WIRTSCHAFT

Wie wirken sich Rentendauer und
Inflation auf lhre Altersvorsorge aus?

Wird meine Altersvorsorge spater reichen? Eine Frage, mit der man sich aufgrund
der gednderten Zins- und Inflationssituation vermehrt beschéaftigen muss. Zum ver-
niinftig durchkalkulierten Aufbau einer Altersvorsorge, die den angestrebten Lebens-
standard sichert, sind viele Rahmenfaktoren zu beachten. Dieser Artikel wird sich
speziell mit den Auswirkungen der Lebenserwartung und der stark gestiegenen
Inflation sowie den jetzt wieder vorhandenen Guthabenzinsen beschaftigen.

1 m Grundlagen

Altersvorsorge, die den angestrebten Le-

bensstandard gewihrleistet, unterliegt vie-

len Einflussfaktoren.

a) Wie hoch soll der angestrebte Lebens-
standard eigentlich sein?

b)Uber welchen Zeitraum ab Rentenein-
tritt soll aus Altersvorsorgevermogen
gezehrt werden konnen?

¢) Mit welchen Zinssitzen kann beim Auf-
bau des Altersvorsorgevermogens und
beim Verzehr dieses Vermogens in der
Rentenphase kalkuliert werden?

d)Welche Inflation steht dem gegeniiber?

Wenn man sich tiber seine eigene Alters-

vorsorge Gedanken macht, muss man fir

sich selbst definieren: Was ist fiir mich eine

ausreichende Altersvorsorge? Es geht also

um die Fragen:

® Was brauche ich — ganz konkret in
nominalen Zahlen?

e Womit darf ich auf Basis meiner beste-
henden Altersvorsorgebausteine rech-
nen?

Die Differenz zwischen diesen beiden Gro-
en nennt man dann in der Regel Versor-
gungslucke.

Versorgungsliicke — Was ist das?

»Die Versorgungsliicke ist die Bezeichnung
fiir die nach dem Eintritt des Ruhestandes
... entstehende finanzielle Liicke. !

a) Einnahmenseite

Durch den Renteneintritt fallen die akti-
ven Einkiinfte aus der Berufstatigkeit weg.
Idealerweise kommen zu den bereits vor-
handenen passiven Einkiinften, z.B. aus Ka-
pitalvermogen und vermieteten Immobilien,
weitere Einkiinfte hinzu, beispielsweise aus
dem Versorgungswerk oder anderen Alters-
vorsorgeversicherungen. Und nicht zu ver-
gessen: Das bis zu diesem Zeitpunkt aufge-
baute Altersvorsorgevermogen kann durch
Entnahmen sukzessive abgebaut werden
und damit auch fiir Einnahmen sorgen.

b) Ausgabenseite
Durch den Renteneintritt verdndert sich
auch die Ausgabenseite deutlich. Viele
Ausgaben fallen weg, wie z.B. die Spar-
raten zum Aufbau der Altersvorsorge und
Beitrdge fiir Risiko-Versicherungen, die
mit dem 65. Lebensjahr enden, wie etwa
Risiko-Lebensversicherungen.

Wichtig ist die Erkenntnis, dass die
Versorgungsliicke keine Zeitpunktbetrach-

tung auf das 65. oder 67. Lebensjahr ist.
Es geht um die Sicherstellung von liquiden
Zuflissen uiber den gesamten Zeitraum des
Rentnerlebens.

Deshalb kann nur eine dynamische
zeitraumbezogene Betrachtung der Ver-
sorgungsliicke, unter Beriicksichtigung
von Einnahmenseite und Ausgabenseite,
zu einem sinnvollen Ergebnis fiihren.

Unsere Definition

Um die in den einzelnen Jahren schwan-
kenden Liicken greifbar zu machen und
auf eine Zahl zu verdichten, definieren
wir Versorgungsliicke als den Barwert al-
ler Ausgaben fiir den gewtinschten Lebens-
standard abziiglich Barwert der zu erwar-
tenden Einnahmen fir den Zeitraum vom
Renteneintritt bis zum selbst festgelegten
Endalter, das abgedeckt werden soll. Je
hoher man das Endalter ansetzt, desto gro-
Ber ist das ,,Sicherheitspolster, das in der
Berechnung steckt.

2 m Uberlegungen zur Rentendauer

Voriiberlegung zur Zusammensetzung
der Altersvorsorge

Grundsitzlich hat man zwei Wege, Alters-
vorsorge zu betreiben:

Aufbau von Leibrentenanspriichen
Leibrentenanspriiche konnen z.B. aus der
Versorgungswerkrente, aus gesetzlichen
Rentenanspriichen oder privaten Renten-
versicherungen kommen. Diese Zahlungen
laufen — wie der Name schon sagt — ein Le-
ben lang. Die Frage ,, Wie alt werde ich und
welchen Zeitraum muss ich abdecken?*
hat hier fiir einen selbst keine Relevanz.

