1. Ausgangssituation

1.1 Probleme der gesetzlichen Rentenversicherung

Generationenvertrag an der Grenze der Leistungsfähigkeit

- med. Fortschritt -> Lebenserwartung

- sinkende Geburtenrate

- Arbeitslosigkeit -> Beitragsausfälle

Steigende Rentenbeiträge bei sinkenden Leistungen

Ausbau und Förderung kapitalgedeckter Alterssicherungssysteme zum Ausgleich 

- zweite Säule (betrieblich)

- dritte Säule (privat)

2002 Altersvermögensgesetz (AVmG) – Riesterrente

2005 Alterseinkünftegesetz – Rürup- oder Basisrente 

Kapitalgedeckte Alterssicherung als systematischer zweckorientierter Spar- und Entnahmeprozess

Phasen der kapitalgedeckten Alterssicherung: Ansparphase und Entnahmephase
Inhalt des Buches: Finanzwirtschaftliche Effekte der Entnahmephase, Überblick über Forschung, Charakteristika der Produktalternativen und Märkte

1.2 Chancen und Risiken kapitalgedeckter Altersversorgungssysteme

Chancen kapitalgedecktes Alterssicherungssystem gegenüber umlagefinanzierter Rentenversicherung:

- geringere Anfälligkeit gegenüber demografischen Veränderungen

- flexibler

- höheres Versorgungsniveau möglich (Anlagemöglichkeiten mit Chancen und Risiken )

Risiken kapitalgedecktes Alterssicherungssystem gegenüber umlagefinanzierter Rentenversicherung:

- Langlebigkeitsrisiko/Kapitalverzehrrisiko: wie viel Jahre müssen die Ersparnisse reichen

- Investmentrisiko: Ertragschancen und Verlustrisiken der Anlageformen / Aktien und Bonds

- Inflationsrisiko

1.3 Gestaltungsbereiche der Auszahlungsphase in der kapitalgedeckten Alterssicherung
Ruheständler Ausgangslage

- gesetzliche Versorgungsansprüche (Rente, Pension)

- Betriebspensionen

- akkumuliertes Kapital incl. Erträge für periodische Alterseinkünfte und etwaiges Erbe

Produktalternativen:

- Privaten Leibrentenversicherung (+ Langlebigkeit, - Flexibilität, + Überlebensprämie)
- Investmentfonds Entnahmeplan (+ Flexibilität, + Vererbungspotenzial, - Kapitalverzehrrisiko bei fester Investmentrente, - Schwankungen bei variabler Investmentrente)
- Kombination Leibrente/Entnahmeplan – Bsp. Riester, alternativ auch parallel statt nacheinander, graduelle Verrentungsstrategie
Gegenüberstellung Chance/Risikoprofile von Entnahmeplänen relativ zur privaten Leibrente

2. Private Leibrentenversicherungen

2.1. Charakteristika von Leibrenten

Definition Leibrente (§759 BGB)
Eine Leibrente ist eine regelmäßig wiederkehrende (gleichmäßige) Leistung von Geld oder anderen vertretbaren Sachen, eingeräumt auf die Lebenszeit des Berechtigten. 

Renten und Pensionen als Beispiel von Leibrenten.

Anbieter vor allem Renten- bzw. Leibrentenversicherungen, aber auch zwischen Privatpersonen möglich. 

Übertragung des Langlebigkeitsrisikos auf das Versicherungsunternehmen. 
Einbettung vieler Leibrentenverträge in ein Versichertenkollektiv zur Kalkulierbarkeit und zum Risikoausgleich.

Deckungsrückstellung je Versicherungsnehmer = versicherungsmath. Barwert der ausstehenden Leibrentenzahlungen = Deckungskapital (Sicherungsvermögen)

Bei Tod verbleibt der Rest des Deckungskapital im Normalfall im Kollektiv = Überlebensprämie (Survival Credit) für die Überlebenden

2.2 Historische Entwicklung

Erste Leibrenten bei den Römern (Sterbetafel Domitius Ulpianus)
Neben der Kirche vergaben auch Städte Leibrenten im Mittelalter (ohne Sterbetafeln)

Im 17. Jh. Staatsschulden, die als Leibrenten zurück gezahlt wurden. 

