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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

1.1.1 Entwicklung der kapitalgedeckten Altersvorsorge
Die Alterssicherung in Deutschland steht immer wieder im Mittelpunkt der gesellschaftlichen
Diskussion. Getrieben wird dieser Diskurs v.a. durch die demografische Entwicklung.! Die
umlagefinanzierte gesetzliche Rentenversicherung” wird zukiinftig aufgrund des sich weiter
zuungunsten der arbeitenden und damit einzahlenden Bevolkerung verschiebenden
Gleichgewichts flir viele Biirger nicht ausreichen um im Alter den ,,Lebensstandard des
Erwerbslebens fortzufiihren.® Einen Indikator dafiir stellt das Sicherungsniveau vor Steuern
dar, das gem. § 154 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 SGB VI das Verhiltnis einer jahresdurchschnittlichen
Rente aus der gesetzlichen Rentenversicherung bei unterstellten 45 Versicherungsjahren nach
Abzug von Sozialabgaben aber vor Abzug von Steuern zum verfiigbaren Durchschnittsentgelt
wiederum nach Abzug von Sozialabgaben und vor Abzug von Steuern angibt. Dieses wird
von 49,6 % im Jahr 2012 iiber 48,0 % im Jahr 2020 auf 46,0 % im Jahr 2026 absinken.* Diese
Problematik ist hinldnglich bekannt und erste Reaktionen haben stattgefunden.’ Die
gesetzliche Rentenversicherung stellt zwar immer noch das ,,wichtigste Einzelsystem der
sozialen Sicherung in Deutschland“® dar, allerdings wurde der Aufbau weiterer Bausteine
sukzessive vorangetrieben.” So wurde mit Verabschiedung des Altersvermdgensgesetzes
(AVmG)® im Jahr 2001 der Ausbau der betrieblichen Altersvorsorge vorangetrieben’ und im
Besonderen durch die Einfilhrung einer staatlich geforderten, kapitalgedeckten

Altersvorsorge, der sog. Riester-Rente, Anreize geschaffen zusétzlich privat fiir das Alter

' Dazu auch Férster/Rechtenwald (2008), S. 169, Ruland (2008a), S. 23, Doetsch et al. (2010), S. 11 oder
BMAS (2012a), S. 7.

2 Vgl. zum Umlageverfahren Ruland (2008a), S. 22 f. und Ruland (2008b), S. 65 ff.

> BMAS (2012b), S. 12. Vgl. dazu auch Ruland (2008a), S. 22 f., Riirup/MyBen (2008), S. 190 f.,

Birk/Wernsmann (2008), S. 230, Doetsch et al. (2010), S. 11.

Vgl. BMAS (2012b), S. 12 und S. 39 f.

Vgl. Ruland (2008a), S. 23, Forster/Rechtenwald (2008), S. 169. Dazu auch BMAS (2012a), S. 7 ff.

Ruland (2008b), S. 31. Dazu auch BMAS (2012a), S. 11 f. und 32 ff.

Vgl. dazu auch Borsch-Supan/Heiss/Winter (2004), S. 35 ff., die eine sinkende Bedeutung der gesetzlichen

Rentenversicherung als Haupteinnahmequelle in der Wahrnehmung junger Personen feststellen.

Gesetz zur Reform der gesetzlichen Rentenversicherung und zur Forderung eines kapitalgedeckten

Altersvorsorgevermdgens (Altersvermogensgesetz — AVmG) vom 26.06.2001, BGBI. I, S. 1310.

?  Vgl. dazu grundlegend Doetsch et al. (2010) oder Heubeck/Seybold (2007).
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[ Einleitung

vorzusorgen.'’ Die Riester-Rente stand jedoch zunichst hiufig in der Kritik'' und wurde, wie
Abbildung 1 zeigt, nur langsam von der Bevolkerung angenommen. Vier Jahre nach der
Einfiihrung waren noch nicht einmal vier Mio. Riester-Vertrage abgeschlossen, v.a. die
Anlageoptionen des Banksparplans und der Investmentfondsanlage wurden von der

Bevolkerung fast nicht wahrgenommen.
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Abbildung 1: Entwicklung der Riester-Vertrage™

Seit Beginn des Jahres 2005 konnte allerdings ein stetiger Zuwachs an Riester-Vertrdgen
festgestellt werden. Gleichzeitig trat auch mit dem Alterseinkiinftegesetz (AItEinkG)" die
erste umfangreiche Reform der Riester-Rente in Kraft.'* Die darin enthaltenen Neuerungen
sollten in erster Line dafiir sorgen die Riester-Rente verbraucherfreundlicher besonders in
ihrer praktischen Handhabbarkeit werden zu lassen.”” So wurde bspw. der
Dauerzulagenantrag eingefiihrt und die Informationspflichten der Anbieter beziiglich der
Kostentransparenz verschirft.'® Die Verbesserung der Markttransparenz aus Verbrauchersicht

sowie des Anlegerschutzes in Verbindung mit einer weiteren Stdrkung der kapitalgedeckten

Vgl. Lindberg (2001a), S. 2055, Dorenkamp (2001), S. 253 f. oder Risthaus (2001), S. 1269. Ausfiihrlich zu
den Anderungen der betrieblichen und privaten Altersvorsorge durch das AVmG vgl. Niermann/Risthaus
(2002). Siche auch detailliert zu den Zielen, die mit Einfiihrung der Riester-Rente erreicht werden sollten,
Entwurf des AVmG, BT-Drucksache 14/4595.

Vgl. dazu Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 433.

2" Entnommen aus BMAS (2013), Stand 31.12.2012.

Gesetz zur Neuordnung der einkommensteuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungen und
Altersbeziigen (Alterseinkiinftegesetz — AItEinkG) vom 05.07.2004, BGBI. I, S. 1427.

Fiir einen Uberblick der Anderungen der privaten Altersvorsorge durch das AltEinkG siehe Risthaus (2004a)
und (2004b) oder Preifler/Sieben (2006).

Vgl. Entwurf des AItEinkG, BT-Drucksache 15/2150, S. 1 f. Dazu auch Preier/Sieben (2006), S. 24.

' Vgl. dazu Risthaus (2004b), S. 1384 oder PreiBer/Sieben (2006), S. 22 ff.
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1 Einleitung

Altersvorsorge verfolgt der Gesetzgeber auch aktuell mit dem Inkrafttreten des
Altersvorsorge-Verbesserungsgesetzes (AltvVerbG) zum 01.07.2013."

Abbildung 1 zeigt dariiber hinaus, dass sich die Riester-Rente inzwischen als Komponente
des Alterssicherungssystems Deutschlands etabliert hat. Mit ca. 15,7 Mio. abgeschlossenen
Vertragen Ende 2012 wurde ein neuer Hochststand erreicht. Allerdings ist mit lediglich 0,37
Mio. neu hinzugekommenen Vertrdgen im Jahr 2012 ein Abflachen der hohen Zuwachsraten
der Vorjahre eingetreten. Als Griinde dafiir werden neben negativer Berichterstattung in den
Medien auch die Finanzmarktkrise und eine damit verbundene Skepsis gegeniiber der
kapitalgedeckten Altersvorsorge genannt.'® Allerdings lassen die der Abbildung 1 zugrunde
liegenden Werte keine direkten Riickschliisse auf aktiv besparte Riester-Vertriage zu, da darin

auch beitragsfrei gestellte Vertrige und Mehrfachvertrige eines Anlegers enthalten sind."

1.1.2 Die Stellung der Riester-Rente im Alterssicherungssystem Deutschlands
Wurden frither die Einzelelemente der Alterssicherung in Deutschland anhand des Drei-
Siulen-Modells™® entweder als gesetzliche Rentenversicherung oder als betriebliche bzw.
private Altersvorsorge eingeordnet, so entwickelte die Sachverstindigenkommission zur
Neuordnung der steuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungen und
Altersbeziigen (sog. Riirup-Kommission) das Drei-Schichten-Konzept.”' Im Mittelpunkt der
Zuordnung des Drei-Schichten-Modells steht neben steuerlichen Gesichtspunkten die
Sicherstellung der Verwendung der Altersvorsorgeprodukte fiir die Alterssicherung.”? Der
ersten Schicht, der sog. Basisversorgung, gehoren folglich Produkte an, deren ausschlieBliche
Verwendung fiir die Altersvorsorge garantiert ist und die damit insbesondere nicht vererblich,
ibertragbar, beleihbar, verduBBerbar oder vorzeitig kapitalisierbar sind, wie bspw. Anspriiche

aus der gesetzlichen Rentenversicherung, aber auch bestimmte kapitalgedeckte Basisprodukte

Gesetz zur Verbesserung der steuerlichen Forderung der privaten Altersvorsorge (Altersvorsorge-

Verbesserungsgesetz — AltvVerbG) vom 24.06.2013, BGBI. I, S. 1667. Vgl. dazu auch Entwurf des

AltvVerbG, BT-Drucksache 17/10818 und BMAS (2012a), S. 11.

" Vgl. dazu BMAS (2012a), S. 143.

' Vgl. BMAS (2012a), S. 144.

? vgl. dazu u.a. Schwarz (2004), S. 5 ff.

*l vgl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 362, Riirup/MyBen (2008), S. 190 oder Heubeck/
Seybold (2007), S. 592.

22 Vgl. dazu Riirup/MyBen (2008), S. 189 ff., Ruland (2008a), S. 20 oder Heubeck/Seybold (2007), S. 592.

Detailliert zur Besteuerung der Rentenleistungen in den einzelnen Schichten vgl. Jansen/MyBen/Killat-

Risthaus (2009), S. 363 ff. Allgemein zu Besteuerungskonzepten der Altersversorgung aus 6konomischer

und juristischer Sicht siche Schwarz (2004).



