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PRIVATE VERMOGENSPLANUNG

Beratungsansatz zur Altersvorsorge in einem
Nullzins-Umfeld

| Klassische Kapitalanlagen wie Sparbuch, Festgeld und Anleihen bieten
keine ausreichende Verzinsung. Der Immobilienmarkt ist Uberhitzt. Ver-
nunftige Rendite verbunden mit akzeptablem Risiko scheint es nicht mehr
zu geben. Eine neutrale Beratung zu erhalten, ist schwierig. Wenn der Man-
dant fragt: .Was soll man denn da vorsorgen?”, steht man als Steuerberater
vor einem Dilemma. ,Weif3 ich auch nicht” ist keine gute Antwort. Konkrete
Produktempfehlungen verbieten sich aus berufsrechtlichen und auch Haf-
tungsgriinden. Einen Ausweg bietet dieser Beratungsansatz. |

1. Die richtige innere Haltung

Auch wenn es profan klingt: Ein grundsatzliches Lob an den Mandanten, dass
er sich trotz des schwierigen Zinsumfelds mit seiner eigenen Altersvorsorge
beschéftigt und nicht ,resigniert”, ist der richtige Einstieg in die Beratung.
Der Vermogensaufbau fur die Altersvorsorge muss eben viel bewusster ge-
plant werden als noch vor einigen Jahren.

PRAXISTIPP | Schaffen Sie Motivation und sprechen Sie mit Ihren Mandanten
Uber die folgenden strategischen Kriterien der Geldanlage. Zeigen Sie lhren
Mandanten, dass es nicht sinnvoll ist, sich auf die Suche nach der ,.besten” Geld-
anlage zu machen. Die ,beste” Geldanlage im Vorfeld sicher zu identifizieren
kann kein Anleger und auch kein ,,Experte”. Gute Ertrage korrespondieren immer
auch mit hoheren Risiken.

Beim Aufbau der Altersvorsorge geht es in erster Linie um Grundsatziiberle-
gungen, die fir einen langfristigen Gewinn wichtig sind. Gewinn entsteht im-
mer dann, wenn bei einem ausgewogenen Vermodgensaufbau Ertrage ober-
halb der Inflationsrate erwirtschaftet werden. Nur dann hat man einen realen
Vermogenszuwachs. Die aktive Auseinandersetzung mit diesen Grundsatz-
Uberlegungen, die Sie gemeinsam mit lhren Mandanten betreiben, sichert
dem Mandanten mehr Erfolg als der beste ,.Geldanlagetipp”.

2. Das Risiko breit streuen

Das vielleicht wichtigste Kriterium fiir einen langfristig erfolgreichen Vermao-
gensaufbau ist die Risikostreuung, um starke Verluste im Gesamtvermadgen
zu vermeiden. Durch die Anlage in verschiedene Anlageklassen findet immer
ein Ausgleich von Verlusten durch Gewinne in anderen Bereichen statt. Der
Experte kennt dies unter dem Begriff ,Portfoliotheorie nach Markowitz”, der
dafiir auch zu Recht den Wirtschafts-Nobelpreis erhalten hat.
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PRAXISTIPP | Risikostreuung erfolgt in erster Linie auf der Ebene der verschie-
denen Vermogensklassen - also Verteilung auf Versorgungswerkrente, Kapital-
anlagen, Altersvorsorgeversicherungen, Immobilien, Wert des eigenen Unter-
nehmens, Liquiditat etc. Innerhalb der einzelnen Vermdgensklassen ist dann ei-
ne weitere Risikostreuung sinnvoll - also z. B. nicht Kauf weniger Einzelaktien,
sondern Streuung durch den Erwerb breit aufgestellter Aktienfonds.

Natirlich kann man durch diese Verteilung keine absoluten Spitzenrenditen
erzielen. Vorrang hat aber die Vermeidung von starken Verlusten, deren ver-
heerende Auswirkung sich mathematisch einfach darstellen lasst:

B Erleidet man einen Verlust von 10 %, bendtigt man nur eine Wertsteigerung
von 11,11 % um auf den Ausgangswert zuriickzukommen.