2.3 Leibrentenmarkt und -produkte

2.3.1 Produktvarianten

Zeitrenten sind nicht an das Überleben des Begünstigten gebunden (vererbbar)

Bei Leibrenten endet die Zahlung mit dem Tod der versicherten Person.

Ausgestaltungsvarianten der Leibrente:

· Beginn der Rentenzahlung (sofort beginnend, aufgeschoben)

· Art der Prämienzahlung (Einmalzahlung, laufende Beiträge

· Anzahl der versicherten Personen (einzelne Person, verbundene Leben in voller Höhe oder gekürzt)

· Zahlungsdauer (lebenslang, temporäre Leibrenten Bsp. Überbrückung bis zur Rente)

· Garantieformen (Rentengarantiezeit, Beitragsrückgewähr bei Tod in der Aufschubzeit)

· Gruppen-/Individualversicherung

· Fixe, partizipierende und variable Leibrenten 

· Eine fixe Leibrente kann konstant sein oder periodisch steigend oder fallend

· Die Höhe einer variablen Leibrente ist an Referenzgrößen gekoppelt
(indexgebundene Leibrente, fondsgebundene Leibrente, inflationsindexierte Leibrente)

· Partizipierende Leibrente: Bsp. Überschussbeteiligung (i.d.R. aus höheren Kapitalanlagerenditen)

· Anlagepolitik und –risiko 
meist Anlage des Deckungskapitals für alle gleich, Zinstitel überwiegen
bei fondsgebundener RV bleibt die Kontrolle über die Anlagepolitik beim Ruhständler

· Besteuerung 
Ertragsanteilbesteuerung bei versteuerten Beiträgen 
nachgelagerte Besteuerung bei unversteuerten Beiträgen (Rürup mit Übergangszeit, Riester, BAV)

2.3.2 Der Markt für private Rentenversicherungen

Im internationalen Vergleich geringe Bedeutung des Leibrentenmarkts in Deutschland – überwiegend für Selbständige. Vermehrte Bedeutung seit Anfang der 90er zusätzlicher Anstieg durch Riester/Rürup/BAV.

· Absatzzahlen: 
Die Anzahl abgeschlossener Rentenversicherungsverträge (RV) steigt seit Anfang der 90er von 1,5 Mio rapide auf über 22,5 Mio 2004, davon 3,5 Mio Riester. Die Anzahl der Kapitallebensversicherungen (KLV) blieb stabil aber der Anteil ist von 83% (1990) auf 26,5% (2004) geschrumpft. Die Bedeutung in der Versorgung von Ruheständlern spielt die RV trotzdem noch keine große Rolle. 
	Jahr
	Leistung RV
	Leistung Lebensversicherung 
	staatliche Rentenzahlungen

	1998
	1.732
	32.246
	171.512

	…
	
	
	

	2004
	3.777
	51.753
	197.473

	1998-2004
	+118%
	+60%
	+15%


· Produkttypen: überwiegend partizipierende Leibrenten (Überschussbeteiligung). In der Ansparphase auch fondsgebundene RV. Häufig Kapitalwahlrecht am Ende der Aufschub/Ansparphase. Wenig variable Leibrenten meist ohne Ertragsanteilsbesteuerung. Beschreibung USA Verhältnisse weggelassen.
2.4 Determinanten von Leibrentenprämien

Kalkulationsverfahren zur Berechnung von Leibrentenprämien und Einflussfaktoren. Mathematische Formeln im Anhang lasse ich weg (Kapitel 7.1)
Versicherungstechnisches Äquivalenzprinzip: 

Aktuarieller Leistungsbarwert = Aktuarieller Prämienbarwert 

Leistungsbarwert = die zu erwartenden diskontierten Leistungen der Versicherung

Prämienbarwert = die zu erwartenden diskontierten Gegenleistungen der Versicherungsnehmer

