50+ Jahren relativ konsistent trendméflig abgenommen, (b) auch
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in den reichen westlichen Landern ist sie seit einem Hoéhepunkt Anfang
der 1990er-Jahre gesunken, insbesondere wenn man Nachsteuereinkom-
men und staatliche Transferleistungen berticksichtigt. (c) Spezifische rei-
che Familien werden nicht immer reicher, sondern als Gruppe langfristig
sehr wahrscheinlich drmer (relativ oder absolut). Das deuten jedenfalls die
wenigen verfiigbaren Daten und Untersuchungen an, die die Ungleich-
heitsforschung hierzu bisher geliefert hat.

In dieses komplexe und ethisch-gesellschaftspolitisch geladene Thema
spielt noch eine weitere kognitive Tauschung auf der Ebene des individu-
ellen Betrachters mit hinein: Warum hoéren wir in Medien und in unse-
rem personlichen sozialen Umfeld viel 6fter von spezifischen Menschen,
die reich werden, als von Reichen, die verarmen? Weil Erstere stolz dar-
auf sind, manche auch damit prahlen, wihrend Letztere es beinahe aus-
nahmslos verschweigen, da sie ihren finanziellen Abstieg als Niederlage
oder Schande empfinden.

Doch wie auch immer: Entscheidend ist hier, dass die Zusammenset-
zung der reichsten 10% oder 1% im Zeitablauf erstaunlich stark wechselt.
Es sind eben nicht immer die gleichen Personen oder Familien, die heute
in dieser Spitzengruppe liegen wie vor 10, 25 oder 50 Jahren. Diesen sach-
lich und gesellschaftspolitisch wichtigen Sachverhalt nicht klar zu kom-
munizieren, ihn insgesamt kaum empirisch zu erforschen, ihn regelrecht
totzuschweigen, darin kann man ein systematisches Versagen der sozio-
logischen und 6konomischen Ungleichheitsforschung sehen.! Die Tatsa-
che, dass offenbar die meisten reichen Familien den »Top-0,1%-Club« oder
den »Top-1%-Club« innerhalb von relativ wenigen Jahren wieder verlassen,
hat naturgemafl eminente Implikationen fiir die Fragstellung, ob der Staat
mehr 6konomische Gleichheit durch eine weitere Intensivierung der Um-
verteilung durch Steuern und Sozialpolitik erzwingen sollte.

Die Griinde fiir dieses Versagen liegen auf der Hand. Mit der Bedie-
nung des Narrativs »Die Ungleichheit nimmt zu und die Reichen werden
immer reicher« wird man als Forscher in den Medien, in der Offentlich-
keit und in der Politik viel mehr Aufmerksamkeit erhalten, wird man eher
eine Aufstockung des eigenen Forschungsetats erreichen und wird tiber-
dies nirgendwo Widerspruch ernten. Analoges gilt fiir Journalisten, die

11 Auf dieses Versagen hat der heute 96-jihrige amerikanische Okonom Thomas

Sowell schon vor Jahrzehnten in seinen Publikationen aufmerksam gemacht.
Offensichtlich ohne Erfolg.
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mit der Clickbaiting-Schlagzeile »Die Ungleichheit nimmt zu« natiirlich
mehr Auflage und Klicks erzielen als mit der tatsichlich korrekten Schlag-
zeile »Nach den wichtigsten Kriterien nimmt die Ungleichheit ab und die
meisten Reichen von vor 20+ Jahren sind heute drmer«.

Auf der Ebene des Einzelhaushaltes verstirkt das falsche Narrativ den
Irrglauben »Einmal reich, immer reich« und erschwert den grundsatzli-
chen Mindshift, den ein reich gewordener Haushalt fiir den Ubergang in
ein wirklich funktionierendes Vermogensschutz-Mindset braucht.

Vielleicht sollten die akademischen Reichtums- und Ungleichheitsfor-
scher, statt mit offensichtlich unvollstandigen oder aktivistischen statis-
tischen Methoden und Daten zu rechnen, einmal die belletristische Li-
teratur der letzten 200 Jahre auswerten. Darin werden vermutlich mehr
»Von-reich-zu-arm«- als »Von-arm-zu-reich«-Schicksale erzéhlt — Schick-
sale spezifischer Menschen. Natiirlich sind das zunédchst einmal fiktive
Schicksale, aber wir konnen getrost davon ausgehen, dass diese auf der
von den Autoren beobachteten und erfahrenen realen Lebenswirklichkeit
in ihrer Gesellschaft basieren. Hier beispielhaft ein Beleg aus dem Roman
Der griine Heinrich von Gottfried Keller (1819-1890):"2 »Die Einteilung des
Besitzes [in der Schweizer Kleinstadt, wo der Roman spielt] aber verén-
dert sich von Jahr zu Jahr ein wenig und mit jedem halben Jahrhundert
fast bis zur Unkenntlichkeit. Die Kinder der gestrigen Bettler sind heute
die Reichen im Dorfe, und die Nachkommen dieser treiben sich morgen
mithsam in der Mittelklasse umher, um entweder ganz zu verarmen oder
sich wieder aufzuschwingen.«*?

Thomas Manns (1875-1955) Buddenbrooks (1901), der wichtigste Gesell-
schaftsroman tiberhaupt in deutscher Sprache, ist ein anderes Beispiel fiir
eine spezifische superreiche Familie, die in zwei Generationen durch eine
Kombination von materialisiertem Klumpenrisiko (zu wenig Diversifika-
tion), Inkompetenz, Verschwendungssucht und Faulheit wieder arm wird.
(Die Faulheit in der zweiten Generation der Familie wird vielfaltig euphe-
mistisch verklért, z.B. als »Sensibilitdt« oder »kiinstlerische Neigung«.)

Otto von Bismarck (1815-1898) soll einmal - in aus heutiger Sicht po-
litisch unkorrekter Terminologie — gesagt haben: »Die erste Generation
schafft Vermogen, die zweite verwaltet es, die dritte studiert Kunstge-

12 Der griine Heinrich ist einer der bedeutendsten Bildungs- und Entwicklungs-

romane der deutschen Literatur des 19. Jahrhunderts.
13 In seiner finalen Fassung erschien das Buch 1879.
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schichte und die vierte verkommt.« Im Volksmund existieren vielfiltige
Abwandlungen dieser Beobachtung. Das angelsachsische Sprichwort »from
rags to riches and back again in three generations« driickt den gleichen
Sachverhalt aus."

