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VORSORGEKOMPONENTEN
ZU EINEM PERSONLICHEN

GESAMTRKONZEPT
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Gleich wie kollektiv Versorgungswerke oder kommende
Sozialpartnermodelle sein mogen, am Ende steht immer
ein einzelner Mensch beziehungsweise eine einzelne
Familie. Doch nur selten wird die personliche Altersvor-
sorge systematisch, ganzheitlich und unabhangig
analysiert. Dementsprechend liegt nur in Ausnahmefallen
ein Gesamtkonzept vor, in dem neben der Analyse des
Status quo auch eine Strategie fiir die Zukunft enthalten
ist. Alfred Gohdes widmet sich dieser Problematik.

Das haufige Fehlen eines Gesamtkonzeptes
erstaunt umso mehr, als mit der Abschmel-
zung der Leistungen aus der gesetzlichen
Rentenversicherung sowie der bereits gro-
fen Bedeutung betrieblicher beitragsorien-
tierter Zusagen Risiken zunehmend auf die
Einzelperson tibertragen worden sind, wo sie
regelmiRig undeutlich wahrgenommen und
schlecht getragen werden konnen. Insbeson-
dere die unabhingige Begleitung hat fiir die
Einzelperson besondere Bedeutung. In die-
sem Zusammenhang gilt die Bankberatung
meist als gewichtiger Risikofaktor.

In diesem Beitrag wird ein Modell skizziert,
anhand dessen ein solches Gesamtkonzept
erstellt werden konnte,

VORGEHENSWEISE

Bei der Erstellung eines Gesamtkonzeptes
kann wie folgt vorgegangen werden:

A Erstanalyse relevanter Informationen:
personliche Daten der betroffenen Person
sowie der relevanten Angehorigen bzw. Ab-
hingigen; Verpflichtungen, Vermogenswerte
einschlieflich Anwartschaften aus gesetzli-
chen-, berufsstindischen und betrieblichen
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Quellen, Immobilien, (Lebens-)Versicherungen,
Wertpapiere etc.; sonstige Informationen (z.B.
Versorgungsausgleich, mogliche Erbfille etc.).
B Riickkopplung mit der betroffenen Person
zur Uberpriifung der Belastbarkeit der Erst-
analyse.
C Erstellung eines Gesamtkonzepts im Ent-
wurf mit folgendem Inhalt:
1 Unter Zugrundelegung expliziter An-
nahmen: Persoénliche Vorsorgebilanz so-
wohl zum Stand »morgen« (z.B. bei nor-
malem Rentenbeginn im Alter 67) bzw.
»iibermorgen« (z.B. bei Tod im Alter 85).
1 Durchrechnung mehrerer Alternativen
mit unterschiedlichen Annahmen und Er-
eignisszenarien (»Sensitivititenc).
111 Strategie(n) zur moglichen kiinftigen
Vorgehensweise.
1V Darstellung der Hauptrisiken aus heu-
tiger Sicht.
D Abschlussgesprich und Finalisierung des
Gesamtkonzepts.

DIE SAULEN DER ALTERSVORSORGE

Man kann den Ruhestand als von fiinf Haupt-
sdulen’ getragen ansehen, wobei nur die ersten
drei rein finanzieller Natur sind. Es handelt
sich bei diesen fiinf Sdulen um:

A Erste: Leistungen aus der gesetzlichen oder
berufsstindischen Altersversorgung.

B Zweite: Leistungen der betrieblichen Alters-
versorgung (bAv).

C Dritte: Private Vorsorgeleistungen ein-
schlieflich ggf. Erwerbseinkommen im Ruhe-
stand.

D Vierte: Gesundheitszustand.

E Fiinfte: soziales Umfeld.

Die wirtschaftlich gepragten ersten drei Saulen
stellen zweifelsohne die wichtigste Grundlage
des Lebensunterhalts im Ruhestand dar. Die
wirtschaftliche Basis ist nicht nur intuitiv von
zentraler Bedeutung: Es ist empirisch nach-
gewiesen, dass Langlebigkeit stark von der
finanziellen Ausstattung des Haushalts abhéngt.
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anderen das soziale Umfeld, in
das der Rentner eingebettet ist.

Zu den ersten drei Siulen sind Uberlegun-
gen anzustellen, wie man sie auf eine ver-
gleichbare Basis stellen kann. Auf diese soll
nachstehend eingegangen werden.

