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Vorwort der Herausgeber zur zweiten Auflage

Seit dem Erscheinen der ersten Auflage dieses Buchs zur Ruhestandsplanung sind etwa
fiinf Jahre vergangen. Bei der Veroffentlichung im Jahr 2015 war die Unterscheidung zwi-
schen der traditionellen Altersvorsorgeberatung zu Beginn des Berufslebens und einer ei-
genstidndigen Ruhestandsplanung gegen Ende des Berufslebens noch wenig etabliert.

Im Jahr 2020 ist der Beratungsansatz Ruhestandsplanung bereits wesentlich anerkann-
ter als vor fiinf Jahren. Beispielsweise wird Finanzberatern und Finanzberaterinnen heute
von verschiedenen Ausbildungstrigern eine formale Qualifikation zum gepriiften Ruhe-
standsplaner bzw. zur gepriiften Ruhestandsplanerin angeboten. Nach unserer Schitzung
haben inzwischen etwa 1.000 Berater und Beraterinnen eine entsprechende Zusatzqualifi-
kation erworben. Des Weiteren sind seit 2015 neben unserem Buch zusitzliche Fachbii-
cher zum Beratungsansatz Ruhestandsplanung erschienen. Auflerdem haben inzwischen
einige grofle Beratungshiuser, wie beispielsweise die Finanzberatung MLP, die Voraus-
setzungen fiir eine professionelle Umsetzung der Ruhestandsplanung in der Zielgruppe
50plus geschaffen.

Wie schon mit der ersten Auflage verfolgen wir unverdndert das Ziel, den Leserinnen
und Lesern einen systematischen und zielgruppenspezifischen Zugang zu den wesentli-
chen Themenfeldern der Ruhestandsplanung zu ermoglichen. Dabei richtet sich das Buch
primir an professionelle Finanzberater und Finanzberaterinnen, fiir die 50plus-Haushalte
bereits eine wichtige Zielgruppe darstellen oder die sich dieser Zielgruppe in Zukunft
stiarker zuwenden wollen. Daneben hoffen wir aber auch auf Leserinnen und Leser in der
Zielgruppe 50plus selbst, die sich in Vorbereitung auf den Ruhestand mit zentralen Frage-
stellungen der Ruhestandsplanung vertraut machen mochten. Schlielich richtet sich das
Buch auch an das Management von Finanzdienstleistungsunternehmen, die in der Kun-
denberatung ein Geschiftsfeld Ruhestandsplanung aufbauen oder weiterentwickeln wollen.

Zum Autorenteam gehoren sowohl Wissenschaftler als auch Praxisvertreter. Wir wei-
sen darauf hin, dass die Praxisvertreter in diesem Buch immer in erster Linie fiir sich
selbst sprechen. Die geduflerten Einschitzungen und Meinungen sind daher nicht zwin-
gend mit denen der jeweiligen Arbeitgeber identisch. Wir freuen uns jedoch, dass alle
Praxisvertreter aus Unternehmen kommen, die bereits in der Vergangenheit der Zielgruppe
50plus einen besonderen Stellenwert eingerdumt haben. Zu nennen sind aus der
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Fondsbranche die Unternehmen BlackRock und Schroder Investment Management, aus
der Versicherungsbranche die Allianz Leben, Alte Leipziger Lebensversicherung, Canada
Life, Standard Life, VPV-Versicherungen und IDEAL Versicherung sowie aus der Finanz-
beratung der Finanzdienstleister MLP und die VR Bank Westmiinsterland. Alle Autoren
und Autorinnen haben Wert darauf gelegt, Zusammenhinge allgemeinverstiandlich darzu-
stellen, so dass das Buch auch fiir ein breiteres Publikum gut lesbar ist.

Mit insgesamt 18 Kapiteln wurde die zweite Auflage gegeniiber der ersten um sieben
Kapitel erweitert. Das Buch ist jetzt in vier Teile untergliedert.

Der erste Teil beschiftigt sich mit ausgewihlten Grundlagen der Ruhestandsplanung.
Hierzu gehoren zundchst einmal die Inhalte, Zielgruppen und Chancen dieses Beratungs-
ansatzes. Bei der Darstellung der Chancen wird der unvermindert bestehende Beratungs-
bedarf in der Zielgruppe der 50plus-Haushalte aufgezeigt. Trotz der Niedrigzinsphase, die
uns schon seit einiger Zeit begleitet und deren Ende nicht absehbar ist, halten die deut-
schen Haushalte immer noch etwa 40 % ihres Finanzvermodgens in Bankeinlagen. Diese
Anlageform erbringt bekanntermaflen bereits seit vielen Jahren nur eine sehr niedrige
Rendite. Aktuell miissen deutsche Haushalte meist ganz auf eine Verzinsung verzichten
oder sogar bei einigen Instituten einen Minuszins akzeptieren. Aus unserer Sicht besteht
ein gewaltiger Umschichtungsbedarf in chancenreichere Anlageformen von etwa 10 bis 20
Prozentpunkten des bundesdeutschen Finanzvermogens. Ende Juni 2019 betrug dieses Fi-
nanzvermodgen deutscher Haushalte ungefidhr 6.250 Mrd. Euro, so dass es hier um die
Umschichtung der gewaltigen Summe von etwa 625 Mrd. bis 1.250 Mrd. Euro geht.

Zu den chancenreicheren Anlageformen zéhlen unter anderem auch Investments in Ak-
tien, Aktienfonds, etc. Der Borsencrash im Friithjahr 2020 im Zusammenhang mit dem
Corona-Virus zeigt zwar wieder einmal eindrucksvoll, dass bei chancenreichen Kapital-
anlagen wie z. B. Aktien immer auch mit (teilweise heftigen) Riickschldgen gerechnet
werden muss. Bei einem langfristigen Anlagehorizont jedoch, den auch 50plus-Haushalte
zumindest fiir einen Teil ihres Ruhestandsvermodgens haben sollten, stellen Aktienanlagen
aus unserer Sicht aber dennoch eine in vielen Fillen sinnvolle Anlagealternative fiir Teile
des Vermogens dar. Daher stellen wir den tibrigen Kapiteln des Buchs eine Darstellung der
grundsitzlichen Wirkungsweise von (langfristigen) Aktieninvestments durch das Deut-
sche Aktieninstitut voran. Der Leser sollte bei der Lektiire berticksichtigen, dass aus Ver-
gangenheitsdaten grundsétzlich keine sicheren Aussagen iiber zukiinftige Entwicklungen
ableitbar sind. Alle genannten Zahlenwerte stammen dariiber hinaus aus der Zeit vor der
Corona-Krise. Nach dem Uberblick iiber Aktienanlagen werden die Auswirkungen der
demografischen Entwicklung auf die Ruhestandsplanung dargestellt. Abgeschlossen wird
der erste Teil des Buchs mit einer Zusammenfassung von Erkenntnissen der Verhaltens-
okonomie fiir die Ruhestandsplanung. Diese Erkenntnisse konnen in der Beratungspraxis
helfen, bisweilen hartnickige Barrieren gegen attraktive Losungen zu iiberwinden und so
die Akzeptanz bedarfsgerechter Anlageformen zu erhohen. Auch fiir die Kundinnen und
Kunden selbst ist es niitzlich, die psychologischen Fallstricke der Ruhestandsplanung
(denen man ja oft unbewusst ausgesetzt ist) besser zu verstehen.

Im zweiten Teil des Buchs geht es um die zentrale Frage, wie 50plus-Haushalte ihr Ver-
mogen so anlegen konnen, dass sie sich aufbauend auf ihren bestehenden gesetzlichen,
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betrieblichen und/oder berufsstindischen Versorgungsanspriichen den gewiinschten Le-
bensstandard lebenslang leisten konnen. Betrachtet werden die drei wichtigsten klassi-
schen Anlageformen fiir Ruhestandsvermogen, ndmlich private Rentenversicherungen,
Wertpapieranlagen sowie Immobilienvermogen. Wesentliche Teile des derzeit unverzinst
gehaltenen Geldvermogens sollten — von qualifizierten Finanzberatern begleitet — vor allem
in diese drei Anlageformen umgeschichtet werden.

Wir haben uns entschieden, einen Schwerpunkt der Darstellung auf die private Renten-
versicherung zu legen. Der wesentliche Grund hierfiir ist, dass diese Anlageform ohne
jede Einschrinkung ein wirklich lebenslanges Einkommen garantiert. Lebenslange Garan-
tien sind fiir viele Haushalte besonders wichtig, da die konkrete Dauer der Ruhestands-
phase nicht vorhergesagt werden kann (und die voraussichtliche Dauer dariiber hinaus von
vielen Kunden drastisch unterschitzt wird). Im ersten der drei Kapitel zur privaten Renten-
versicherung zeigt die Ratingagentur Assekurata auf, dass die Bonititsratings von deut-
schen Versicherern auch in der aktuellen Niedrigzinsphase im Vergleich zu anderen Bran-
chen und Lindern insgesamt tiberdurchschnittlich ausfallen. Neukunden jedoch empfiehlt
Assekurata eine qualifizierte Anbieterauswahl, die wichtiger denn je erscheint, um sich
trotz der schwierigen Zinsbedingungen auf einen leistungsfihigen Lebensversicherer ver-
lassen zu konnen. Im zweiten Kapitel zur privaten Rentenversicherung werden die Ge-
staltungsmoglichkeiten fiir die Ansparphase (beziehungsweise Aufschubphase) darge-
stellt. Hierbei geht es im Wesentlichen um die Produktgestaltung fiir die Jahre zwischen
Abschluss eines Vertrags und dem Ruhestandsbeginn. Das dritte Kapitel zur privaten
Rente beschiftigt sich schlieBlich mit der Ausgestaltung der Entsparphase, also der Phase,
in der eine lebenslange Rente bezahlt wird.

