PRIVATE BANKING

ro Jahr 60 000 Euro nicht auszu-
Pgeben ist eine stramme Leistung,
Den Traumwagen nicht kaufen.
Den Traumurlaub nicht buchen. Sich
diesen oder jenen kleineren Luxus nicht
gonnen. Verzichten. Jedes Jahr. Viele
Jahre lang. Um der Altersvorsorge willen.
Karl und Annemarie Waltershof* ha-
ben das geschafft: Die Architekten aus
dem Rheinland, beide 50, wollten mit
60 Jahren in Rente gehen. Dafiir sparten
sie fast 20 Prozent ihres gemeinsamen
Bruttoverdienstes. Doch dann kam die
Krise und vernichtete auf einen Schlag
mehr als ein Drittel ihrer Ersparnisse.
Ein Fiasko fiir das Ehepaar. An gesetz-
licher Rente haben beide - aus friiherer
Titigkeit in einem Architektenbiiro - zu-
sammen nur 1200 Euro zu erwarten.
Auch die voraussichtlichen Ertrige aus
dem Versorgungswerk der Architekten,
etwa 900 Euro nach Steuern, bieten nur
ein mageres Zubrot. Zwischen dem an-

*Namen von der Redaktion gedndert.

ALTERSVORSORGE In der Krise fiirchten die Blirger mehr
denn je um ihre Rente. Denn neben dem gesetzlichen
Ruhegehalt ist auch auf Betriebsrente und private

Vorsorge kein Verlass mehr. Doch es gibt Auswege.
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visierten monatlichen Altersgehalt von
6400 Euro und den tatsdchlichen Be-
ziigen klafft damit eine gewaltige Liicke.
Die bittere Erkenntnis der Waltershofs:
Thr Verzicht war vergeblich. Sie werden
neu kalkulieren miissen. Aber wie?

Die vom Wohlstand verwohnten Ge-
burtenjahrgidnge der 50er, 60er und 70er
Jahre erleben den Anbruch eines neuen
Zeitalters, einer Ara der wirtschaftlichen
Unsicherheit, die eine solide Planung
des Ruhestands zunehmend erschwert.
Denn neben der gesetzlichen Rente sind
in der Krise auch die beiden anderen Sau-
len der Altersvorsorge, die betriebliche
und die private, ins Wanken geraten.

Bei Arbeitnehmern wichst die Angst
um die betrieblichen Beziige, fiir viele das
bislang wichtigste Standbein neben der
Staatsrente. Schlief8lich rollt die krisen-
bedingte Pleitewelle selbst auf Grofi-
konzerne zu - siehe Hypo Real Estate,
Arcandor oder Opel. Die Betriebsrenten

sind im Insolvenzfall zwar geschiitzt,
doch allzu viele Bankrotterklarungen
konnten die Sicherungsmechanismen
gefihrden. ,Das System der Pensions-
sicherung’”, sagt Wolfgang Gerke, Prisi-
dent des Bayerischen Finanz Zentrums,
«ist in seiner heutigen Form nicht risiko-
gerecht.”

Zusatzlich schraubt die Masse der
Unternehmen ihre Versorgungszusagen
zuriick, um die Bilanz zu entlasten - seit
Beginn der 90er Jahre um die Hilfte, so
die Vergiitungsberatung Towers Perrin.

Als Ausweg aus der Misere preist die
Finanzindustrie die private Altersvor-
sorge an. Doch das Beben der Finanz-
mirkte hat gerade diese Vorsorgesaule
besonders stark beschadigt — und die
Vermogen zahlreicher Alterssparer emp-
findlich dezimiert.

Die Zukunft birgt auch fiir private Vor-
sorger ein hohes Maf8 an Ungewissheit:
Die Krise habe gezeigt, dass die Finanz-

NIZVIVIN HIOYNYIN B0 SO0 DIW (2) NEaNOLLVHLSN T




markte anfillig fiir ,gelegentliche Turbu-
lenzen” seien, heifit es in einem Arbeits-
papier der OECD. Deren Ausbruch sei
~schwierig, wenn nicht unméglich vor-
herzusagen”. Eine ausweglose Situation?
manager magazin hat Fithrungskréfte
unterschiedlicher Branchen und Alters-
gruppen befragt und deren Vor-
sorgekonzepte mithilfe profes-
sioneller Finanzplaner analysiert.
Das Resultat: Viele Menschen
werden ihre Ruhestandspline
grundlegend iiberdenken miissen,
wollen sie schmerzhafte Einschnitte im
Alter vermeiden.