· Angewendet auf eine Leibrentenversicherung: 
Nettorisikoprämie (aktuarieller Barwert der Rentenzahlungen) = 
Diskontierte Summe aller mit den Überlebenswahrscheinlichkeiten gewichteten zukünftigen erwarteten Rentenzahlungen 
Einflussfaktoren auf die Nettorisikoprämie: 
· Sterblichkeit - Verwendung rentenspezifischer Sterbetafeln wie die der Deutschen Aktuarvereinigung (Basistafel DAV R 2004) statt allgemeiner Populationssterbetafeln
Höhere Lebenserwartung von Leibrentenkäufern (nur vergleichsweise gesunde schließen sie ab)
Sterblichkeitsverbesserungen bei Leibrentenkäufern ebenfalls höher 
· Rechnungszinssatz für die Diskontierung der zukünftigen Rentenzahlungen
Diskontierungsfaktor abhängig von Art der Rentenzahlung (fix, variabel, real, etc.)
Der Survival Credit (kollektiver Risikoausgleich) erkennbar an der Rentenbezugszeit steigt mit wachsendem Alter. Hinzu kommt der Einfluss des Geschlechts auf Leibrentenzahlung. 
	Monatliche fixe Leibrentenzahlung bei 100.000 $ Prämie
	Alter 50
	Alter 50
	Alter 80
	Alter 80

	Garantierte Rentenbezugszeit
	Männer
	Frauen
	Männer
	Frauen

	0 Jahre
	514
	492
	1073
	961

	10 Jahre
	509
	490
	841
	812

	20 Jahre
	498
	484
	585
	585


In USA schwankt der Rechnungszins in Abhängigkeit vom aktuellen Zinsniveau. In Deutschland ist der Höchstrechnungszinssatz weitgehend konstant und ist aktuell festgelegt auf 2,25 %.
· Kostenstruktur und Bruttoprämien
α-Kosten: Abschlusskosten beim Versicherungsunternehmen einmalig am Anfang 
[Bsp. DE: 40 ‰]
(-Kosten: Inkassokosten während der Prämienzahlungsdauer
[Bsp. DE: 1,25 %]
(-Kosten: Innere Verwaltungskosten während der Versicherungsdauer
[Bsp. DE: 1,5 %]
USA: Zusammenfassung aller Kosten zu einem Loadingfaktor 1+(
Bruttoeinmalprämie = Nettorisikoprämie * Kostenfaktor 
(Formelherleitung im Anhang) 
· Überschussbeteiligungssysteme
Rechnungsgrundlagen 
erster (vorsichtige Annahmen) und 
zweiter Ordnung (tatsächlich eingetretene Kosten-, Sterblichkeits- und Kapitalmarktverläufe)
=> variabler Überschussanteil der Rentenzahlung
bei dynamischer Rente: Überschüsse als Einmalbetrag -> Rente sinkt nicht mehr unter erreichtes Niveau
bei flexibler (auch konstanter) Rente: Rente mit geschätzten Überschussanteilen, kann absinken

· Nettoverzinsung und Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer
Kapitalanlageergebnis der Versicherungsgesellschaft – Nettoverzinsung der Kapitalanlagen
Die Nettoverzinsung ist von 2000 bis 2002 stark gesunken 
2.5 Beispielrechnungen zu Leibrenten
1. Sofortbeginnende nominal fixe Leibrente (mit 60/65/70)
2. Aufgeschobene Leibrente (mit 65, Aufschubzeit 0/10/20 Jahre)
3. Investmentfonds basierte (variable) Leibrente (Berechnung mit 100% / 60% / 30% / 0% Aktienquote)
1.+2. Höhere Rente durch Aufschubzeiten

3. 30% Aktien als konservative Kombination. Sinkende Renten auf lange Zeit eher unwahrscheinlich. Aber Rente schwankt von Jahr zu Jahr. Insgesamt deutliche Erhöhung wahrscheinlich.
Abbildung 10

3. Investmentfonds-Entnahmepläne
3.1 Charakteristika  von Entnahmeplänen

Entnahmeplan als Regel, die festlegt, das und wie in periodischen Abständen Geld von einem Vermögenskonto oder Depot entnommen wird. 

Auch Investmentrente genannt 

Der Ruheständler bleibt Eigentümer seines Vorsorgekapitals, das im Todesfall vererbt wird. Kein kollektiver Risikoausgleich. 
Entnahmepläne unterscheiden sich in der Anlagepolitik und der Entnahmepolitik. 