Theoretisch kann man sich argern,
wenn man hier viel Geld investiert hat und
dann frith verstirbt. Wenn man dann riick-
wirtsblickend eine Rendite berechnet, wird
diese sicher negativ sein. Dariiber kann
man sich drgern. Man kann den Arger aber
auch den Erbinnen und Erben tiberlassen.

Zur Abmilderung dieses ,,Problems*
ist es sinnvoll, eine verniinftige Hinter-
bliebenenversorgung zu integrieren. Diese
kostet natiirlich einen Teil der Beitridge und
wird deshalb die Hohe der Rentenansprii-
che mindern. Im Ergebnis bleibt es aber
dabei: Fiir diesen Weg der Altersvorsorge
darf man formulieren: Langlebigkeit ist
eine Chance und kein Risiko.

Aufbau von Altersvorsorgevermdgen

Altersvorsorgevermogen kann z.B. mit
Kapital-Lebensversicherungen, Kapitalver-
mogen oder Immobilien aufgebaut werden.
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Realzinssatze / Neueinlagen / Kiindigungsfrist bis 1 Jahr
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Grafik 1: Entwicklung des Realzinses in Deutschland von 2003 bis Juli 2023

Man bildet einen Vermogensstamm, der
Ertriage abwirft.

Da bei den allermeisten Menschen
die Ertrage nicht reichen, um daraus die
notwendige Altersvorsorge zu bestreiten,
wird man diesen Vermogensstamm nach
und nach durch Entnahmen mindern, bis
er verbraucht ist. Das ist z.B. bei Kapital-
vermogen leichter zu organisieren als bei
Immobilien, die man in der Regel nur im
Ganzen verkauft.

Klar ist: Der Handlungsfreiheit, im
Rentenalter auch mal mehr Geld entneh-
men zu koénnen, um einen Sonderbedarf
abzudecken, steht das Risiko gegentiber,
dass am Ende des Lebens das Geld ausgeht.

Die Uberlegungen zur Festlegung einer
angemessenen Rentendauer haben deshalb
umso mehr Gewicht, je hoher der Anteil
des Altersvorsorgevermdogens im Verhaltnis
zu den Rentenanspriichen ist.

Informationen zur Rentendauer
Uber welchen Zeitraum sollte man sich Ge-
danken machen? Typische Informationsquel-
le ist dabei das Statistische Bundesamt?, das
jahrlich die durchschnittliche Lebenserwar-
tung ermittelt. In der Presse wird hier oft
auf die erwartete Lebensspanne der Jungen/
Maidchen Bezug genommen, die in 2022 ge-
boren wurden. Diese liegt bei 78,3 Jahren fiir
Jungen und bei 83,2 Jahren fiir Madchen.
Relevant fiir unsere Zwecke ist aber die
sogenannte Restlebenserwartung der Men-
schen, die jetzt 65 Jahre alt sind. Dieser
Wert liegt hoher, weil alle Menschen, die
vor Erreichen des Rentenalters verstorben
sind, hier nicht beriicksichtigt werden. Und
genau darum geht es uns doch: Welchen
Zeitraum wollen wir abdecken, wenn wir
es schaffen, das Rentenalter zu erreichen.

Hier liegt der aktuelle Wert fiir Mdnner
bei 17,6 Jahren, also einem statistischen
Endalter von 82,6 Jahren. Fiir Frauen er-
rechnet sich daraus ein durchschnittliches
Endalter von 86,0 Jahren.

Und jetzt betrachten Sie es als typi-
sche Leserin oder typischer Leser dieser
Zeitschrift gerne als gute Botschaft: Fiir
die Angehorigen der freien Berufe ist mit
einer nochmal um ca. drei Jahre hoheren
Lebenserwartung zu rechnen (s. Tab. 1).3

Wenn man sich jetzt im Vergleich zum
Mittelwert der Statistik ein bisschen besser
absichern méchte, sollte bei Minnern ein
Zeitraum von 25 Jahren und bei Frauen
von 30 Jahren zugrunde gelegt werden. Ein
kleines Zahlenbeispiel zur Verdeutlichung
finden Sie in der Infobox ,,Beispiel “.

Auch wenn der monatliche Betrag
von 1.380€ aus einem Kapitalstock von
500.000€ wahrscheinlich kleiner ist als
man im ersten Moment erwartet, darf
man nicht vergessen, dass er on top auf die
Leibrentenanspriiche zu verstehen ist. Und
wir haben die laufenden Zins- oder Miet-
ertrdge aus dem Restkapital noch nicht
beriicksichtigt. Aber wir haben auch das
Thema Inflation noch nicht einkalkuliert.
Das fihrt uns zu den anderen beiden gro-
Ben Einflussfaktoren bei der Planung der
Altersvorsorge: Zins und Inflation.