Es stellt sich nun die Frage, warum reiche Familien offenbar so schlecht
in der Disziplin »langfristiger Vermoégensschutz« sind. Wer sich mit die-
ser interessanten Fragestellung nidher beschiftigt, diirfte zu dhnlichen
Schlussfolgerungen kommen wie wir. Sieben typische Ursachen fiir das
Armwerden springen in Bezug auf Reiche in den westlichen Lindern be-
sonders ins Auge:

(1) Verteilung des Vermdogens auf eine »zu grofie« Zahl von Nachkommen,
(2) Verteilung und Reduktion des Vermdgens durch Ehescheidungen,
(3) zu hohe Steuern,

(4) zu hoher, verschwenderischer Lebensstandard,

(5) zu hohe Nebenkosten von liquiden Investments,'

(6) zuviele schlechte unternehmerische Investments (»die eigene Firmac),
(7) zu umfangreiche philanthropische Vermogenstransfers/Spenden.

Die Faktoren (2) und (4) bis (7) hat die betreffende Familie vollstindig in
eigener Hand. Den Faktor (3) (hohe Steuern) kann sie zumindest bis zu
einem gewissen Grad beeinflussen. Einzig Faktor (1) liegt de facto aufer-
halb der Kontrolle der Akteure, weil hier nicht-6konomische Ziele (sich
viele Kinder wiinschen) iiber 6konomischen Zielen stehen.

In einem spezifischen Von-reich-zu-arm-Einzelfall wird zumeist mehr
als nur eine dieser sieben Ursachen gewirkt haben und in relativ seltenen
Fillen diirften noch andere Spezialfaktoren mit »Schwarzer-Schwan-Cha-
rakter« eine Rolle gespielt haben, wie z.B. umfassende Enteignung durch
den Staat oder grofie Vermogensverluste aufgrund eines Krieges.

Die bedeutendste einzelne der sieben Standardursachen ist jedoch - da
besteht fiir uns wenig Zweifel - Ursache (6): zu viele schlechte unterneh-
merische Investments. (Man beachte dabei, dass in unserer eingangs ge-

14 »Vom Tellerwiéscher [wortlich >von Kleiderlumpen<] zu Reichtiimern in drei
Generationen und zuriick.«

15 Mit »liquiden Investments« sind Vermdgensanlagen in Aktien, Anleihen, Edel-
metallen, Rohstoffen, Kryptowdhrungen, Bankguthaben und aus diesen abge-
leiteten Finanzprodukte wie z.B. Investmentfonds gemeint.
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schilderten Missing-Billionaires-Kalkulation normale Groflenordnungen
fiir die Ursachen [1] bis [5] bereits ganz oder teilweise berticksichtigt sind.)

Anders formuliert: Reiche werden reich, weil sie in der Vermdogens-
aufbauphase typischerweise iiber einen lingeren Zeitraum hinweg sehr
rentable, konzentrierte Investments in Gestalt ihrer unternehmerischen
Aktivitat titigen.

Reiche Familien werden danach vor allem deswegen wieder arm, weil
sie irgendwann als Reiche - wiederum in Gestalt unternehmerischer Akti-
vitdten — schlechte Investments titigen, praziser formuliert, im Verhaltnis
zum Gesamtvermogen zu konzentrierte (zu umfangreiche) verlusttrich-
tige unternehmerische Investments titigen und das immer wieder iiber
einen langen Zeitraum hinweg. Sehr oft sind es auf dem finanziellen Weg
nach unten Investments in die gleichen Unternehmen oder Branchen wie
zuvor auf dem Weg nach oben. Die theoretische Logik dieses Vermogens-
verfallsprozesses legt Sosner 2022 dar.

Auch die unter akademischen Okonomen einiges Aufsehen erregen-
den Forschungen des amerikanischen Wirtschaftswissenschaftlers Bes-
sembinder bestitigen diese Logik. Bessembinders empirische Analysen
zeigen, dass die im Vergleich zu anderen Anlageklassen hohen langfristi-
gen Durchschnittsrenditen des Aktienmarktes letztlich aus nur etwa 4%
aller borsennotierten Firmen (Aktien) stammen. Die restlichen 96% aller
gelisteten Unternehmen steuern nur marktunterdurchschnittliche Ren-
diten bei und in zahlreichen Fillen sogar 100%-Verluste (Bessembinder
2018). Hauptursache im Statistikjargon: Aktienrenditen sind stark »rechts-
schief« verteilt. Diese Ergebnisse diirften eins zu eins auf nicht bérsenno-
tierte Unternehmen iibertragbar sein. Bei Unternehmensneugriindungen
(Start-ups) scheitern ca. 50% in den ersten fiinf Jahren, wenn man »Schei-
tern« als erzwungene oder freiwillige Liquidation definiert, und iiber 90%,
wenn man Scheitern als »das Unternehmen erfiillte die urspriinglichen
Erwartungen des Griinders nicht« definiert.

Die berithmte amerikanische Familie Vanderbilt ist ein konkretes, in
den USA gut bekanntes Beispiel fiir das Von-reich-zu-arm-Phéanomen.
1877 starb Cornelius Vanderbilt in New York im Alter von 80 Jahren. Er
war bei seinem Tod der reichste Mensch der Welt. Vanderbilt hatte dieses
Vermogen ohne den Startvorteil eines nennenswerten Erbes aus eigener
Kraft allein aufgebaut. 1973, knapp 100 Jahre nach dem Tod des Patriar-
chen, trafen sich die 120 direkten Nachfahren bei einer Family Reunion
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in New York. Zu diesem Zeitpunkt befand sich unter den Nachfahren -
in Geld von 1973 - kein einziger Millionar mehr. Die drei Hauptgriinde
fir diese beinahe unglaubliche Implosion des Familienwohlstands iiber
etwa vier Generationen hinweg: (1) konzentriertes Investieren, das schief-
ging (materialisiertes Klumpenrisiko), (2) Aufsplittung des Vermogens auf
viele Nachkommen in Kombination mit einer éiberdurchschnittlichen Ge-
burtenrate in der Familie, (3) verschwenderischer Lebensstil bei zu vielen
Familienmitgliedern.

Zu Grund Nr. 1: Die Vanderbilts hatten den grofiten Teil des Famili-
envermogens im US-Eisenbahnsektor belassen, in dem Cornelius durch
Schlauheit und harte Arbeit bis zu seinem Tod marchenhaft reich gewor-
den war. Kurze Zeit nach Cornelius’ Tod ging es mit dem US-Eisenbahn-
sektor aufgrund von Uberkapazititen und volkswirtschaftlichem Struk-
turwandel kombiniert mit politischen Entscheidungen jedoch dauerhaft
bergab (was in Echtzeit natiirlich nicht so leicht erkennbar war).' Einen
kleineren Teil des Familienvermégens investierten die Vanderbilts mit
insgesamt ebenso desastrosen Resultaten in den Immobiliensektor der
amerikanischen Ostkiiste.