Anlagepolitik: 
- Asset Allokation (Aktien, Zinstitel, Immobilien, etc.)

- Asset Strategie (buy & hold, konstantes Mischungsverhältnis, Dynamische Wertsicherungskonzepte) 
Entnahmepolitik:

- fixe Entnahmepläne

- variable Entnahmepläne

Abbildung 11

3.2 Fixe Entnahmepläne

Der Entnahmebetrag kann im Zeitablauf planmäßig steigen, fallen oder konstant bleiben. „Selbstverrentung“ (Self-Annuitization)

Pro: Flexibilität und Vererbbarkeit

Con: Kapitalverzehrrisiko (bei Riester-Auszahlplänen muss das durch die KAG getragen werden)
	Fixe Entnahmeregel: Entnahme = Fester Euro-Betrag (solange Restkapital positiv)


3.3 Variable Entnahmepläne

Pro: Kapitalverzehrrisiko praktisch ausgeschlossen, Vererbungspotenzial, Chance auf höhere Rente im Vergleich zu fixen Entnahmeplänen, 
Con: schwankende Auszahlungen
	1
Fixe Prozentregel/Einkommensregel: Entnahme = Fester Prozentwert des Restkapitals 

	2
Restlebensdauer-Regel [1/E(T)-Regel]: Entnahme = Aktuelles Restkapital/Erwartete Restlebensdauer

	3
Höchstalter-Regel [1/T-Regel]: 

Entnahme = Aktuelles Restkapital / (Angenommenes Höchstalter – Aktuelles Lebensalter)


1 (Income Funds): fester Prozentsatz. an Zielrendite des Depots anpassbar -> inflationsadjustiertes Kapital  

2 (ähnlich 401-(k) Minimum-Entnahmeregel): steigender Prozentsatz des Restkapitals wird entnommen. 
E(T)=Restlebensdauer aus Sterbetafel, geschlechtsabhängig, allmählicher Kapitalverzehr, tendenziell sinkende Rente bei Langlebigkeit
3 (Decumulation Funds): Höchstalter = 100, steigende Rente, Kapitalverzehr mit 100, entspricht der Entnahme einer immer gleichen Anzahl von Anteilen. Tendenziell steigende Rente im Alter.
3.4 Entnahmepläne als Instrument der Ruhestandsplanung

· Staatlich geförderte Altersvorsorgeprogramme (z.B. Riester, Basisrente (Rürup), 401(k)-Pläne) : nachgelagerte Besteuerung  
· frei erhältliche Produkte 
401(k): Auszahlung des Kapitals, Überführung in IRA (individual Retirement Account), Kauf einer Leibrente

IRA: freie Anlagemöglichkeit des Kapitals, Mindestentnahmesätze ab 70,5 zur Kapitalentnahme

Riester (AvmG): ab 60 oder bei Altersrente, max. 30% als Einmalzahlung, lebenslange Leibrentenver​si​che​rung mit nicht fallenden Leistungen oder Entnahmeplan (mindestens gleichbleibende nominale Auszahlung), lebenslange Leibrente mit Unisex-Tarif ab 85, Teilweise Vererbbarkeit (bei Ehepartner steuerunschädlich)
Basisrente (Rürup): ab 60, keine Vererbbarkeit, daher Entnahmeplan schwierig
3.5 Leibrenten vs. Entnahmepläne: Vor- und Nachteile

Spannungsverhältnisse: 

· Rentabilität und Sicherheit 
· Lebenslange Versorgung und Vererbbarkeit
· Flexibilität und Liquidität
	Vor- und Nachteile von Leibrenten und Entnahmeplänen

	
	Leibrente
	Entnahmepläne Allgemein
	Entnahmepläne AVmG-Kontext

	Vorteile
	Langlebigkeitsschutz

Survival Credit

Zahlungsgarantie
	Flexibilität

Liquidität

Vererbbarkeit
	Teilweise Vererbbarkeit (bis 85)

Zahlungsgarantie

Geschlechtsspezifität

	Nachteile
	Keine Vererbbarkeit

Illiquidität, Inflexibilität

Unisex-Berechnung (AVMG)
	Kein Langlebigkeitsschutz

Verzehr- bzw. Konsumrisiko
	Illiquidität und Inflexibilität 

(bei unschädlicher Verwendung)