Doch hoffnungslos ist die Lage nicht.
Wer die Zeitbomben in seiner Kalkula-
tion rechtzeitig entscharft, kann den
Vorsorge-Crash verhindern (siehe Kasten
Seite 124). Bislang tut das allerdings nur
eine Minderheit der Fithrungskrifte. ,.Die
meisten verlassen sich immer noch aus-
schliefflich auf Staat und Arbeitgeber”,



Private Banking Altersvorsorge

Ruhe im Ruhestand

Beispiele fur den gekonnten Kurswechsel bei der Altersvorsorge

Alter: Ende 30

i Alter: Mitte 40

Alter: Mitte 50

Die Personen

Marita und Andreas Gehweiler*
Eltern einer einjdhrigen Tochter.

Sie ist Abteilungsleiterin bei RWE,
er Manager beim Autobauer
Mazda. Sie verdienen gemeinsam
monatlich 8000 Euro netto. Einen
GroBteil davon gibt die Familie
derzeit fir Kind, Wohnung, Autos
und Hobbys aus. Rund 400 Euro
legen die Gehweilers seit Kurzem
zuriick. Noch besteht kein
nennenswertes Vermagen. Im Alter
von ungefahr 60 Jahren, also ab
2032, mochten sie in Rente gehen.

Karlheinz Heinrich*

ist Spross einer Unternehmerfamilie
und leitender Angestellter einer
Energiefirma. Nettoverdienst:
4000 Euro. Mit 55 Jahren méchte
erin Rente gehen. Im Alter will
Heinrich so weiterleben wie bisher
und das Geld dafiir aus seinem
Erbe entnehmen: 1,4 Millionen
Euro. Weitere Ersparnisse hat er
nicht, auch keine Anspriiche

auf Betriebsrente. An gesetzlicher
Rente wird er monatlich rund

1400 Euro ausgezahlt bekommen.

Heide Baumeister*

wirkt als niedergelassene Arztin im
Raum Kéln und will mit 63 Jahren
in Rente gehen. Nettoverdienst:
6000 Euro im Monat. Davon flieBen
500 Euro in einen Riirup-
Rentenvertrag. Vor dem Borsen-
crash war Baumeister sehr riskant
investiert: Fast ein Viertel ihres
Wertpapierportfolios bestand aus
diversen Zertifikaten mit hoher
Verlustgefahr. Dariiber hinaus
besitzt sie Spareinlagen im Wert
von rund 110 000 Euro.

Das Problem

Die bisherige Sparquote ist zu
niedrig, um den Lebensstandard im
Alter zu halten. An gesetzlicher
Rente hat das Paar etwa 3000 Euro
zu erwarten. Im Jahr 2032 wird

Inflation nur noch um die 1900 Euro
wert sein. Wie sich die Anspriiche
auf Betriebsrente, aktuell etwa 1600 |
Euro vor Steuern und Inflation, kiinf- |
tig entwickeln werden, lasst sich
kaum vorhersagen. Der monatliche
Bedarf im Ruhestand liegt bei

etwa 5000 Euro heutiger Kaufkraft.

Heinrich hat bisher zu wenig auf

i Diversifikation geachtet. Ein
GroBteil des Geldes steckte in

i einzelnen Aktien und Zertifikaten.
| Die Folge: Vom Erbe sind nach
dieser Betrag bei gut 2 Prozent {

der Krise nur noch 800 000 Euro
ibrig. Damit kann Heinrich das Ziel
der Versorgungssicherheit bis

zum kalkulierten Alter von 90 Jah-
ren unter den gegebenen

| Pramissen nicht mehr erreichen:
Das Vermodgen ware - selbst

| bei optimistischen Annahmen -
mit 85 Jahren aufgebraucht.