Bei Wertpapier- und Immobilienanlagen ist die Garantie eines lebenslangen Einkom-
mens zwar nicht oder nur eingeschriankt gegeben. Dafiir weisen diese Anlagen andere
Vorteile auf und kénnen daher — je nach personlicher Situation und Risikoneigung — durch-
aus eine Alternative beziehungsweise eine Ergidnzung zur privaten Rentenversicherung
darstellen. Im Kapitel zu reinen Investmentlosungen fiir Ruhestandseinkommen wird fiir
unterschiedliche ETF-Produkte und verschieden gemanagte Vermogensstrukturen unter-
sucht, welches Vermogen nach 20 Jahren Ansparen (zum Beispiel von 45 bis 65 Jahren)
und 25 Jahren Entnahme (zum Beispiel von 65 bis 90 Jahren) fiir eine eventuelle Verer-
bung voraussichtlich verbleibt und welche Risiken dabei zu erwarten sind. Die Ergebnisse
diirften viele tiberraschen. Es zeigt sich, dass in einer auf historischen Daten basierenden
Zufallssimulation im Median meist ein beachtliches Endvermoégen im Alter von 90 Jahren
verfiigbar ist. Die Wahrscheinlichkeit eines vorzeitigen Vermogensverzehrs ist allerdings
ebenfalls signifikant. Die im Vergleich mit einer privaten Rentenversicherung deutlich ho-
heren Chancen gehen also auch mit einem Risiko einher, das man sich leisten kdnnen
muss. Im Ergebnis sind daher pauschale Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit einer Wert-
papieranlage gegeniiber einer privaten Rentenversicherung oder umgekehrt nicht allge-
mein verbindlich moglich. Hier ist vielmehr der Ruhestandsplaner gefordert, mit dem
Kunden oder der Kundin gemeinsam eine individuell passende Losung zu erarbeiten.
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Immobilien spielen in der Ruhestandsplanung eine zentrale Rolle. Zum einen, weil sie
das Grundbediirfnis Wohnen abdecken und die selbstgenutzte Immobilie in der Regel
Wohnkosten im Ruhestand wesentlich reduziert. Zum anderen, weil mit vermieteten Im-
mobilien im Hinblick auf den Ruhestand zum Vermdgensaufbau und zur Einkommenssi-
cherung beigetragen werden kann. Allerdings sind bei Immobilienanlagen viele Besonder-
heiten zu beachten. Die Autoren des Immobilienkapitels dieses Buchs, die sich schon viele
Jahre mit Theorie und Praxis der Immobilienanlage beschiftigen, stellen ausfiihrlich die
Charakteristika des Wirtschaftsguts Immobilie vor und gehen dann auf die verschiedenen
Aspekte der selbstgenutzten und der fremdgenutzten Immobilie ein. Es wird deutlich, dass
durch Immobilienanlagen auch in der aktuellen Niedrigzinsphase immer noch ein realer
Werterhalt oder sogar eine positive Nettorendite moglich sind. Gleichzeitig wird jedoch
betont, dass in der Vergangenheit bei Immobilienanlagen auch viele Erwartungen ent-
tauscht wurden. Vor diesem Hintergrund wird empfohlen, auch bei Immobilienanlagen
eine moglichst hohe Diversifikation anzustreben. In jedem Fall aber sollten sich qualifi-
zierte Ruhestandsplaner umfassend mit dieser nicht nur im Niedrigzinsumfeld sehr inte-
ressanten Anlageform beschiftigen.

Neben der Sicherung eines lebenslangen Einkommens gehoren zur Ruhestandsplanung
weitere wichtige Themen. Drei ausgewihlte Aspekte werden im dritten Teil des Buchs
ausfiihrlich dargestellt. Dabei geht es erstens um Fragen zu Vermogensiibertragungen, die
fiir wohlhabende Haushalte insbesondere unter steuerlichen Gesichtspunkten relevant
sind. In diesem Zusammenhang kann auch der Einsatz einer Lebensversicherung sinnvoll
sein, die es dem Ubertragenden ermoglicht, auch nach der Ubertragung (zum Beispiel an
volljahrige Kinder oder Enkelkinder) eine gewisse Kontrolle iiber das tibertragene Ver-
mogen zu behalten. Das zweite Themenfeld betrifft das leider von vielen Menschen ge-
danklich verdringte Risiko der Pflegebediirftigkeit. Obwohl allgemein bekannt ist, dass
die gesetzliche Pflegeversicherung in der Regel nur Teile der im Pflegefall anfallenden
Kosten tatsdchlich abdeckt, verfiigen aktuell nur relativ wenige Haushalte iiber eine er-
ginzende private Pflegeversicherung. Hier sehen wir noch einen erheblichen Nachholbe-
darf. Drittens wird in diesem Teil des Buchs gezeigt, dass eine wichtige Voraussetzung fiir
eine funktionierende Ruhestandsplanung die Erteilung von wirksamen Vorsorgevollmach-
ten und Patientenverfiigungen ist. Neben einer ausfiihrlichen Darstellung der Probleme,
die sich ergeben, wenn Kunden nicht mehr selbst entscheiden konnen, wird ein Koopera-
tionsansatz fiir Finanzberater mit einem spezialisierten Dienstleister vorgestellt.

Im vierten Teil des Buchs werden ergidnzend ausgewihlte Aspekte bei der praktischen
Umsetzung der Ruhestandsplanung beleuchtet. Dabei geht es zunéchst um den Aufbau des
Geschiftsfelds Ruhestandsplanung in Banken und Versicherungen. Des Weiteren wird ein
idealtypischer Beratungsprozess fiir die Ruhestandsplanung vorgestellt, der interessierten
Beratungshiusern beim Aufbau des Geschiftsfelds Ruhestandsplanung als Orientierungs-
punkt dienen kann und aufzeigt, was von einer qualitativ hochwertigen Beratung erwartet
werden kann. Es folgen Kapitel zur Vergiitung der Ruhestandsplanung und zu den Inhalten
der Qualifizierung zum Ruhestandsplaner bzw. zur Ruhestandsplanerin. Abgeschlossen
wird der vierte Teil des Buchs durch zwei Praxisberichte zur professionellen Umsetzung
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der Ruhestandsplanung bei der Finanzberatung MLP und im Private Banking der VR
Bank Westmiinsterland.

Auch die zweite Auflage unseres Buchs ldsst einige wenige relevante Themen unbe-
rlicksichtigt, zum Beispiel die immer wichtiger werdende Nachfolgeplanung fiir Unter-
nehmer und Selbstindige und die Diskussion um die Einfiihrung einer sduleniibergreifen-
den Renteninformation. Die Herausgeber konnen sich vorstellen, in etwa fiinf Jahren eine
dritte Auflage des Buchs folgen zu lassen, in der auch diese Themen Beriicksichtigung
finden werden. Wir hoffen, dass sich bis dahin der Beratungsansatz Ruhestandsplanung
weiter etabliert hat und das Finanzvermogen der privaten Haushalte deutlich ruhestands-
gerechter als heute angelegt sein wird. Es ist in jedem Fall spannend, diese Entwicklung
in Zeiten extremer Niedrigzinsen weiter zu verfolgen.

Wir danken den an diesem Buch beteiligten Autorinnen und Autoren die mit erfreuli-
chem Engagement ihr Fachwissen eingebracht haben. Der Austausch hat wieder viel Spaf3
gemacht und zu interessanten neuen Einsichten gefiihrt. Ein besonderer Dank gilt erneut
Anne Taistra, die wie schon in der ersten Auflage umsichtig und effizient die Entstehung
dieses Buchs koordiniert hat.

Frankfurt, Mai 2020 Prof. Dr. Dirk Schiereck
apl. Prof. Dr. Jochen Ruf}

Prof. Dr. Rolf Tilmes

Dr. Torsten Haupt
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Inhalte, Zielgruppen und Chancen der
Ruhestandsplanung

Torsten Haupt, Jochen Rul3 und Dirk Schiereck

Zusammenfassung

In der Ruhestandsplanung geht es um die Planung der Zeit nach Beendigung des Ar-
beitslebens. Viele Fragestellungen sind dabei fiir alle Haushalte relevant, die sich dem
Ruhestand nidhern oder die sich bereits im Ruhestand befinden. In Deutschland sind das
derzeit etwa 20 Millionen Haushalte, bei denen der Haupteinkommensbezieher min-
destens 50 Jahre alt ist. Fiir etwa ein Viertel dieser 50plus-Haushalte stellen sich auf-
grund der Hohe des angesparten Haushaltsvermdgens komplexe Fragen, die sich we-
sentlich auf die Neustrukturierung des Vermogens fiir den Ruhestand beziehen. Diese
etwa fiinf Millionen Haushalte bilden die Kernzielgruppe der Ruhestandsplanung.