1 Einleitung

(sog. Riirup-Rente).” Die zweite Schicht, die Zusatzversorgung, umfasst neben der
betrieblichen Altersvorsorge auch die Riester-Rente.”* Zwar ist hierbei grundsitzlich eine
Kapitalisierung in Form lebenslanger Leistungen vorgesehen, allerdings kann auch unter
bestimmten Umstinden eine vorzeitige Kapitalauszahlung gewihlt werden.” Die dritte
Schicht bilden alle Kapitalanlageprodukte, welche sich nicht der ersten oder der zweiten
Schicht zuordnen lassen, aber grundsétzlich fiir die Altersvorsorge eingesetzt werden
konnen.”® Der Charakter einer frei verfiigbaren Kapitalanlage tiberwiegt allerdings hierbei.”’

Abbildung 2 zeigt den Ubergang vom Drei-Siulen-Modell zum Drei-Schichten-Modell und

die sich daraus ergebende Neuzuordnung der einzelnen Anlageprodukte.

1. Saule 2. Saule 3. Saule
Gesetzliche Betriebliche Private
Altersvorsorge Altersvorsorge Altersvorsorge
3. Schicht
Kapitalanlageprodukte <
Kapitallebensversicherungen, Sparplane,
sonstige Rentenversicherungen

2. Schicht

Zusatzliche Versorgung
Betriebliche Altersvorsorge (arbeitgeberfinanziert,
Entgeltumwandlung, Riester-geférdert), private Riester-Rente

1. Schicht

Basisversorgung <
Gesetzliche Rentenversicherung, berufsstandische Versorgung, Leibrentenversicherungen
(Basis-Rente/ Riirup-Rente)

Abbildung 2: Ubergang vom Drei-Séaulen-Modell zum Drei-Schichten-Modell®

» Dazu auch Heubeck/Seybold (2007), S. 592, Riirup/MyBen (2008), S. 190 f. oder Jansen/MyBen/Killat-

Risthaus (2009), S. 363.

Vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 191. Kritisch zur Zuordnung der betrieblichen Altersvorsorge zur zweiten

Schicht Heubeck/Seybold (2007).

2 Vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 191. Siche dazu im Rahmen der Riester-Rente auch insbesondere Teil II der
Arbeit.

% Vgl. Heubeck/Seybold (2007), S. 592 oder Riirup/Myfen (2008), S. 192.

27 Vgl. dazu Riirup/MyBen (2008), S. 192 oder Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 363.

% Entnommen aus Heubeck/Seybold (2007), S. 592.
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1 Einleitung

Auch die Sichtweise auf die Einzelkomponenten der Alterssicherung hat sich mit dem
Ubergang zum Drei-Schichten-Modell geéindert. Sollte die Hauptsicherung im Alter nach dem
Drei-Sédulen-Modell in erster Linie von der gesetzlichen Rentenversicherung oder ihren
Substituten getragen werden, so setzt das Drei-Schichten-Modell auf eine mischfinanzierte

Altersvorsorge.” Welche Schicht dabei die Hauptlast trigt, ist einzelfallabhingig.>

1.1.3 Stand der betriebswirtschaftlichen Forschung

Aufgrund der hohen Relevanz der Riester-Rente fiir die Alterssicherung in Deutschland steht
und stand diese immer wieder im Mittelpunkt 6konomischer Untersuchungen. Im Rahmen
dieser Arbeit wird eine Beurteilung der Riester-Rente aus einzelwirtschaftlicher Perspektive
angestrebt. Um Ankniipfungspunkte an bereits bestehende Forschungsergebnisse aufzuzeigen,
soll nachfolgend ein Literaturiiberblick gegeben werden, der sich aus Griinden der
Ubersichtlichkeit und der Relevanz fiir die folgenden Untersuchungen allerdings nur auf
einzelwirtschaftliche Analysen unter betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten erstreckt.
Davon ausgehend werden Forschungsliicken identifiziert, deren Untersuchung den
wissenschaftlichen Beitrag dieser Arbeit darstellt.

DORENKAMP (2001) setzt sich in seinem Beitrag in erster Linie qualitativ mit der Riester-
Rente auseinander, dennoch werden bereits hier erste okonomische Untersuchungen auf
quantitativer Ebene u.a. der Belastungswirkung der nachgelagerten Besteuerung oder der
Forderungsalternativen durchgefiihrt. Daneben zeigt DORENKAMP (2001), dass die strafenden
Folgen nach schidlicher Verwendung des Riester-geforderten Altersvorsorgevermogens unter
vollstdndiger Sicherheit nicht ausreichen um Belastungsindifferenz im Vergleich zu einer
rentenformigen Auszahlung herzustellen. Deswegen schligt er die Einfithrung eines
Korrekturfaktors vor, der neben der nominalen Riickzahlung der staatlichen Forderungen auch
die daraus resultierenden Zinseffekte neutralisiert.

KIESEWETTER (2002) kommt in einer ersten umfassenden 6konomischen Untersuchung der
Riester-Rente aus einzelwirtschaftlicher Perspektive zu dem Ergebnis, dass sich bei
Zugrundelegung strikt steuerplanerischer MaBstébe und einer rentenformigen Kapitalisierung
eine Riester-Anlage alternativen, nicht geférderten Anlageprodukten in Form festverzinslicher
Titel oder Aktien iiberlegen erweist. Lediglich bei schddlicher Verwendung des geforderten

Vermogens zu Beginn der Auszahlungsphase ist die Riester-Rente den Alternativanlagen in

¥ vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 191, Birk/Wernsmann (2008), S. 230.
30 Vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 191 oder Birk/Wernsmann (2008), S. 230.
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Einzelfdllen (Geringverdiener mit einfachem Zulagenanspruch) unterlegen. KIESEWETTER
(2002) zeigt zudem, dass Anleger, fiir die eine Forderung {iber die Altersvorsorgezulage
optimal ist, unter Sicherheit nie von einer schiadlichen Verwendung profitieren, wéihrend dies
in der umgekehrten Situation stets der Fall ist, wenn der personliche Grenzsteuersatz des
Anlegers in der Rentenphase unter dem der Ansparphase liegt.

Erst mit der Unternehmensteuerreform 2008 é&nderte sich durch die Einfithrung der
abgeltenden Besteuerung auf Zinsertrige im Privatvermogen® wieder ein grundlegender
Aspekt, der eine neuerliche Beurteilung der Riester-Rente unter O6konomischen
Gesichtspunkten aus einzelwirtschaftlicher Perspektive notwendig werden lie. In einer
Uberarbeitung und Anpassung der Untersuchung von KIESEWETTER (2002) an die neue
Rechtslage nach der Unternehmensteuerreform 2008 konnten  DIETRICH/KIESE-
WETTER/SCHONEMANN (2008a) eine weitere Zunahme der Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente
gegeniiber einer alternativen Zinsanlage, einer Rentenversicherung und einer Fondsanlage
feststellen. In allen untersuchten Konstellationen erwies sich die Riester-Rente stets den
Alternativen iiberlegen.

FIFO ET AL. (2009) kommen in einer umfassenden Evaluierung von Steuervergiinstigungen in
Deutschland hinsichtlich der Forderwirkung der Riester-Rente u.a. zu dem Ergebnis, dass es
jingeren Jahrgingen eher moglich ist, die Rentenliicke durch den Abschluss einer Riester-
Rente zu schlieBen als dlteren und mittleren Jahrgéingen, wenn die Sparleistung sich auf den
vom Gesetzgeber vorgeschlagenen Mindesteigenbeitrag belduft. Dariiber hinaus wird neben
der geschlechtsunabhingigen Rentenberechnung wiederum die Anreizwirkung der
schiadlichen Verwendung des geforderten Altersvorsorgevermogens kritisiert und wie von
DORENKAMP (2001) eine Korrektur um den auf der Forderung basierenden Zinseffekt
gefordert.

Die aufgefiihrten Untersuchungen der Riester-Rente aus einzelwirtschaftlicher Perspektive
und auf Grundlage O©konomischer Gesichtspunkte beziehen allerdings nicht alle
entscheidungsrelevanten Aspekte in die Uberlegungen mit ein. BLANK (2011) fasst die
bisherigen Forschungsergebnisse zur Riester-Rente zusammen®* und zieht daraus u.a. den

Schluss, dass neben grundlegenden Fragen zum Sparverhalten auch der Einfluss von Kosten

3! Vgl. dazu grundlegend Ravenstein (2007a) und (2007b) oder Oho/Hagen/Lenz (2007).
32 Allerdings vernachlissigt er hierbei vollstindig die dieser Arbeit zugrunde liegenden, betriebswirt-
schaftlichen Untersuchungen.
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auf die Rendite einer Riester-Anlage weiterer Untersuchungen bedarf.”® Zwar versuchen
STAHL/STAHL/KASCH (2012) in einer modelltheoretischen Analyse dieser Fragestellung
mittels eines einheitlichen Kostenkoeffizienten nachzugehen, allerdings ldsst der angewandte
Modellrahmen in erster Linie eine konsistente Erfassung der forderrechtlichen Regelungen
vermissen, was letztlich erhebliche Auswirkungen auf potentielle Ergebnisse erwarten lasst.**
Dartiber hinaus basieren die Ergebnisse der oben dargestellten Untersuchungen stets auf der
Annahme vollstdndiger Sicherheit und vollkommener Informationen. Besonders ein Einbezug
der expliziten Regelungen der Riester-Rentenphase ist somit {iberfliissig, da sich barwertig bei
Unterstellung einer aktuarisch fairen Rente stets das angesparte Altersvorsorgevermogen
ergibt.”> Wird allerdings Unsicherheit in die Entscheidungssituation integriert, miissen sowohl
die leistungsauszahlende Stelle als auch der Leistungsempfinger den zukiinftigen
Zahlungszeitraum schitzen, wobei eine asymmetrische Informationsverteilung zugunsten des
Leistungsempfiangers angenommen werden kann. Letztlich stellt sich der Anleger mit seiner
individuellen Sterblichkeit einem Wettbewerb mit der von Versicherungsunternehmen
geschitzten, kalkulatorischen Sterblichkeit.*® Als Ausweg steht dem Riester-Sparer eine
vollstdndige Entnahme des angesparten Kapitals aus dem Vertrag offen. Diese sog. schidliche
Verwendung wurde in den oben aufgefiihrten Untersuchungen des Ofteren ob ihres
Belastungsvorteils im Vergleich zur rentenférmigen Auszahlung kritisiert. Neben dem
Kostenaspekt gebietet letztendlich der Gesichtspunkt der Unsicherheit im Zusammenhang mit
der Kapitalisierung des angesparten Vermdgens eine iliber den aktuellen Stand der Forschung
hinausgehende weitere Untersuchung der Riester-Rente aus einzelwirtschaftlicher

Perspektive.