3.6 Beispielrechnungen zu Entnahmeplänen

3.6.1 Historische Betrachtungen (Beispiele)
Vermögenswerte des Entnahmeplans zu 60 % in Aktien (DAX) und 40 % in Renten (REXP)
Passives Investement mit je 0,5% Verwaltungskosten, 5% Ausgabeaufschlag, Renditen inflationsbereinigt

Betrachtung vor Steuern, Wertentwicklung in den Zeiträumen 1957 – 1992, und 1961-1996,  Endalter 100
Strategie1

Leibrente Zinssatz 2,5% (Biometrie gemäß DAV-Sterbetafel, Kostenquote 5 %)

Identischer Entnahmeplan mit fixer Entnahme von 5,33 pro 100 Euro Startkapital

Strategie2

Variabler Entnahmeplan mit identischer Startrente (5,6% von 100 abzgl. 5% AA)

Ergebnis:

Leibrente: fixe Rente, Kapitalverzehr in beiden Zeiträumen

Fixe Entnahme: fixe Rente, gutes Endkapital bei Zeitreihe 1, aber Kapitalverzehr im Alter 83 bei Zeitreihe 2 Variable Rente: teils deutlich schwankende Rente, Kapital ausreichend 

Vermögenswerte des Entnahmeplans zu 25 % (75 %) in Aktien (DAX) und 75 % (25 %) in Renten (REXP)

Passives Investement mit je 0,5% Verwaltungskosten, 5% Ausgabeaufschlag, Renditen inflationsbereinigt

Betrachtung vor Steuern, Wertentwicklung in den Zeiträumen 1971 – 2006, Endalter 100

Ergebnis:

1/T-Regel: niedrige Anfangsrente – zum Schluss stark steigend, höhere Aktienquote von Vorteil

1/E(T)-Regel: leicht schwankende Rente bis 80 – danach stetig abnehmend, höhere Aktienquote von Vorteil

3.6.2 Ex-ante-Betrachtungen

Ex-ante Perspektive zur Betrachtung einer Vielzahl von möglichen Wertentwicklungen am Kapitalmarkt. Wahrscheinlichkeitstheoretisches Modell der Wertentwicklung dessen Parameter aus Vergangenheitswerten abgeleitet werden. Ableitung von Rendite- und Risikokennzahlen aus den Wahrscheinlichkeitsverteilungen. 

Methodik 
finanzierungstheoretische Standardannahme: Fonds mit stationärer geometrischer Brownscher Bewegung:

Ein-Periodenrenditen sind unabhängig und identisch normalverteilte Zufallsgrößen

Historische Daten von 1967-2006: 

DAX: inflationsadjustierte kontinuierliche Jahresrendite ./. 0,5 % = 6,33 %, Volatilität = 24,71 % pro Jahr

REXP: reale Rendite = 3,31 %,  Volatilität = 5,04 % pro Jahr

Korrelation zwischen den beiden Anlageklassen 0,21, Ausgabeaufschlag 5 %, keine Rücknahmegebühren

Ergebnis: Spektrum der Auszahlungshöhe und Restkapitals

50 % Aktien und 50 % Renten

Leibrente als Benchmark

Mittlere Auszahlungshöhe

Die mittlere Rendite des Fondskapitals ist etwas höher als der angesetzte Entnahmesatz. 
Fixe Entnahme: ab 80 sinkende mittlere Auszahlung, da Kapitalverzehr bei ungünstigem Verlauf 

Variable Entnahme: leicht steigende mittlere Auszahlung 

Höchstalter-Regel [1/T-Regel]: sehr niedrige Anfangsauszahlung, ab 76 oberhalb der Leibrente
Restlebensdauer-Regel [1/E(T)-Regel]: steigend und ab 81 stark fallend 
Abbildung 16
Shortfall-Risiko relativ zur Leibrente
Wann ist die Rente niedriger als die aus der Leibrente / fixe Entnahme

Achtung dies ist stark abhängig davon, ob die mittlere Rendite des Fondskapitals hoch genug ist. 