Hatten die Vanderbilts 1878 ab dem ersten Erbgang angefangen, das
vorhandene gigantische Familienkapital peu a peu diversifiziert in US-
Aktien und zu einem kleineren Teil in Staatsanleihen anzulegen, also sys-
tematisch das enorme, wie sich herausstellen sollte, fatale Klumpenrisiko
im Familienvermdgen abzubauen und stattdessen breit {iber Hunderte
Unternehmen und alle Branchen hinweg zu diversifizieren, wiren einige
Vanderbilt-Nachkommen heute noch Milliardare und die meisten Multi-
millionére. Die Verhinderung der bei den Vanderbilts kaum glaublichen
Verschwendungssucht bereits ab der ersten Generation nach Cornelius
durch die Errichtung einer Familienstiftung (in den USA eines Family
Trusts) hitte ebenfalls geholfen.

Nicht ganz so katastrophal, aber ebenfalls bemerkenswert negativ ent-
wickelte sich das von John D. Rockefeller (1839-1937) begriindete spekta-
kuldre Familienvermogen. Rockefeller war, wie Vanderbilt, bei seinem Tod
der reichste Amerikaner und vermutlich der reichste Mensch der Welt.
Relativ zum Wert seines Eigentums 1937 hat es die Rockefeller-Familie bis

16 Darunter die politische Entscheidung fiir die Nutzung des in der ersten Halfte

des 20. Jahrhunderts stark ausgebauten Fernstraflensystems keine Mautgebiihren
zu erheben.
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heute in etwa 90 Jahren geschafft, 97% davon zu »beseitigen« (gemessen
am jeweiligen Anteil des US-Bruttoinlandsproduktes).

Den in Bezug auf »Money-Mindset« und Investmenttechniken grof3en,
aber von vielen (noch) Reichen dennoch nicht wirklich verstandenen fun-
damentalen Unterschied zwischen reich werden (Vermogensaufbau) und
reich bleiben (Vermogensbewahrung und Vermégensnutzung) haben wir
im vorigen Abschnitt genauer beschrieben.

Fazit

Unternehmerische Klumpen- oder Konzentrationsrisiken - oft in Verbin-
dung mit dem Versuch, Renditen durch die Nutzung des Kredithebelef-
fektes (durch schuldenfinanziertes Investieren) zu erhéhen - sind der oder
einer der Hauptzerstorer gro3er Familienvermégen - entweder bereits
wdhrend die Griindergeneration noch lebt” oder noch starker, nachdem
die Griindergeneration ihren Besitz auf die erste Folgegeneration liber-
tragen hat. Weil das so ist, gehort die Reduktion dieser Klumpenrisiken
nach Abschluss der Vermdgensaufbauphase zum »finanziellen Pflicht-
programmc« einer wohlhabenden Familie, sofern sie ihr erreichtes Vermo-
gen generationeniibergreifend erhalten will. Das geht am besten durch
Investition eines im Zeitablauf prozentual steigenden Teils des Gesamt-
vermogens in global diversifizierte Aktien- und Anleihenanlagen, even-
tuell ergdnzt mit einer optionalen moderaten Beimischung aus Gold- und
Kryptoinvestments.

Wer zusatzlich Sorgen hat, dass die Nachkommen nicht verantwor-
tungsvoll mit dem vorhandenen Familienverm&gen umgehen kdnnen
oder wollen, der kdnnte dieses Risiko oder diese Sorge mit dem Vehikel
einer Familienstiftung mindern oder sogar ganz beseitigen.

17 Der frithere osterreichische Milliardar René Benko ist dafiir ein Beispiel aus
dem deutschen Sprachraum aus jiingster Zeit.
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1.3 Die drei Kernelemente einer rationalen,
holistischen Vermégensschutzstrategie

Vermégensschutz bedeutet im besten Fall die aufeinander abgestimmte
Durchfithrung von Mafinahmen (a) zur Vermdgensbewahrung, (b) zur
Asset Protection und (c) zum Management markt- und finanzproduktbezo-
gener Risiken. Das Ziel von Vermogensschutz ist, die bestmogliche dauer-
hafte, also generationeniibergreifende Versorgung derjenigen Personen zu
erreichen, die aus Sicht des derzeitigen Vermogenseigentiimers langfristi-
gen Nutzen aus dem Vermogen ziehen sollen. Abbildung 1 gibt einen Uber-
blick der drei Hauptdimensionen unseres Vermdgensschutzkonzeptes.

Die wirtschaftlich Begiinstigten von Vermégensschutzmafinahmen sind
in der Regel — und in dieser Reihenfolge - der Eigentiimer selbst und seine
Familie, die ndchste und tibernédchste Generation, vielleicht auch Freunde
und langjahrige Wegbegleiter und in manchen Féllen ergédnzend auch phi-
lanthropische Organisationen oder Projekte.

Abbildung 1: Schematische Darstellung der drei Felder des Vermdgensschutz-
konzeptes und ihrer sieben wichtigsten Auspradgungen

Vermogensschutz
[ [ |
Vermdgens- Asset Finanzrisiko-
bewahrung Protection management
\
l—l—\ \ \ |
MaRnah- Steuerung Malnah- Malnah- MaRnah- MaRnah- Steuerung
men zur der men zum men zum men zum men zur von
Senkung der| |Vermogens- Schutz vor Schutz vor | | Schutz vor Steuerung Regulie-
Belastung nutzung politischen Steuer- zivilrecht- von Markt- | | rungs- und
durch durch Risiken erhéhungs- lichen u. Pro- Complian-
Kosten u. | | Angehdrige risiken Risiken duktrisiken ce-Risken
existierende: [A]
Steuern

» [A] Bspw. fiir den Fall, dass der Stifter seinen Kindern, Enkeln oder anderen Erben im alterna-
tiven Falle eines Vermdgensiibergangs per testamentarischer Verfligung einen angemessenen
Umgang mit geerbtem Familienvermdgen nicht zutraut.

(a) Vermoégensbewahrung

Diese erste Dimension des Vermdégensschutzes zielt darauf ab, alle leicht
vermeidbaren Faktoren zu reduzieren, die das vorhandene Vermégen we-
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niger stark wachsen lassen, als es ansonsten moglich wire. Zu diesen »Low
Hanging Fruits« gehdren unnétige Gebithrenbelastungen von Finanz-
dienstleistern und vermeidbare laufende Steuerbelastungen, auflerdem
einmalige Steuerbelastungen bei Vermogensiibergidngen wie Schenkun-
gen, Erbschaften und Verkdufen. Wichtig: Hier handelt es sich um direkt
steuer- und kontrollierbare Faktoren, die keiner oder keiner nennenswer-
ten Unsicherheit unterliegen.

In Bezug auf Vermogensbewahrung haben es die Betroffenen selbst in
der Hand, wie teuer der von ihnen gewahlte Vermogensverwalter und die
genutzten Finanzprodukte oder Anlagestrategien sind und ob sie risiko-
arme Mafinahmen und Gestaltungen zur legalen Senkung der Steuerbe-
lastung ergreifen. Mit Letzterem meinen wir jedoch ausdriicklich keine
»aggressiven« steuerlichen »Gestaltungen« oder Investments, die primér
aufgrund ihrer vermeintlichen Steuervorteile getatigt werden.