1.2 Gang der Untersuchung
Letztlich handelt es sich bei dem Konstrukt der Riester-Rente um eine Verkettung von
Entscheidungssituationen, welche von vielfiltigen Faktoren beeinflusst werden. Eine

umfassende Betrachtung aller entscheidungsrelevanten Parameter in einer modelltheo-

3 Vgl. dazu auch u.a. Westerheide et al. (2010), Kleinlein (2011a), Hagen/Kleinlein (2011), Klos (2011),
Leinert (2012), Sternberger-Frey (2012), Hagen (2012), Dommermuth (2012), Billen/Gatschke (2012) oder
Schwark (2012).

 Im Modellrahmen von Stahl/Stahl/Kasch (2012) flieBt auch die itiber die Zulage hinausgehende
Steuerersparnis bei der Forderung iiber den Sonderausgabenabzug in den Vertrag und damit in den
unversteuerten Deckungsstock. Der von Stahl/Stahl/Kasch (2012) vermutete ausgleichende Effekt durch
andere modellimmanente Unschirfen kann nicht nachvollzogen werden.

3% Vgl. dazu Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 435.

3% Vgl. dazu auch Bucher-Koenen/Kluth (2013), die versuchen die subjektive Lebenserwartung der Riester-
Sparer und den sich dadurch ergebenden Selektionseffekt zu bestimmen.
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retischen Untersuchung wiirde somit zu einem uniibersichtlichen Gesamtbild fiihren. Die
Reduzierung der Untersuchung auf Einzelfaktoren ist folglich fiir eine zielgerichtete und
nachvollziehbare Analyse unerlédsslich. Diese lassen sich schliefllich zu einem Gesamtbild
verdichten. In einem ersten Abstrahierungsschritt wird der Entscheidungsprozess bei
Abschluss einer Riester-Rente in zwei Teilentscheidungen gesplittet. Der erste Teil dieser
Arbeit behandelt die Uberlegungen eines potentiellen Riester-Sparers beziiglich der
Investitionsentscheidung, wihrend im zweiten Teil die Auszahlung des angesparten Kapitals,
das ,,Entsparen®, im Mittelpunkt steht. Entsprechend der oben aufgezeigten Forschungsfragen
befasst sich Teil I der Arbeit somit vornehmlich mit der Ansparphase der Riester-Rente,
wobei zundchst in Kapitel 3 die allgemeine Wirkung von Kosten auf die Entscheidung einen
Riester-Vertrag abzuschlieen analysiert wird. Als Alternative steht dem Anleger ein direkt
vergleichbares, nicht gefordertes Anlageprodukt zur Verfligung. In Abgrenzung zu
STAHL/STAHL/KASCH (2012) wird die Investitionsentscheidung anhand des Kriteriums des
Nettoendvermogens nach Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase unter Anwendung
des von KIESEWETTER (2002) und DIETRICH/KIESEWETTER/SCHONEMANN (2008a)
hergeleiteten Modellrahmens getroffen, der um eine periodengenaue Erfassung der
dominierenden Kostenstrukturen der spezifischen Anlageprodukte erweitert wird. Es zeigt
sich, dass die teilweise sogar restriktivere Kostenverrechnung der nicht geférderten und damit
nicht reglementierten Alternativanlagen im Zusammenspiel mit der Riester-Férderung dafiir
sorgt, dass die Riester-Rente auch unter den gegebenen Umstinden die {iberlegene
Altersvorsorgeanlage darstellt.

In Kapitel 4 stehen die in Kapitel 3 in ihrer allgemeinen Wirkungsweise untersuchten
Kostenfaktoren in einer spezifischen Handlungssituation eines Riester-Anlegers im
Mittelpunkt. Es wird analysiert, inwiefern die Ausgestaltung der Kostenverrechnungssysteme
der einzelnen Riester-Produkte c.p. einen Anbieterwechsel verhindert und damit die
Flexibilitit der Riester-Rente einschrinkt bzw. in welchem Umfang Anderungen der
vertraglichen Rahmenbedingungen durch den Anbieterwechsel notwendig sind, um einen
positiven Nettoendvermdgenseffekt zu erzielen.

In Teil IT der Arbeit wird von der in Teil I thematisierten Investitionsentscheidung insoweit
abstrahiert, als die optimale Kapitalisierung des Riester-geforderten Altersvorsorgevermogens
nach bereits getétigter Investition Gegenstand der Untersuchung ist. Ausgehend von
Kapitel 7, in dem der Anleger im Gegensatz zum Versicherungsunternehmen vollstindige

Informationen iiber seine zukiinftige und sichere Lebensdauer hat, wird das Entscheidungs-
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kalkiil durch eine schrittweise Integration von Unsicherheit erweitert. Kapitel 7 zeigt, dass ein
kritischer Kapitalmarktzins existiert, oberhalb dessen eine vollstindige Entnahme und damit
schddliche Verwendung des angesparten Vermogens einer gesetzlich vorgesehenen und
rentenformigen Auszahlung vorgezogen wird.

Aufbauend auf der Entscheidungssituation aus Kapitel 7 wird in Kapitel 8 schlieBlich auch
Unsicherheit auf Seiten des Anlegers eingefiihrt. Je nach Auspriagung der individuellen
Sterblichkeit entscheidet sich ein risikoneutraler Anleger auf Basis des Money’s Worth-
Kriteriums entweder fiir eine rentenformige Auszahlung oder eine schiddliche Verwendung
des Vermogens. Es zeigt sich, dass im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses junge Anleger,
deren Sterblichkeit dem prognostizierten Bevolkerungsdurchschnitt entspricht, stets eine
schidliche Verwendung bevorzugen. Eine Verwendung des entnommenen Kapitals fiir die
Altersvorsorge kann in diesem Fall nicht garantiert werden. Daneben kann allerdings auch
festgehalten werden, dass sich eine idealtypische Riester-Anlage unabhédngig von der
Kapitalisierung bei entsprechend langer Forderungsdauer im gegebenen Modellrahmen
letztlich auch bei expliziter Beriicksichtigung der Rentenphase der Unterlassensalternative
iiberlegen erweist.

In einer Erweiterung dessen wird in Kapitel 9 der Einfluss soziodkonomischer Faktoren auf
die optimale Kapitalisierung des Riester-geforderten Altersvorsorgevermogens unter
Unsicherheit analysiert. Durch Modifizierung der individuellen Anlegersterblichkeit mittels
empirisch  festgestellter Lebenserwartungsdifferenzen gelingt es zu zeigen, dass
soziookonomische Effekte die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente teils erheblich beeinflussen.
Dies ist neben der Anrechnung auf die Grundsicherung und der fehlenden (finanziellen)
Bildung als weiterer Anhaltspunkt dafiir zu werten, dass gerade Geringverdiener, die bei einer
Betrachtung unter Sicherheit im Besonderen von der Riester-Forderung profitieren, in der
Grundgesamtheit der Riester-Sparer eher unterreprasentiert sind.

Kapitel 10 fasst die wichtigsten Erkenntnisse der Arbeit thesenartig zusammen und gibt in
einem Ausblick Ankniipfungspunkte fiir weitere Forschungsvorhaben im Kontext der Riester-

Rente.



Tell I:
Die Ansparphase der privaten

kapitalgedeckten Altersvorsorge



2 Ausgestaltung der Ansparphase
2.1 Rechtliche Grundlagen

Teil 1 der Arbeit thematisiert vornehmlich die Ansparphase der Riester-geforderten
Altersvorsorge. Folglich werden im Rahmen dieses Kapitel ausschlieBlich die dafiir
einschldgigen rechtlichen Grundlagen dargelegt. Eine ausfiihrliche Darstellung der rechtlichen
Vorschriften der Rentenphase findet sich in Kapitel 6.1 des zweiten Teils der Arbeit. Auf
einen FEinbezug der gesetzlichen Regelungen zur Verwendung des angesparten
Altersvorsorgevermdgens fiir eine selbstgenutzte Immobilie wird verzichtet, da diese

Alternative im Verlauf der Arbeit nicht behandelt wird.>’

2.1.1 Zertifizierungskriterien

Was als forderfahiger Riester-Vertrag gilt, bestimmt sich nach den Vorschriften des Gesetzes
zur Zertifizierung von Altersvorsorgevertrigen (AltZertG).*® Gem. § 82 Abs. 1 Satz 1 EStG
werden Altersvorsorgebeitrdge nur gefordert, wenn sie in einen nach § 5 AltZertG
zertifizierten Altersvorsorgevertrag eingezahlt werden.”” Dieser normiert, dass eine
Zertifizierung nach § 1 Abs. 3 AltZertG nur erfolgen kann, wenn der Altersvorsorgevertrag
den Vertragsbedingungen aus § 1 Abs. 1 und/oder Abs. la AltZertG entspricht und
gleichzeitig der Anbieter des Vertrages die Anforderungen des § 1 Abs. 2 AltZertG erfiillt.*’
Die wichtigsten dieser Zertifizierungsvoraussetzungen sind im Folgenden stichpunktartig
dargelegt:*!