Inzwischen wird von einer wachsenden Zahl von Finanzdienstleistern die Ruhe-
standsplanung als eigenstidndiger Beratungsansatz angeboten. Allerdings steht diese
Entwicklung immer noch am Anfang. Ein aufschlussreiches Indiz fiir den weiterhin
erheblichen Beratungsbedarf in der Zielgruppe ist die aktuelle Struktur des Ruhe-
standsvermogens deutscher Haushalte. Ein grofer Anteil des deutschen Ruhestands-
vermogens liegt nach wie vor in niedrig oder gar nicht verzinsten Bankeinlagen und ist
somit in doppelter Hinsicht nicht ruhestandsgerecht angelegt: Das Vermogen erwirt-
schaftet keine Rendite, und es sichert kein lebenslanges Einkommen.

T. Haupt (P<)
Athora Ireland plc, Wiesbaden, Deutschland
E-Mail: torsten.haupt@athora.com

J. RuB
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4 T. Haupt et al.

Nach unserer Uberzeugung bietet der Beratungsansatz Ruhestandsplanung erhebli-
che Chancen sowohl fiir Finanzberater als auch fiir die Unternehmen der Finanzbran-
che. Die Grundidee ist dabei, dass der inzwischen wohlhabend gewordene Kunde dhn-
lich wie bei seinem Berufseinstieg ein zweites Mal am Ende seines Berufslebens eine
wirklich umfassende Beratung angeboten bekommt. Die konsequente Standardisierung
und Professionalisierung der Ruhestandsplanung sowie eine effektive Bewerbung die-
ser Dienstleistung konnen nennenswerte und nachhaltige Ertragspotenziale eroffnen.

1.1 Inhalte der Ruhestandsplanung

Der Ruhestand ist die Lebensphase nach dem Ende der Lebensarbeitszeit. Die Planung
dieser Lebensphase ist komplex und erfordert die Kldrung zahlreicher Fragen (vgl. zum
Beispiel Bolles und Nelson 2008, S. 19 ff.; Friebe 2014, S. 9 ff. sowie Kuckertz et al. 2019,
S. 40 ff.). Fiir die meisten Kunden sind die beiden wichtigsten Fragestellungen, wann der
Ruhestand beginnen soll und wie die freiwerdende Zeit selbstbestimmt und erfiillend ge-
staltet werden kann.

Unter finanziellen Gesichtspunkten geht es in der Ruhestandsplanung vor allem um das
Planungsproblem, wie auf Basis der jeweiligen gesetzlichen, betrieblichen und privaten
Rentenzusagen sowie des fiir den Ruhestand angesparten Vermogens der gewiinschte Le-
bensstandard lebenslang finanziert werden kann. Diese Fragestellung bildet die Grundlage
der Ruhestandsplanung. Ruhestandsplanung kann somit im Kern definiert werden als Si-
cherung eines angemessenen, lebenslangen Einkommens, wobei wir den Begriff , lebens-
langes Einkommen* bewusst weit fassen, sodass beispielsweise auch die Entnahme von
Geld aus einem Wertpapierdepot darunter fillt. In Kap. 8 wird jedoch dargelegt, dass in
solchen Fillen das Risiko bestehen kann, dass das Geld noch zu Lebzeiten aufgebraucht
ist und somit das Einkommen gerade nicht lebenslang flief3t.

Wie in Abb. 1.1 dargestellt, ergeben sich fiir den Finanzberater iiber die verschiedenen
Lebensphasen des Kunden hinweg vor allem zwei besonders wichtige Beratungsanldsse:
Zum einen zu Beginn des Arbeitslebens die traditionelle Altersvorsorgeberatung mit dem
priméren Ziel eines erfolgreichen Vermogensaufbaus. Zum anderen gegen Ende des Ar-
beitslebens die Ruhestandsplanung mit dem priméren Ziel der Sicherung eines angemes-
senen lebenslangen Einkommens.

In der erstmaligen Altersvorsorgeberatung sind die Kunden typischerweise zwischen
25 und 35 Jahre alt. Die Ruhestandsplanung hingegen zielt vor allem auf Kunden zwi-
schen dem 50. und dem 65. Lebensjahr.

Relativ wenigen, meist sehr vermogenden, Haushalten gelingt es, auch im Ruhestand das
Vermogen konstant zu halten oder sogar weiter zu steigern. Fiir die meisten Haushalte be-
deutet der Wegfall des Arbeitseinkommens hingegen, dass das fiir den Ruhestand angesparte
Vermogen iiber die Jahre hinweg zumindest teilweise verzehrt wird. Dieser Vorgang, der auch
als ,,Entsparen* bezeichnet wird, ist in Abb. 1.1 illustrativ dargestellt. Das Entsparen beginnt
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Abb. 1.1 Abgrenzung von Altersvorsorgeberatung und Ruhestandsplanung. (Quelle: eigene Dar-
stellung)

im Scheitelpunkt bei einem angenommenen Alter von 65 Jahren. Dabei wird in Abb. 1.1 nur
der Teil des Ruhestandsvermogens betrachtet, der fiir den Verbrauch im Ruhestand vorgese-
hen ist. Erbschaften, Schenkungen und Ahnliches bleiben in Abb. 1.1 unberiicksichtigt.

Die wesentlichen Finanzprodukte, welche Vermodgen in lebenslanges Einkommen
transformieren konnen, werden im zweiten Teil dieses Buchs in Kap. 5 bis 9 ausfiihrlich
dargestellt und diskutiert. Hierzu gehoren aufgeschobene Renten, Investmentlosungen fiir
den Ruhestand sowie Immobilien (vgl. auch Biihler 2009, S. 49 ff. sowie Friess und Huber
2014, S. 183 ff.).

Neben der Sicherung eines angemessenen lebenslangen Einkommens sind weitere
(teilweise ebenfalls finanzielle) Fragestellungen Bestandteil der Ruhestandsplanung:

Erstens ist es hdufig sinnvoll, bereits zu Beginn der Planung zu entscheiden, welche
Vermogenswerte wann (noch zu Lebzeiten als Schenkung oder beim eigenen Tod iiber Ver-
erbung) und an wen (Ehepartner, Kinder, Stiftungen etc.) iibertragen werden sollen. Der
qualifizierte Ruhestandsplaner hat in seiner Ausbildung und in seiner Beratungspraxis die
wesentlichen Gestaltungsmoglichkeiten hierzu kennengelernt. Bei grofleren Vermogen ist es
aber sinnvoll und teilweise rechtlich notwendig, bei der Umsetzung der Vermdgensiibertra-
gung zusitzlich Rechtsanwilte und Steuerberater hinzuzuziehen (vgl. hierzu Kap. 10).

Zweitens haben in der Ruhestandsplanung auch die Sicherung von Gesundheit (bzw.
die Finanzierung von Gesundheitskosten) und die Absicherung der (finanziellen) Folgen
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einer eventuellen Pflegebediirftigkeit groBe Bedeutung. Gerade Haushalte mit privater
Krankenversicherung sollten sich in Vorbereitung des Ruhestands beraten lassen, ob sie
mit ihren derzeitigen Tarifen noch richtig aufgestellt sind oder ob in einen anderen Tarif
ihrer Krankenversicherung gewechselt werden sollte. Dariiber hinaus ist die Verbreitung
von privaten Pflegeversicherungen immer noch sehr gering, obwohl die Pflegekosten seit
Jahren dramatisch steigen und bei weitem nicht vollstdndig durch die gesetzliche Pflege-
versicherung abgedeckt sind (vgl. hierzu Kap. 11).

Ein dritter zusitzlicher Baustein der Ruhestandsplanung ist schlieflich die Vorberei-
tung von Vollmachten und Verfiigungen, beispielsweise die Vorsorgevollmacht, bei der
eine Person bevollmichtigt wird, alle oder bestimmte Aufgaben fiir den Vollmachtgeber zu
erledigen, wenn dieser nicht mehr in der Lage ist, diese selbst aufgrund von Krankheit,
Alter, Unfall o. 4. vorzunehmen. Ahnliche Bedeutung hat die Patientenverfiigung, bei der
eine Willenserkldrung abgegeben wird fiir den Fall, dass man seinen eigenen Willen ir-
gendwann nicht mehr (wirksam) erkldren kann. Dies bezieht sich primér auf eine Festle-
gung, welche lebensverldngernden Mafinahmen in einem solchen Fall ergriffen oder nicht
ergriffen werden sollen (vgl. hierzu Kap. 12).