(b) Asset Protection

Ein urspriinglich angelsichsisches Konzept. Asset Protection ist die Ab-
schirmung des Vermdégens vor Nichtmarktrisiken oder Nichtinvestmentri-
siken. Asset Protection driickt als fachliches Programm den Grundgedan-
ken des Schutzes eines vorhandenen oder noch zu bildenden Vermégens
vor politischen, steuerlichen und zivilrechtlichen Risiken aus, deren Ein-
tritt jeweils ungewiss ist, aber auf lange Sicht nicht als vernachlassigbar
unwahrscheinlich eingestuft wird. Asset Protection ist der Teil des Ver-
mogensschutzkonzeptes, der Vermogen, soweit wirtschaftlich machbar
und natiirlich im Rahmen der Gesetze, vor den folgenden Risikotypen
abschirmen soll:

Politisches Risiko: In einem gegebenen Staat umfasst es die Wahrschein-
lichkeit einer finanziellen Schadigung von Vermégensinhabern und In-
vestoren durch diskriminierende Gesetze, exzessive regulatorische Maf3-
nahmen, Kapitalverkehrskontrollen, Devisenkontrollen, Korruption,
Vetternwirtschaft, Enteignung, Gewalt, Biirgerkrieg, Erh6hung der Krimi-
nalitdtsrate, Verfall der Infrastruktur und nationale 6konomische Krisen.
Noch allgemeiner formuliert ist politisches Risiko die inldndisch verur-
sachte Wahrscheinlichkeit von Verschlechterungen der politischen, recht-
lichen und 6konomischen Rahmenbedingungen fiir das Wirtschaften von
natiirlichen Personen und Unternehmen im betreffenden Land. Enteig-
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nung in diesem Zusammenhang ist nicht nur die formale, direkte Ver-
staatlichung von Privateigentum gegen den Willen des Eigentiimers mit
oder ohne ausreichende Kompensation. Sie kann auch durch konfiskatori-
sche Steuererhdhungen, Betitigungs- und Betriebsverbote, Ausreise- und
Mobilitatsbeschrankungen sowie andere staatliche Willkiirakte erfolgen.
Auch die Etablierung international uniiblich teurer Vorschriften fiir be-
stimmte wirtschaftliche Betdtigungen stellt eine Form von politischem
Risiko dar. Ein Beispiel dafiir sind die im deutschen Bau- und Immobi-
lienrecht seit Jahrzehnten schneller und radikaler zunehmenden techni-
schen Vorschriften, die dazu gefithrt haben, dass Bauen wohl nirgendwo
teurer ist als in Deutschland. Diese Kosten wirken sich negativ auf die Er-
schwinglichkeit von Immobilien und ihre Renditen aus.

Steuerliches Risiko (Steuererhohungsrisiko): Damit sind in der Zukunft
neu eingefithrte oder erhohte Steuerbelastungen gemeint, beispielsweise
die Heraufsetzung der Einkommenssteuer- oder der Erbschaftssteuersitze,
die Einfithrung einer nennenswerten Vermogenssteuer oder die weitere
Verschirfung der sogenannten Wegzugsbesteuerung (Nédheres dazu in
Abschnitt 2.3).!® Steuerliche Risiken im Bereich der Asset Protection be-
ziehen sich auf die mit einer ausreichend hohen Eintrittswahrscheinlich-
keit versehenen Anderungen des geltenden inlidndischen Steuerrechts,
wie Erbschaftssteuererh6hungen oder andere Mafinahmen des Staates,
die mancher wirtschaftlich als enteignend empfindet. Mafinahmen, die
auf die Adressierung einer bereits bestehenden Steuerbelastung abzielen,
sind dem Bereich der Vermogensbewahrung zuzurechnen, nicht der Asset
Protection. Eine strikte Unterscheidung der Konzepte Enteignung im tra-
ditionellen, formalen Sinne und sehr hohen Steuersitzen auf Einkommen
oder Vermogen (Vermégenssteuern, Erbschaftssteuern) war schon in der
ersten Halfte des 20. Jahrhunderts tiberholt. Ein Erbschaftssteuersatz von
80% oder 100% wirkt auflange Sicht wie eine konventionelle Enteignung.
Eine andere Form von Quasienteignung in Deutschland: 2023 wurde eine
von Wirtschaftsminister Robert Habeck angestofiene Novelle des Erneu-

18 In den deutschen Steuergesetzen werden die Namen von Steuern seltsamerweise
ohne das an sich korrekte Fugen-s geschrieben, z.B. Einkommensteuer statt Ein-
kommenssteuer, Erbschaftssteuer statt Erbschaftssteuer. In Osterreich und der
Schweiz begeht man diesen Fehler nicht. In diesem Buch benutzen wir durchgingig
die orthografisch korrekte und weniger unnatiirlich klingende Schreibweise.
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erbare Energiengesetzes erlassen, die es Immobilieneigentiimern faktisch
unmoglich machte, erfolgreich gegen die Errichtung von Windkraftanla-
gen in der unmittelbaren Nachbarschaft zu klagen. Diese Errichtung fithrt
regelméflig zu Wertminderungen der betroffenen Immobilien. Anfang
2026 berichteten Medien von einem Gutachten des Rechtswissenschaftlers
Volker Boehme-Nefller, das die 2023er Gesetzesanderung als verfassungs-
widrig einstufte. Wie die Angelegenheit ausgeht, ist derzeit noch offen.

Infobox: Die Quantifizierung von Risiko

Eine Standardformel fiir die Quantifizierung eines Risikos im Sinne des »er-
warteten Verlusts« ist »EL = P x l«. Ausformuliert: »Expected Loss« (»erwar-
teter Verlust«) = »Probability« ("Wahrscheinlichkeit«) x »lmpact Given Loss«
(»Auswirkung im Falle des Eintritts«). Diese simple Formel driickt etwas
Wichtiges aus: Das Ausmal3 von Risiko hdngt einerseits von seiner Eintritts-
wahrscheinlichkeit P ab und andererseits von dem Schaden | (Impact), der
bei Eintritt resultiert. Letztlich zahlt nur das Produkt aus beiden Gréen P
und I. Die Wahrscheinlichkeit P oder das mogliche AusmaR von Schaden |
bei Eintritt - in Isolation betrachtet - sind lediglich eingeschrankt aussage-
fahig und konnen fiir sich genommen sogar irrefiihrend sein.

Ebenso gilt: Ein Risiko im Sinne des erwarteten Verlusts kann klein sein,
weil die Wahrscheinlichkeit P klein ist oder weil der Schaden | klein ist oder
weil beide klein sind. Das relative Gro3enverhéltnis von P und | ist meis-
tens entscheidend fiir das richtige Verstandnis des betreffenden Risikos
und etwaige Risikoschutzmalnamen. Viele finanzielle Risiken lassen sich
auf diese Weise erfassen und bewerten.