B Beieinem Verlust von 25 % ist bereits eine nachfolgende Wertsteigerung von
33,33 % notig. Bei einem zwischenzeitlichen Verlust von 50 % braucht man

100 % Wertsteigerung, um zum Ausgangsvermaogen zuriickzukommen.

Ausgehend von dieser zentralen Grundiberlegung stellt sich die Frage, wie
man die einzelnen Vermadgensklassen gewichtet.

H Die Vermodgenszusammensetzung definieren

Schritt 1 | Machen Sie eine Bestandsaufnahme der vorhandenen Vermogens-Bau-
steine (Ist-Analyse). Die Verteilung l&sst sich sehr schén als Tortendia-
gramm analysieren.

Schritt 2 | Uberlegen Sie zusammen mit dem Mandanten anhand der nachfolgen-
den Kriterien, wie seine ,Torte” aussehen sollte (Soll-Darstellung].

Schritt 3 | Definieren Sie Veranderungen im Sparverhalten des Mandanten, damit
er sich auf die gewiinschte Zusammensetzung zubewegt.

Der Mehrwert der Beratung durch den Steuerberater liegt hier oft in folgen-
den Aspekten:

B Optimierung des Gesamtvermogens: Der Steuerberater denkt beim Un-
ternehmer-Mandanten auch an das Unternehmen. Dies ist oft ein wesent-
licher und manchmal renditestarker, aber risikoreicher Vermogensbe-
standteil. Deshalb sollte man die anderen Anlagen in Abhangigkeit davon
betrachten. Dieser Aspekt wird von Kapitalanlageberatern gerne verges-
sen, weil sie nur das vorhandene Kapitalvermogen betrachten und opti-
mieren wollen.

B Vergleichbarkeit von Kapital und Rentenanspriichen: Rentenanspriiche
sind nicht immer zugreifbares Vermogen (z. B. Versorgungswerkrenten,
Rirup). Trotzdem kénnen sie in Form eines Barwerts als Vermadgen bei
Renteneintritt dargestellt werden. Dies zu berechnen und gleichzeitig die
Wesensunterschiede z. B. zu einem Aktiendepot nachvollziehbar zu erlau-
tern, ist ein echter Beratungsmehrwert.
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3. Die Finanzdisziplin des Mandanten einschatzen

Beim Renteneintritt wird nur das Vermaogen vorhanden sein, das man nicht
vorher flir Konsumzwecke verbraucht hat.

Diskutieren Sie mit Inrem Mandanten, ob er in der Lage ist, der Versuchung
zu widerstehen, 10 % aus einem Altersvorsorge-Aktiendepot mit einem Be-
stand von z. B. 500.000 EUR zu entnehmen, wenn er sich damit einen langge-
hegten Traum verwirklichen konnte (z. B. Porsche fahren, Weltreise). Nur
Menschen mit sehr hoher Finanzdisziplin kann empfohlen werden, den kom-
pletten Vermdgensaufbau in hoch liquiden Anlagen wie z. B. Aktien oder
Festgeldern anzulegen.

PRAXISTIPP | Ist der Mandant ,normal diszipliniert”, sollte zumindest ein nen-
nenswerter Teil in nicht zugreifbare Anlagen wandern wie z. B. Einzahlungen ins
Versorgungswerk, Riirup-Vertrage. Wenn der Mandant sich selbst eine schlechte
Finanzdisziplin attestiert, sollte er den Giberwiegenden Teil des Vermdgens in sol-
che nicht zugreifbaren Anlagen investieren. Beachten Sie als Berater aber im-
mer, dass der Mandant jederzeit Uber ausreichend liquide Mittel verfiigen muss.

4. Aufteilung in Vermogen und Rentenanspriiche

Grundsatzlich gibt es im Bereich der Altersvorsorge 2 Wege: den Aufbau von
zugreifbarem Vermadgen und den Erwerb von Rentenanspriichen.