Zusammenfassend konnen die Inhalte der Ruhestandsplanung tiber den folgenden Fra-
genkatalog relativ vollstidndig beschrieben werden:

* Wie ist der aktuelle Status der gesetzlichen, betrieblichen und privaten Vorsorge-
anspriiche?

* Wie kann der gewiinschte Lebensstandard fiir den Ruhestand lebenslang gesi-
chert werden?

e Wann ist der richtige Zeitpunkt fiir den Eintritt in den Ruhestand, und wie soll der
Ubergang gestaltet werden?

» Wie soll die Nachfolge bei Unternehmern, Arzten und anderen Selbststindigen ge-
plant werden?

* Gibt es wesentlichen Anpassungsbedarf beim Immobilienvermodgen, im Wertpapierde-
pot, bei Unternehmensbeteiligungen und/oder bei der Liquiditit?

* Sind die Angehorigen ausreichend abgesichert?

* Sind Themen wie Patientenverfiigung, Vorsorgevollmachten, Testament und Pflegeab-
sicherung angemessen adressiert?

* Sollen Vermogenswerte zu Lebzeiten auf Angehorige und/oder Stiftungen iibertragen
werden bzw. wie kann diese Ubertragung steuereffizient gestaltet werden?

1.2 Basiszielgruppe und Kernzielgruppe
der Ruhestandsplanung

In Deutschland gibt es derzeit rund 41 Millionen Haushalte (vgl. Statistisches Bundesamt
2019, S. 59). In mehr als 20 Millionen Haushalten leben Personen, die 50 Jahre oder dlter
sind (abgeleitet aus Statistisches Bundesamt 2019, Tab. 12211-0201).
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Gewisse Aspekte der Ruhestandsplanung sind sicher fiir nahezu alle Menschen ab
einem Alter von ca. 50 Jahren relevant, sodass wir von einer Basiszielgruppe der
Ruhestandsplanung von rund 20 Millionen Haushalten ausgehen. Manche Aspekte sind
hingegen nur fiir Haushalte relevant, die iiber entsprechende finanzielle Mittel verfiigen,
sodass sich im Zusammenhang mit dem Ruhestand besonders anspruchsvolle Planungs-
fragen ergeben konnen. Basierend auf Gespriachen mit Ruhestandsplanern ist dies ab ei-
nem Haushaltsvermogen inklusive Immobilien von etwa 500.000 Euro der Fall. Relevant
ist dieses Mindestvermodgen auch unter dem Gesichtspunkt, dass sich oft nur relativ wohl-
habende Haushalte eine aufwendige Beratung leisten wollen. Wir bezeichnen diese Haus-
halte im weiteren Verlauf als die Kernzielgruppe der Ruhestandsplanung.

Anhaltspunkte fiir die Anzahl der Haushalte mit einem Mindestvermégen von etwa
500.000 Euro gibt eine regelmiflige Haushaltsbefragung der Deutschen Bundesbank (vgl.
Deutsche Bundesbank 2019a). Auf der Grundlage der Befragungsergebnisse hat die Deut-
sche Bundesbank die etwas mehr als 40 Millionen deutschen Haushalte in Vermogensklas-
sen (nach sogenannten Dezilen) eingeteilt. Neben dem Finanzvermogen wurden in dieser
Befragung auch das Immobilienvermdgen und das iibrige Sachvermogen beriicksichtigt
(vgl. Abb. 1.2).

Es zeigt sich, dass die reichsten zehn Prozent (,,das erste Dezil*) der deutschen Haus-
halte, also etwa vier Millionen, iiber ein durchschnittliches Vermogen von rund 1,4 Milli-
onen Euro verfiigen. Die zweitreichsten zehn Prozent, also weitere etwa vier Millionen
Haushalte, besitzen ein durchschnittliches Vermogen von knapp 500.000 Euro.

Zusammensetzung des Vermodgens der privaten Haushalte nach seiner Héhe

Vermogen bzw. Schulden in Tsd. EUR, unbedingte Mittelwerte
1.400 4

BFinanzvermdgen
1.200 +
1.000 + B |mmobilienvermagen
800 ¢

B Sachvermogen ohne
- Immobilien

]
o Hypothekenschulden
200 ¢ munbesicherte Kredite

T T — —_— i - T T

Gesamt 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-90%  90-100%

o

-200 -
Quantile der Nettovermogensverteilung

Abb. 1.2 Zusammensetzung des Vermogens der privaten Haushalte nach seiner Hohe. (Quelle:
Deutsche Bundesbank 2019a, S. 28)
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Abb. 1.3 Kernzielgruppe der Ruhestandsplanung als Schnittmenge der Basiszielgruppe der
50plus-Haushalte und der wohlhabenden Haushalte. (Quelle: eigene Darstellung)

Bei einem Durchschnittsvermogen von knapp 500.000 Euro im zweiten Dezil kann ganz
grob davon ausgegangen werden, dass rund die Hilfte, also zwei Millionen Haushalte, iiber
und die andere Hilfte unter dem Durchschnitt liegt. Insgesamt ergibt sich somit eine Zahl
von etwa sechs Millionen Haushalten (vier Millionen aus dem ersten und zwei Millionen
aus dem zweiten Dezil), die iiber ein Vermogen von mindestens 500.000 Euro verfiigen.

Die Kernzielgruppe der Ruhestandsplanung wird in Abb. 1.3 als Schnittmenge der etwa
20 Millionen 50plus-Haushalte, die die Basiszielgruppe der Ruhestandsplanung ausma-
chen, und der etwa sechs Millionen wohlhabenden Haushalte mit einem Mindestvermo-
gen von 500.000 Euro dargestellt.

Eine Grundannahme ist dabei, dass es nur relativ wenigen Haushalten gelingt, vor dem Er-
reichen des 50. Lebensjahrs des Haupteinkommensbeziehers substanzielles Vermogen durch
Arbeitseinkommen aufzubauen. Auch Erbschaften erfolgen sehr oft erst jenseits des 50. Le-
bensjahres. Daher erscheint uns plausibel, dass mindestens 80 Prozent der etwa sechs Millio-
nen wohlhabenden Haushalte einen Haupteinkommensbezieher von 50 Jahren und élter haben.

Demzufolge kann davon ausgegangen werden, dass es in Deutschland derzeit etwa fiinf
Millionen 50plus-Haushalte gibt, die zur Kernzielgruppe der Ruhestandsplanung gehoren.
In den nichsten Jahren wird diese Zielgruppe schon allein aus demografischen Griinden
weiter anwachsen.

1.3  Indizien fiir erheblichen Beratungsbedarf in der
Zielgruppe 50plus

In Veroffentlichungen zur Ruhestandsplanung wurde in den letzten Jahren verschiedentlich
darauf hingewiesen, dass die Zielgruppe 50plus bisher nur wenig beraten wird (vgl. zum
Beispiel Neuenfeldt 2018, S. 23; Kuckertz et al. 2019, S. 13 und 79 ff.). Mit dieser
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Einschidtzung im Einklang stehen die Befragungsergebnisse einer Studie von BlackRock,
nach der mehr als die Hilfte der Befragten in Deutschland noch nie die Hilfe eines Finanz-
beraters in Anspruch genommen hat (vgl. BlackRock 2019). Obwohl wir keine reprisen-
tative Studie zum Beratungsstand speziell der Zielgruppe 50plus kennen, gehen auch wir
davon aus, dass diese Kundengruppe in erstaunlichem Maf3e unberaten ist. Wir stiitzen uns
dabei auf zahlreiche Interviews, die wir in der Kernzielgruppe 50plus mit einem Haus-
haltsvermogen von mindestens 500.000 Euro gefiihrt haben. Viele Kunden gaben an, dass
sie beim Berufseinstieg systematisch zum Vermogensaufbau und zur Absicherung diverser
Risiken beraten wurden, seither aber keine umfassendere Finanzplanung mehr in An-
spruch genommen haben.

Ein weiteres starkes Indiz fiir erheblichen ungedeckten Beratungsbedarf ergibt sich
daraus, dass die 50plus-Haushalte im Durchschnitt einen viel zu groen Anteil ihres Geld-
vermogens in Bankeinlagen halten. Dieser Anteil geht deutlich iiber einen sinnvollen
»INotgroschen* fiir unvorhergesehenen Liquiditdtsbedarf hinaus.

Dieses Indiz kann wie folgt belegt werden: Den Ausgangspunkt bildet das Geldvermo-
gen aller deutschen Haushalte: Wie in Abb. 1.4 dargestellt, bilden die Bankeinlagen, die
sich aus Sparguthaben, Termingeldern, Festgeldern sowie Sichtguthaben zusammensetzen,
mit etwa 40 Prozent die wichtigste Anlageform deutscher Haushalte. Sie haben im Sommer
2019 den Betrag von fast 2500 Milliarden Euro erreicht. Die Anlagen privater Haushalte
bei Versicherungsgesellschaften betragen etwa 2300 Milliarden Euro oder 37 Prozent des
Geldvermogens deutscher Haushalte. Die Anlagen in Aktien und Investmentfonds machen
nur etwa 20 Prozent des Geldvermogens aus, also etwa 1300 Milliarden Euro.

