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In folgendem Fallbeispiel wird geprüft, ob
die Altersvorsorge des Mandanten ausrei-
chend ist. Mit Prognoserechnungen, die die
heutige finanzielle Situation bis in den 
Ruhestand fortschreiben, können zukünftige
Liquiditätsprobleme aufgedeckt werden. 
Zusätzlich wird das Risikoszenario eines 
Börsencrashs simuliert, um die Auswirkun-
gen auf die Altersvorsorge des Mandanten
zu prüfen. Der Stresstest leitet über zu einer
optimierten Finanzstrategie.

Ausgangsfall
Der Mandant M.M. bezieht als Gesellschafter-

Geschäftsführer ein hohes Einkommen. 

Er möchte sich in sieben Jahren, im Alter von

60, zur Ruhe setzen. Zum Aufbau eines Alters-

vorsorgekapitals hat M.M. bisher vorrangig

auf Wertpapieranlagen und Aktien gesetzt.

Die Aktien haben in den Jahren 2000 bis 2002

erheblich an Wert verloren. Neben den Wert-

papieranlagen besteht M.M.’s Vermögen aus

zwei fremdfinanzierten Immobilien und zwei

Kapitallebensversicherungen. Die Leipziger

Wohnung erfordert trotz Mieterträgen einen

Liquiditätszuschuss von mehr als € 11.000

p.a.. Derzeit erwirtschaftet M.M. insgesamt ei-

nen Liquiditätsüberschuss nach Steuern von

rund € 20.000 p.a..

Finanzielle Lage
M.M.’s finanzielle Lage scheint auf den ersten

Blick gut, birgt aber gewaltige Risiken: In der

Ausgangssituation ist etwa die Hälfte des

Nettovermögens im Aktienbereich angelegt.

Die Lebensversicherungen bringen voraus-

sichtlich geringere Ablaufleistungen als bei

Abschluß prognostiziert. Die Wohnung in

Leipzig wurde aus steuerlichen Gründen fast

vollständig fremdfinanziert. Wegen gesunke-

ner Immobilienpreise ist der aktuelle Verkehrs-

wert geringer als das Darlehen. Die Einnah-

men-Ausgaben-Situation wird sich bei Weg-

fall der beruflichen Einkünfte drastisch

verschlechtern.

Prognose
Unsere Prognoserechnung zeigt (s. Balken in

der Abbildung „Liquidität“): Im Ruhestand, d.h.

ab 2010, müssen jedes Jahr zwischen € 50.000

und €140.000 aus dem Vermögen entnommen

werden, um bei unveränderter Finanzstrategie

den gewohnten Lebensstandard halten zu

können. Damit wird sich das Nettovermögen

(voraussichtlich ca. € 1,4 Mio.

bei Eintritt in den Ruhestand)

rapide abbauen. Um die 

Sicherheit der Altersvorsorge

zu testen, haben wir ein Risi-

ko-Szenario für die Berech-

nungen angenommen: Neben

vorsichtigen Annahmen bei

der Wertentwicklung der 

Immobilien und Lebensversi-

cherungen haben wir insbe-

sondere einen Wertverlust bei

Aktien von 35 % und bei fest-

verzinslichen Wertpapieren von 10 % unter-

stellt. Dieses Szenario lehnt sich an den Stress-

test A an, wie er von der Aufsichtsbehörde

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BAFin) für Lebensversicherungsgesell-

schaften gefordert wird. Als Crashjahre wurden

die Jahre 2005 und 2015 gewählt. In anderen

Jahren haben wir Durchschnittsrenditen ange-

setzt: Aktien: 8 % Kursgewinn plus 2 % Divi-

dendenrendite, Anleihen: zunächst 4 % Zins,

ab 2005 6 % p.a. 

Bei Fortführung der bisherigen Anlagepolitik

werden in den Crashjahren Vermögenswerte

im sechsstelligen Bereich vernichtet. Damit

wird die Erfüllung des Ziels Alterssicherung

unmöglich. Kurz gesagt: Stresstest nicht be-

standen. Das Risiko-Szenario muss nicht Rea-

lität werden, beunruhigend ist allerdings, dass

der Mandant keine Zeit hat, Risiken „auszusit-

zen“. Ab 2010 wird er jährlich hohe Entnah-

men aus dem Vermögen tätigen müssen, um

den Lebensunterhalt zu finanzieren. 
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Fazit:
Das Ergebnis des Beratungsprozesses ist 

eine sicherheitsorientiertere Finanzstrategie.

Die Leipziger Wohnung wird verkauft, 

Darlehen reduziert, das Aktienportfolio 

wird verkleinert und z.T. umgeschichtet.

Neuanlagen erfolgen in einer privaten 

Rentenversicherung, Immobilienfonds und

kurz- bis mittelfristigen Anleihen. Die 

„optimierte Planung“ wird in der Abbildung

als schwarze Linie dargestellt und ermög-

licht so einen direkten Vergleich mit der

Fortschreibung des Status Quo. 
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