— Der Anleger bezieht aus dem Altersvorsorgevertrag eine lebenslange und unabhingig
vom Geschlecht berechnete Leistung, die nicht vor Vollendung des 62. Lebensjahres
ausbezahlt wird (§ 1 Abs. 1 Nr. 2 HS 1 AltZertG).** Fiir Vertrige, die vor dem
01.01.2012 abgeschlossen wurden, ist nach § 14 Abs. 2 AltZertG das 60. Lebensjahr
mafgebend.

7 Vgl. dazu grundlegend Risthaus (2001), S. 1280 f., Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 563 ff. oder

Eckerle (2009), S. 388 f. und S. 392. Fiir eine 6konomische Untersuchung siehe Dorenkamp (2001), Knoll

(2001a) und (2001b) sowie Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008b).

Gesetz iiber die Zertifizierung von Altersvorsorge- und Basisrentenvertrigen (Altersvorsorgevertrige-

Zertifizierungsgesetz — AltZertG) vom 26. Juni 2001, BGBI. I, S. 1310, 1322.

3% Vgl. Dorenkamp (2001), S. 258, Riirup/MyBen (2008), S. 220 oder Birk/Wernsmann (2008), S. 258.

% Vgl. Dorenkamp (2001), S. 258 f. und Risthaus (2001), S. 1269 f.

1 Fiir einen vollstindigen Uberblick siehe Dorenkamp (2001), S. 258 f., Risthaus (2001), S. 1269 f. oder
Kleinlein (2011a), S. 13 ff.

2 vgl. Risthaus (2001), S. 1269, Riirup/MyBen (2008), S. 220 oder Birk/Wernsmann (2008), S. 258.

38
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— Der Anbieter garantiert, dass zu Beginn der Leistungsphase zumindest die nominalen
Beitrége fiir die Auszahlung zur Verfiigung stehen (§ 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG).

— Die Auszahlung des geforderten Altersvorsorgevermogens erfolgt iiber eine
lebenslange  Leibrente oder einen  Auszahlungsplan mit anschlieBender
Teilkapitalverrentung ab spdtestens dem 85. Lebensjahr (§ 1 Abs. 1 Nr. 4 HS 1
AltZertG). Die Rentenzahlungen miissen dabei iiber die gesamte Rentenphase
konstant bleiben oder ansteigen (§ 1 Abs. 1 Nr. 4 HS 2 AltZertG). Eine Teilentnahme
von bis zu 30 % des angesparten Altersvorsorgevermogens zu Beginn der
Rentenphase ist moglich (§ 1 Abs. 1 Nr. 4 HS 4 AltZertG).

— Die Abschluss- und Vertriebskosten sind gleichméBig auf mindestens die ersten fiinf
Vertragsjahre zu verteilen, wenn sie nicht als Prozentsatz von den
Altersvorsorgebeitrdgen einbehalten werden (§ 1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG).

— Der Anleger hat bis zum Beginn der Rentenphase die Moglichkeit den Vertrag ruhen
zu lassen, das angesparte Vermogen auf einen anderen auf seinen Namen lautenden,
zertifizierten Altersvorsorgevertrag zu tibertragen oder das gebildete Kapital im
Rahmen des § 92a EStG voriibergehend zum Kauf einer eigengenutzten Immobilie zu
entnehmen (§ 1 Abs. 1 Nr. 10 AltZertG).*

— Gefordert wird auch ein Vertrag, der einen Rechtsanspruch auf ein Darlehen gewéhrt,
welches im Sinne des § 92a Abs. 1 Satz 1 EStG fiir eine selbst genutzte Immobilie
verwendet wird (§ 1 Abs. la AltZertG).*

Bei den Anbietern eines zertifizierten Altersvorsorgevertrages darf es sich gem. § 1 Abs. 2
AltZertG um Lebensversicherungsunternehmen, Kreditinstitute, Bausparkassen oder
Kapitalanlagegesellschaften handeln, die ihren Sitz im Inland oder einem anderen Staat des

Europiischen Wirtschaftsraums haben.*

Die zur Verfligung stehenden Anlageprodukte
orientieren sich dabei an der Auswahl der Anbieter.*® Ein potenzieller Riester-Sparer kann
grundsitzlich zwischen einer klassischen Rentenversicherung, einem Banksparplan oder einer
Fondsanlage wihlen.*” Diese unterscheiden sich neben den Renditeerwartungen und dem

damit zusammenhingenden  Anlagerisiko  hauptsdchlich in ihrer individuellen

# Vgl. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 561 f., zum § 92a EStG vgl. u.a. Dorenkamp (2001), S. 267 f.

* vgl. Ortmann (2010), S. 133.

¥ Vgl. dazu ausfiihrlich Dorenkamp (2001), S. 258 und S. 261 ff. sowie Risthaus (2001), S. 1269 f. oder
Birk/Wernsmann (2008), S. 258.

% Vgl. Ortmann (2010), S. 133.

7 Vgl. Dorenkamp (2001), S. 258 f., Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 589 f. oder Ortmann (2010),
S. 132 ff.

12
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Kostenstruktur.*® Detaillierte Erlduterungen zu den jeweils einschligigen Kostenkomponenten

werden im Zuge der modelltheoretischen Herleitung in Kapitel 2.2 gegeben.

2.1.2 Die Riester-Forderung

2.1.2.1 Begunstigter Personenkreis

Grundlegende Voraussetzung fiir die staatliche Forderung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge war anfangs mittelbar tiber § 10a EStG die unbeschrankte Steuerpflicht eines
Riester-Sparers nach § 1 Abs. 1 bis 3 EStG.*” Der EuGH urteilte allerdings am 10.09.2009,
dass diese Regelung gegen die Arbeitnehmerfreiziigigkeit innerhalb der Europdischen Union
verstoBt.”’ Seit Beginn des Jahres 2010 ist somit die maBgebende Voraussetzung fiir einen
Anspruch auf staatliche Forderung eines kapitalgedeckten Altersvorsorgevertrags das
Bestehen einer Pflichtversicherung in der inldndischen gesetzlichen Rentenversicherung oder
einer laut § 10a Abs. 1 Satz 1 HS 2 EStG gleichgestellten Versorgungseinrichtung.’' Die
Erflillung dieses Tatbestands fiir einen Teil des Kalenderjahres ist dabei ausreichend um die
Forderfahigkeit fiir das gesamte Kalenderjahr zu begriinden.’” Von der staatlichen Férderung
profitieren damit v.a. Arbeitnehmer und Besoldungsempfanger sowie diesen gleichgestellte
Gruppen, aber auch Selbststindige, soweit sie in der gesetzlichen Rentenversicherung
pflichtversichert sind oder eine Versicherungspflicht beantragt haben.”> Nicht gefordert
werden u.a. Selbststindige, die nicht die oben genannten Voraussetzungen erfiillen, freiwillig
Versicherte, Bezieher einer Vollrente wegen Alters oder geringfiigig Beschéftigte nach § 8
Abs. 1 SGB 1V, die nicht auf die Versicherungsfreiheit verzichtet haben.>*

Ehegatten, die selbst nicht in den forderfahigen Personenkreis fallen, zéhlen iiber einen
unmittelbar berechtigten Ehegatten als mittelbar forderberechtigt.”® Voraussetzung dafiir ist

gem. § 26 Abs. 1 EStG die unbeschrinkte Einkommensteuerpflicht sowie die Tatsache, dass

* Dazu im Einzelnen Ortmann (2010), S. 132 ff., Westerheide et al. (2010) oder Kleinlein (2011a), S. 31 ff.

4 Vgl. dazu auch Lindberg (2001a), S. 2055 ff., Dorenkamp (2001), S. 258, Risthaus (2001), S. 1270 f.,
Jansen/MyfBen/Killat-Risthaus (2009), S. 535 f. oder Riirup/MyBen (2008), S. 217 ff.

% Vgl. EuGH-Urteil vom 10.09.2009, Rs. C-269/07. Vgl. dazu auch Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009),
S. 535 f.

' Vgl. Birk/Wernsmann (2008), S. 257, Forster/Rechtenwald (2008), S. 169 oder Jansen/MyBen/Killat-
Risthaus (2009), S. 535 f.

2" Dazu Riirup/MyBen (2008), S. 217.

> Vgl. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 535 f. oder Lindberg (2001a), S. 2055. Eine detaillierte
Auflistung ist in Anlage 1 (Pflichtversicherte) und Anlage 2 (Besoldungsempfinger, etc.) des BMF-
Schreibens vom 31.03.2010 zu finden.

 Vgl. Lindberg (2001a), S. 2056, Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 536 f. oder Riirup/MyBen (2008),
S. 218 f. Fiir eine vollstdndige Auflistung des nicht begiinstigten Personenkreises sieche Anlage 1 Abschnitt C
des BMF-Schreibens vom 31.03.2010.

> Vgl. Risthaus (2001), S. 1271, Datz (2003), S. 48, Birk/Wernsmann (2008), S. 257.
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die Ehegatten nicht dauernd getrennt leben.”® Dariiber hinaus miissen beide Ehegatten einen
auf den jeweiligen Namen lautenden, nach § 5 AltZertG zertifizierten Altersvorsorgevertrag
abgeschlossen haben oder der unmittelbar berechtigte Ehegatte iiber eine nach den Mallgaben
des § 82 Abs. 2 EStG geforderte betriebliche Altersvorsorge und der mittelbar Berechtigte
{iber einen im Sinne des § 5 AltZertG zertifizierten Altersvorsorgevertrag verfiigen.”’ Der
mittelbar begiinstigte Ehegatte hat lediglich einen Anspruch auf die Altersvorsorgezulage, der

Sonderausgabenabzug steht diesem nicht offen.”