Auch wenn sich Abb. 1.4 auf das Geldvermogen aller deutschen Haushalte bezieht, so
gibt sie gleichzeitig ndherungsweise auch die Zusammensetzung des Geldvermogens der

Geldvermégen privater Haushalte Q2 2019

Sonstige
1%

GroRe Teile der Bankeinlagen
sind fiir die Finanzierung des

Ruhestandes vorgesehen
Versicherungs- und + Keine Char uf

Pensionsrickstellungen
37%

Bankeinlagen
40%

Schuldverschreibungen
2%

Aktien und
Investmentfonds
20%

Geldvermdgen privater Haushalte Q2 2019 insgesamt: 6.237 Mrd. EUR

Abb. 1.4 Aufteilung des Geldvermogens privater Haushalte im 2. Quartal 2019 unkonsolidiert.
(Quelle: Deutsche Bundesbank 2019b)
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vermogenden 50plus-Haushalte wieder. Wie bereits dargelegt, besitzen die vermogenden
50plus-Haushalte den Grof3teil des deutschen Geldvermogens. Daher kann ihre Vermo-
gensstruktur vom Durchschnitt aller deutschen Haushalte nicht sehr stark abweichen. Das
bedeutet im Ergebnis, dass auch die Zielgruppe 50plus in etwa 40 Prozent ihres Geldver-
mogens in Bankeinlagen hilt.

Ein Anteil von etwa 40 Prozent des Geldvermdgens fiir Bankeinlagen ist international
gesehen extrem hoch. In den USA beispielsweise betrigt der Anteil der Bankeinlagen am
gesamten Geldvermogen der privaten Haushalte nur etwa 13 Prozent, also etwa 27 Pro-
zentpunkte weniger als in Deutschland (vgl. Allianz 2019, S. 69). Eingerdumt werden
muss dabei zwar, dass in den USA sicherlich einige Sonderfaktoren eine Rolle spielen
(wesentlich hoheres Geldvermdgen pro Kopf, andere Grundeinstellung zum Thema Ri-
siko). Nach unserer Uberzeugung spielt in Deutschland jedoch auch eine Unterversorgung
mit guter Finanzberatung insbesondere in der Zielgruppe 50plus eine wichtige Rolle. Wir
gehen davon aus, dass der Anteil der Bankeinlagen in Deutschland etwa zehn bis 20 Pro-
zentpunkte hoher ist als sich mit einer sinnvollen Liquidititshaltung erklédren I&sst.

Der in Bankeinlagen gehaltene Teil des Ruhestandsvermogens hat keine Chance, die
Zielinflation der Europiischen Zentralbank von etwa zwei Prozent auszugleichen. Uber
langere Zeitraume gesehen, ist der (reale) Wertverlust dieses Teils des Ruhestandsvermo-
gens erheblich. Beispielsweise sinkt der reale Wert von 100.000 Euro iiber 20 Jahre
betrachtet bei 0 Prozent Verzinsung und zwei Prozent Inflation auf 67.300 Euro. Gleich-
zeitig generieren Bankeinlagen im Gegensatz zu Rentenversicherungen und vermieteten
Immobilien kein lebenslanges Einkommen. Sie leisten also keinen Beitrag zur Absiche-
rung des sogenannten Langlebigkeitsrisikos, also des finanziellen Risikos, linger zu leben
als erwartet (vgl. hierzu Kap. 3). Wir bezeichnen daher das sehr umfangreiche Halten von
Ruhestandsvermogen in Bankeinlagen als nicht ruhestandsgerecht.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass deutsche 50plus-Haushalte einen erheblichen
Anteil ihres fiir den Ruhestand angesparten Finanzvermdgens nahezu unverzinst in
Bankeinlagen halten. Nach unserer Schitzung sind in Deutschland aktuell zwischen zehn
und 20 Prozentpunkte der Bankeinlagen Ruhestandsvermogen, das nicht ruhestandsge-
recht angelegt ist. Es handelt sich somit um einen Betrag von 625 bis 1250 Milliar-
den Euro der in ruhestandsgerechtere Verwendungen transferiert werden sollte. Hieraus
ergeben sich fiir Finanzberater attraktive Chancen, die im folgenden Abschnitt weiter
ausgefiihrt werden.

1.4  Ruhestandsplanung als Chance fiir Finanzberater

Auf Basis unserer Analysen und Gespriche sind wir davon iiberzeugt, dass derzeit nur
eine relativ geringe Teilmenge der Kernzielgruppe von etwa fiinf Millionen Haushalten
bei der Vorbereitung auf den Ruhestand angemessen begleitet wird. Hierfiir sehen wir vor
allem drei Ursachen:
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* Viele inzwischen recht wohlhabende Kunden haben nach einer umfassenden Finanzbe-
ratung zu Beginn ihres Berufslebens den Kontakt zu ihrem urspriinglichen Finanzbera-
ter verloren.

e Die Inhalte der Ruhestandsplanung sind umfangreich und vielschichtig. Nur relativ
wenige Finanzberater wurden bisher umfassend zu Themen der Ruhestandsplanung
geschult.

* Eine systematische Ansprache der Zielgruppe 50plus auf das Thema Ruhestandspla-
nung findet bisher nicht statt.

Seit einigen Jahren gibt es in Deutschland mehrere Moglichkeiten, sich als Finanzbera-
ter zum Ruhestandsplaner qualifizieren zu lassen (vgl. zu den Inhalten Kap. 16). Zu nen-
nen sind hier unternehmensinterne Schulungseinrichtungen wie beispielsweise die Corpo-
rate University von MLP oder die Ausbildungsginge bei Weiterbildungsinstituten wie
Going Public oder der EBS Executive School. Die angebotene Qualifikation ist bei allen
genannten Bildungstrigern anspruchsvoll, die abzulegenden Priifungen sind heraus-
fordernd.

Der Ruhestandsplaner signalisiert durch seine formale Zusatzqualifikation, dass er sich
mit den Fragestellungen der Zielgruppe 50plus und mit dem zur Verfiigung stehenden
~Handwerkszeug* der Ruhestandsplanung intensiv beschéftigt hat. Er ist bestmoglich da-
rauf vorbereitet, die anspruchsvollen Kunden der Zielgruppe bei der Vorbereitung auf den
Ruhestand zu betreuen.

Wie die Zusammensetzung des Geldvermdgens deutscher Haushalte zeigt, gibt es fiir
Finanzberater mit der Zielgruppe 50plus sehr viel zu tun. Aus unserer Sicht ist der Markt
weiter aufnahmefihig fiir gut qualifizierte Ruhestandsplaner.

Bei der Bewertung der Chancen fiir Finanzberater stellt sich auch die Frage, wie sich
die zunehmende Digitalisierung mittelfristig auf die Beratungspraxis der Ruhestandspla-
nung auswirken wird. Inzwischen kann als gesichert gelten, dass die Digitalisierung viele
Berufsbilder dramatisch verdndern wird und einige Berufe ganz aussterben werden (vgl.
beispielsweise Keese 2018, S. 23 ff. sowie die dort genannten Studien). Aus drei Griinden
sind wir allerdings der Ansicht, dass die Digitalisierung fiir den Ruhestandsplaner eher
eine Chance und weniger eine Bedrohung darstellt.

Erstens handelt es sich bei der Ruhestandsplanung um eine auflerordentlich komplexe
Planungsaufgabe. Zwar spricht die Komplexitit einer Aufgabe an sich nicht von vornhe-
rein gegen ihre Digitalisierbarkeit. Im Gegenteil konnen tiber Algorithmen besonders gut
komplizierte Sachverhalte strukturiert und regelkonform bearbeitet werden. Die Erfah-
rung zeigt jedoch, dass eine komplexe Aufgabe, die in jedem Einzelfall von einer unter-
schiedlichen Ausgangssituation (bei der Ruhestandsplanung die finanzielle Situation des
angehenden Ruhestindlers) ausgeht und eine Losung suchen soll, die in Bezug auf indivi-
duelle Ziele und Wiinsche optimal ist, deutlich schwieriger zu digitalisieren ist als ,,stan-
dardisierte Komplexitit® (zum Beispiel ein Schachspiel, das immer dieselbe Ausgangs-
aufstellung besitzt und immer dasselbe Ziel verfolgt).
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Zweitens bringen Kunden bei Themen der Finanzplanung allgemein und insbesondere
bei Fragestellungen der Ruhestandsplanung nur relativ selten die Energie und Geduld auf,
sich ohne externe Unterstiitzung durch feingegliederte Beratungstools zu klicken (und die
einzugebenden Informationen — zum Beispiel beziiglich bereits vorhandener Finanzpro-
dukte, Rentenanspriiche etc. — zu recherchieren). Genau hier sehen wir auch in Zeiten der
Digitalisierung eine wichtige Aufgabe des Ruhestandsplaners. Er ist die Vertrauensperson,
die mit dem Kunden seine individuellen Ziele und Wiinsche in einem mehrstufigen Pro-
zess definiert und dann die grundsitzlichen Handlungsoptionen zum Erreichen dieser
Wiinsche und Ziele vor dem Hintergrund der gegebenen Ausgangssituation aufzeigt. Diese
Rolle ist durch die Digitalisierung nur wenig bedroht. Allerdings gehen wir davon aus,
dass im Beratungsprozess immer mehr digitale Tools zur Unterstiitzung (primér des Bera-
ters) herangezogen werden. Digitalisierung wird den Ruhestandsplaner also nicht iiber-
fliissig machen. Sie wird nicht verdndern, was er tut, sondern wie er es tut!