i Der Portfoliowert schrumpfte um

i mebhr als 30 Prozent auf 350 000

| Euro. Aus der Rirup-Rente hat

i sie nur 420 Euro zu erwarten, Und

! ob die Arzteversorgungskasse

i tatsachlich die prognostizierten

{ 2640 Euro im Monat einbringt, ist

i angesichts der aktuellen

| Niedrigzinsphase fraglich. Laut

i Finanzplaner Ralf Nomrosky droht
i ein Fehlbetrag von monatlich

i 1700 Euro, wenn Baumeister auch
| im Alter 4700 Euro heutiger

i Kaufkraft zur Verfligung haben will.

i Heinrich will keine Abstriche im

i Nomrosky empfiehit das Leitermo-
i dell: Anleihen unterschiedlicher

| Laufzeiten fiir den kurz- und mittel-
i fristigen Bedarf, etwas

| riskantere und damit rentierlichere
i Mischfonds mit Aktienanteil fiir

| die Zehnjahresperspektive. Mit

i einer Zielrendite von 2,5 Prozent

| nach Steuern wird Baumeister ihr

| anvisiertes Vermégen erreichen

. kénnen - allerdings erst mit

i 65 Jahren und damit zwei Jahre

i spéter als geplant. Die Arztin

i kann freiberuflich weiterarbeiten.

Die Lésung Finanzplaner Robert Hiotoglou
rat der Familie, monatlich i Alter machen, weiterhin aufs
2500 Euro anzulegen. Davon gehen Sparen verzichten. Daher muss er
70 Prozent in ein Portfolio aus i gutzwei Jahre spéter in Rente
Aktien und Anleihen, 30 Prozent gehen —und bereit sein, ein gewis-
verbleiben als Tagesgeld. Beieiner | ses Risiko einzugehen, um eine
Nachsteuerrendite von 4 Prozent hohere Rendite zu erzielen. Stefan
hat das Paar im Jahr 2032 ein i Dannenberg von der Privatbank
Vermégen von nominal mehr als Conrad Hinrich Donner schlégt eine
einer Million Euro zur Verfligung. i Aktienquote von anfangs 50
Bei einer Lebenserwartung Prozent vor, der Rest soll weitge-
von 90 Jahren und unter i hend in Anleihen flieBen. Wird eine
Einbeziehung der tibrigen Renten Rendite von 5,5 Prozent nach Steu-
ist damit der Bedarf gedeckt. i ern erreicht, ist Heinrich am Ziel.

Das Endvermdgen | 1 100 000 Euro** | 1400 000 Euro**
“Namen von der Redaktion gedndert; **fiquides Vermogen zum Renteneintritt.
Quelle: Finanzplaner Hi low, D berg, Ne y
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konstatiert Tiemo Kracht, Geschéftsfiih-
rer der Unternehmensberatung Kienbaum.

Kein Wunder, denn bis in die 90er
Jahre ging dieses Konzept auf. In vielen
Fillen verdienten Ex-Fiihrungskrifte im
Ruhestand netto mehr als je zuvor in ih-
rem Leben. Das galt vor allem fiir Banker:
Zusatzlich zur Betriebsrente standen ih-
nen stattliche Beziige aus der Pensions-
kasse der Finanzwirtschaft zu — damals
zu zwei Dritteln arbeitgeberfinanziert.

Auch die Industriegiganten der alten
Deutschland AG erfiillten ihren Schiitz-
lingen den Traum vom Luxus im Alter:
Konzerne wie Daimler-Benz oder Thys-
sen versprachen dem Fiihrungspersonal
Renten, die im Schnitt gut ein Drittel des
letzten Bruttogehalts abdeckten.

Aus und vorbei. Seit Ende des letzten
Jahrhunderts ist die Hohe der Versor-
gungszusagen in deutschen Unterneh-
men stark zurlickgegangen. Das ergab
eine auf Marktdaten basierende Modell-
berechnung des Beraters Mercer im Auf-
trag des manager magazins: War es An-
fang der 90er Jahre noch iiblich, dass die
Firma gehobenen Fithrungskriften etwa
30 Prozent des Endgehalts auszahlte, kon-
nen Einsteiger mit gleichem Einkommens-
niveau heute nur noch mit ungefahr 10 bis
15Prozent rechnen (siehe Grafik Seite 126).