2.1.2.2 Altersvorsorgezulage

Gem. § 79 Satz 1 EStG ist der begiinstigte Personenkreis im Sinne des § 10a Abs. 1 EStG
zulagenberechtigt.”” Gefordert werden gem. § 82 Abs. 1 Satz 1 EStG Beitrige, die der
Zulagenberechtigte im Rahmen der Grenzen von § 10a EStG in einen nach § 5 AltZertG
zertifizierten und auf seinen Namen lautenden Altersvorsorgevertrag leistet.”’ Die Forderung
umfasst dabei zundchst die Altersvorsorgezulage, die sich nach § 83 EStG aus einer
Grundzulage und einer eventuell anfallenden Kinderzulage zusammensetzt. Gem. § 84 EStG
erhilt jeder Zulagenberechtigte die Grundzulage in Hohe von 154 €.°! Die Kinderzulage ist in
§ 85 EStG definiert. Sie betrédgt fiir ein vor dem 31.12.2007 geborenes Kind 185 € jéhrlich
und erhdht sich fiir Kinder, die nach diesem Stichtag geboren wurden, auf 300 € pro Jahr.*?
Dariiber hinaus ist sie an den tatsichlichen Bezug von Kindergeld durch den Anleger
gekoppelt.”

Der Anleger ist nur berechtigt die Altersvorsorgezulage in voller Hohe zu beziehen, wenn er
nach § 86 Abs. 1 EStG wiéhrend der Ansparphase eine Gesamtsparleistung in Hohe von 4 %
des sozialversicherungspflichtigen Einkommens der Vorperiode in den Vertrag einbezahlt.**

Maximal kann jedoch gem. § 86 Abs. 1 Satz 2 EStG nur der steuerlich abzugsfihige

*% Vgl. Jansen/MyRBen/Killat-Risthaus (2009), S. 537 f., Birk/Wernsmann (2008), S. 257.

°7 Vgl. BMF-Schreiben vom 31.03.2010, Rz. 18. Dazu auch Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 538.

% Vgl. Lindberg (2001a), S. 2056, Risthaus (2001), S. 1271 oder Kiesewetter (2002), S. 106. Ausfiihrlich dazu
auch Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 537 f. und 558 ff.

" Vgl. Lindberg (2001a), S. 2058.

%" Dazu ausfiihrlich Risthaus (2001), S. 1271, Lindberg (2001a), S. 2058 oder Jansen/MyBen/Killat-Risthaus
(2009), S. 550 ft.

%' Die Grundzulage betrug in den Veranlagungszeitriumen (VZ) 2002 und 2003 38 €, in den VZ 2004 und 2005
76 €, in den VZ 2006 und 2007 114 €. Vgl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 551 oder
Riirup/MyBen (2008), S. 221.

52" Die Kinderzulage betrug in den VZ 2002 und 2003 46 €, in den VZ 2004 und 2005 92 €, in den VZ 2006 und
2007 138 €. Vgl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 551 f. oder Riirup/MyfBen (2008), S. 221.

6 Vgl. Risthaus (2001), S. 1272, Lindberg (2001a), S. 2058 f., Datz (2003), S. 51 ff. oder Jansen/MyBen/
Killat-Risthaus (2009), S. 552.

4 Vgl. Risthaus (2001), S. 1272, Riirup/MyBen (2008), S. 221 oder Birk/Wernsmann (2008), S. 259.
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

Hochstbetrag des § 10a Abs. 1 EStG von 2.100 € jahrlich forderfihig angespart werden.®
Allerdings hat der Anleger nicht die volle Gesamtsparleistung selbst zu erbringen und erhalt
zusitzlich die Altersvorsorgezulage, sondern er hat gem. § 86 Abs. 1 Satz EStG lediglich die
Gesamtsparleistung  abziiglich der staatlichen Zulagen als Mindesteigenbeitrag
aufzubringen.®® Steigt durch die Kinderzulage die Altersvorsorgezulage soweit an, dass die
geforderte Sparleistung von 4 % des sozialversicherungspflichtigen Einkommens der
Vorperiode erreicht oder gar iiberschritten wird, so hat der Anleger gem. § 86 Abs. 1 Satz 4
und 5 EStG einen Sockelbeitrag von 60 € aus Eigenmitteln in den Vertrag einzuzahlen um die
Zulagen in voller Hohe zu erhalten.’” Spart der Anleger weniger als den geforderten
Mindesteigenbeitrag bzw. Sockelbeitrag in den Riester-Vertrag ein, wird die
Altersvorsorgezulage gem. § 86 Abs. 1 Satz 6 EStG nach dem Verhiltnis von
Altersvorsorgebeitrag zu Mindesteigenbeitrag gekiirzt.”® Werden iiber den geforderten Beitrag
gem. § 82 EStG hinaus Beitrdge in den Riester-Vertrag eingespart, sind die Regelungen zur

Riester-Rente insoweit nicht anzuwenden.®’

2.1.2.3 Sonderausgabenabzug

Alternativ zur Forderung liber die Altersvorsorgezulage kann der Anleger die in den Riester-
Vertrag  eingesparten  Beitrdge inklusive der  Altersvorsorgezulage iiber den
Sonderausgabenabzug des § 10a EStG steuerlich geltend machen.”” Maximal sind dabei nach
§ 10a Abs. 1 Satz 1 EStG 2.100 € als Hochstbetrag abzugsfihig.”'

Gem. § 10a Abs. 2 Satz 3 EStG hat das zustindige Finanzamt von Amts wegen eine
Giinstigerpriifung durchzufithren.’”” Ist die Zulagenforderung fiir den Anleger vorteilhaft, so
scheidet gem. § 10a Abs. 2 Satz 2 EStG der Sonderausgabenabzug aus.”” Der Anleger kann in

diesem Fall die Altersvorsorgebeitrige mit einem hdheren als seinem personlichen Steuersatz

% Vgl. Dorenkamp (2001), S. 259, Dietrich/Kiesewetter/ Schonemann (2008a), S. 434.

% Vgl. Datz (2003), S. 52, Risthaus (2001), S. 1272 und Wellisch (2001), S. 280.

67 Siche dazu auch Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 552 ff., Riirup/MyBen (2008), S. 221 oder
Birk/Wernsmann (2008), S. 259. Vor dem VZ 2005 betrug der Sockelbetrag 45 € fiir Anleger, denen keine
Kinderzulage zustand, 38 € fiir Anleger, denen eine Kinderzulage zustand, und 30 € fiir Anleger, denen zwei
oder mehr Kinderzulagen zustanden, vgl. dazu Risthaus (2001), S. 1273 oder Lindberg (2001a), S. 2059 f.

% Vgl. dazu Risthaus (2001), S. 1273, Lindberg (2001a), S. 2060 oder Jansen/MyRBen/Killat-Risthaus (2009),
S.554 f.

% Vgl. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 587.

" Ausfiithrlich zum Zusammenspiel von Altersvorsorgezulage und Sonderausgabenabzug siche Dorenkamp
(2001) oder Riirup/MyBen (2008), S. 222 f.

"' Der steuerlich abzugsfihige Hochstbetrag betrug in den VZ 2002 und 2003 525 €, in den VZ 2004 und 2005
1.050 €, in den VZ 2006 und 2007 1.575 €. Vgl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 555 f. oder
Riirup/MyBen (2008), S. 221.

™ Vgl. dazu auch Lindberg (2001a), S. 2056, Birk/Wernsmann (2008), S. 260.

3 Vgl. Lindberg (2001a), S. 2056, Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 557 f.
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

geltend machen.” Sofern der Sonderausgabenabzug bzw. die damit verbundene Steuer-
erstattung giinstiger ist als die Altersvorsorgezulage, erhélt der Anleger die Steuererstattung
abziiglich der bereits bezogenen Altersvorsorgezulage in sein Privatvermogen.”

Zusammenfassend ldsst sich der Ablauf der Riester-Forderung somit folgendermal3en
beschreiben: Dem Anleger wird die ihm nach Maligabe seines Eigenbeitrags zustehende
Altersvorsorgezulage auf seinem Riester-Vertrag gutgeschrieben. Diese geht damit direkt in
das angesparte Altersvorsorgevermogen ein.”® Ergeben sich durch den optionalen
Sonderausgabenabzug des § 10a EStG {iiber die Altersvorsorgezulage hinausgehende
Forderungsbetrige, werden diese dem Anleger ins Privatvermdgen erstattet.”” Die iiber die
Zulage hinausgehende Steuererstattung flieft damit im Gegensatz zur Altersvorsorgezulage
selbst nicht direkt in das Altersvorsorgevermdgen, sondern verringert lediglich die

Privatvermogensbelastung des Anlegers.”®

2.2 Modelltheoretische Herleitung
Die rechtlichen Grundlagen der Ansparphase der Riester-Rente werden in einem konsistenten
Modell von KIESEWETTER (2002) und in einer Erweiterung von DIETRICH/KIESE-
WETTER/SCHONEMANN  (2008a) umgesetzt. Zur Untersuchung der Wirkungen der
Kostenfaktoren auf die Vorteilhaftigkeit einer Riester-Anlage in Kapitel 3 und auf den
Anbieterwechsel in Kapitel 4 werden diese Modelle um die dominierenden Kostenstrukturen
erweitert. In Abgrenzung zu STAHL/STAHL/KASCH (2012) werden die auftretenden
Kostenkomponenten dabei periodengenau und getrennt nach spezifischem Anlageprodukt in
die bestehende Modellierung von DIETRICH/KIESEWETTER/SCHONEMANN (2008a) integriert.
Somit ist auch eine korrekte Umsetzung der forderrechtlichen Regelungen gegeben. Als
Entscheidungskriterium wird das sowohl von KIESEWETTER (2002) als auch von
DIETRICH/KIESEWETTER/SCHONEMANN  (2008a) angewandte  Nettoendvermdgen  der

Anlagealternativen nach Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase herangezogen.”’ Das

™ Vgl. Rumpf/Wiegard (2012), S. 70 f.

