Vorwort

Die vermdogensstrategische Wende im
Rentenalter

Viele befiirchten es. Die meisten ignorieren es. Insgeheim hof-
fen alle, dass der ,,Fall* niemals eintreten wird. Namlich im Alter
das Vorsorgevermdogen tatsdchlich angreifen, notfalls sogar auf-
brauchen zu miissen. In der vagen Hoffnung auf den ersehnten
Lottotreffer, die unerwartete Erbschaft oder ein giitiges Alters-
schicksal blendet man die finanziellen Konsequenzen des von der
,vorsorgeprodukt-Industrie beschworenen ,,Langlebigkeitsrisi-
kos* meistens aus.

Dabei ist es nicht die steigende Lebenserwartung allein, die
Rentner finanziell vor immer groflere Herausforderungen stellen
wird. Vielmehr ist davon auszugehen, dass immer mehr Ruhe-
standler bereits zu Beginn ihrer Rente mit beachtlichen Einkom-
mensdefiziten auskommen miissen. So prognostiziert beispiels-
weise das Mannheimer Research Institute for the Economics
of Ageing (MEA), dass ,,60 Prozent der kiinftigen Rentner ih-
ren Lebensstandard mit Rentenbeginn deutlich werden zuriick-
schrauben miissen. Angesichts dieser diisteren Aussicht tiberle-
gen manche sogar, im Alter vielleicht in ein Land mit niedrigeren
Lebenshaltungskosten umzuziehen.



Die Flucht in ein exotisches Altersdomizil wird allerdings
fiir die meisten kaum eine dauerhaft zufriedenstellende Losung
sein. Da muss es doch auch noch andere Wege geben: Strategien,
die den im Bedarfsfall notwendigen Zugriff auf das Vorsorgeka-
pital nicht dem Zufall tiberlassen. Denn wenn schon zur Absiche-
rung der Altersversorgung ein ,,Abschmelzen* des Vorsorgever-
mogens unumginglich ist, sollte man wenigstens darauf achten,
dass dieses ,,Entsparen” nicht spontan, sondern geplant und wei-
testmoglich substanzschonend erfolgt. Die Frage ist allerdings,
wie ein derart vorausschauendes und umsichtiges Entsparen an-
zugehen ist? Welche Mittel, welche Informationen, welche Kennt-
nisse werden benotigt, um die Unwégbarkeiten des Alters tiber-
haupt einer Planung zugénglich zu machen?

Ob wir unser finanzielles Altersschicksal unreflektiert dem
Zufall iiberlassen oder ihm ,,sehenden Auges® begegnen: Die Ge-
fahr, mit fortschreitendem Alter tiber deutlich weniger Mittel zu
verfligen, wird kiinftig immer mehr Menschen immer mehr Sor-
gen bereiten. Sofern man es nicht dabei belassen mochte, dies le-
diglich zu beklagen, sondern alle Moglichkeiten des Gegensteu-
erns ausschopfen mochte: Was ist zu tun? Gerade weil es bisher
keinerlei Erfahrungswerte gibt, wie die ,,Selbstverrentung®™ des
Ansparkapitals zu handhaben ist, ist es notwendig, eine Leitlinie
zu entwickeln, die geeignet ist, die Nutzung des Vorsorgeverma-
gens im Alter individuell zu gestalten.

Von Anfang an sollte man sich dariiber im Klaren sein, dass
man mit Rentenbeginn meist an einem vermdogensstrategischen
Wendepunkt angekommen ist: Je grofer das Einkommensdefizit,
desto wichtiger ist es zu entscheiden, welcher Anteil des Vorsorge-
kapitals dazu verwendet werden soll, die ,,Rentenliicke* zu schlie-
Ben oder zumindest zu reduzieren. Und ist dariiber hinaus noch
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Geld tibrig, um sich gegen unbekannte Zukunftsrisiken (Kauf-
kraftverlust, Pflege usw.) abzusichern und sich auch endlich ein-
mal ,,etwas zu gonnen“? Es geht hier also nicht darum, die richti-
gen Rentenprodukte zu finden. Entscheidend ist vielmehr — ldngst
vor der Produktwahl —, das ,,richtige Verhiltnis zwischen dem
weiterhin anzulegenden Kapitalanteil und dem der Uberbriickung
der Rentenliicke dienenden Entsparvermogen zu finden. Die Ka-
pitel 3 (Seite 20 ff)) und 4 (Seite 37 ff.) bieten die Moglichkeit, der-
artige Uberlegungen am Beispiel eines fiktiven Rentners (Herr/
Frau P.)) und mit Blick auf die eigene personliche oder familidre
Situation nachzuvollziehen.