Drittens beweisen neuere Kundenbefragungen, dass trotz fortschreitender Digitalisie-
rung in der Finanzberatung der Kontakt zu einem menschlichen Berater hoch geschitzt
wird. So zeigt eine Studie der TeamBank, dass Konsumenten aller Altersgruppen die Be-
ratung von Mensch zu Mensch wiinschen (vgl. TeamBank 2018, S. 48). Trotz vielfach
verfiigbarer technischer Moglichkeiten ziehen fast 80 Prozent der Deutschen beim Thema
Finanzen nach wie vor einen personlichen Ansprechpartner vor. Es kann davon ausgegan-
gen werden, dass dieser Anteil in der Zielgruppe der 50plus-Haushalte noch deutlich
hoher ist.

Aus unserer Sicht beschert die Digitalisierung dem Ruhestandsplaner also in erster
Linie immer bessere digitale Tools, mit denen er seine Kunden problemgerecht beraten
kann. Auch mittelfristig wird nur eine iiberschaubare Gruppe besonders technikaffiner und
gleichzeitig finanzerfahrener Kunden ganz auf personliche Beratung verzichten und voll-
standig auf digitale Angebote vertrauen. Nicht auszuschlieBen ist allerdings, dass die Ge-
neration der sogenannten Digital Natives bei ihrer Vorbereitung auf den Ruhestand noch
erheblich mehr auf Technik setzen wird. Hier sprechen wir dann aber iiber einen Zeitraum
von 30 Jahren und mehr, in denen die personliche Beratung wesentlich an Bedeutung
verlieren wird.

1.5 Ruhestandsplanung als Chance fiir Unternehmen
der Finanzbranche

Fiir Unternehmen der Finanzbranche kann es sinnvoll sein, ein eigenstindiges Geschifts-
feld ,,Ruhestandsplanung® aufzubauen (vgl. hierzu Kuckertz et al. 2019, S. 15 ff., sowie
Kap. 13 in diesem Buch). Dies gilt einerseits fiir groe Beratungshéuser. So berichtet
beispielsweise der Finanzberater MLP, dass sich in seinem Kundenbestand inzwischen
mehrere Hunderttausend wohlhabende 50plus-Haushalte befinden, fiir die besondere Be-
ratungsleistungen angeboten werden (vgl. Kap. 17). Interessant kann ein eigenstdndiges
Geschiftsfeld Ruhestandsplanung andererseits auch fiir das Private Banking von
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GroBbanken, Sparkassen und Volks- und Raiffeisenbanken sein. Ein Beispiel hierfiir ist in
Kap. 18 dargestellt. Die dritte Unternehmensgruppe, fiir die die Ruhestandsplanung ein
interessantes Geschiftsfeld werden konnte, bilden Lebensversicherungsunternehmen und
Investmentgesellschaften (vgl. Kap. 6 und 7 bzw. Kap. 8).

Mit dem Aufbau des Geschiftsfelds Ruhestandsplanung kénnen diese Unternehmen
folgende Ziele erreichen:

* Durch eine hochwertige und ganzheitliche Beratung der Kunden in dieser Zielgruppe
wird eine hohere Kundenzufriedenheit und somit Kundenbindung ermdglicht.

* Mit einer umfassenden Ruhestandsplanung kénnen ,,inaktive* Bestandskunden in eine
laufende Betreuung, zum Beispiel durch eine Vermogensverwaltung, tiberfiihrt werden.

* Die aktive Bewerbung einer umfassenden Ruhestandsplanung kann erhebliche Wachs-
tumspotenziale durch die Gewinnung attraktiver Neukunden erschlie3en.

Dass das Thema Ruhestandsplanung erfolgreich fiir die Neukundengewinnung genutzt
werden kann, zeigen zwei mittelgrole Vermogensverwalter. Hierbei handelt es sich zum
einen um das VZ VermogensZentrum, das seinen Hauptsitz in Ziirich hat und seit einigen
Jahren auch erfolgreich im deutschen Markt aktiv ist. Zum anderen ist hier der Vermo-
gensverwalter Griiner Fisher Investments mit Hauptsitz in Rodenbach zu nennen. Diese
beiden Finanzdienstleister haben die Ruhestandsplanung seit einigen Jahren in den Mittel-
punkt recht aufwindiger Marketingkampagnen gestellt. Elemente der Marketingkampa-
gnen sind dabei Veranstaltungen zur Ruhestandsplanung, diverse ruhestandsbezogene
Broschiiren und Merkblitter sowie Ruhestandschecks, zum Beispiel ein Pensionszusa-
ge-Check, ein Immobilien-Check und ein Depot-Check. Beworben wird die Ruhestands-
planung iiber Radiokampagnen, ganzseitige Annoncen in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung, liber Soziale Medien und iiber Direct Mail.

Wir gehen davon aus, dass die genannten Marketingaktivititen zur Gewinnung vermo-
gender 50plus Haushalte insgesamt erfolgreich sind. Anderenfalls wéren die Maflnahmen
nicht iiber einen inzwischen viele Jahre umfassenden Zeitraum fortgesetzt worden.

Beim Aufbau des Geschiftsfelds Ruhestandsplanung sind die folgenden fiinf Module
zu berticksichtigen:

Modul 1: Potenzialanalyse der Bestandskunden in der Zielgruppe S0plus

Bei der Potenzialanalyse stehen die folgenden Fragen im Mittelpunkt: Wie wichtig ist die
Zielgruppe 50plus im gesamten Kundenbestand des Finanzdienstleisters? Wie wird sich die
Altersstruktur der Kunden in den nichsten Jahren verdndern? Wie ist die aktuelle Produkt-
nutzung der Zielgruppe? In welchem Umfang nimmt die Kundengruppe 50plus aktuell
Beratung in Anspruch? Wie profitabel ist das Kundensegment? Gibt es unmittelbar erkenn-
bare Spielrdume fiir eine Steigerung der Profitabilitit? Wie konnen bisher inaktive Kunden
in eine laufende Betreuung, zum Beispiel durch eine Vermogensverwaltung, iiberfiihrt
werden? Konnen in der Zielgruppe nachhaltige Wettbewerbsvorteile aufgebaut werden?
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Gibt es Moglichkeiten, in der Zielgruppe mit vertretbarem Aufwand in signifikantem Um-
fang attraktive Neukunden zu gewinnen?

Zur Untermauerung des Potenzials bietet es sich an, Annahmen zu Beratungsbedarf,
Vermogenssituation, Akzeptanz von Vergiitungsmodellen, Bereitschaft, sich auf einen
neuen Berater einzulassen etc. durch zusitzliche Marktforschung abzusichern.

Modul 2: Design von Produktportfolio und Beratungsansatz ,,Ruhestandsplanung

Einen guten Ausgangspunkt fiir ein unternehmensindividuelles Design des Beratungsan-
satzes ,,Ruhestandsplanung* bietet die traditionell sehr gut standardisierte Beratung jun-
ger Kunden zu Beginn ihres Berufslebens. Der bereits Jahrzehnte anhaltende Erfolg dieser
Dienstleistung zeigt, dass diese Beratung fiir den Berufseinsteiger werthaltig ist. In
Abschn. 15.1 dieses Buches wird der Nutzen einer Beratung fiir den Anleger eindrucks-
voll belegt.

Wichtig fiir den nachhaltigen Erfolg des Geschiftsfelds Ruhestandsplanung ist, dass
die angebotenen Beratungsleistungen auch fiir das Beratungshaus ein angemessenes Er-
tragspotenzial bieten. Wir sind iiberzeugt, dass dies grundsitzlich auch in der Ruhestands-
planung realistisch ist, sofern ein hochwertiges und individuell anpassbares Produktport-
folio vorhanden ist und ein weitgehend standardisierter Beratungsprozess definiert wurde
(vgl. hierzu die Darstellung eines idealtypischen Beratungsprozesses in Kap. 14). Dabei
sollten die Spielrdume einer Kombination von Honorarberatung und Provisionsberatung
optimal ausgeschopft werden (vgl. Kap. 15).