Abbildung 17

Shortfall-Wahrscheinlichkeit bei Restlebensdauer-Entnahmeregel [1/E(T)-Regel]

Es zeigt sich, dass eine konservative Anlagepolitik mit reinen Anleiheportfolios zwar kurzfristig Sicherheit bietet, durch die geringe Ertragsstärke steigt das Risiko, ein Versorgungsniveau zu verfehlen, deutlich an. Eine Beimischung von Aktien erhöht das Risiko kurzfristig leicht, bietet aber langfristige Sicherheit. 

Mittleres Vererbungspotenzial

Leibrente: keine Vererbung
Fixe Entnahme: steigendes Kapital

Fixe Prozentregel (variable Rente): leicht steigendes Kapital

Restlebensdauer: fallendes Kapital 

Höchstalter-Regel: zunächst steigendes Kapital – später fallendes Kapital 

4. Portfolios aus Leibrenten und Investmentfonds-Entnahmeplänen
4.1 Ausgestaltungsmöglichkeiten 

4.2 Kombinationen von Leibrenten und Entnahmeplänen: Ex-post-Analysen

4.3 Simultane Optimierung von Asset Allokation und Entnahmen im Ex-ante-Kontext

4.3.1 Ausgangspunkt

4.3.2 Methodisches Vorgehen

4.3.3 Resultate bei Symmetrischen Mortalitätsannahmen

4.3.4 Resultate bei Asymmetrischen Mortalitätsannahmen

5. Forschungsergebnisse zur Ausgestaltung der Entnahmepläne

5.1 Einleitende Bemerkungen

5.2 Empirische Beiträge zur Nachfrage nach Leibrenten

5.2.1 Arbeiten zur Bedeutung von Leibrenten 

5.2.2 Die Bedeutung von Vererbungsmotiven

5.2.3 Kosten als Erklärungsansatz für die geringe Nachfrage nach Leibrenten

5.2.4 Weitere Erklärungsansätze für die geringe Nachfrage nach Leibrenten 

5.3 Handlungsanleitende Beiträge

5.3.1 Untersuchungen zu reinen Entnahmeplänen 

5.3.2 Untersuchungen von Entnahmeplänen unter Berücksichtigung von Leibrenten 

5.3.3 Sonstige Arbeiten

6. Schlussbetrachtung und zusammenfassende Theorien

In der Entnahmephase gibt es drei zentrale Risiken: Investment-, Inflations- und Langlebigkeitsrisiko. Im Zentrum der Studie standen Leibrenten (Versicherungen) und Entnahmepläne (Kapitalanlagegesellschaften). Keine konnte sich als generell überlegen erweisen. Neben persönlichen Risiko- und Zeitpräferenzen sind Vererbungsmotive und Gesundheitserwartungen von Bedeutung.

Vorteile von Leibrenten: 

· lebenslange Zahlungen garantiert -> Schutz vor Langlebigkeit
· Sterblichkeitsgewinne (Survival Credits) steigern das Einkommensniveau
Nachteile von Leibrenten: 

· Geringe Flexibilität
· Mangelnde Liquidität
· Keine Vererbbarkeit
Vorteile von Entnahmeplänen: 

· Flexibilität
· Liquidität
· Vererbbarkeit
· Ertragschancen der Kapitalmärkte
Nachteile von Entnahmeplänen: 

· Risiko Langlebigkeit
· Höheres Kapital nötig (fehlender Survival Credit)
Zitat:

Zusammenfassend kann Folgendes konstatiert werden:

· Besonders im hohen Lebensalter nimmt die Attraktivität von Leibrenten aufgrund des Survival Credits immer stärker zu. Insofern sind Strategien mit aufgeschobenen Leibrenten  (etwa wie bei Riester bis Alter 85) oder mit einer graduellen bzw. vollständigen Restkapitalverrentung im hohen Alter durchaus zweckmäßig. 