Im Gegensatz zu vorausgegangenen Generationen beginnen
die Erwerbstétigen von heute, sich darauf einzustellen, dass die
staatliche Rente spéter einmal nur noch ihrer Grundversorgung
dienen wird und alle dartiber hinausgehenden Vorstellungen vom
wiinschenswerten Lebensstandard im Alter privat zu finanzie-
ren sein werden. Dabei sehen sich vor allem die zu Rentenbeginn
mit Einkommensverlusten bedrohten Ruhesténdler vor eine vol-
lig neue, bisher beispiellose Aufgabe gestellt. Sie miissen sich zu-
nehmend um die ,,Verrentung* ihres privat angesparten Vorsorge-
kapitals kiimmern, also selbst jene Vorkehrungen treffen, welche
sonst staatliche Einrichtungen oder betriebliche Pensionsfonds fiir
sie wahrnehmen. Jetzt, mit fortschreitender Privatisierung der Al-
tersversorgung, ist es Sache jedes einzelnen ,,Privatvorsorgers®,
das Ansparvermogen — je nach Umfang der erwiinschten Zu-
satzrente — in Rentenvermoégen umzuwandeln. Wobei diese Um-
schichtung in einer Art und Weise geschehen sollte, die thm mog-
lichst lange sein Auskommen sichert.

Uberlegen Sie, geschitzte(r) Leser(in): Wiren Sie nach heu-
tigem Wissensstand in der Lage, diesen Transfer in zweckdienli-
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cher Weise selbst vorzunehmen? Bedenken Sie dabei, dass vorab
einige schwerwiegende Entscheidungen zu treffen sind. Entschei-
dungen beziiglich des Umfangs, der Wertanpassung, dem Aus-
zahlungsrhythmus und der erwiinschten Bezugsdauer der Zu-
satzrente. Diese zu fillen ist ganz und gar nicht einfach. Schon
deshalb, weil beispielweise Prognosen iiber Kaufkraftschwund
oder zukiinftige Gesundheitskosten duferst fragwiirdig sind und
Sie Ihre Lebensdauer — und damit den kiinftigen Kapitalbedarf —
sowieso nicht kennen.

Sicher ist nur, dass die nachdriicklich zur Eigenvorsorge
aufgeforderte Bevolkerung auf das vorausschauende, sukzessi-
ve Entsparen ihres privat angesparten Vorsorgevermdgens bisher
in keiner Weise vorbereitet ist. Aktuell hat man als ,,Privatrent-
ner* keine andere Wahl, als sich wenigstens ein Grundwissen zu
den gingigen Rentenformen anzueignen (siche Kapitel 6, Seite
49ft)). Wichtig dabei ist vor allem, die wesentlichen Unterschiede
zwischen Versicherungs- und Investmentfondsrente zu kennen,
was wiederum die Voraussetzung dafiir ist, die Moglichkeit einer
kombinierten Inanspruchnahme beider Angebotsformen wahr-
nehmen zu konnen (siehe Kapitel 7, Seite 791t.).