Modul 3: Erstellung eines mehrjihrigen Finanzplans fiir das Geschiiftsfeld

Ein weiteres Modul beim Aufbau des Geschiftsfelds Ruhestandsplanung ist die Erstel-
lung eines mehrjdhrigen Finanzplans. Auf der Umsatzseite geht es dabei unter anderem
um die Entwicklung eines realistischen Mengengeriists mit Zielgrofen fiir die Anzahl
Ruhestandsberatungen pro Geschiftsjahr. Hierbei ist eine Unterteilung in Bestandskun-
den und Neukunden zu empfehlen. Wir gehen davon aus, dass sich bei einer ganzen
Reihe deutscher Finanzdienstleister auch bei konservativer Planung ein erhebliches zu-
sétzliches und plausibles Umsatzpotenzial aufzeigen ldsst. Dieses gilt insbesondere bei
Beriicksichtigung zu erwartender Sekundireffekte des Aufbaus des Geschiftsfelds Ruhe-
standsplanung, wie beispielsweise einer insgesamt erhohten Glaubwiirdigkeit im Bereich
Beratung sowie der Weiterempfehlung durch zufriedene Kunden (an Kunden aller Alters-
gruppen).

Auf der Kostenseite geht es unter anderem um die Abschédtzung von Aufwinden im
Zusammenhang mit der Umsetzung eines speziellen Marketingplans fiir das Geschiftsfeld
sowie fiir die Qualifizierung der Berater im Bereich Ruhestandsplanung. Zu denken ist
hier aulerdem an eventuell anfallende Kosten fiir die Schaffung spezialisierter interner
Dienstleister, wie beispielsweise eines Expertenteams zur Uberpriifung bestehender Vor-
sorgeanspriiche der Zielkunden.
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Modul 4: Schulung der Mitarbeiter
Wie bereits ausgefiihrt, gibt es in Deutschland inzwischen mehrere Angebote fiir eine ex-
terne Qualifizierung zum Ruhestandsplaner. Fiir grolere Finanzdienstleister bietet sich
auBerdem die Moglichkeit, diese Qualifizierung in die interne Weiterbildung ganz oder
teilweise zu integrieren. In Kap. 17 wird hierzu das Beispiel des Finanzberaters MLP ge-
schildert, der in den letzten Jahren etwa 400 seiner insgesamt etwa 2000 Berater vor allem
auch tiber die MLP Corporate University zum Ruhestandsplaner qualifiziert hat.
Insbesondere in der Niedrigzinsphase sind diejenigen Produkte, die Kunden ,,intuitiv*
bevorzugen, oft nicht bedarfsgerecht. Wir haben oben erldutert, wie Geld in Deutschland
tatsdchlich angelegt ist und warum das — gerade in der Niedrigzinsphase — nicht ruhe-
standsgerecht ist. Daher wird es immer wichtiger, dass Ruhestandsplaner verstehen, wel-
che psychologischen Barrieren der Akzeptanz bedarfsgerechter Produkte im Wege stehen
und wie diese Barrieren ausgerdaumt werden konnen (vgl. Kap. 4). Eine Weiterbildung
auch auf diesem Gebiet wird fiir Ruhestandsplaner daher immer wichtiger. Hierbei knnen
spezialisierte Coaches eingesetzt werden, die sich intensiv mit diesen Barrieren und ihrer
Uberwindung auseinandergesetzt haben (vgl. Kap. 14).

Modul 5: Aktive Bewerbung der Ruhestandsplanung

Nach unserer Einschitzung gibt es in Deutschland zahlreiche Haushalte in der Zielgruppe
50plus, die grundsitzlich fiir eine hochwertige Ruhestandsplanung aufgeschlossen sind. Es
geht hierbei um einen signifikanten Teil des Geldvermogens in Deutschland. Bisher gibt es
eine spezifische Ansprache von Neukunden fast nur bei kleineren und mittelgro3en Bera-
tungshdusern wie den beiden oben genannten. Der Erfolg dieser Anbieter zeigt eindrucks-
voll, dass Kunden ein entsprechendes Angebot dankbar annehmen. Daher besteht unseres
Erachtens gerade auch fiir grof3e Beratungshéuser ein erhebliches Potenzial, in dieser Ziel-
gruppe profitabel zu wachsen. Insbesondere fiir die Unternehmen, die beim Thema Ruhe-
standsplanung ihrer Bestandskunden schon gut aufgestellt sind, sehen wir gro3e Chancen
in diesem Geschiftsfeld, wenn es (nach Umsetzung der ersten vier Module) in einer Form
aktiv beworben wird, die eine breite Wahrnehmung in der Bevolkerung erzielt.

1.6 Ausblick

Seit der ersten Auflage dieses Buchs (Schiereck et al. 2015) haben nach unserer Schitzung
in Deutschland etwa 1000 Finanzberater auf verschiedenen Wegen die formale Qualifika-
tion zum Ruhestandsplaner erworben. Wir gehen davon aus, dass sich diese Entwicklung
auch in den néchsten Jahren mindestens fortsetzen oder sogar beschleunigen wird. Denn
es ist offensichtlich, dass eine erstklassige Qualifikation eine notwendige Voraussetzung
fiir die erfolgreiche Beratung der anspruchsvollen Zielgruppe vermogender 50plus-Haus-
halte darstellt.
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Auflerdem erwarten wir, dass neben mittelgroBen Finanzdienstleistern, die schon seit
einigen Jahren die Ruhestandsplanung aktiv bewerben, auch gréBere Finanzinstitute einen
stiarkeren Schwerpunkt auf die Zielgruppe 50plus legen werden. Dieses wird einhergehen
mit der Entwicklung entsprechender Geschiftsfeldstrategien mit dem Ziel, vorhandene
Wachstumspotenziale in der Ruhestandsplanung zu realisieren.
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Aktien im Ruhestand: Grundlegende
Zusammenhange

Norbert Kuhn und Donato Di Dio

Zusammenfassung

Das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts zeigt, dass Anlegerinnen und
Anleger in der Vergangenheit langfristig bei Aktien einen attraktiven Ertrag erzielen konn-
ten. Grundvoraussetzungen waren eine ausreichende Risikostreuung und ein langer Atem.
Aus dem Renditevergleich von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren ergibt sich, dass
der Renditevorsprung von Aktien im Analysezeitraum zwei bis vier Prozentpunkte betrug.

Auch wenn Vergangenheitsrenditen keine Garantie fiir zukiinftigen Anlageerfolg
sind, ist es vor diesem Hintergrund sinnvoll, die Vorteile der Aktienanlage auch nach dem
Rentenbeginn weiterhin zu nutzen. Hier bietet sich ein Entnahmeplan an, wie er bei-
spielsweise in Landern wie Schweden oder Australien weit verbreitet ist. In diesen Lén-
dern ist es iiblich, die Ersparnisse, die sich bis zum Rentenbeginn angesammelt haben, in
regelmifBigen Betrdgen auszuzahlen. Was noch nicht bendtigt wird, bleibt in Aktien oder
anderen Geldanlagen investiert und erwirtschaftet damit weiterhin Ertrdge. Von den po-
sitiven Erfahrungen mit solchen Entnahmeplénen sollten wir auch in Deutschland lernen.

2.1 Einleitung

Wer wiinscht sich das nicht? Ein selbstbestimmter Ruhestand mit geniigend Geld fiir den
Alltag, fiir Reisen und die vielen anderen Dinge, die im Erwerbsleben zu kurz gekommen
sind. Zeit dafiir ist genligend da: Statistisch gesehen, betrigt die Lebenserwartung nach
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dem Renteneintritt 20 Jahre und mehr. Damit es im Alter nicht an Geld fehlt, um die ge-
planten Aktivitéten finanzieren zu konnen, kommt dem Thema Geldanlage im Ruhestand
eine besondere Bedeutung zu.

Jahrzehntelang war die Lage einfach: Rentenkasse, Lebensversicherung, Festgeld —
wer langfristig und regelmifBig sparte, kam im Alter gut aus. Dank der positiven
demografischen Entwicklung war die gesetzliche Rente sicher. Der Zins war hoch, das
Sparbuch und Lebensversicherungen sehr rentabel. Der Ruhestand konnte so einfach be-
stritten werden.

Heute befindet sich der Zins im Sinkflug, und der demografische Wandel erfasst
Deutschland. Die alten Rezepte der Altersvorsorge greifen nicht mehr uneingeschrénkt.
Wer heute im Alter finanziell abgesichert sein will, sollte fiir andere Anlageformen offen
sein. Einen besonderen Stellenwert in der Altersvorsorge — und insbesondere in der Ruhe-
standsplanung — sollten auch Aktien erhalten.

2.2 Das DAX Rendite-Dreieck

Welches Potenzial in der Aktienanlage steckt und wie grof3 dies gerade fiir den Ruhestand
ist, verdeutlicht das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts (Deutsches Ak-
tieninstitut 2020). Es visualisiert den Anlageerfolg mit Aktien (vgl. Abb. 2.1). Basis sind
die historischen Ertrige aus Dividendenzahlungen und Kursgewinnen des Deutschen Ak-
tienindexes DAX-30. Dieser représentiert die 30 grof3ten borsennotierten Unternehmen in
Deutschland. Kosten werden hier nicht beriicksichtigt. Die Ertrige werden ohne Abzug
der Kapitalertragsteuer ausgewiesen. Aullerdem wird unterstellt, dass der Kauf bzw. der
Verkauf der Aktien jeweils am Ende des Jahres erfolgt.