Fiir die oben genannten drei Risikotypen im Kontext von Asset Protec-
tion gilt zum Teil, dass P (Eintrittswahrscheinlichkeit) einen eher niedrigen,
jedenfalls schwer zu quantifizierenden Wert hat und | einen relativ hohen
Wert (hoher Schaden im Falle des Eintritts). Sich vor diesem Risikotypus zu
schiitzen, istin der Regel schwieriger als der Schutz vor Risiken, bei denen —
umgekehrt - P hoch ist und | klein. Fiir Schwarzer-Schwan-Risiken ist die
Kombination von sehr niedrigem P und sehr hohem | kennzeichnend.

Ein Beispiel fur ein Risiko mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit und
groBem Schadenpotenzial: die finanzielle Einbu3e aus der moglichen
staatlichen Enteignung von Immobilienvermégen in Deutschland. Die
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Wahrscheinlichkeit, dass eine solche Enteignung zu schlechten Kompen-
sationsbedingungen in den ndchsten 20 Jahren durchgefiihrt wird, mag
sehr niedrig sein, sie ist aber eben nicht null. Der Schaden fir die Eigen-
tiimer im Falle des Eintritts konnte dann jedoch sehr hoch sein, insbeson-
dere wenn bei einem Haushalt Klumpenrisiken in genau diesem Bereich
bestehen, also ein groBer Teil des Familienvermdgens aus deutschen Im-
mobilien besteht.

Zivilrechtliche Risiken: Damit sind Vermdogensrisiken gemeint, die nicht -
wie politische und steuerliche Risiken - einen ganzen Bevolkerungsteil
(z.B. wohlhabende Haushalte) betreffen, sondern Risiken, die sich aus
den spezifischen Lebensumstinden eines individuellen Haushaltes er-
geben. Beispiele hierfiir sind: Haftungsrisiken eines Unternehmers bzw.
seines Privatvermogens aus von ihm abgegebenen Biirgschaften und an-
deren — Eventualverbindlichkeiten, aus Gesellschafterdarlehen an das
Unternehmen, aus gesetzlicher Geschaftsfithrerhaftung'® und aus anderen
gesetzlichen oder vertraglichen Haftungskonstellationen, einschlieflich
Produkthaftung, oder aus Versdumnissen beim Abschluss von Versiche-
rungen. Beispiele aufSerhalb der unternehmerischen Sphire sind familien-
rechtliche Risiken, z.B. aus Ehescheidungen, familienrechtlichen Unter-
haltskonstellationen oder méglichen Auseinandersetzungen mit kiinftigen
Erben einschliefilich der oft »schwierigen« deutschen Pflichtteilsthema-
tik. Solche Konstellationen konnen zu gravierendem Verlust von Privat-
vermogen fithren.

(c) Finanzrisikomanagement

Darunter verstehen wir in diesem Buch sowohl die eher konventionellen,
in vielen Ratgeberbiichern und in den Medien dargestellten Mafinah-
men des Risikomanagements fiir liquide und illiquide Investments, z.B.
Diversifikation auf Basis von Uberlegungen zur — Korrelation zwischen
Vermogensanlagen, die Identifikation und Vermeidung offen erkennba-

19 Die gesetzliche Organhaftung von GmbH-Geschiftsfithrern und AG-Vorstéin-
den oder -Aufsichtsriten geht weit {iber das hinaus, was sich Laien vorstellen.
Wer ein solches Amt innehat, tut gut daran, sich mit diesem Risiko nédher zu
befassen und es genau zu verstehen.

Ganzheitlicher Vermégensschutz: Ein erster Uberblick 39



rer oder versteckter Gegenpartei- und Klumpenrisiken, die Vermeidung
von aus Sicht der Wissenschaft nicht durch erwartete Rendite (siche dazu
Infobox in Abschnitt 6.4) kompensierter sogenannter idiosynkratrischer
oder unsystematischer Risiken und ganz allgemein die Identifikation und
Vermeidung »schlechter« Finanzprodukte oder unattraktiver Anlageklas-
sen. Dabei konzentrieren wir uns aus Platzgriinden auf das Allernétigste
und lassen viele Finanzrisikomanagementtechniken weg, die aus Sicht der
Wissenschaft langfristig nicht oder nicht zuverldssig genug funktionieren.
Zu diesen kontraproduktiven Absicherungstechniken, die die erzielte Ri-
siko-Rendite-Kombination bei Privatanlegern statistisch nicht verbessern
oder sogar verschlechtern, gehoren:

e Das Auswihlen von und Konzentrieren auf einzelne »defensive« Ak-
tien, die in einer wirtschaftlichen Krise vermeintlich weniger an Wert
einbiiflen als andere (als ein Beispiel fiir Stock Picking).

* Downside — Hedging: Finanzprodukte und Anlagestrategien nutzen,
die spezifisch das Verlustrisiko (Drawdown-Risiko) eines Portfolios
mindern sollen, ohne im gleichen Mafle das Upside-Potenzial zu redu-
zieren, z.B. durch den Kauf von Fonds mit »Kapitalgarantie«, den Kauf
von Put-Optionen oder das Implementieren von — Stop Loss Orders
(zur unattraktiven Bilanz von Downside Hedging siehe Abschnitt 6).

e — Market Timing: Das »Rein-Raus« im Zeitablauf auf Anlagenklas-
senebene (nicht Einzelwerten) vor allem bei liquiden Anlagen oder Im-
mobilien, um vermeintlich ungiinstige Marktphasen zu umschiffen
oder vermeintlich besonders giinstige Phasen verstiarkt auszunutzen
(Metcalfe 2018).

Wer umfassender, als es aus Platzgriinden in diesem Buch in Kapitel 7
und 8 dargestellt wird, erfahren mdchte, warum diese Techniken im All-
gemeinen abzulehnen sind und statistisch nach Kosten schlechtere Ren-
dite-Risiko-Kombinationen produzieren als sogenanntes passives Inves-
tieren, sei auf Kommer 2025a oder - kiirzer - Kommer/Weis 2020b sowie
Kommer/Kanzler 2020i verwiesen.