Wer angesichts der an Bedeutung stédndig zunehmenden Pri-
vatisierung der Altersvorsorge iiber dieses Grundwissen nicht
verfiigt, lauft Gefahr, in seinem Bemiihen um finanzielle Alters-
absicherung tibervorteilt zu werden. Was vor allem diejenigen zu
befiirchten haben, die aufgrund einer betrichtlichen Rentenliicke
gezwungen sind, groBBere Teile des Vorsorgekapitals zur Siche-
rung ihres Lebensstandards vorzeitig aufzubrauchen. Diese heute
weithin noch unterschitzte Problematik konnte eines Tages eska-
lieren, wenn nicht bald eine sachgerechte Aufkliarung der Betrof-
fenen betrieben wird.
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Auffallenderweise hat sich die Kreditwirtschaft bisher da-
rin zuriickgehalten, ihre dlteren Kunden — wenigstens gegen Ende
ihrer ,,Sparerkarriere* — mit dem Gedanken vertraut zu machen,
dass fiir viele von ihnen eine kontinuierliche, auf Lebenserwar-
tung und Ruhestandsplanung abgestellte Vermogensreduktion
sinnvoll sein konnte. Es ist daher so erstaunlich nicht, wenn Rent-
ner unter dem Eindruck unerwartet stark steigender Lebenserhal-
tungskosten plotzlich meinen, ihr ,,Sparschwein schlachten” zu
missen. Allerdings: Viele laufen dabei Gefahr, einem momen-
tan akuten Anlass genau die Mittel zu opfern, die sie eigentlich
zur langfristigen Absicherung des Grundbedarfs bendtigen. Die
Sparguthaben inflationsbedingt zu reduzieren ist schon eher ge-
rechtfertigt, wenn man sie in Rentenwerte umtauschen mochte.
Und zwar so, dass das Sparkapital in Form einer regelmafig aus-
bezahlten ,,Privatrente” wenigstens teilweise den Kaufkraftver-
lust der staatlichen Rente zu kompensieren vermag.

Der immer wiederkehrenden Versuchung, die Vorsorgereser-
ven anzuknabbern, begegnet man besser dadurch, dass man mit
dem Ende der Erwerbstitigkeit die bisherige Vermogensstruk-
tur neu ordnet. Hiufigster Anlass, diese Neustrukturierung vor-
zunehmen, ist die inzwischen mehrfach erwihnte Rentenliicke;
jenes strukturelle Einkommensminus, das viele Rentner in eine
schwierige Lage bringt: Bislang ist das Vorsorgevermogen im
Wechselspiel von Sparen und Konsumieren in der Regel gewach-
sen. Man hat entweder angespart, was nicht konsumiert wurde,
oder umgekehrt konsumiert, was nicht in die Altersvorsorge in-
vestiert worden ist. Entscheidet man sich dafiir, die Rentenliicke
durch eine regelméfig ausbezahlte private Zusatzrente zu schlie-
en, geht es nicht mehr nur um Konsum und schrittweisen Ver-
mogensaufbau. Nun konkurrieren nicht zwei, sondern — mit dem
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Entsparen, dem schrittweisen Vermogensabbau — drei Faktoren
um die ,,Vermogensbalance 60+“. Diese Balance von Neuem zu
finden, ist eine ganz personliche Angelegenheit, bei der es um
die heikle Aufgabe geht, erwiinschtes Zusatzeinkommen, latente
Konsumwiinsche und zusitzlich noch das schwierig abzuschét-
zende Langlebigkeitsrisiko unter einen Hut zu bringen. Beim Ver-
such, diese Hiirde in einem einzigen Anlauf zu nehmen, {iber-
nimmt man sich allzu leicht. Empfehlenswert ist es daher, sich die
Zeit fiir zwei bis drei Gedankenschritte zu nehmen.

Beim ersten Schritt auf dem Weg vom bisherigen Vermo-
gensmix zur neuen Vermogensstruktur (siche Seite 96) gilt es,
wie gesagt, einen auf ldngere Sicht akzeptablen Ausgleich zwi-
schen dem meist vernachldssigten Langlebigkeitsrisiko, den pri-
vaten Wiinschen und den téglichen Anforderungen an das mo-
natliche Haushaltsbudget zu finden. Je hoher das Vorsorgekapital
und die Vermogensreserven sind, umso einfacher wird es sein zu
entscheiden, ob man eher dem Wunsch nach einem angemesse-
nen Lebensstandard oder aber den Unwégbarkeiten einer hohen
Lebenserwartung Rechnung tragen will. Dazu ist die Expertise
eines Produktberaters nicht erforderlich. Allein Sie sind in der
Lage — eventuell in Absprache mit nahen, von der Umstellung be-
troffenen Angehorigen — die drei genannten Komponenten Thren
personlichen Zielen entsprechend zu gewichten. Die Tabellen 10
(Seite 100) und 11 (Seite 101) sind dazu gedacht, die getroffene
Entscheidung nachvollziehbar zu dokumentieren.