7 Vgl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 534 f. und 557 f., PreiBer/Sieben (2006), S. 74, Datz
(2003), S. 54 ff. oder Risthaus (2001), S. 1274.

6 Vgl. Kiesewetter (2002), S. 101 f., Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 534 f. oder Dietrich/Kiesewetter/
Schonemann (2008a), S. 434.

7 Vgl. Lindberg (2001a), S. 2055 f., Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 534 f.

" Vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 216, Kiesewetter (2002), S. 102 f. und Dietrich/Kiesewetter/Schonemann

(2008a), S. 434.

Zum Kriterium des Endvermodgens als Vergleichsmaflstab siehe Kruschwitz (2011) und

Kruschwitz/Husmann (2012). Grundlegend zur Beriicksichtigung von Steuern in Entscheidungskalkiilen

Wagner/Dirrigl (1980) und Siegel (1982).

79
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

folgende Kapitel umfasst dabei lediglich die Modellierung der Riester-geforderten
Anlageprodukte, die entsprechenden Unterlassensalternativen werden erst im Rahmen der

spezifischen Entscheidungssituationen der Kapitel 3 und 4 hergeleitet.

2.2.1 Konstituierende Rahmenbedingungen
Der Anleger sei eine in Deutschland unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige und
unmittelbar forderberechtigte Person, die im Zeitpunkt # =0 vor der Entscheidung steht einen
Riester-geforderten Altersvorsorgevertrag abzuschlieen. Beginnend mit der Periode 7 =0
wird jedes Jahr die geforderte Gesamtsparleistung in den Vertrag eingespart, bis nach der
Periode ¢t =7 die Rentenphase einsetzt und das angesparte Vermdgen zur Auszahlung kommt.
Alle Zahlungen gelten als am Ende der betrachteten Periode zu- oder abgeflossen. Dem
Anleger stehen grundsétzlich alle zertifizierten Anlageprodukte offen, er kann somit entweder
eine klassische Riester-Rentenversicherung, einen Riester-Banksparplan oder eine Riester-
Fondsanlage zur Altersvorsorge nutzen. Im Folgenden werden jeweils kurz die
anlagetypspezifischen =~ Kostenkomponenten charakterisiert, bevor anschlieBend das
Endvermdgen unter Beachtung von Kosten- und Besteuerungseffekten formal hergeleitet

wird.

2.2.2 Riester-Rentenversicherung
In den Riester-Vertrag wird annahmegemal nach § 86 Abs. 1 EStG wéhrend der Ansparphase
eine Gesamtsparleistung in Hohe von 4 % des sozialversicherungspflichtigen Einkommens

der Vorperiode EK,, einbezahlt. Somit ist der Anleger berechtigt, die staatliche
Altersvorsorgezulage in voller Hohe zu bezichen.*® Maximal kann jedoch gem. § 86 Abs. 1
Satz 2 EStG nur der steuerlich abzugsfahige Hochstbetrag des § 10a Abs. 1 EStG von 2.100 €
jahrlich angespart werden. Die Gesamtsparleistung AV, der Periode ¢ setzt sich damit wie
folgt zusammen:

AV, =min(0,04~EKH;2.100 €). (1)

Der Anleger hat dabei die Gesamtsparleistung nicht in vollem Umfang selbst zu erbringen
und erhélt zusdtzlich die staatliche Zulage, sondern er zahlt gem. § 86 Abs. 1 EStG lediglich

die Gesamtsparleistung abziiglich der staatlichen Zuwendung als Eigenbeitrag in den Vertrag

%0 Kalkulation auf maximale Zulagen, vgl. dazu PreiBer/Sieben (2006), S. 70 f. oder Risthaus (2008), S. 846.
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

ein. Die Gesamtsparleistung setzt sich demnach aus dem Eigenbeitrag 4, des Anlegers und

der staatlichen Forderung in Form der Altersvorsorgezulage Zu, zusammen.*'

AV, = A +Zu, (2)
Alternativ zur Forderung iiber die Altersvorsorgezulage steht dem Anleger der
Sonderausgabenabzug des § 10a Abs. 1 EStG offen. Dabei wird zundchst die Hohe der
absoluten Steuererstattung auf die Gesamtsparleistung der Periode ¢ berechnet und
anschlieBend mit der dem Anleger bereits gutgeschriebenen Altersvorsorgezulage verrechnet.
Die Priifung, ob die Altersvorsorgezulage oder eine eventuelle Steuererstattung flir den
Anleger vorteilhaft ist, erfolgt gem. § 10a Abs. 2 Satz 3 EStG von Amts wegen. Die

Steuererstattung S, ergibt sich somit geméal3 folgender Gleichung:*

St:max(sA-(At+Zut)—Zut;O), 3)
wobei s, den Grenzsteuersatz des Anlegers in der Ansparphase wiedergibt. Die staatliche
Forderung der Periode ¢ Férd, umfasst damit entweder die Altersvorsorgezulage Zu, oder
die absolute Steuererstattung iiber den Sonderausgabenabzug des § 10a EStG.*

Ford, = max(Zut;sA -(At +Zut)) (4)
Der tatsichlich unter Beachtung von Gleichung (4) aus dem Privatvermdgen des
Vorsorgesparers abflieBende Betrag, die Nettosparleistung Z,, ldsst sich folgendermafen
ermitteln:**

Z, =min(A4;(1-s,)-(4,+Zu,)). (5)
Erweist sich die Altersvorsorgezulage fiir den Anleger als vorteilhaft, so besteht die
Privatvermdgensminderung aus dem Eigenbeitrag A4,, wohingegen im umgekehrten Fall die

Jahresgesamtsparleistung abziiglich der darauf entfallenden absoluten Steuerersparnis aus
dem Privatvermogen des Anlegers abflief3t.

Das Endvermdgen der Riester-Rentenversicherung kann nun unter Beachtung einer
verzinslichen Anlage der jdhrlich in den Vertrag eingesparten Gesamtsparleistungen

abziiglich der in den jeweiligen Perioden anfallenden Kosten errechnet werden. Als die

1 Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 434.

2 Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 434.

¥ Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann  (2008a), S. 434. Detailliert zur Vorteilhaftigkeit des
Sonderausgabenabzugs iiber die Zulagenférderung vgl. Dorenkamp (2001), S. 257 f. oder Kiesewetter
(2002), S. 106 f.

¥ Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 434.
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

entscheidenden Kostenkomponenten lassen sich Abschluss- und Vertriebskosten sowie
laufende Verwaltungskosten identifizieren.*® Die laufenden Verwaltungskosten werden als
prozentualer Abschlag auf Eigenbeitrdge und Zulagen einbehalten und fallen beginnend mit

dem Vertragsabschluss am Ende jeder Periode an.® Dabei spiegelt v den

Verwaltungskostensatz auf die Eigenbeitrage 4, und v, den auf die Zulagen Zuy, wider.*’

Die Abschluss- und Vertriebskosten K*"**" errechnen sich iiber die Summe der insgesamt
tiber die Ansparphase geleisteten Eigenbeitrige At.88 Auf diese Beitragssumme wird der

vV

Kostensatz »**" angewandt.” Damit ergeben sich die Abschlusskosten der Riester-Renten-

versicherung wie in nachfolgender Formel dargestellt.
KAV,RRV — c }/RRV X At (6)

Gemidll §1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG ist bei einer Riester-geforderten Altersvorsorge eine

gleichmidfBige Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten iiber mindestens fiinf Jahre
vorgeschrieben.” Dieser Verteilung wird durch die Einfiilhrung des Zeitpunktes 7,

nachgekommen.”' Unter Beachtung der oben dargelegten Pramissen lasst sich das zum Ende

der Ansparphase in ¢=7 angesparte Endvermogen der Riester-Rentenversicherung V**”

allgemein ausdriicken als

RRV i - . KAV -RRY -
V. =; (I—VA )-A,-i—(l—VZu )-ZMZ—W -(1+r )

(7

+ ZT‘, ((I_VfRV)'Az+(1—V§fV)-Zut)-(1+rRRV)””

RRV

t=r " +1

% Vgl. Schwintowski/Ortmann (2009), S. 728, Ortmann (2010), S. 91 ff. und S. 133 f. und Westerheide et al.
(2010), S. 42 ff. und S. 116 ff.

86 Vgl. Schwintowski/Ortmann (2009), S. 730 f. oder Ortmann (2010), S. 93 ff.

7 In der Praxis unterscheiden sich oftmals die Verwaltungskostensitze auf Eigenbeitrige und Zulagen. Vgl.
dazu Westerheide et al. (2010), S. 118.

% Vgl. Westerheide et al. (2010), S. 45, Ortmann (2010), S. 91 ff. oder Kleinlein (2011a), S. 51. Dabei ziehen
die Versicherungsunternehmen ausschlieBlich die Hohe der Eigenbeitrage im Moment des Vertragsabschluss
zur Kalkulation der Abschluss- und Vertriebskosten heran. Spitere Anderungen der Beitragsstruktur haben
hierauf keine Auswirkungen.

¥ Vgl. dazu auch Klos (2011), S. 160 oder Westerheide et al. (2010), S. 42 ff. Grundlegend zur Zillmerung vgl.
Fiederling (2010), S. 53 f.

% Vgl. auch Ortmann (2010), S. 134.