3 m Zins und Inflation

Fiir unsere Uberlegungen ist es wichtig zu
betrachten, was die deutliche Erhohung
der Inflationsraten und die zeitverzogert
folgenden Zinserhohungen bedeuten.
Wenn man tiber Zinsen spricht, meint man
in aller Regel Nominalzinsen — ohne Bezug
zur dahinterstehenden Kaufkraft.

Wenn es um den Aufbau von Alters-
vorsorgevermogen im Berufsleben und den
langsamen Verzehr desselben im Renten-
alter geht, ist aber der Realzins wesentlich
entscheidender.

Realzins = Nominalzins minus Inflationsrate

Die Bedeutung der Inflation fir den Aufbau
von Altersvorsorgevermogen war in der Ver-
gangenheit nicht so hoch wie heute, weil sich
die Hohe des Nominalzinses relativ parallel
zur Inflationsrate verandert hat. Stieg die In-
flation, stieg auch der Nominalzins. Anders
formuliert: Der Realzins war ziemlich kon-
stant. Und vor allem war er langfristig positiv.

Diese Konstante ist durch die Schulden-
krise der Eurolinder seit 2008 aufgebro-
chen worden. Durch die Uberflutung der
Markte mit billiger Liquiditit durch die
Europiische Zentralbank (EZB) ist der
Nominalzins in den Folgejahren so stark
gesunken, dass in Deutschland seit 2011 der
Realzins negativ ist. Aus Anlegersicht ist die
Schuldenkrise der Staaten zur Zinskrise fiir
den Aufbau der Altersvorsorge geworden.

Der Ukrainekonflikt hat dann fiir eine
schnelle und starke Erhohung der Inflation
gesorgt, der die Zinsentwicklung nur zeit-
verzogert gefolgt ist.

Die Realzinssitze sind seit Anfang
2021 stetig gesunken und befanden sich
Ende 2022 auf einem historischen Tief von
ca. minus 7,0 % (s. Grafik 1).4

Auch wenn die Schere durch die jetzt
steigenden Anlagezinsen kleiner wird, be-
findet sie sich immer noch im deutlich ne-
gativen Bereich.

Tab. 1: Als statistischer Durchschnitt ist
also anzusetzen

Restlebens-
erwartung Endalter in
nach Renten-  Jahren
eintritt
IO 91 Jahre  86Jahre
mannlich
Aeiseiler 24 Jahre 89 Jahre

weiblich

Beispiel

(Ohne Beriicksichtigung von
Zinsen und Inflation)

Freies Vermogen

zum Renteneintritt:
Absicherungszeitraum:
Monatlich zur Verfligung
stehender Betrag:

500.000€
30 Jahre

1.380€

500.000€ durch 30 J. durch 12 Mon.
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Tab. 2: Berechnung der nominalen Lebenshaltung

2043
Lebensalter (in Jahren) 65
Nominale Lebenshaltung 5418

bei 3% Inflation (in Euro)

Schlussfolgerung

Durch den fehlenden Ausgleichs-
mechanismus zwischen Inflations-
und Zinsniveau hat die Bedeutung
der Inflation und die Notwendigkeit
zur Generierung von Ertragen tiber
einen sicheren Anlagezinssatz hinaus
firr die Hohe der notwendigen Alters-
vorsorge deutlich zugenommen. Der
Aufbau von Altersvorsorgevermogen
bedarf noch grofSerer Anstrengungen,
weil durch einen negativen Realzins
kein positiver Zinseszinseffekt mehr
genutzt werden kann.

4 Wirkung von negativen

m Realzinsen auf die not-
wendige Altersvorsorge

Die hauptsichliche Auswirkung der In-

flation ergibt sich auf die Berechnung

des Kapitalbedarfs fir den gewtinsch-

ten Lebensstandard. Dabei ist zu be-

2053 2063 2068
75 85 920
7.282 9.786 11.345

denken, dass die Inflationswirkung sich
sowohl auf die Ansparphase bis zum
Renteneintritt bezieht als auch auf die
komplette Betrachtungsdauer der Ren-
tenzeit. Dazu finden Sie ein Beispiel in
der Infobox ,,Ausgangsfall“.

Man kann also bei einem Real-
zins von 0 % sagen: Aus 500.000 €
bei Renteneintritt konnen Sie tiber
30 Jahre 1.380€ pro Monat entneh-
men und miissen noch 1.620 € iiber
Renteneinkiinfte abdecken. Betragt
der Realzins minus 2,0 % und ist der
Renteneintritt noch 20 Jahre entfernt,
muss man sagen: Ihr Altersvorsorge-
vermogen ist nach heutiger Kaufkraft
dann nur noch 330.000€ wert und
Sie werden 1.025 € pro Monat da-
raus entnehmen kénnen. Um einen
Lebensstandard von 3.000 € nach
heutiger Kaufkraft abzudecken, brau-
chen Sie aber 5.418 €. Aus Leibrenten
werden also ca. 4.400 € benotigt.