Ist es im ersten Anlauf zur Neuordnung des Vorsorgever-
mogens erforderlich festzulegen, welche Anteile auf Bar- bezie-
hungsweise Dispositionsreserve, Anspar- und Entspar-Vermogen
entfallen sollen, so gilt es nun, die passenden Finanzinstrumente
fiir die hinter dieser Grundentscheidung stehenden personlichen
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Ziele und Absichten zu finden (siche Seite 102ff). Ausgestattet
mit den Grundkenntnissen aus Kapitel 6 (Seite 49ff.) und 7 (Sei-
te 79ff) entscheiden Sie, in welchem Verhéltnis und in welcher
Reihenfolge Versicherungs- und Investmentfondsrente — einzeln
oder miteinander kombiniert — zum Einsatz kommen sollen. Da-
bei spricht fiir eine zweigleisige Vorsorgestrategie, also fiir eine
Kombination beider Renten-Grundformen, die Uberlegung, die
private Zusatzrente (unter dem Gesichtspunkt der Risikostreu-
ung) aus mehr als nur einer einzigen Quelle zu beziehen. Auch
die Tragfdhigkeit dieser Wahl hangt wesentlich von den Griinden
ab, die Sie dazu bewogen haben, sich fiir die Investmentfonds-
oder Versicherungsrente beziehungsweise fiir eine Kombination
aus beiden Formen zu entscheiden. Das Beispiel unseres fiktiven
Rentners P. (Tabelle 13, Seite 110) erleichtert Thnen auch diesen
zweiten Planungsschritt.

Jetzt endlich, im dritten Schritt (siche Seite 111ff.) ist es ange-
bracht, sich einem erfahrenen Anlageberater anzuvertrauen. Denn
nunmehr geht es um die Frage, wie der ,,restliche®, auf Wachstum
ausgerichtete Vermogensanteil so angelegt werden kann, dass
er in puncto Verfugbarkeit, Rendite und Sicherheit den kiinfti-
gen Verwendungsabsichten gerecht wird. Halten wir dazu noch-
mals fest: Finanztechnische Entscheidungen iiber Liquiditét, Er-
trag und Risikostreuung oder voraussichtliche Wertentwicklung
der ins Auge gefassten Anlagewerte konnen nicht sachgerecht ge-
troffen werden, ohne dass die Priorititen hinter den zu treffen-
den Finanzentscheidungen klar sind. Auch ein vertrauenswiirdi-
ger Ruhestandsberater kann, ohne tiber den privaten Hintergrund
der anstehenden Finanzinvestition informiert zu sein, keine seri-
0sen Anlageempfehlungen geben. Wie sollte seine Empfehlung
Sie dauerhaft zufriedenstellen, wenn ihm nicht bekannt ist, ob die
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geplante Kapitalanlage als Startkapital fiir einen aktiven ,,(Un-)
Ruhestand* gedacht ist oder als Dispositionsreserve (spiter) dazu
dienen soll, die Gefahr vorzeitigen Kapitalverzehrs zu verringern?
Tabelle 15 (Seite 115) ist als Beispiel einer derartigen ,,Motivdo-
kumentation* gedacht. Auf deren Grundlage kénnen Sie mit dem
Produktberater die finanztechnischen Details kldren und sich auf
die dafiir geeigneten Marktangebote — unbelastet von der zuvor
getroffenen Verwendungsentscheidung — konzentrieren.