91 RRV

Da der Beobachtungszeitraum bei ¢ =0 beginnt, muss eine Verteilung iiber (rl +1) - Jahre erfolgen und

nicht nur iiber 7" - Jahre.
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

wobei 7" die Rendite der Riester-Rentenversicherung in der Ansparphase angibt. Im ersten

Abschnitt der Ansparphase fallen somit neben den Verwaltungskosten auch Abschluss- und

Vv

Vertriebskosten an, nach dem Zeitpunkt 7;*” mindern lediglich Verwaltungskosten das

Riester-Vermdgen. Durch die volle Abzugsfahigkeit der in den Riester-Vertrag eingezahlten
Beitrage iiber § 10a Abs. 1 EStG und der in der Auszahlungsphase gem. § 22 Nr. 5 Satz 1
EStG folgenden vollstindigen Besteuerung der Rentenzahlungen wurde vom Gesetzgeber mit
Einfiihrung der Riester-Rente das Konzept der nachgelagerten Besteuerung verwirklicht.””
Damit ergibt sich implizit bei unterstellter Gleichheit der personlichen Steuersdtze des
Anlegers in Anspar- und Rentenphase eine Steuerfreiheit der in der Ansparphase realisierten
Rendite.”

Das Endvermégen der Riester-Rentenversicherung nach Kosten aus Gleichung (7) ist in der
Gestalt allerdings noch nicht konsumfahig. Unterstellt man eine aktuarisch faire Verrentung
des Endvermdgens nach Kosten iiber die exakte und sichere Restlebenserwartung des
Anlegers, so entspricht der Barwert der Rentenzahlungen unter Beachtung des Zinseszins-
effekts dem Endvermdgen aus Gleichung (7).”* Unter Beachtung dieses Umstandes und der
vollsténdigen Besteuerung der Rentenleistungen nach § 22 Nr. 5 Satz 1 EStG ergibt sich das
Endvermdgen einer klassischen Riester-Rentenversicherung nach Abzug von Kosten und der

latenten Steuerlast der Rentenphase V%5 als”

T

I/TRRV,S :(I—SR)'VRRV, (8)

wobei s, den Grenzsteuersatz des Anlegers in der Rentenphase symbolisiert.

2.2.3 Riester-Banksparplan
Die grundlegende Ausgestaltung der Riester-Forderung aus den Gleichungen (1) bis (5) ist fiir
alle zertifizierten Riester-Produkte einschligig.”® Eine Differenzierung ergibt sich lediglich
aufgrund unterschiedlicher Kostenkomponenten und Renditechancen.
Die Ermittlung der Kosten eines Banksparplans gestaltet sich dabei meist schwierig, da

vordergriindig keinerlei Kosten vom Anleger getragen werden miissen.”’ Legt man allerdings

%2 Vgl. u.a. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 586 ff. oder Eckerle (2009), S. 386 ff.

% Vgl. dazu grundlegend Schwinger (1992), S. 35 oder auch Dorenkamp (2001), S. 254 f., Kiesewetter (2002),
S. 103 und Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 433 f.

Dazu auch Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 435.

% Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 435.

% Siehe dazu auch Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 433 ff.

94

20



2 Ausgestaltung der Ansparphase

die Rendite verschiedener Sparpldane zugrunde, so kann die Differenz dieser zu dhnlich lang
laufendenden, festverzinslichen Bundesanleihen als Zinsmarge der Banken interpretiert
werden.” Eine Unterscheidung in Kostenkomponenten wie bei der klassischen Riester-
Rentenversicherung ist daher nicht moglich. Die Kosten des Riester-Banksparplans werden

somit durch Subtraktion der Zinsmarge 7 von der Brutto-Rendite modelliert. Das Endver-

mogen eines Riester-Banksparplans nach Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase
V#5553 1asst sich damit in allgemeiner Form darstellen als

pRSS 2 (1-5,)- 3 (4 +2u,)(1+ (S - ) 9)

=0
2.2.4 Riester-Fondsanlage

Die Besteuerung einer Riester-geforderten Fondsanlage unterscheidet sich von der
Besteuerung einer nicht geforderten Fondsanlage grundlegend.” Da mit Einfiihrung der
Riester-Rente das Konzept der nachgelagerten Besteuerung verwirklicht wurde, ist eine
Besteuerung bei Anlage in ein Riester-Produkt erst bei Kapitalisierung des angesparten
Altersvorsorgevermogens moglich.'” Eine Besteuerung etwaiger VerduBerungsgewinne
wihrend der Ansparphase unterbleibt genauso wie eine Ausschiittungsbesteuerung.
Letztgenannte ist schon aus konzeptionellen Griinden nicht mdglich, da das angesparte
Vermogen der Altersvorsorge dienen soll und damit eine vorzeitige Ausschiittung nicht

- 4+ 101
vorgesehen ist."”

Eine Besteuerung des akkumulierten Vermdgens erfolgt damit erst in der
Rentenphase.

Die Riester-geforderte Altersvorsorge mittels Fonds kann aufgrund unterschiedlicher
Kostenausgestaltung in zwei Unterprodukte, die fondsgebundene Riester-Rente sowie den

Riester-Fondssparplan, aufgegliedert werden.'*

Wihrend bei einer fondsgebundenen Riester-
Rente neben den Verwaltungskosten, wie bei der klassischen Riester-Rentenversicherung,
Abschluss- und Vertriebskosten abzufiihren sind, muss bei einer Anlage in einen Riester-

Fondssparplan ein Ausgabeaufschlag auf den Erwerb von Fondsanteilen durch die jahrlichen

7" Vgl. dazu Ortmann (2010), S. 72 ff. und 137 ff., Westerheide et al. (2010), S. 47 f. oder May (2009), S. 177 f.
Die einzige Ausnahme stellen Kontofiihrungsgebiihren dar. Diese werden aufgrund des geringen Umfangs in
diesem Zusammenhang nicht beriicksichtigt.

% Vgl. Ortmann (2010), S. 138.

% Zur Besteuerung einer nicht geforderten Fondsanlage vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a),
Dietrich/Kiesewetter (2009) oder Patzner (2009).

1% ygl. BT-Drucksache 14/4595, S. 66 f.

1% Vgl. Dorenkamp (2001), S. 259 f.

192 ygl. Westerheide et al. (2010), S. 51 ff. oder Ortmann (2010), S. 136 f.
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Beitragszahlungen geleistet werden.'” Eine Verrechnung der Verwaltungskosten erfolgt in
beiden Fillen durch einen prozentualen Abschlag vom Fondsvermdgen vor Einzahlung der

jahrlichen Gesamtsparleistung.'**

2.2.4.1 Fondsgebundene Riester-Rente

Die Abschluss- und Vertriebskosten der fondsgebundenen Riester-Rente (yFRR) ermitteln sich

analog zu denen der Riester-Rentenversicherung aus Gleichung (6) und sind wiederum gem.
§ 1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG auf mindestens fiinf Perioden zu verteilen. Wird die jahrliche

Gesamtsparleistung AV, nach Gleichung (1) in den Vertrag eingespart, so ergibt sich

folgendes Endvermogen:

FRR i]/FRR -4

(10)

S (4421 ) (1o

-

wobei t[*® den um 1 verringerten Verteilungszeitraum der Abschlusskosten und v™** den

anzuwendenden Kostensatz der laufenden Verwaltungskosten, die vom angesparten
Altersvorsorgevermdgen einbehalten werden, wiedergibt. Nach Abzug der latenten Steuerlast
der Rentenphase ldsst sich das Endvermogen einer fondsgebundenen Riester-Rente darstellen

als

I/TFRR,S :(I_SR)_VFRR. (11)

T

2.2.4.2 Riester-Fondssparplan
Im Gegensatz zur fondsgebundenen Riester-Rente und zur klassischen Riester-
Rentenversicherung fallen bei einem Riester-Fondssparplan keine Abschluss- und
Vertriebskosten an. Allerdings wird stattdessen beim Erwerb von Fondsanteilen durch die

jahrliche Gesamtsparleistung ein Ausgabeaufschlag a einbehalten.'®

Die Verwaltungskosten
werden analog zur fondsgebundenen Riester-Rente mittels des Kostenfaktors v vom

Fondsvermogen einbehalten.

1% ygl. Ortmann (2010), S. 136 f.

1% Siehe dazu auch Dietrich/Kiesewetter (2009), S. 341, Westerheide et al. (2010), S. 51 ff., Ortmann (2010),
S. 136 oder Klos (2011), S. 160.

195 Vgl. Dietrich/Kiesewetter (2009), S. 341 und Ortmann (2010), S. 136 f.
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2 Ausgestaltung der Ansparphase

Damit kann das Endvermdgen des Riester-Fondsparplans nach Abzug der latenten

Besteuerung der Rentenphase ausgedriickt werden als

VTRFS’S _ (l—SR)'Zr: Atl+ Zu, ‘(1+FRFS )r—t '(I_VRFS )T—t. (12)
=0 +a
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente®

Der erste Teilschritt in dem Versuch das Konstrukt der Riester-Rente iiber den Stand der
Forschung hinaus zu untersuchen besteht in einer allgemeinen Wirkungsanalyse der im
vorherigen Kapitel modellierten, dominierenden Kostenstrukturen der spezifischen Riester-
Produkte, bevor anschlieBend die Vorteilhaftigkeit dieser im direkten Vergleich zu
alternativen Anlageprodukten Gegenstand der Uberlegungen ist. Zu diesem Zweck wird
zundchst in Kapitel 3.1 die Modellierung der Unterlassensalternativen vorgenommen. Eine
Vorteilhaftigkeitsanalyse ~ fondsgestiitzter ~ Riester-Produkte  unter = Einbezug  von
Kosteneffekten findet sich bereits in KLos (2011), weswegen die Untersuchung auf die
klassische Rentenversicherung und den Banksparplan beschrinkt wird. Angesichts von
lediglich ca. 2,99 Mio. Fonds- und ca. 0,95 Mio. Wohn-Riester-Vertragen gegeniiber
insgesamt knapp 15,68 Mio. Riester-Vertrdgen werden trotz der Einschrankung der Riester-
Produkte somit ca. 75 % des Marktes durch die gewihlten Alternativen abgedeckt (vgl.
Abbildung 1). Nach Festlegung der zentralen Rahmenbedingungen in Kapitel 3.2 folgt in
Kapitel 3.3 schlieflich die Sensitivititsanalyse der wichtigsten Kostenfaktoren, bevor in
Kapitel 3.4 der eigentliche Vorteilhaftigkeitsvergleich durchgefiihrt wird. In einer weiteren
Abgrenzung zu STAHL/STAHL/KASCH (2012) werden dabei die als Entscheidungskriterium
herangezogenen Nettoendvermdgen nach Steuern und Kosten auf Basis in einer Monte-Carlo-
Simulation gewonnener Renditen ermittelt. Somit wird zumindest in Ansdtzen dem Umstand
Rechnung getragen, dass die Renditen der Anlageprodukte volatil sind. Die wichtigsten

Erkenntnisse der Untersuchung werden abschlieBend in Kapitel 3.5 zusammengefasst.