METHODIK UND VERWENDETE ANNAHMEN
Die Zusammenfiithrung der wirtschaftlich
relevanten Quellen in eine » Vorsorgebilanz«
erfordert neben der gewissenhaften Erfas-
sung der Eingangsdaten — wie z. B. Hohe der
zu erwartenden Ein- und Ausgaben, Aus-
wirkung der Steuer- und Abgabenbelastung,
Hohe und Dauer der geschitzten jihrlichen
Sparleistung (wenn positiv) bzw. Verbrauch
(wenn negativ), Tilgung etwaiger Verpflich-
tungen, Allokation der Vermogenswerte zu
Anlageklassen etc. — insbesondere auch eine
Normierung der Zahlungsstrome, um eine
Vergleichbarkeit untereinander herzustellen
hinsichtlich:
— der Wertigkeit (im Hinblick auf die kiinf-
tige Dynamik der Geldbetrige),
— der Wertstellung,
der Filligkeit sowie

= der Zahlungsmodalititen.

Dies kann sinnvollerweise auf Grundlage
demographischer und 6konomischer An-
nahmen und Methoden erfolgen. Zu beriick-
sichtigen sind dabei die unterschiedliche
Werterhaltung der Renten- und Kapital-
betrige im Zeitablauf und — von ganz zentraler
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1 Von der Welthank um die Jahr-
tausendwende propagiertes und vom Autor
leicht abgewandeltes »retirement model«.
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Bedeutung - die zu erwartende Realrendite
der verschiedenen Vermogensanlagen.

Eine einheitliche Wertstellung zum Stich-
tag »heute« kann durch Diskontierung der
bis zum Stichtag »morgen« bzw. »iibermor-
gen« prognostizierten Vermogenswerte und
Verpflichtungen sowie der danach filligen
Zahlungsstréme nach dem Prinzip des Time
Value of Money erfolgen. Typischerweise
spielen dabei sowohl die angesetzten kiinf-
tigen Sparleistungen als auch die gewiinsch-
ten kiinftigen Entnahmen im Ruhestand eine
gewichtige Rolle.

Auch hinsichtlich der Zahlungsmodalita-
ten kann iiber die versicherungsmathemati-
sche Barwertmethode die Vergleichbarkeit
zwischen Kapital-, lebenslangen Renten- bzw.
Ratenzahlungen hergestellt werden. Das Glei-
che gilt fiir Anpassungen zwischen dem zu
den unterschiedlichen Stichtagen erreich-
ten Alter.

In der Vorsorgebilanz finden die in Kapital-
betrige umgerechneten monetiren Leistun-
gen ihren Platz — entweder auf der Passiv-
oder auf der Aktivseite.

ERGEBNISSE

Die zusammengefassten Ergebnisse konnen
beispielsweise Folgendes enthalten:

A Die personenbezogenen Daten sowie die
Hauptannahmen.

B In der ersten Aufstellung zum Stichtag
»heute« werden lediglich die zu diesem
Stichtag erworbenen Vermogenswerte zu-
sammengestellt, nimlich die Barwerte der
zum Stichtag erworbenen, kiinftig falligen
Altersversorgungsanwartschaften sowie die
sonstigen, vorhandenen Vermogenswerte.

C In der ersten Vorsorgebilanz zum Stich-
tag »morgen« und ggf. einer weiteren zum
Stichtag »iibermorgen« werden die prognosti-
zierten Vermogens- und Verpflichtungswerte
unter Beriicksichtigung der jeweiligen Fallig-
keiten - allerdings allesamt mit Wertstellung
»heute« — angegeben:

Auf der Aktivseite stehen die zum relevan-
ten Stichtag maRgeblichen Vermégenswerte
einschliellich der Barwerte der Altersver-
sorgungsleistungen. Auf der Passivseite ste-
hen in der Bilanz der Barwert an kiinftigen
Verpflichtungen (Ausgaben, Schulden) sowie
das Eigenkapital als Restbetrag. Zum einen
wird anhand des so ermittelten Eigenkapitals
schnell ersichtlich, ob sich die gewiinschten
Ausgaben wihrend des Ruhestandes einerseits
mit den Vermé ten und den gepl
Sparleistungen andererseits vereinbaren las-
sen. Zum anderen gibt die Hohe des Eigen-
kapitals in Bezug auf die Vermdgensanlage
einen Anhaltspunkt zum Ausmaf} des dafiir
moglicherweise anzusetzenden Risikobudgets.
D Meist ist auch die Darstellung der Alloka-
tion der Vermogenswerte zu den jeweiligen
Stichtagen in Schaubildern niitzlich, da sie
einen Gesamtiiberblick iiber die Diversifikati-
on des Gesamtvermégens nach Anlageklassen
zu den jeweiligen Stichtagen verschaffen. Dar-
aus konnen wiederum niitzliche Riickschliisse
zur Wahl der Anlageklasse kiinftiger Sparleis-
tungen gezogen werden.

Im begrenzten Umfang koénnen die Auswir-
kungen einer Variierung der Hauptparameter
berechnet und analysiert werden. Dabei sind
die Parameter im Rahmen des verniinftiger-
weise Moglichen zu setzen und die Ergebnisse
auf Plausibilitat zu iiberpriifen.