Statt Zusagen, die sich am Endgehalt
ausrichten, bieten Arbeitgeber den Ein-

steigern heute meist jéhrliche Beitrige,
die iiber die Jahre verzinst werden. Die
Zinsversprechen gingen in den vergan-
genen Jahren stark zuriick, wie eine
Studie des Beratungsunternehmens
Watson Wyatt Heissmann ergab: Lag der
Garantiezins Ende der 90er Jahre bei den
meisten Neuzusagen noch hoher als 5,5
Prozent, betrdgt er heute im Gros der
Fille hochstens noch 3,5 Prozent. Ten-
denz weiter sinkend. Uberdies besteht
die Frage, ob die Unternehmen gemachte
Versprechen iiberhaupt noch werden
halten kénnen. Zumal sie in der gréfiten
Krise seit dem Zweiten Weltkrieg stecken.
Im Insolvenzfall iibernimmt der Pen-
sionssicherungsverein (PSV) die Zusa-
gen der Betriebe. Doch die Pleiteserie
deutscher Unternehmen, allen voran der
Arcandor-Bankrott, hat den PSV unter
Druck gesetzt: Allein im ersten Halb-
jahr 2009 fielen Belastungen in Héhe von
knapp vier Milliarden Euro an, gut sechs-
mal so viel wie im kompletten Jahr 2008.
Rund 73 000 Mitgliedsfirmen des PSV
miissen fiir die Schiaden aufkommen,
nicht wenige davon sind selbst stark an-
geschlagen. ,Das Portfolio des PSV”, sagt
Ferdinand Mager, Professor an der Euro-
pean Business School, ,weist erhebliche
Klumpenrisiken auf.” Im Fall weiterer
Konzernpleiten, so Mager, bestehe zu-
mindest ein theoretisches Risiko, dass
Beitragszahler ihre Solidaritdt aufkiin-
digten und den PSV per Votum abschaff-
ten. Dann spriinge die staatliche KfW-
Bankengruppe ein, und damit letztlich
der Steuerzahler. Immerhin: Die Be-
triebsrenten wiirden wohl selbst im
Worst Case weiter ausbezahlt.
Deutlich problematischer sieht es fiir
Topmanager und Geschiftsfithrer
aus. Ihre hohen Pensionen sind in
der Regel nicht durch den PSV ge-
schiitzt. Zusitzlich belastet das
jiingst verabschiedete Gesetz zur
Managervergiitung die Sicherheit
der Chefrente: Wenn Firmen in eine
Schieflage geraten, sollen die Altersbe-
ziige verantwortlicher Vorstande nach-
triglich gesenkt werden. Einen spekta-
kuldren Prizedenzfall gibt es bereits: Der
Aufsichtsrat des Halbleiterkonzerns Infi-
neon will die Altersbeziige seines ehe-
maligen CEOs Wolfgang Ziebart, derzeit
560 000 Euro, spiirbar reduzieren.
Die betriebliche Vorsorge entwickelt
sich immer mehr zur unkalkulierbaren
Grofle. Niemand weif, welches Versor-
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gungsniveau der nidchste Arbeitgeber
noch bietet und welche Zahlung im Alter
zu erwarten ist. Eine bittere Erkenntnis,
an der aber kein Weg vorbeifiihrt.

Zwar sollten Arbeitnehmer die beste-
henden betrieblichen Vorsorgemodelle
weiterhin nutzen. Doch taugt die Fir-
menrente allenfalls noch als Zuschuss
zum Ruhegehalt. Die Frage ist: Kann die
dritte Sdule - die private Vorsorge — den
Crash im Alter verhindern?

GUTE NACHRICHTEN SIND SELTEN, wenn
es um Altervorsorge geht. Doch dies ist
eine: Die durch sinkende Betriebsrenten
entstehenden Liicken sollten sich bei den
meisten Fithrungskraften mittels priva-
ter Ersparnis ohne grofiere Einbufden
im Lebensstandard schlielen lassen.
Der Grund: Zwar sanken die betriebli-
chen Zusagen. Gleichzeitig aber stiegen
die Gesamtbeziige von Angestellten der
zweiten Fithrungsebene seit Mitte der
90er Jahre im Schnitt um fast 40 Pro-
zent und damit deutlich stdrker als die
Lebenshaltungskosten.