Zum Finanzrisikomanagement gehort auch das Management von
— Compliance-Risiken. Viele Vermdgende haben diesen Risikotypus nicht
auf dem Schirm oder betrachten ihn als »unwichtigen Nebenkriegsschau-
platz«. Vermutlich, weil Compliance-Risiken aufgrund gesetzgeberischer
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Mafinahmen in allen westlichen Landern erst in den letzten gut 15 Jahren
wirklich bedeutend geworden sind; vielleicht auch, weil Compliance-Ri-
siken sich relativ selten materialisieren. Aber wenn sie es tun, kénnen sie
sehr schmerzhaft sein. Zu den wesentlichen Compliance-Risiken gehoren:

* Geldwiaschepriifungen durch dazu verpflichtete Stellen (z.B. Banken,
Vermogensverwalter, Steuerberater, Rechtsanwilte, Notare);

e Steuerliche Priifungen durch das Finanzamt (steuerrechtliche Com-
pliance);

* Wohnsitznachweisrisiko bei Personen, die ihren Wohnsitz ins Aus-
land verlagert haben;

e Mittelherkunftspriifungen durch Banken und Vermdgensverwalter:
Solche Mittelherkunftsnachweise sind in der Regel bei Kryptoanlagen
besonders schwierig oder problematisch;

* Schwierigkeiten bei Banken, wenn man als Inhaber eines Depots oder
Kontos private oder geschiftliche »Berithrungspunkte« zu Landern hat,
die auf einer grauen oder schwarzen Liste stehen;

* Automatischer Internationaler Informationsaustausch (AIA) - siehe
Abschnitt 2.3;

e Hacking von Computern sowie bosglaubige Anzeigen, Public Shaming
und Shitstorms in den sozialen Medien durch entfremdete Familien-
mitglieder, ehemalige Freunde, gekiindigte Mitarbeiter oder aktivisti-
sche Gruppen;

* Die zunehmende Schwierigkeit, im Ausland Konten oder Depots zu
er6ffnen, wenn man im betreffenden Land nicht ansissig ist oder dort
keine unternehmerischen Aktivititen unterhilt;

* Vormals nicht deklarierte Vermogenswerte (oft auch solche von verstor-
benen Erblassern) nun in die »legale Sphare« zu transferieren.

Generell kann man sagen, dass das Umsetzen der zahlreichen Vermo-
gensschutzmafinahmen, die in diesem Buch bis einschlieflich Kapitel 8
dargestellt werden, bereits mit einem relativ moderaten Vermogen von
unter 500 000 Euro durchfiihrbar ist. Das sinnvolle Umsetzen der Maf3-
nahmen in Kapitel 9, die Griindung und Ausstattung einer Familienstif-
tung in Deutschland oder Liechtenstein, setzt jedoch in der Regel ein sie-
benstelliges Vermogen voraus.
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Fazit

Das Konzept des Vermdgensschutzes, wie wir es verstehen, lasst sich ge-
danklich in drei Dimensionen aufteilen: Vermégensbewahrung, Asset Pro-
tection und die Adressierung von Marktrisiken.

* MaBnahmen zur Vermdgensbewahrung zielen darauf ab, sehr wahr-
scheinliche oder definitive laufende oder einmalige Belastungen des
bestehenden Vermdgens durch Gebilihren oder Steuern zu reduzieren
oder ganz zu verhindern.

* Asset Protection ist ein breites, strategisches Konzept und MalBnahmen-
blindel zur Abschirmung vor politischen, steuerlichen und zivilrechtli-
chen Risiken, deren Eintrittswahrscheinlichkeit und Schaden typischer-
weise nicht serids quantifiziert werden kann.

* MaBnahmen zur Steuerung von Marktrisiken richten sich auf die Erzie-
lung einer optimierten Rendite-Risiko-Kombination eines bestehenden
Portfolios aus liquiden und illiquiden Vermégensanlagen einschliel3-
lich der Vermeidung oder Reduktion von Risiken, die sich mit tiblichen
Finanzkennzahlen nur unvollkommen oder gar nicht messen lassen.

Da wir uns im spateren Verlauf dieses Buches noch mehrmals auf dieses kon-
zeptionelle Verstandnis von Vermdgensschutz, auf seine drei Hauptkompo-
nenten und auf die Unterkomponenten beziehen werden, empfiehlt es sich,
wenn Sie auf die Seite mit Abbildung 1einen kleinen Einmerker ins Buch kle-
ben (oder ein elektronisches Buchzeichen in das E-Book setzen), damit Sie
spater schnell und bequem noch einmal nachschauen kénnen.

Anhand der oben beschriebenen Aufgliederung des Vermégensschut-
zes in seine drei Hauptdimensionen und Teilgebiete mochten wir im weite-
ren Verlauf des Buches wie folgt vorgehen: Zunachst werden die einzelnen
Dimensionen des Vermdgensschutzes und die darin geltenden Basiskon-
zepte noch ndher vorgestellt und erldutert. AnschlieBend wird eine Be-
wertung verschiedener Kapitalanlagen in Bezug auf die Eignung zur Um-
setzung von VermégensschutzmafBnahmen vorgenommen. SchlieBlich
werden verschiedene denkbare SchutzmaBBnahmen vorgestellt und in
Bezug auf einen langfristig zu erzielenden Vermdgensschutz in den drei
verschiedenen VS-Teilgebieten bewertet.
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2 Startuberlegungen zu
Vermogensschutz

21 Was soll mit lhrem Vermoégen in der Zukunft
geschehen?

Wirksamer Vermogensschutz heifit letztlich, das vorhandene Haushalts-
vermdgen so zu investieren und zu verwalten, dass der Haushalt seine
wohliiberlegten, realistisch gewidhlten finanziellen Ziele mittel- und
langfristig, auch generationeniibergreifend, mit hochstmoglicher Wahr-
scheinlichkeit erreichen wird und dadurch ein wesentlicher Beitrag zu
wirtschaftlichem Wohlergehen und zum Seelenfrieden des Haushaltes
geleistet wird.

Unsere pragmatische Definition von wirksamem Vermogensschutz
lasst erkennen, was jedem Leser intuitiv ohnehin klar ist: Erfolgreicher
Vermogensschutz findet stets im Verhiltnis zu den fallspezifischen, in-
dividuellen finanziellen und Lifestyle-Zielen des betreffenden Haushal-
tes statt.

Wollten wir unsere Leser sinnvoll und hinreichend granular bei der
Auswahl, Formulierung und Dokumentation dieser Ziele unterstiitzen,
brauchten wir dafiir vermutlich 50 oder 100 zusitzliche Buchseiten. Diesen
Platz haben wir im vorliegenden Buch nicht. Wir beschranken uns daher
auf nur drei Leitfragen und sieben Literaturhinweise, die Ihnen, lieber
Leser, vielleicht indirekt dabei helfen, die ultimative Frage: »Was soll mit
meinem Vermogen in der nahen und in der fernen Zukunft geschehen?«
in einer zufriedenstellenden Qualitit zu beantworten.

1. »Was brauche ich wirklich, um zufrieden zu sein?«

2. »Was brauche ich nicht, um zufrieden zu sein?«

3. »Was muss ich beenden, um zufriedener zu sein bzw. zufriedener zu
werden?«®

20 Anstelle der Adjektive »zufrieden«/»unzufrieden« kann jeder Leser hier gerne
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Das Absolvieren dieser kleinen lebensphilosophischen Ubung, bestehend
in der Beantwortung dieser drei Fragen — idealerweise schriftlich -, wird
Sie dabei unterstiitzen, aus den zahlreichen in diesem Buch ausgefiihrten
Vermogensschutzmafinahmen und -strategien diejenigen fiir sich auszu-
wihlen, die fiir Thre personlichen Verhiltnisse und Lebensziele am besten
passen — also Thre Vermogensschutzstrategie so gut wie moglich an Thren
tatsdchlichen Verhiltnissen und Zielen auszurichten.