RISIKEN

Das Ausmatf} des Risikos wird rechnerisch im

Allgemeinen als Produkt aus Eintrittswahr-

scheinlichkeit eines Ereignisses und dessen

Auswirkung definiert. Das Spektrum mogli-

cher kiinftiger Ereignisse kann im Allgemei-

nen in vier Kategorien eingeordnet werden,
namlich:

— solche, die sowohl dem vorhandenen Wis-
sen (Meta- oder Weltwissen) als auch per-
sonlich als bekannt gelten (sog. »known
knowns«);
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— solche, die dem vorhandenen Weltwissen
unbekannt sind und personlich auch als
solche erkannt werden (sog. »known un-
knowns«);

— solche, die dem vorhandenen Weltwissen
bekannt sind, personlich aber nicht als
solche erkannt werden (sog. »unknown
knowns«); und

— solche, die sowohl dem vorhandenen Welt-
wissen als auch personlich als unbekannt
gelten (sog. »unknown unknowns«).

Neben der Erkenntnis, dass Prognosen mit
Risiken verbunden sind, ist die Identifikation
der wesentlichen Risiken sicherlich von Nut-
zen. Nachstehend werden einige das Risiko
beeinflussende Faktoren beispielhaft skizziert:
— Vermogensallokation, das heif3t die Strate-
gie, zu welchen Anteilen in welche Vermé-
gensklassen angelegt wurde bzw. angelegt
werden soll: Es gilt allgemein als erwie-
sen, dass die strategische Allokation ceteris
paribus mit Abstand die Hauptrolle in der
langfristigen Vermdgensanlage einnimmt.

— Kosten der Vermogensverwaltung: Die Aus-
wirkung aller Kosten iiber lange Zeitraume
wird haufig unterschatzt. Um Enttauschun-
gen zu vermeiden, sollte die betroffene
Person sich Klarheit iiber die Hohe der
Vermogensverwaltungskosten sowie iiber
die daraus abgeleiteten Interessenkonflikte
verschaffen.

— Uberwachung, Uberpriifung und Anpas-
sung: Ohne sich gezielt und regelmiRig
damit zu beschiftigen, wird eine angemes-
sene Vermdgensrendite in der Regel nicht
zu erzielen sein.

EMPFEHLUNGEN

Anhand der durchgefithrten Analyse und der
mit Sensitivititen versehenen Ergebnisse kon-
nen zusammen mit der betroffenen Person
meist direkt begriindete Empfehlungen abge-
leitet werden. Dabei sind folgende Gesichts-
punkte erfahrungsgemifl von Bedeutung:

KNOWN UNKNOWNS

Selbst wissen, was allgemein
unhekannt ist,

z.B.: Ungewissheit einer lang-
fristigen Wetterprognose

-UNWISSEN

KNOWN KNOWNS

bekanntist,
2.B.: Die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Wiirfel »3 Augen« zeigt

META-WISSEN ——

EIGENES WISSEN ——

UNKNOWN UNKNOWNS

Selbst nicht wissen, was
allgemein unbekannt ist.
2.B.: » Schwarzer Schwan «-
Ereignisse

UNKNOWN KNOWNS

Selbst wissen, was allgemein Selbst nicht wissen, was all-

gemein bekannt ist.

2.B.: Erkenntnisse anderer nicht

erkennen oder verstehen

UNWISSEN

— Die Hohe und Dauer der Sparleistungen
sollte im Hinblick auf die gewiinschten
Entnahmen im Ruhestand realistisch be-
trachtet werden.

— Inwelche Anlageklasse(n) kiinftig angelegt
werden soll, ergibt sich meist intuitiv aus
der Betrachtung der derzeitigen Vermo-
gensallokation, der Hohe des Risikobud-
gets sowie aus der Hohe des gewiinschten
Nachlasses.

— Fiir kurz vor oder bereits im Ruhestand
befindliche Personen sollte das Hauptau-
genmerk der Vermdgensanlage auf den
Entnahmevorgang gerichtet werden. Auch
hier gelten als Haupteinflussfaktoren die
Allokation, das Risikobudget und die Hohe
des gewiinschten Nachlasses.

Eine Beschiftigung mit der eigenen Alters-
vorsorge liegt den Wenigsten sehr nahe. Eine

systematische, ganzheitliche und unabhingig

begleitete Analyse der personlichen Alters-
vorsorge kann zumindest zu einer sachlichen

Auseinandersetzung mit der eigenen Situation

fithren. Danach kénnen sinnvolle Handlungs-
optionen ausgelotet und ein strukturierter Vor-
sorgeplan hin zu einem realistischen Vorsor-
gegesamtkonzept erarbeitet werden.

T Schematische Kategorisie-
rung von Risiken.
QUELLE: Eigene Erstellung.
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