4.1 Vermogensaufbau fir das Alter

Klassiker ist das Wertpapierdepot. Hier wird der Finanzbedarf im Alter im
Wesentlichen durch regelmafliige Entnahmen gedeckt. Tritt ein besonderer
Finanzbedarf auf, kann dieser durch zusatzliche Entnahmen bedient werden.
Diese Anlagen sind flexibel. Wenn das Vermdgen allerdings weg ist, ist es
weg. Das Langlebigkeitsrisiko (fiir den Einzelnen ja auch eine Langlebig-
keitschance] kann damit nur begrenzt abgesichert werden. Dazu eine kleine
Statistik. Die aktuelle Durchschnitts-Lebenserwartung fir die Gesamtbevol-
kerung liegt bei knapp 83 Jahren fiir Manner und knapp 86 Jahren fir Frauen.
Fiur Freiberufler liegen diese Werte erfreulicherweise um 5 bis 6 Jahre hoher.

PRAXISTIPP | Das bedeutet: Ein mannlicher Freiberufler sollte damit kalkulie-
ren, dass er auf Basis des statistischen Mittelwertes 23 Jahre (bei Freiberuflerin-
nen: 26 Jahre) aus dem Altersvorsorgevermaogen zehren muss. Sinn der Planung
ist der Aufbau eines zusatzlichen Sicherheitspolsters.

4.2 Erwerb von lebenslangen Rentenanspriichen

Hier ist an erster Stelle die Versorgungswerkrente zu nennen. Leibrentenan-
spriche dagegen sichern die Langlebigkeitschance optimal ab, bieten aberin
der Rentenphase keine Moglichkeit, einen plétzlich erhéhten Finanzbedarf zu
bedienen.
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Weil sich Vor- und Nachteile dieser beiden Wege diametral gegeniiber ste-
hen, ist es wichtig, sich liber die Aufteilung zwischen zugreifbarem Vermogen
und Rentenansprichen klar zu werden. Auch bei diesem Kriterium geht es
um ein fir den Mandanten personlich ausgewogenes Verhaltnis der Wege,
Uber das er sich selbst bewusst werden sollte. Nicht jede Geldanlage kann
dabei eindeutig einem der beiden Wege zugeordnet werden.

M Beispiel: Vermietungsimmobilie

Die Mieteinnahmen minus laufende Kosten (Instandhaltung etc.) sind zeitlich
nicht begrenzte Ertrage und ahneln einer lebenslangen Rente. Sobald der per-
sonliche Finanzbedarf hoher ist als die laufende Liquiditat, kann die Immobilie
aber verauflert werden.

5. Vermeidung von Kosten

In jeder Anlageklasse findet der Anleger ein Universum von verschiedenen
Moglichkeiten vor, aus denen er wahlen kann. Die Zahl der am Markt angebo-
tenen Aktienfonds, Vermietungsimmobilien, Lebensversicherungen etc. ist un-
Ubersichtlich grof3. Also stellt sich die Frage: Wie wahlt der Mandant eine kon-
krete Geldanlage aus? Schauen wir uns dies am Beispiel der Aktienfonds an.

Als probates Mittel der Analyse werden haufig Vergangenheitsrankings ge-
nutzt, die zeigen, welche Fonds in den letzten Jahren besonders gute Wert-
entwicklungen aufweisen. Diese Rankings haben aber nur sehr bedingt Aus-
sagekraft Uber die zukiinftige Entwicklung. Stellen wir uns dazu vor:

M Beispiel

Man legt Ihnen eine Aufstellung vor, welche Gesamtaugenzahl Spieler in 100 Wiir-
fen gewirfelt haben. Dann haben wir ein Ranking. Wenn gentigend viele Spieler
teilnehmen, wird man sehen, dass es ein breites ,Mittelfeld” um den Erwar-
tungswert von 350 gibt, einige Spieler aber deutlich darunter liegen (,Low-Per-
former”) und andere deutlich dariber (,High-Performer”). Was wissen wir jetzt
aber iber das Ranking nach weiteren 100 Wirfen? Dass auch die ,,Low-Perfor-
mer” und die , High-Performer” zum Mittelwert tendieren werden.

Ubertragen auf das Ranking von Aktienfonds heifit das: Wer in den letzten 3
Jahren vorne lag, liegt deshalb noch lange nicht in den nachsten 3 Jahren
vorne. Langfristig gibt es nur eine Bestimmungsgrofle, die fiir ein besseres
Ergebnis sorgt als der jeweilige Vergleichsmarkt: die Kosten. In unserem
Beispiel: Wenn jeder Spieler, der fir uns wiirfelt, einen kleinen Obolus pro
Wurf nimmt, ist es sinnvoll, den Spieler zu wahlen, der einen moglichst klei-
nen Obolus nimmt. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Gesamtwert minus Kos-
ten besser ist als ,der Markt”, ist einfach hoher.