Wer das Gefiihl hat, in Bezug auf die drei oben formulierten Fragen
fiir sich personlich noch nicht ausreichend Klarheit zu besitzen, dem kon-
nen vielleicht die folgenden sieben Biicher hilfreiche Denkanst6f3e geben.

* Morgan Housel (2020): The Psychology of Money. Timeless Lessons on
Wealth, Greed and Happiness, deutsche Ausgabe: Uber die Psychologie
des Geldes.

* Morgan Housel (2023): Same as Ever: A Guide to What Never Changes,
deutsche Ausgabe: Same as Ever: 23 Geschichten iiber die Dinge, die
sich niemals dndern.

e Bill Perkins (2020): Die With Zero: Getting All You Can from Your Money
and Your Life, deutsche Ausgabe: Die With Zero: So machst du das Beste
aus deinem Geld und deinem Leben.

* Jonathan Clements (2016): How to think about money (keine deutsch-
sprachige Ausgabe).

* Nikolaus Braun (2023): Geld oder Leben: Wie Sie aufhoren, Unsinn mit
Ihrem Vermaogen zu treiben.

e Massimo Pigliucci (2017): How to be a stoic — Ancient wisdom for mo-
dern living, deutsche Ausgabe: Die Weisheit der Stoiker: Ein philosophi-
scher Leitfaden fiir stiirmische Zeiten.

 Christopher Hitchens (2021): Mortality (keine deutschsprachige Aus-
gabe) — das Tagebuch eines unheilbar kranken, sehr lebensbejahenden
Atheisten in den 18 Monaten vor seinem Tod.

Auch die Formulierung eines »Financial Mission Statements« (FMS) zum
Zwecke des langfristigen Vermogensschutzes in der Familie in Ergénzung

fiir sich die Adjektive »gliicklich/ungliicklich« einsetzen. Aus verschiedenen
Griinden, die wir hier aus Platzgriinden nicht ausfithren, glauben wir, dass
Zufriedenheit (Contentment) ein fiir Menschen sinnvolleres Generalziel ist als
Gliick (Happiness).
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zu einem wohlstrukturierten Testament konnte niitzlich sein.” In einem
solchen FMS, auch manchmal »Declaration of Purpose and Vision« ge-
nannt, einigen sich die Familienmitglieder auf eine schriftlich niedergelegte,
aber rechtlich niemand bindende Vermdgensvision, die Leitplanken, inner-
halb derer sich die Familienmitglieder bemiihen werden, gleichgiiltig, ob sie
schon Miteigentiimer sind oder noch nicht, das Familienvermdgen in der
jetzigen und in den folgenden Generationen zu verwalten und zu nutzen.

Hauptzweck des FMS ist ganz allgemein, den Familienfrieden zu be-
wahren und den Zusammenbhalt tiber Generationen hinweg zu fordern und
zu schiitzen, die Familienmitglieder zu motivieren, das Vermdgen entlang
den Vorstellungen des Vermdégensinhabers zu nutzen und zu bewahren
sowie das Testament des jetzigen Vermogensinhabers (oder Hauptinha-
bers) zu ergédnzen. Im weiteren Sinne hat das FMS auch den Sinn, poten-
zielle »Bruchstellen« unter den Familienmitgliedern bei der Vorstellung der
langfristigen Nutzung des Familienvermdgens frithzeitig zum Vorschein
zu bringen, sodass diese Bruchstellen geheilt werden konnen.

Wichtige Eigenschaften eines FMS in einer Familie sind:

* Esist ein schriftliches Dokument von im Normalfall fiinf bis 25 Seiten
Umfang (ohne etwaige Anhénge).

* Esist nicht rechtlich bindend und bestitigt diese rechtliche Unverbind-
lichkeit explizit auch innerhalb des Dokuments.

* Esersetzt nicht das Testament, sondern ergéinzt es.

* Essollte allen wesentlichen Familienmitgliedern und relevanten nahe-
stehenden Personen bekannt sein.

* Es kann und sollte im Zeitablauf aktualisiert und an verdnderte Um-
stainde und Zielsetzungen angepasst, also weiterentwickelt werden.

¢ In seine Formulierung und Strukturierung sollte Expertenrat einflie-
8en, z.B. der eines — Family Offices, Vermogensverwalters oder erfah-
renden Mediators mit juristischem Hintergrund.

* Es konnte z.B. auch eine — »nachhaltige Entnahmerate, eine »Save
Withdrawal Rate« (siehe Abschnitt 8.11) als Richtgrofie enthalten.

* Es konnte ebenfalls Aussagen dazu enthalten, wofiir das Familienver-
mogen nicht eingesetzt werden soll.

21 Auf die wichtigen Sachverhalte Testament und lebzeitige Schenkungen gehen

wir in den Abschnitten 3.4 und 4.4 ein.

—_
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Die Familie trifft sich ca. alle zwei bis drei Jahre unter dem »Vorsitz« des
Vermogensinhabers, um das vorhandene FMS und ggf. seine geplanten
oder kiirzlich durchgefiithrten Modifikationen zu besprechen. Hier konnte
ein Vertreter einer der o.g. Dienstleister (ein Coach oder Mediator) die
Familie unterstiitzen.

Fazit

Familien, denen es gelungen ist, mit Arbeit, Klugheit, Geduld, Verzicht
und zumeist auch ein bisschen Gliick ein nennenswertes Vermogen auf-
zubauen, sollten wissen, was zu Lebzeiten der Vermégenserzeuger und
nach ihrem Ableben mit diesem Vermdgen in der langfristigen Zukunft ge-
schehen soll. Ein wie auch immer klug gestaltetes Testament allein reicht
nach unserer Erfahrung fiir die Beantwortung dieser Frage nicht aus.

2.2 Klumpen- und Konzentrationsrisiken erkennen

Im Abschnitt 1.2 »Von reich zu arm« geschieht 6fter, als man denkt« haben
wir gesehen, dass hochvermégende Familien ihr (zumeist in der ersten
Generation) in der Spitze erreichtes Vermogen iiberwiegend nicht halten
koénnen. Wir identifizieren auch die Hauptursache dieses »Wieder drmer
werden«- oder sogar »Wieder arm werden«-Phdnomens: schlechte unter-
nehmerische Investments. Seltener gehoren zu den Hauptursachen des
Vermégensschwunds verschwenderischer Lebensstandard, hohe Steuern,
hohe Nebenkosten von Portfolioinvestments (liquide Anlagen), eine Auf-
splitterung des Verméogens auf zu viele Nachkommen oder Scheidung.