Natiirlich hat der Finanzmarkt-Tsu-
nami viele Bundesbiirger in der privaten
Vorsorge hart getroffen. Allein 2008 hat
er rund 139 Milliarden Euro an Erspar-
nissen ausradiert.

Familie Waltershof wurde besonders
gebeutelt. Nahezu die gesamten Erspar-
nisse, knapp 400000 Euro, hatte das
Architektenpaar auf Anraten eines Ver-
sicherungsmaklers in klangvolle Finanz-
produkte investiert: sogenannte fonds-
gebundene Lebensversicherungen. Fami-
lie Waltershof glaubte, auf Renditestérke
zu setzen, gepaart mit der Soliditit einer
Versicherung. Weit gefehlt: Der aktuelle
Wert der Policen weist einen Kapital-
schwund von etwa 120 000 Euro aus.

Denn als die Borsen einbrachen,
stiirzte auch der Wert der Vehikel ab.
.Die hohe Aktiengewichtung in den
fondsgebundenen Versicherungen®, sagt
der Finanzplaner Frank Conradt, der die
Vermogenswerte der Waltershofs analy-
siert hat, ,sind dem konservativen Risiko-
profil der Kunden nicht angemessen.”

Vielen anderen Alterssparern erging es
nicht besser. Selbst staatlich geforderte
Riester-Produkte entpuppten sich in der
Krise vielfach als Wertvernichter.

Inmitten des Borsencrashs verkaufte
Marktfithrer Union Investment Ende
2008 die Aktienfondsanteile von rund
360 000 Kunden. Die iibrig gebliebenen
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Gelder flossen in vergleichsweise rendite-
schwache Anleihen. Die plétzliche Ri-
sikoscheu diente weniger den Kunden
als dem Interesse des Anbieters: Hitte
Union die Aktien weiter gehalten, ware
bei weiterem Kursverfall womaglich der
garantierte Mindestbetrag der Kunden-
portfolios unterschritten worden. Den
aber muss die Fondsgesellschaft bei Fl-
ligkeit ausbezahlen — und die Differenz
gegebenenfalls erstatten. Nachdem nun
die Verluste realisiert und alles Geld in
Rentenfonds umgeschichtet wurde, ist
die Fondsgesellschaft vor dieser Gefahr
geschiitzt. Fiir die Kunden verwandelten
sich Buch- in echte Verluste. Sie haben
weder die Chance auf Gewinne durch
eine Kurserholung noch auf die lang-
fristig hoheren Aktienrenditen, die ihnen
Kundenberater versprochen hatten.
Beispiele wie diese zeigen: Die speziali-
sierten Vorsorgeprodukte der Banken,
Fonds- und Versicherungsgesellschaften
taugen in vielen Fillen nicht als Basis-
investment fiir eine solide Altersvorsorge.
Finanzplaner Conradt rdt Familie
Waltershof, keine Beitrdge mehr in ihre

| Schwindendé Bétriebsrente

| Unternehmen gewahren deutlich geringere Zusagen als friither

| Eine 30-jahrige Fiihrungskraft, die heute
mit einem Gehalt von 65 000 Euro
einsteigt, hat etwa 12 Prozent des letzten

| Einkommens als spétere Betriebsrente

zu erwarten. In den 90er Jahren, zeigt

eine Modellrechnung der Unterneh-

mensberatung Mercer, hétte sie noch mit |

28 Prozent ihres letzten Gehalts rechnen

kénnen. Grund der Reduzierung:

Wahrend Arbeitgeber friiher endgehalts-

abhangige Zusagen boten, leisten sie

heute meist jahrliche Beitrage, die bis

zum Renteneintritt verzinst werden.

iiberteuerten Versicherungskonstrukte
zu investieren. Nach Ablauf von zwdolf

Jahren will er die Vertrage auflosen.
Riester-Kunden haben es schwerer: Sie
sind bis zum Rentenalter gebunden. Wer
kiindigt, verliert samtliche Zulagen. Un-

Zu erwartende Betriebsrente einer
gehobenen Fihrungskraft®, 30 Jahre,
in Prozent des letzten Gehalts

65000 Euro bis Ende der 90er Jahre**
Einstiegsgehalt 12

| 100000 Euro
Einstiegsgehalt 16

“Renteneintritt mit 65, *“endgehaltsabhéingige Rentenzusage;
**beitragsorientierte Zusage, 4 Prozent Kapitalrendite.