Ausgangsfall

Unser Mandant Dr. Leopold Langes-Leben ist heute 45 Jahre alt.
Er méchte gerne mit 65 Jahren in Rente gehen.

Was kann man selbst tun?

Verkleinern Sie soweit méglich die Schere zwischen

Ertragen und Inflation. Das bedeutet:

a) Zins-Hopping: Sicherung von Neukunden-
Konditionen firr Tagesgelder/Festgelder durch
Bankenwechsel.

b) Vermogensaufbau vermehrt in Sachwerten statt

in Nominalwerten.

c) RegelméBige Bestandsaufnahme der eigenen
Altersvorsorge, um sicher zu sein, dass die
Schere zwischen Wunsch und Wirklichkeit nicht
zu groB wird.

Auch wenn die Zeiten fir den Vermdgensaufbau
nicht mehr die Besten sind, die Vogel-StrauB-Politik
hat noch nie geholfen.

Fazit

Diese mathematische Betrachtung

des Themas Altersvorsorge und

ihrer Einflussgrofsen bringt mehrere

Erkenntnisse:

e Der Einfluss der Inflation ist tiber
lange Zeitraume immens.

¢ Der aktuell negative Realzins ver-
schirft die Probleme beim Aufbau
einer zufriedenstellenden Alters-
vorsorge zusitzlich.

¢ Esist davon auszugehen, dass die
Politik und die EZB versuchen
werden, die Inflation einzudam-
men. Leider besteht wenig Inter-
esse daran, am Problem der nega-
tiven Realzinsen etwas zu dndern.
Denn was im negativen Sinne fiir

Wir unterstellen einen gewiinschten Lebensstandard im Alter in Hohe von
3.000€ pro Monat (nach heutiger Kaufkraft). Fir die Betrachtung der ku-
mulierten Werte unterstellen wir eine Rentendauer von 25 Jahren (Endalter
90 Jahre). Der gesamte Betrachtungszeitraum betragt damit 45 Jahre.

Langfristige Inflationsrate (Annahme): 3,0 %

Berechnung der nominalen Lebenshaltung

Wir gehen fir das Jahr 2023 von einer Lebenshaltung von 3.000€
pro Monat aus. Welche nominalen Geldzuflisse werden wir im Alter
brauchen, um die heutige Kaufkraft von 3.000€ abzubilden? (s. Tab. 2)

Was passiert, wenn der Realzins negativ ist, wie man es seit 2011
tatsachlich beobachten kann?

Dann durfen wir fur unsere Berechnungen, welche Ertrdge man mit dem
Altersvorsorgevermégen erzielen und damit auch entnehmen kann, nur
einen Zinssatz zugrunde legen, der niedriger ist als die Inflationsrate.

Wir unterstellen hier 1,0%, was einem negativen Realzins von 2,0%
entspricht.

Freies Vermdgen: 500.000€
In 20 Jahren entspricht dies bei einem negativen Realzins

von minus 2,0% einer heutigen Kaufkraft von 66 % = 330.000€
Absicherungszeitraum: 30 Jahre
Monatlich zur Verfigung stehender Betrag

bei laufenden Ertragen von 1,0 %: 1.026 €°

den Aufbau von Vermogen gilt,
gilt fiir die verschuldeten Staaten
im positiven Sinne. Ein negativer
Realzins fiihrt zu einer realen Ent-
schuldung auf dem kalten Weg.

1 Gabler Verlag (Herausgeber), Gabler Wirt-

schaftslexikon, wirtschaftslexikon.gabler.de/
Archiv/1057746/versorgungsluecke-v1.html

2 Statistisches Bundesamt, www.destatis.de

3 Arbeitsgemeinschaft berufsstindischer Ver-
sorgungseinrichtungen e.V. (ABV), www.abv.de/
die-deutschen-werden-immer-aelter.html

4 Bundesbank, www.bundesbank.de

5 Eigene finanzmathematische Berechnungen

Diplom-Kaufmann Dirk Klinkenberg
Steuerberater und Geschéftsfiihrer der
CURATOR Treuhand- und Steuer-
beratungsgesellschaft mbH, Fachberater
fur Vermégensgestaltung (DVVS e.V.),
Hauptsitz in der SchlossstraBe 20,
51429 Bergisch Gladbach, Tel.: 02204-
9508-200 und eine Niederlassung in der
Gohliser Str. 11, 04105 Leipzig.
Tatigkeitsschwerpunkt der CURATOR
ist die steuerliche und betriebswirt-
schaftliche Beratung von Arzten, Zahn-
arzten und sonstigen Heilberuflern.
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