Die Formulierung »schlechte unternehmerische Investments« ist al-
lerdings unprazise. Genauer wire »im Verhéltnis zum Gesamtvermo-
gen grofle schlechte unternehmerische Investments«. Ein schlechtes In-
vestment X kann ja nur dann erheblichen Schaden im Gesamtvermogen
einer Familie anrichten, wenn X vorher einen nennenswerten Anteil am
Gesamtvermdgen hatte. Das bringt uns zum Thema dieses Abschnittes:
Klumpen- und Konzentrationsrisiken erkennen.

Klumpenrisiko, auch Konzentrationsrisiko genannt, unterscheidet sich
von vielen in der Finanzliteratur hdufiger erwdhnten Risikokonzepten. Die
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oft aufgefithrten Risikokonzepte — z.B. — Volatilitat oder der » Maximum
Drawdown der SAP-Aktie, eines MSCI-World-Index-ETFs, einer deut-
schen Staatsanleihe mit zehnjahriger Restlaufzeit oder eines bestimmten
mit 80% Fremdkapital finanzierten Mehrfamilienhauses in Berlin-Kreuz-
berg - beziehen sich stets auf individuelle Investments.

Beim Risikokonzept Klumpenrisiko geht es dagegen um das Gewicht,
das ein individuelles = Asset oder eine Gruppe sehr dhnlicher und daher
hochkorrelierter Assets?? im gesamten Vermogensportfolio eines Haus-
haltes aufweist. Dazu ein kurzes Fallbeispiel. Tabelle 2 zeigt das Vermdgen
von Marius und Leoni, ein wohlhabendes Unternehmerehepaar. Beide sind
63 Jahre alt und beide arbeiten noch Vollzeit in ihrem kleinen, sehr pro-
fitablen Handelsunternehmen mit Sitz in Diisseldorf. Marius und Leoni
(M&L) griindeten das Unternehmen vor iiber 25 Jahren zusammen mit
einem weiteren Partner. M&L gehoren gemeinsam 60% der Firma. In Ta-
belle 2 wird der geschitzte Wert dieser Beteiligung angegeben. Ferner be-
sitzen M&L ein Eigenheim und ein Mehrfamilienhaus im Diisseldorfer
Stadtteil Pempelfort. Das Mehrfamilienhaus wurde im Jahr 2023 gekauft.
M&L wollen in drei bis fiinf Jahren authoren zu arbeiten.

Tabelle 2: Vermdgensbilanz von Marius & Leoni (beide 63)

Wert brutto | Wertnetto | Anteil

Eigenheim (schuldenfrei) 1500000 € 15%
Vermietetes Mehrfamilienhaus (MFH) 3000000 €
Immobiliendarl. zum MFH (private Haftung) | -2000000 €

Vermietetes MFH exkl. Schulden 1000000 € 10%

Unternehmensbeteiligung (eigene Firma) 7000000 € 72%

Bankguthaben 200000 € 2%

Summe 9700000 € 100%

22 Ein Beispiel fiir hoch korrelierte Assets: Fiinf partiell fremdfinanzierte Mehr-
familienhduser in Deutschland im Wert von insgesamt 7 Millionen Euro brutto
und 7 Millionen netto nach Abzug von Schulden. Wenn der deutsche Wohn-
immobiliemarkt »leidet«, werden sehr wahrscheinlich alle fiinf Objekte leiden,
fast egal, wo sie stehen. Negative Auswirkungen aus dem deutschen Zins- und
Bankenmarkt werden ebenfalls wahrscheinlich alle fiinf Objekte »schidigenc,
sogar dann, wenn sie selbst nicht mehr fremdfinanziert sind.
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Nicht in der Vermdgensbilanz aufgefiihrt ist eine unbefristete personliche
Biirgschaft in Hohe von 500000 Euro, die Marius vor Jahren einer Bank
zur Absicherung des Betriebsmittelkredits seines Unternehmens gegeben
hat (eine Eventualverbindlichkeit).

M&L haben zwar ein stattliches Vermdgen erwirtschaftet, aber zugleich
ist dieses aus Klumpenrisikosicht ein mittleres Desaster. Obwohl die bei-
den bereits 63 Jahre alt sind, stecken 72% ihres Gesamtvermdgens in einem
einzigen Asset. Wenn man die risikoerh6hende Biirgschaft dazurechnet,
sind es sogar 79%. Weitere 25% des Vermogens verteilen sich auf nur zwei
Immobilien, deren Wertentwicklung und damit Risiko (da identische Lage
und Immobilienkategorie) hoch korreliert, die daher risikoméfiig fast wie
ein einzelner Vermogenswert betrachtet werden kénnen. Als wohlhaben-
des, aber nicht superreiches Ehepaar mit iiber 60 Jahren noch neue private
Schulden aufzunehmen, erscheint ebenfalls »ambivalent«.

Mit nur wenig sarkastischer Ubertreibung schlussfolgern wir: »Noch
mehr unnétiges Klumpenrisiko ist fiir ein Ehepaar in diesem Alter schwer
moglich.« Zur Intensitat des Klumpenrisikos tragt bei, dass die Beteili-
gung an ihrer Firma natiirlich risikoreicher ist als z.B. eine durchschnitt-
liche Einzelaktie im DAX. Das mégen M&L persénlich nicht so wahrneh-
men, weil es ihr Unternehmen ist, weil 25 Jahre lang wenig schiefgegangen
ist und weil sie den Wert ihrer Beteiligung nicht jeden Tag im Internet
nachlesen konnen und daher der (falsche) Anschein entsteht, der Wert
schwanke im Zeitablauf nicht.

M&L hitten schon vor Jahren anfangen sollen, den Klumpen »eigene
Firma« zu reduzieren, z.B., indem sie Anteile verduflern oder die Aus-
schiittungen erhohen. Auf diese Art hitten sie peu a peu Verméogen hin-
ter die Firewall bringen kénnen, also aus der risikoreichen betrieblichen
Sphire in eine risikodrmere private Sphiare. Waren M&L 20 Jahre jiinger
und damit noch in der Vermégensaufbauphase, wire dieses hohe Klum-
penrisiko vertretbar — aber jetzt nicht mehr.

Dass M&L den neben dem Eigenheim einzigen wesentlichen Vermo-
genswert auflerhalb des Unternehmens — das Mehrfamilienhaus - in eine
Anlageklasse investierten, die mit dem Eigenheim hoch korreliert, war
aus einer Vermogensschutzperspektive ebenfalls keine weise Anlageent-
scheidung. Ein global diversifiziertes Aktienportfolio im Wert von 1 Mil-
lion Euro auf ETF-Basis wire langfristig vermutlich rentabler, individuell
sicherer und hitte im Gesamtkontext die Klumpenrisiken im Vermdgen
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