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Wie gewonnen, so zerronnen?

It’s nice to get out of the rat race,
but you have to learn to get along with less cheese.”

— Gene Perret

~Getting money is like digging with a needle,
spending it is like water soaking into sand.”
— Japanisches Sprichwort

Ruhestand storungsfrei genieRBen

Der Kreisel ist eines der dltesten Spielzeuge, welches
an archdologischen Fundstellen anzutreffen ist.[1]

Longevity Risk
Interest Rate Risk

Business Risks

Viele von uns diirften als Kinder schon einmal mit

einem Kreisel gespielt haben. Eines der (nicht nur)

Public Policy Risks

fiir Kinderaugen verbliiffenden Merkmale eines Krei-

sels ist - die Stabilitat gegeniiber duReren Einfliissen!

In seiner industriellen Form nutzt man die physika-
lischen Eigenschaften des Kreisels z.B. im Kreisel-

Lack of Available

Facilities or Caregivers

Needs

kompass - zur zuverldssigen Navigation auch bei

widrigen Wetterverhdltnissen auf Langstrecken - fiir
Fahrzeuge, die nur zu langsamen Richtungsande-

rungen fahig sind.

,Kurs halten in stiirmischen Zeiten” - das ist auch die
Maxime fiir einen sorgenfreien Ruhestand.

Other Change in
Marital Status

Inflation Risk
Stock Market Risk

Employment Risk

Und damit sind wir bereits bei einer wichtigen Fra-

gestellung zum heutigen Thema - dem Einfluss du-
Rerer Schocks auf die finanzielle Nachhaltigkeit von
Ruhestandsplanen eines/einer Ruhestdndlers/Ruhe-

standlerin.

Deshalb ein kurzer Uberblick iiber die Ruhestandsri-
siken, bevor wir uns den Einzelproblemen zuwenden.

Eine gutgemachte Broschiire der Amerikanischen

Independently

Death of a Spouse

Family Members

Aktuarsvereinigung - Society of Actuaries (SOA) -

zahlt dazu die wesentlichen Risikofaktoren auf und
beschreibt Losungsansdtze z.B. durch Versicherungs-

produkte - sic... [2]:

Change in Housing

Unexpected Health
Care Needs & Costs

Loss of Ability to Live

Unforeseen Needs of

Langlebigkeitsrisiko
Zinsrisiko

bAV Gegenpartei-
Risiko

Gesetzgebung

Mangel an
Pflegeeinrichtungen

Wohnbedarf

Ehestatus

Inflation
Aktienmarkt
Beschaftigung

Unerwartete Gesund-
heitskosten

Pflegebediirftigkeit

Tod des Partners

Unterstiitzung anderer
Angehdriger

Diese Risiken sind sicherlich nicht in gleichem MaRe
bei uns prasent - man denke nur an die Insolvenz-

sicherung durch den Pensionssicherungsverein in der



Edited by Foxit PDF Editor
Copyright (c) by Foxit Software Company, 2003 - 2009

For Evaluation Only.

bAV oder die ungleich héheren Kosten der Gesund-
heitsvorsorge in den USA - trotzdem kdnnen sie Eck-
punkte fiir Beratungsgesprache sein.

Unabhdngig von den Ihnen als Vermittler zur Ver-
fiigung stehenden Produkten, die Sie im einen oder
anderen Bereich vorschlagen kdnnen, bleibt jedoch
die grundsatzliche Frage der Wirkung solcher ,Um-
welteinflisse” auf die finanzielle Unabhdngigkeit der
betroffenen Person - und auf die notwendige Verms-
genssubstanz zu Beginn des Ruhestandes.

~Milevsky-Vermdégen”
und ,,Bernoulli-Optionen”

Sie erinnern sich, wir hatten als Einstieg in die
Betrachtung der unsicheren Erwartungen der Ruhe-
standler einen Ansatz aufgegriffen, der uns die Be-
stimmung des notwendigen Ruhestandsvermdgens
bei gewiinschter Entnahme regelmaRiger Auszah-
lungen und unbestimmtem Lebensende einer Person
im Ruhestand erlaubte.

Nun nimmt Prof. Milevsky in seinen Uberlegungen
aber leider keine Riicksicht auf z.B. plotzlich und
unerwartet (ungeplant) auftretende Ereignisse, die
eine hohere Entnahme verursachen - und die lang-
fristige Gliltigkeit des Ruhestandsplans und den Ver-
mogensstatus wesentlich verandern.