Mit seinen griinen und roten Feldern veranschaulicht das Rendite-Dreieck, wie sich die
Ertrige von Aktienfonds oder ETFs iiber den Zeitraum von 1970 bis 2019 entwickelt haben.
Anhand des Rendite-Dreiecks lassen sich auch die Bedeutung zweier Grundprinzipien der
Aktienanlage sehr gut nachvollziehen: Streuung (Diversifikation) und langfristige Anlage.

Naturgemél ist die Anlage in eine Einzelaktie riskanter, da die Ertrdge von der Ge-
schiftsentwicklung eines Unternehmens abhidngen. Deswegen ist ein guter Rat ,,nicht alle
Eier in einen Korb legen®, also in Unternehmen verschiedener Branchen und Regionen zu
investieren. Die schlechtere Performance eines Unternehmens kann dann durch die bes-
sere eines anderen Unternehmens ausgeglichen werden.

Eine Investition in den gesamten DAX-30 hilft, die Geldanlage zu streuen und damit
unabhingiger von Krisen zu werden, die nur bestimmte Unternechmen einer Branche
betreffen. Zudem sind die DAX-30-Unternehmen weltweit aktiv und erzielen im Schnitt
rund 80 Prozent ihres Umsatzes im Ausland (vgl. PWC 2017). Sie spiegeln daher die
Entwicklung der Weltwirtschaft insgesamt wider.

Das DAX-Rendite-Dreieck zeigt eindeutig: Je ldnger der Anlagehorizont, desto grofer
ist die Wahrscheinlichkeit positiver Ertrige. Die Treppenstufen im Dreieck zeigen die
Anlagedauer in Jahren. Nach fiinf Jahren sind noch einige rote Tupfer im Dreieck. Nach
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zehn Jahren findet sich viel Griin; nur bei den ungiinstigsten Fillen sind die Renditen
bei null.

Fiir die Ruhestandsplanung kann ein langer Anlagezeitrum von 20 oder mehr Jahren
angenommen werden. Dass sich Aktieninvestments iiber lange Zeitrdume trotz Kursein-
briichen voraussichtlich rechnen, verdeutlicht das Rendite-Dreieck.

Wer beispielsweise Ende 1995 Aktien kaufte und Ende 2010 wieder verkaufte, damit
also ,,nur* 15 Jahre investiert war, erzielte im Schnitt einen durchschnittlichen Ertrag von
7,8 Prozent pro Jahr. Ein beachtlicher Ertrag, fallen in diese Phase doch zwei Ereignisse,
die die Borsen bis ins Mark erschiitterten: Anfang des Jahrtausends platzte die Internet-
blase, der DAX-30 biiBte fast drei Viertel seines Werts ein. Ahnlich war die Entwicklung
in der Finanzkrise, die auf die Pleite von Lehman Brothers folgte und die den Wert des
DAX-30 im Jahr 2008 halbierte. Laut Rendite-Dreieck ergab sich ein Verlust von 40,4 Pro-
zent von Ende 2007 auf Ende 2008. Im dem Folgejahr erholten sich die Kurse mit einem
Gewinn von 23,8 Prozent.

Daher: Kurzfristig konnen die Kurse an der Borse durchaus schwanken. Die tiefroten
und tiefgriinen Felder im Rendite-Dreieck bei einem einjihrigen Anlagezeitraum sind hier-
fiir Beleg. Wichtig ist es daher, langfristig in Aktien zu investieren. Ab einer Haltedauer von
13 Jahren weist das Rendite-Dreieck nur noch griine Felder (also positive Renditen) aus.
Positive Ertrige sind also langfristig sehr wahrscheinlich und die Handlungsempfehlung ist
aus unserer Sicht klar: Borsentiefs lassen sich in Ruhe aussitzen.

Abb. 2.2 visualisiert diesen Zusammenhang noch einmal auf andere Weise. Es basiert
auf dem Rendite-Dreieck und zeigt die durchschnittlichen, die minimalen und maximalen
historischen jdhrlichen Ertrige abhédngig von der Dauer der Anlage.

Auch hier spiegelt sich der Wechsel von Hoch und Tief im Borsenbarometer wider. Auf
Jahresfrist konnten die Anleger mehr als 80 Prozent Plus auf ihre Ersparnisse erwirtschaf-
ten, aber auch gut 40 Prozent verlieren.

Wer in einem beliebigen Zeitraum von 1969 bis 2018 sein Geld fiir 20 Jahre in den
DAX investiert hat, konnte im besten Fall 15,2 Prozent und im Durchschnitt 8,9 Prozent
erwirtschaften. Selbst wer den ungiinstigsten Zeitraum von 20 Jahren fiir sein Investment
gewihlt hat, konnte sich immerhin noch iiber 3,3 Prozent freuen.

2.3  Was aus einer Einmalanlage in DAX-30 geworden ist

Doch welche Endvermogen ergeben sich konkret, wenn diese nach dem Renteneintritt in
Aktien investiert werden? Ein Blick auf Abb. 2.3 zeigt, was aus einer Einmalanlage von
100.000 Euro nach 20 Jahre geworden ist.

Im besten Fall belief sich das Endvermogen nach 20 Jahren auf 1.694.531 Euro. Bei
dem Durchschnitt aller Investments wurde es 550.247 Euro. Selbst bei 3,3 Prozent Ertri-
gen jahrlich, der schlechtesten historischen Ansparphase von 20 Jahren zwischen 1970
und 2019 im DAX-30, wuchsen die Ersparnisse auf 191.428 Euro an, also auf fast das
Doppelte des angelegten Betrags.
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Historische Renditen
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Abb. 2.2 Historische Rendite des deutschen Aktienmarkts DAX-30 bei unterschiedlichen Anlage-
horizonten. (Quelle: eigene Darstellung)
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Abb. 2.3 Endvermégen bei einer Einmalanlage iiber 20 Jahre in Euro. (Quelle: eigene Darstellung)

Insgesamt zeigt der Vergleich, dass die Aktienanlage selbst im ungiinstigsten Fall einen
vergleichsweise hohen Ertrag abgeworfen hitte. Auch im Ruhestand ist es daher sinnvoll,
mindestens einen Teil der Ersparnisse in Aktien anzulegen. Allerdings miissen sich die
Anleger und Anlegerinnen das damit verbundene Risiko leisten konnen, dass das Einkom-
men aus diesem Teil des Ruhestandsvermogens nicht lebenslang reicht. Griinde kdnnen
ungiinstige Marktentwicklungen und/oder ein ldnger als urspriinglich erwartetes Le-
ben sein.
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2.4  Renditevergleich: Aktien klar vor Anleihen

Neben Aktien gehoren festverzinsliche Wertpapiere, das heiflt Anleihen, zu jeder verniinf-
tigen Ruhestandsplanung dazu. Sie versprechen bei normalen Marktverhéltnissen durch
die regelmiBigen Zinszahlungen Planbarkeit und schwanken im Vergleich zu Aktien deut-
lich geringer. Wihrend die Aktie eine Art ,,Turbo* fiir die Ersparnisse im Alter ist, wirkt
die Anleihe als Stabilisator.

In der Vergangenheit boten Aktien langfristig eine hohere Rendite als festverzinsliche
Wertpapiere. So kommen die Autoren des Credit Suisse Global Investment Return Year-
book 2019 im Zeitraum von 1900 bis 2019 weltweit betrachtet auf eine Mehrrendite von
Aktien gegeniiber Staatsanleihen von etwas mehr als drei Prozent-Punkten (vgl. Credit
Suisse 2020). Aufgrund des langen Zeitraums, den die Autoren fiir ihren Vergleich gewihlt
haben, sind diese Ergebnisse unserer Ansicht nach belastbar.

Was weltweit gilt, trifft auch auf Aktien und Anleihen am deutschen Kapitalmarkt zu.
Die Entwicklung des DAX-30 und des REX-Performance-Index (REXP) im Zeitraum von
1970 bis 2019 verdeutlichen dies (vgl. Abb. 2.4). Der REXP gibt die Wertentwicklung, das
hei3t die Kursgewinne und Zinszahlungen, eines Portfolios deutscher Staatsanleihen wie-
der. Insgesamt reprisentiert der REXP hinsichtlich der Laufzeit und der Zinszahlungen
die jeweils ausstehenden Anleihen der Bundesrepublik Deutschland.

Abb. 2.4 zeigt, dass der DAX-30 entsprechend des hoheren Aktienrisikos grofleren
kurzfristigen Schwankungen unterliegt. Gleichzeitig verlduft die Wertentwicklungskurve
von Aktien aber deutlich steiler als die Kurve des REXP.
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Abb. 2.4 Wertentwicklung des DAX-30 und des REXP im Zeitraum von 1969 bis 2018. (Quelle:
eigene Darstellung)