Wer sich auf die Suche nach der richtigen Vermdgensstrate-
gie im Rentenalter begibt, also wissen mochte, welche Riicklagen
man im Alter wann und wie am besten aufldst, wird heute immer
noch lange suchen miissen: ,,Das Thema Altersvorsorge fiillt gan-
ze Bibliotheken, aber zum sinnvollen Entsparen des Vermogens
im Rentenalter gibt es kaum Literatur* (H. Gilles). Mit diesem und
dhnlichen Hinweisen gelangte der Begriff und seine Problematik
vor drei Jahren (in: DIE ZEIT, Nr. 44 vom 27.10.2005 — ,,Die hohe
Kunst des Entsparens®) zwar an die Offentlichkeit, bisher jedoch
kaum in die Schlagzeilen und vor allem nicht ins Bewusstsein der
Vorsorgesparer. Diesen dort zu verankern wird auch kiinftig nicht
einfach sein: Die in unserer Gesellschaft traditionell einseitige Be-
tonung des Spargedankens suggeriert unwillkiirlich den Eindruck,
dass Entsparen das negative Pendant zum Ansparen sei. Dieser
Eindruck verstirkt sich noch, wenn man bedenkt, dass Entsparen
zwangsldufig ,.Vermogensschwund®, also Verminderung des an-
gesparten Vermogens, bedeutet. Was wiederum so ganz und gar
nicht zu den Werbekampagnen passt, deren Slogans ,,Altersvorsor-
ge* immer nur im Sinne von Vermogenswachstum und Kapitalzu-
wachs interpretieren. Das Entsparen erhidlt nur dann den Sinn, der
thm im Zuge der allseits empfohlenen Eigenvorsorge fiirs Alter ei-
gentlich zukommt, wenn es das erklérte Ziel finanzieller Altersvor-
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sorge ist, das Ansparkapital nicht nur im Notfall oder anldsslich ei-
nes gelegentlichen Bedarfs ,,anzuknabbern®, sondern bewusst als
Zusatzrente zu nutzen. Allerdings will die Gesellschaft auf diesen
Gedanken erst noch vorbereitet sein!

Im Sinne dieser Uberlegungen ist Entsparen die bewusst ge-
wollte Umwandlung von Ansparvermdgen in eine geplante, kon-
tinuierliche und in regelméfBigen Raten auszubezahlende Zusatz-
rente. Wahrscheinlich ist eine dementsprechende Einstellung der
Bevolkerung nur zu erreichen, wenn es gelingt, die Vorsorgespa-
rer so frith wie moglich mit den dazu notwendigen Mafinahmen
bekannt zu machen. Dazu ist es notwendig, das Thema Altersvor-
sorge konsequent zu Ende zu denken, das heil3t, begreiflich zu ma-
chen, dass regelmifiges, sukzessives Entsparen lediglich das kom-
plementire Gegenstiick zu regel- und planméBigem Ansparen ist.