· Ein bereits mit Renteneintritt vollständig in klassische nominale Leibrenten investiertes Alterskapital bietet wenig Flexibilität, keine Liquidität und nutzt den Survival Credit sowie die langfristigen Ertragschancen der Kapitalmärkte nicht optimal. Ein reiner Entnahmeplan bietet keinen verlässlichen Schutz vor unerwarteter Langlebigkeit. Insofern sollte der Ruheständler einen sinnvollen Mix aus beiden Elementen finden. Möglichkeiten sind investmentfondsbasierte Leibrenten sowie Portfolios aus klassischen Leibrenten und Entnahmeplänen. 
· Zur Abdeckung einer Minimalversorgung für Miete und den täglichen Lebensbedarf sollte ein ausreichender Grundstock an Leibrenten bestehen. Hierbei sind die Leibrenten aus der gesetzlichen Rente, aus Beamtenpension oder einer Betriebsrente anzurechnen. 

· Diversifizierte Aktienanlagen sind auch in der Ruhestandsphase ein wichtiger Baustein des Altersversorgungsportfolios, da der Investmenthorizont nach Eintritt des Ruhestands im Schnitt noch 15 bis 20 Jahre beträgt, und das mit steigender Tendenz. Mit Entnahmeplänen und fondsgebundenen Leibrenten können die Bürger auch in der Auszahlungsphase an den Ertragschancen dieser Anlageklasse partizipieren. Der Produktanbieter sollte den Bürger jedoch sorgfältig über die Bedeutung schwankender Zahlungen aufklären. 

· Kombiniert der Ruheständler einen variablen Entnahmeplan mit einer Leibrente, sollten neben der Asset Allokation auch die Entnahmesätze optimiert werden. 

· Die Höchstalter-Regel mit optimal bestimmten Endalter sowie periodisch fixe Entnahmen haben attraktive Rendite/Risikoprofile, wenn diese mit einer aufgeschobenen Leibrente kombiniert werden. 

· Die Orientierung an der erwarteten Restlebensdauer [1/E(T)-Regel] ist eine relativ einfache Entnahmeregel, die insbesondere dann attraktive Rendite-/Risikoprofile bietet, wenn der Ruheständler glaubt, eine unterdurchschnittliche Lebenserwartung zu haben. 

· Die im Steuerrecht teilweise geforderte Eigenschaft der „Gleichmäßigkeit“ der Rentenzahlungen zur Qualifikation als Leibrente ist aus ökonomischer Betrachtung zu eng und schränkt die Etablierung sinnvoller Produkte zu Lasten der Verbraucher unnötig ein. Zu nennen sind hier etwa investmentfondsgebundene variable oder inflationsindexierte Leibrenten, welche schwankende nominale Rentenzahlungen aufweisen. 

· In der steuerlich geförderten kapitalgedeckten Altersversorgung ist die Entnahmephase unübersichtlich und zu restriktiv reguliert. So unterscheiden sich die Regeln für die Auszahlungsphase bei Riester- und Rürup-Verträgen erheblich, obgleich beide kapitalgedeckte Systeme sind. Dies sollte vereinheitlicht werden. 

· Die steuerlich geförderte kapitalgedeckte Alterssciherung bevorzugt klassische Leibrentenprodukte mit lebenslang nominal fixen Zahlungen. Dies wird oft mit dem „ersetzenden Charakter“ der kapitalgedeckten Systeme für die gesetzliche Rente begründet. Diese Begründung ist ökonomisch nicht tragbar. Es geht nicht um die Einhaltung formaljuristischer Argumente, sondern um die ökonomisch möglichst effiziente Ausgestaltung der kapitalgedeckten Altersversorgung. 
· Im Rahmen der Riester-Rente müssen auch Kapitalanlagegesellschaften Leistungsgarantien übernehmen. Es wurde ein konkreter Vorschlag unterbreitet, wie die derzeit noch existierende Lücke zur notwendigen Solvenzunterlegung geschlossen werden kann. 

Der Gesetzgeber ist gut beraten, wenn er bei der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen den freien (jedoch kontrollierten) Leistungswettbewerb der verschiedenen Produktanbieter um die Altersvorsorgegelder nutzt und nicht etwa zu Gunsten eines bestimmten Produktanbieters oder –typus einschränkt oder die Altersvorsorgegelder gar in den Dispositionsbereich der Wirtschafts- oder Finanzpolitik fallen lässt. Dabei stehen dem Leitbild eines freien Leistungswettbewerbs sachgerechte Regulierungsmaßnahmen zum Verbraucherschutz nicht entgegen. 
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