Grafik: manager magasin - Quelle: Marcer

zufriedene Anleger haben lediglich die
Option, ihren Vertrag beitragsfrei stellen.

Solche Modelle berauben den Anleger
nicht nur jeglicher Freiheit: Wer schon
lange vor dem Renteneintritt komplettin
Zinspapiere umschichtet, setzt Alters-
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sparer zwei Gefahren aus. Zum einen
bieten die schwach verzinsten Anleihen
kaum Schutz vor Inflation. Zum anderen
konnte das wenig rentierlich angelegte
Geld zu frith aufgebraucht sein, weil viele
Sparer linger leben als erwartet.

Ein heute 40-jdhriger Mann wird laut
Statistik im Schnitt knapp 78 Jahre alt.
Hat er jedoch ein Alter von 60 Jahren er-
reicht, kann er erwarten, liber 80 Jahre alt
zu werden. Der Lebensabend, konstatie-
ren die Autoren einer Studie der Allianz
Global Investors, ist heutzutage ein wei-
terer ,voller Lebensabschnitt®. Die Ent-
wicklung wird sich noch verstdrken.
Lebte ein 60-Jahriger Anfang der 90er
Jahreim Schnitt noch 18 weitere Jahre, so
liegt die Lebenserwartung 2035 bereits
bei 23 zusétzlichen Jahren.

Als Reaktion auf diesen Trend haben
Finanzprofis eine moderne, an den je-
weiligen Lebenszyklus angepasste Stra-
tegie entwickelt, das sogenannte Leiter-
modell. Damit soll erreicht werden, dass
aufjeder Sprosse der Leiter — also in jeder
Lebensphase - ausreichend Kapital zur
Verfiigung steht. Nicht benotigtes Geld

kann langerfristig und damit meist ren-
tierlicher angelegt werden.

Fiir den kurz- bis mittelfristigen Bedarf
empfiehlt Ralf Nomrosky, von der IHK
bestellter Sachverstindiger fiir Kapital-
anlagen, risikoarme Anleihen mit unter-
schiedlichen Filligkeiten zwischen zwei
und fiinf Jahren. Als Investition fiir den
Zeithorizont von mindestens zehn Jah-
ren bieten sich Anlagen mit stérkeren
Wertschwankungen und potenziell ho-
heren Ertridgen an, etwa Aktienfonds.

Ein bestechendes Modell: Wer in den
Ruhestand geht, ist nicht mehr gezwun-
gen, samtliche Ersparnisse in bomben-
sichere, schwach rentierliche Anlagen
zu stecken. Nur das Geld fur den kurz-
fristigen Bedarf geht diesen Weg. Ein Teil
kann noch auf Sicht von 15 oder sogar
20 Jahren angelegt werden - in Aktien
oder sogar in alternativen Investments.

EIN PROBLEM BLEIBT INDES. Ob die Ren-
diten je wieder das Niveau der Boomjah-
re erreichen, ist fraglich. Die Uberalterung
der Gesellschaft, die schon die Renten-
systeme belastet, wirkt sich auf kiinftige
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Kapitalertrige aus. ,Wenn Arbeitskrifte
tendenziell knapper werden und Kapital
in Form von Ersparnissen reichlicher,
werden die Léhne starker steigen als der
Preis fiir Kapital®, heif3t es in der Allianz-
Studie. Sprich: Arbeit ist profitabler als
jedes Investment.

Schon heute geht laut einer internatio-
nalen Befragung der Groffbank HSBC je-
der Zehnte davon aus, ldnger arbeiten zu
miissen. So auch das Ehepaar Walters-
hof. Den beiden 50-Jdhrigen bleibt nur
noch ein Jahrzehnt bis zum urspriinglich
geplanten Ruhestand. Zu wenig, um ihre
Verluste aufzuholen, ohne noch mehr
Verzicht iiben zu miissen. Thr Finanzpla-
ner hat ausgerechnet, dass sie rund sie-
ben Jahre ldnger arbeiten miissen. Dann
konnen sie sich den Traumurlaub und das
Traumauto wieder leisten.  Simon Hage
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