Jedoch war und ist ja die Bestimmung eines ins-
besondere realistischen und fixen Betrages fiir das
Ruhestandvermdgen unser Ziel - denn darauf beruht
ja auch unser Anspruch, sowohl dem Ruhestand als
auch der Lebensqualitdt davor, gleiches Gewicht zu
geben.

Der Versicherungsvermittler wird traditionell von An-
fang an Beitrdge fiir geeignete Versicherungen ge-
gen solche Risiken in die Berechnung des zuldssigen
Entnahmebetrags einbeziehen - ggfs. jedoch schnell
in Probleme mit der sinnhaften Aufteilung solcher
Betrdage kommen.

SchlieRlich kann man in der Ansparphase wie auch
im Ruhestand jeden Euro nur einmal ausgeben und
insbesondere im Alter sind laufende Beitrdage fiir

risiko-dquivalente Versicherungen (auch laufzeitbe-
dingt) entweder sehr hoch - und erlauben nur noch
geringen Konsum - oder {ibereignen wesentliche
Teile des Ruhestandsvermdgens an Dritte (Versiche-
rer, Vlermdgensverwalter) mit ungewissem Gegen-
parteirisiko. Mit ebensolchen Konsequenzen fiir den
Lebensstandard.

Wie beispielhaft beim Thema ,reverse mortgages” am
Markt erkennbar, sind solche Strategien fiir den Ru-
hestand gerade fiir dltere Interessenten nur schwer
vermittelbar - und fiihren, plant man sie bereits als
Option in der Ansparphase ein, leicht zur Demotiva-
tion bzgl. der dann als sinnlos empfundenen ,dop-
pelten Kreditaufnahme”.

Was kdnnte man nun alternativ vorschlagen?

Ordnet man z.B. mdglicherweise zu erwartende fi-
nanziellen Schicksalsschldge gemdR den Vorstel-
lungen des Kunden nach BelastungsgroRe, Eintritts-
wahrscheinlichkeit und/oder zeitlicher Bestimmtheit
ein, erhadlt man das Gerist fiir eine Cashflow basierte
Betrachtung. Demgegeniiber stehen erst einmal die
geplanten Einnahmen - nur beschrankt durch die Ri-
sikoneigung des Kunden.

Nehmen wir zur Verdeutlichung wieder unsere Zahlen
aus den vorhergehenden Artikeln:

Ruhestandsbeginn 65
Mittlere Lebenserwartung 19 Jahre
Erwartete Portfoliorendite 7%

Statistische Vola des Portfolios 20%

Geplante Entnahme 30.000 € p.a.
(Kaufkraft)

Ruhestandsvermdgen 1.000.000 €
(Kaufkraft)

Im ersten Jahr werden zu Beginn 30.000 € entnom-
men und die verbleibenden 970.000 € angelegt.

Wie soll angelegt werden?
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Natiirlich nach den Vorgaben des kundenspezifischen
I0S (Investment Opportunity Set) [3], die sich im
oben gewdhlten Portfolio widerspiegeln.

Was machen wir aber, wenn nun - geplant oder unge-
plant - zusatzliche Betrdge erforderlich werden? Der
Zeitpunkt ist ungewiss, jedoch lasst sich deren Hohe
groRenordnungsmdlRig meist schatzen [4]. Beispiel-
haft seien hier die Umbaukosten des Hauses oder der
Wohnung von 50.000 € nach einem Schlaganfall ge-
nannt.

Wie immer im Leben haben wir (mindestens) zwei
Maglichkeiten:

1. Entweder wir bauen den maximal in diesem Jahr
erwarteten Bedarf in den benétigten Barwert des
Portfolios ein .- rechnen also mit benétigten
1.050.000 € Ruhestandsvermdgen zu Beginn des
Jahres - oder aber

2. Wir entnehmen 80.000 € zu Beginn des Jahres,
lassen also 920.000 € im Portfolio weiter wirt-
schaften - tragen aber Sorge dafiir, dass die nicht
fiir den Konsum und nur eventuell bendtigten
50.000 € so angelegt (und abgesichert!) werden,
dass sie mindestens (zusammen mit dem Rest des
Portfolios) den Anfangs-Vermdgenswert des néch-
sten Jahres sicherstellen.