PRAXISTIPP | Ein Ratschlag, der immer richtig ist: Wahle die Anlage mit den
geringsten Kosten und streue den Einsatz auf moglichst viele Anlagen. Das bietet
mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit die langfristige Marktrendite -
nicht mehr, aber auch nicht weniger.
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6. Sachwerte versus Geldwerte

Allgemein wird Sachwerten wie Aktien und Immobilien ein Inflationsschutz
zugeschrieben, der bei Geldwerten nicht vorhanden sein soll. Das ist einer
der Griinde, warum manche Mandanten auf Immobilien als Geldanlage fi-
xiert sind.

Machen Sie den Mandanten klar, dass diese grundsétzlich richtige Uberle-
gung nur auf lange Frist und bei breiter Streuung zutrifft. Uber kiirzere Zeit-
raume von bis zu 10 Jahren orientieren sich auch Sachwerte wie z. B. Immo-
bilien eher an der konkreten Lage und dem ortlichen Marktumfeld. Immobi-
lien liefern auch nur dann einen Inflationsschutz, wenn hinreichende Instand-
haltungen geleistet werden. Nur dann kann eine Immobilie nach einem lan-
geren Zeitraum noch verniinftig am Markt verauflert werden.

Die Beratung z. B. zum Immobilienkauf sollte sich also auch hier auf die
Grundsatziberlegungen konzentrieren und wirtschaftliche Zusammenhange
beleuchten, die der Mandant manchmal nicht sieht oder auch nicht sehen
will. Eine konkrete Beratung zur Kaufentscheidung einer bestimmten Immo-
bilie muss sich immer darauf beschranken, dass wir als Steuerberater Ent-
scheidungsgrundlagen liefern. Die Entscheidungen trifft immer der Mandant.

FAZIT | Um langfristig Erfolg bei der Geldanlage zu haben, braucht der Mandant
eine Grundsatz-Strategie, die den oben genannten Kriterien folgt. Genau darin
kann eine Mehrwert-Beratung durch den Steuerberater bestehen. Die Abgren-
zung zur konkreten Produktberatung sollte direkt zum Anfang der Beratung er-
folgen. Machen Sie Ihren Mandanten deutlich, dass gerade lhre strategische Be-
ratung 2 Vorteile bietet:

1. Sie sind und bleiben neutral und objektiv. Er muss niemals versteckte Interes-
senkonflikte aus Produktempfehlungen beflirchten. Das Berufsrecht der
Steuerberater ist also keine Beschrankung, sondern eine objektiv vorhandene
Sicherstellung der Neutralitat.

2. Langfristiger Erfolg besteht zu 90 % aus der Verteilung auf die verschiedenen
Anlageméglichkeiten auf Basis der strategischen Uberlegungen. Und genau
darauf konzentrieren Sie sich in lhrer Beratung. Erfolg besteht nur zu 10 % aus
der Auswahl der konkreten Anlage in der einzelnen Anlageklasse.

Und selbst wenn Sie in diesem Bereich gar nicht beraten wollen: Vergessen Sie
nicht, den Mandanten zu loben und zu motivieren, dass er sich mit seiner Alters-
vorsorge beschaftigt und so friih wie moglich anfangt - jetzt.

ZUM AUTOR | Diplom-Kaufmann Dirk Klinkenberg, Steuerberater und Fachberater fir
Vermdgensgestaltung (DVVS e.V.) bei der CURATOR Treuhand- und Steuerberatungsge-
sellschaft mbH mit Hauptsitz in der Schlossstrafle 20, 51429 Bergisch Gladbach, Tel.: 02204
9508-200 und einer Niederlassung in der Gohliser Str. 11, 04105 Leipzig. Tatigkeitsschwer-
punkt der CURATOR ist die steuerliche und betriebswirtschaftliche Beratung von Arzten,
Zahnarzten und sonstigen Heilberuflern.
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