Bis es jedoch so weit ist, wird mit erheblichen Vorbehal-
ten bei den Sparern ebenso wie aufseiten der Kreditwirtschaft zu
rechnen sein: Kreditinstitute verstehen sich nun einmal als Ka-
pitalsammelstelle und Anlageberater fiihlen sich in erster Linie
dem Vermogenswachstum ihrer Kunden verpflichtet. Dement-
sprechend werden die Banken sich aus ihrem prinzipiellen Ge-
schiftsverstindnis heraus nicht leicht entschlieBen konnen, ne-
ben dem Plansparen nunmehr auch das planméBige Entsparen
zu propagieren. Korrekterweise ist jedoch festzuhalten, dass es
seit Langem schon entsprechende Angebote der Kredit-, vor al-
lem der Versicherungswirtschaft gibt, das Vorsorgekapital in eine
regelmifBig auszuzahlende Zusatzrente zu verwandeln. Die Fra-
ge ist nur: Weshalb machen die Vorsorgesparer von diesem Ange-
bot bislang nur so sparlich Gebrauch? Schuld daran ist angeblich
die Befiirchtung, bei einer Verrentung des Vorsorgekapitals ,,ein
schlechtes Geschéft* zu machen.
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Andere Studien verweisen auf den allgemeinen Trend, das
Langlebigkeitsrisiko zu ignorieren. Was wiederum die Frage auf-
wirft, weshalb die meisten dazu neigen, die finanziellen Lebensri-
siken gerade im Alter auszublenden. Fehlendes Problembewusst-
sein allein und mangelhaftes Wissen {iber Vor- und Nachteile der
aktuellen Verrentungsangebote sind dafiir nicht verantwortlich zu
machen. Schon eher darf man dahinter ,,mentale Hemmschwellen‘
vermuten. Und hier ist es besonders die mit jeder Rentenvereinba-
rung verbundene Entscheidung, eine Aussage {iber deren Auszah-
lungsdauer treffen zu miissen. Das ist der Punkt, an dem sich bei
den meisten ein mentaler Wiederstand aufbaut; eine als unbehag-
lich empfundene Abneigung, zumindest indirekt eine Aussage
iiber die jeweilige personliche Lebenserwartung treffen zu mis-
sen. Das passt nicht ins Bild der ,,Best Agers*. Eine auf Wellness
und Wohlbefinden getrimmte ,,Golden Generation muss derarti-
ge Produktangebote zwangsldufig als Zumutung empfinden. Da
niitzt es wenig, mit der Aussicht auf Altersarmut und finanziel-
le Abhiingigkeit zu drohen. Nach meiner Uberzeugung iiberwin-
det man die verstindliche Abneigung, sich auf eine bestimmte
Rentenbezugsdauer festlegen zu miissen, nur dann, wenn erst ein-
mal ein gangbarer Weg zur Losung dieses anfénglich unlosbar
scheinenden Planungsproblems erkennbar wird. Vorliegende Pu-
blikation bietet weniger dem eiligen, als vielmehr dem geduldi-
gen Leser eine Moglichkeit, quasi im ,,Selbstversuch* den hier an-
gebotenen Losungsweg schrittweise nachzuvollziehen (Seite 93
bis 115). Wobei ihn zum besseren Verstdndnis das konstruierte
Beispiel einer fiktiven Person begleitet. Trotz allem: Gelegentli-
che Zweifel am eingeschlagenen Weg werden nicht zu vermeiden
sein. Aus eben diesem Grund bietet jedes Kapitel zusammenfas-
send die Moglichkeit, dessen Inhalte in aller Kiirze nochmals zu
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restimieren, zu reflektieren und den jeweils unternommenen Pla-
nungsschritt zu dokumentieren.

Es ist wie oft im Leben: Am Ende hat sich die Hoffnung auf
den Lottosechser ebenso wenig erfiillt wie die lange gehegte Er-
wartung, den reichen Onkel zu beerben. Erfiillt dagegen hat sich
die Befiirchtung, das Vorsorgekapital bereits mit Rentenbeginn der
Aufrechterhaltung des bisherigen Lebensstandards sukzessive op-
fern zu miissen. Mit dieser Feststellung nimmt der ,,Drahtseilakt®
zwischen Entsparen und weiterem Wachstumssparen seinen An-
fang. Nicht abzustiirzen, sondern eine ausgewogene (Vermogens-)
Balance zwischen drohender Altersarmut einerseits und den vielen
dringlichen Wiinschen an das Leben andererseits zu finden — dabei
behilflich zu sein, ist Sinn und Zweck dieser Publikation.

Ubrigens: Der Buchtitel sowie die zahlreichen in den Text auf-
genommenen Tabellen und Fragebogen legen es nahe: Dieses
Buch ist Lese- und ,,Mitmach“-Buch zugleich. Am Ende jeden
Kapitels finden Sie einen Fragebogen, der dazu dient, nochmals
iiber das Gelesene zu reflektieren und sich tiber Thre person-
lichen Schwerpunkte klarzuwerden. Dies kann beispielsweise
bei der Vorbereitung auf ein Beratungsgesprach hilfreich sein.
Der Linde Verlag bietet [hnen die Moglichkeit, diese Fragebo-
gen unter www.lindeverlag.at/verlag/biicher downzuloaden.
Die im Buch vorgestellten Tabellen finden Sie — aus Griinden
der besseren Lesbarkeit — nochmals grofler und in Farbe in bei-
gelggiein [ i Wilhelm Bihler
Anmerkung: Wenn in diesem Buch die Rede von ,,Rente” oder
,Rentner® ist, ist natiirlich immer auch die ,,Pension* beziehungs-
weise der ,,Pensionédr gemeint.
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