Die zweite Mdglichkeit verdndert nicht das planungs-
relevante, anfangliche Ruhestandsvermdgen und
wirkt demnach auch nicht in die noch zu erstellende
Planung der Ansparvorgdnge belastend hinein!

Natiirlich werden Sie nun zu Recht einwenden, dass
ggfs. nicht die gleichen Konditionen fiir die Anlage
der 50.000 € auf ein Jahr geboten werden, wie fiir
unser Portfolio - und dass auch noch weitere Risiken
in diesem Jahr eintreten konnten, die den bendti-
gten Betrag auf z.B. 100.000 € anwachsen lassen
kdnnten.

Dann miissten also doch Teile des Original-Portfolios
vorzeitig und renditemindernd aufgelost werden -
oder?
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Natiirlich sind Sie und Ihr Kunde frei, einen belie-
bigen (maximal erwarteten) Betrag von vornherein
als bendtigt zu markieren und entsprechend auszu-
gliedern!

Bleibt jedoch bei dieser Vorgehensweise noch das -
dann weiter gewachsene - Problem der Anlageren-
dite.

Hier kommt die (von mir so betitelte) ,Bernoulli-
Option” ins Spiel. Wir erinnern uns [5] und rechnen
nach:

Wenn ich 100.000 € investiere (Restvermdgen also
900.000 €), aber mit 5% Wahrscheinlichkeit mit
einem Totalverlust dieser Investition rechne, dann
muss ich - Risikoaversion und logarithmische Nut-
zenfunktion vorausgesetzt - 5.254 € in die Hand
nehmen und alles tun, einen Versicherer zu finden,
der fiir diese Pramie mit seinem Vermdgen fiir die
Auszahlung dieser 100.000 € an mich garantiert.

Dieser Versicherer miisste (bei gleicher Einstellung
zum Risiko) mindestens ein Vermdgen von 994.745 €
haben, um meinen Vorschlag zu akzeptieren.

Zweifellos werden Sie sich schwer damit tun einen
Versicherer fiir dieses Einzelrisiko zu finden!

Nutzen wir alternativ das Prinzip der ,Riickversiche-
rung mit Selbstbehalt” zu folgendem Gedankenspiel:

Wenn ich mein Geld risikolos anlegen kénnte, dann
wire sicher meine angestrebte Rendite (Differenz
aus Portfoliorendite und risikolosem Zins) - aber
eventuell nur der mittlere Schadenbedarf — im , Feu-
er” und wahrscheinlich nicht der Maximalbetrag.

Ein gedndertes Angebot an den ,Versicherer” konnte
nun so aussehen:

Ich investiere 100.000 € in einer sicheren An-
lageform z.B. Sparkonto. Falls ich einen Teil
dieses Geldes wdhrend des Jahres fiir einen
Versicherungsfall benotige, dann zahlst Du
mir einen Betrag in Hohe des Schadens zzgl.
der obigen Renditedifferenz auf den Betrag von
100.000 €.
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Nehmen wir an, das Sparkonto wirft 1% ab und es
fehlen uns noch 6% oder 6.000 € zu den 7% ange-
strebter Portfoliorendite und der mittlere Schaden-
bedarf betriige 50.000 €

Dann betrdgt die Versicherungspramie nur noch 2.876
Euro.

Der ,Versicherer” wird sicherlich (wegen der nied-
rigen Pramie und des vergleichbar hohen Risikos fiir
ihn) anfangs zégern - dann versprechen Sie ihm ein-
fach, ihn an den (stochastisch ja auch mdglichen)
Uberrenditen des Restportfolios zu beteiligen. Damit
werden Sie sein Interesse geweckt haben! Die Héhe
konnen Sie ja frei vereinbaren - und ,iiber Kreuz”
funktioniert das auch...

We are Family!

Wenn Sie sich bis hierher nicht von der Mathematik
haben abschrecken lassen, dann haben Sie auch si-
cher bemerkt, dass ich den ,Versicherer” inzwischen
mit ,Du” angeredet habe.

Denn die wichtigste Komponente im Rahmen einer
optimalen Finanzplanung ist immer noch die Familie.
Hier finden Sie nicht nur die ,Versicherer” sondern
auch zumindest die Erst-Hilfe im Pflegefall oder bei
einer schweren Erkrankung. Alles Dienstleistungen
auf Gegenseitigkeit — zu denen Sie sich aber auch
in vergleichbaren Fallen verpflichtet fiihlen sollten.

Ebenso wie in obigem, konstruiertem Beispiel kdnnen
natiirlich auch geplante Anschaffungen, Renovie-
rungen, Reisen etc. budgetiert werden, wobei dann
auch weniger komplexe Losungen in Frage kommen.

Deren Grundlage ist dann stets das 95:5 Prinzip. Das
heillt nichts anderes als z.B. fiir kiinftige Anschaf-
fungen, 5% des Portfolios besonders riskant anzule-
gen und Konsum in Hohe dieser wirklich unsicheren
Rendite (und eines mdglichen Verlustes) solange zu-
riickzustellen, bis die Investition erfolgreich beendet
ist.

Hohe Renditen dieser Art sind im Regelfall nur mit
Arbitragegeschaften (die gibt es auch im Alltag!) zu

erzielen. Kunstsammler z.B. kennen dieses System
seit Jahrhunderten. Und es muss ja nicht immer eBay
sein ...

Immer dort wo Wertschatzung des Verkaufers von der
Einschatzung des Kdufers abweicht, kann man so mit
geringem Einsatz ordentliche Ertrdge erzielen - aber
bitte dabei nicht das Finanzamt vergessen!

Vom richtigen Zuschnitt

Bei vielen klassischen Handwerksbetrieben und na-
tiirlich in der Industrie ist eine Sache stets beson-
ders wichtig: BloR kein Material verschwenden!

Zur sog. ,Zuschnittoptimierung” sind im Rahmen des
Operations Research viele mathematische Verfahren
- meist fiir 1-dimensionale Probleme - entwickelt
worden.

Nicht nur die Mathematik sondern das Prinzip ist
auch fiir den Finanzplaner von Interesse.

Stellen Sie sich z.B. einmal vor, welche Auswirkung
im Ruhestand die Verschiebung einer Anschaffung
auf die Vermdgensentwicklung haben kann - oder
welches Loch in zukiinftige Cashflows gerissen wird,
wenn bereits zu Anfang des Ruhestandes iiber die
Verhiltnisse gelebt wird.

Nicht nur der Autor wartet gespannt auf die pro-
grammtechnische Umsetzung solcher Optimierungs-
strategien.

Soll das schon alles sein?

Langt es wirklich, sich nur mit den ,Schocks” und dem
JVerteilungsproblem” wéahrend des Ruhestands zu be-
schaftigen oder haben wir noch etwas vergessen?

Ja! Denn bisher sind wir ja von einer durch Vergan-
genheitsdaten determinierten Renditeentwicklung
ausgegangen - und haben den Beginn des Ruhe-
standes als ,Zeitpunkt des Markteintritts des Portfo-
lios” noch auler Acht gelassen.
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Beispielhaft seien deshalb hier einmal die Auswir-
kungen auf einen fiktiven Entnahmeplan dargestellt,
der zu unterschiedlichen Zeiten begann - und wel-
che Auswirkungen es hatte, wenn dann das Portfolio
des Ruhestandlers ,auf dem falschen FuR erwischt
wurde”,

Gut erkennbar ist, wie der Erfolg der Verrentung ei-
ner Anlage-Form mit dem Beginn des Verrentungs-
Zeitraumes doch erheblich schwankt.

Wir miissen uns also im ndchsten Beitrag dieses The-
mas annehmen und die Frage beantworten, wie wir
am Besten ein beliebiges Portfolio gegen solche Ein-
fliisse immunisieren.

Dies ist deshalb so wichtig, weil ja unsere Kunden
ggfs. schon Jahre vor dem geplanten Ruhestand
zwangsweise von den Ertrdgen ihres bis dahin ange-
sparten Vermdgens leben miissen.

Herzlichst,

Ihr Peter A. Gebhardt, FLCP™
info@pag-consulting.com
Tel: +49 (0) 9443-992560

Peter A. Gebhardt ist Coach,
Unternehmensberater und
Finanzanalytiker. Er berdt Vermittler auf dem Weg in
die Honorarberatung sowie Unternehmen, Instituti-
onen und Endkunden bei Finanz-Entscheidungen.

IRQ™ ist eine Trademark von Peter A. Gebhardt.
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