3.1 Modellierung der Unterlassensalternative

3.1.1 Private Rentenversicherung
Zur direkten Gegeniiberstellung mit der Riester-Rentenversicherung soll eine strukturell
identische, nicht geforderte, private Rentenversicherung dienen. Um eine unmittelbare
Vergleichbarkeit herzustellen, muss unterstellt werden, dass bei beiden Alternativen
(geforderte und nicht geforderte Rentenversicherung) derselbe Betrag aus dem

107

Privatvermogen des Anlegers abflie8t. " Mit Einflihrung des AltEinkG sind Einzahlungen in

1% Dieses Kapitel stellt eine Erweiterung des als Reichert (2012) veroffentlichten arqus-Diskussionspapiers
Nr. 129 dar.
197 Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 435 f.
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

private Rentenversicherungen, die nach dem 31.12.2004 abgeschlossen wurden, nicht mehr

als Sonderausgaben absetzbar.'®®

Als Ausgleich dafiir wurde der Ertragsanteil der
Rentenzahlung des § 22 Nr. 1 Buchst. a) Doppelbuchst. bb) EStG, der der Besteuerung
unterliegt, gesenkt.'” Somit wird das Endvermdgen der nicht geforderten Rentenversicherung
aus bereits versteuertem Vermogen des Anlegers aufgebaut, wihrend das Endvermdgen des
Riester-geforderten Gegenstiicks aus unversteuertem Vermogen gebildet werden kann.

Folglich wird in die nicht geforderte Rentenversicherung nur der Teil der

Jahresgesamtsparleistung AV, eingespart, der bei der Riester-Variante tatsichlich aus dem

110

Privatvermdgen des Anlegers abflieft. ~ Dies entspricht der in Formel (5) definierten

Nettosparleistung Z, M

Auch bei der nicht geforderten Rentenversicherung fallen wiederum Abschluss- und
Vertriebs- sowie laufende Verwaltungskosten an.''? Letztgenannte werden wie beim Riester-

geforderten Gegenstiick iiber einen prozentualen Kostenabschlag v™*”

von den jéhrlich
gezahlten Pramien einbehalten.'"” Die Berechnung der Abschluss- und Vertriebskosten erfolgt
ebenso analog zur Riester-Rentenversicherung.''* Allerdings werden diese bereits zu Beginn
der Ansparphase in einer Summe vom eingesparten Kapital abgezogen, was nur insoweit
moglich ist, als die erste einbezahlte Pramie abziiglich der laufenden Verwaltungskosten eine

dafiir ausreichende Hohe aufweist.!"

Da dies in der Regel nicht der Fall ist, ergibt sich im
Gegensatz zur Riester-Rentenversicherung meist ein verzdgerter Ansparbeginn. Es muss
demnach zunéchst die Periode n bestimmt werden, ab der die Abschluss- und Vertriebskosten
durch die jdhrlichen Beitrdge nach Abzug der Verwaltungskosten getilgt sind und sich somit
erstmals Kapital in der Rentenversicherung ansammelt. Die Abschluss- und Vertriebskosten
der privaten Rentenversicherung K" lassen sich unter Verwendung des Kostensatzes

7™ auf die Beitragssumme darstellen als

KAVPRY _ 7PRV N7z, (13)

1% y/g]. Risthaus (2004a), S. 1338 f. oder PreiBer/Sieben (2006), S. 81 ff.

' vgl. dazu auch Risthaus (2004a), S. 1336, Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 460 ff. oder
Riirup/My8en (2008), S. 224 f.

1 vgl. Kiesewetter (2002), S. 103.

"1 Vgl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 435 f.

"2 ygl. Ortmann (2010), S. 91 ff. Vgl. dazu auch allgemein Farny (2006), S. 598 ff.

'3 ygl. Ortmann (2010), S. 93 ff.

14 Vgl. Ortmann (2010), S. 91 ff. und S. 134.

3 ygl. Ortmann (2010), S. 92 oder Westerheide et al. (2010), S. 42.

25



3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

Auf Grundlage von Gleichung (13) kann nun der bereits oben beschriebene Zeitpunkt des
verzogerten Ansparbeginns 7 bestimmt werden. Dazu miissen von den Abschluss- und

Vertriebskosten in jeder Periode die Nettosparleistungen abziiglich der laufenden

Verwaltungskosten (l—vP RV)-Zt subtrahiert werden. Gesetzt den Fall, dass die

Nettosparleistungen Z, iiber die Ansparphase konstant sind, ist eine Berechnung des

verzogerten Ansparbeginns auch mit Hilfe der folgenden Formel méglich:

AV PRV
K

= (a2 (14)

Nach Bestimmung des verzogerten Ansparbeginns n ldsst auch fiir die nicht geforderte

Rentenversicherung das Endvermogen V. errechnen.

V,”’*V:((l-vw) [K -S(-v)z D.(H,,PRV)M
+§:( v).z, (1+rmyy4

t=n+l

n—1

(15)

Der erste Teil der Formel gibt dabei die Nettosparleistung der n-ten Periode nach

Verwaltungskosten an. Davon werden die Abschluss- und Vertriebskosten abziiglich der bis

zur Periode (n - 1) einbezahlten Nettosparleistungen nach Verwaltungskosten, die vollstandig

zur Tilgung der Abschlusskosten aufgebraucht wurden, abgezogen.
In der Rentenphase unterliegt nur der Ertragsanteil ¢ der Rentenleistung gem. § 22 Nr. 1
Satz 3 Buchst. a) Doppelbuchstabe bb) EStG der Besteuerung.''® Das Endvermdgen der

privaten, nicht geforderten Rentenversicherung nach Abzug der latenten Steuerlast V™"

kann damit wie folgt ausgedriickt werden:'"’

VPRVS (1 SR )'V;PRV. (16)

3.1.2 Banksparplan
Der nicht geforderte Banksparplan unterscheidet sich ebenfalls strukturell nicht vom
geforderten Gegenpart. Der einzige Unterschied liegt in der steuerlichen Behandlung der
Rendite und der Einzahlungen. War bei den Riester-geforderten Alternativen die Rendite
aufgrund der nachgelagerten Besteuerung implizit steuerfrei, so muss diese beim

Banksparplan gem. § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG der Besteuerung unterworfen werden. Nach der

1% Grundlegend zur Ertragsanteilsbesteuerung siche Kiesewetter/Niemann (2002).
"7 Vgl. dazu auch Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 439.
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

Unternehmensteuerreform 2008 werden FEinkiinfte aus Kapitalvermogen mit dem

Abgeltungsteuersatz s, in Hohe von 25 % besteuert (§ 32d Abs. 1 1.V.m. § 20 Abs. 1

EStG).'"® Es besteht dabei fiir den Anleger die Moglichkeit im Rahmen der Giinstigerpriifung
des § 32d Abs. 6 EStG die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen mit zu veranlagen und damit
seinem personlichen Grenzsteuersatz zu unterwerfen, wenn ihm daraus steuerliche Vorteile

9

entstehen.!"” Damit betriigt der Steuersatz auf die Rendite des nicht geforderten

Banksparplans s’ :min(s A;Sab). Einzahlungen konnen vergleichbar zur nicht geforderten

Rentenversicherung nicht als Sonderausgaben geltend gemacht werden. Folglich wird auch

der Banksparplan jahrlich nur mit der Nettosparleistung Z, nach Formel (5) bespart. Um die

direkte Vergleichbarkeit mit dem geforderten Gegenpart zu wahren, wird zudem das im nicht
geforderten Banksparplan zum Ende der Ansparphase akkumulierte Kapital in eine
Rentenversicherung einbezahlt.'”” Dabei handelt es sich um eine sog. Sofort-Rente gegen
Einmalpramie. Infolgedessen fallen auch beim nicht geforderten Banksparplan Abschluss-
und Vertriebskosten an, die mit dem Kostensatz »* in das Kalkiil einflieBen. Die
Bemessungsgrundlage der Abschluss- und Vertriebskosten stellt die Einmalprdmie und damit
das angesparte Altersvorsorgevermogen zum Zeitpunkt des Renteneintritts dar. Das
Endvermdgen des nicht geforderten Banksparplans kann somit folgendermallen errechnet
werden:

Vs :(l—;/BS).(ZT:Zt-(1+(1—s2b)-(r35—77))rtj. (17)

=0

Das Endvermégen des Banksparplans abziiglich der latenten Steuerlast der Rentenphase

V255 ergibt sich als

VES =(1-s,-€)-VE. (18)

"8 Zur Besteuerung von Kapitalertrigen nach der Unternehmensteuerreform vgl. Ravenstein (2007a) und
(2007b) oder Oho/Hagen/Lenz (2007).

9 ygl. dazu u.a. Ravenstein (2007a), S. 346 und Ravenstein (2007b), S. 530 f.

12" Diese Annahme erscheint besonders unter Risikogesichtspunkten sinnvoll, da somit u.a. eine Absicherung
gegen das Langlebigkeitsrisiko erworben wird. Dazu auch Dus/Maurer (2007), S. 68 ff. oder Westerheide et
al. (2010), S. 120.
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

3.2 Konkretisierung der Modellannahmen

3.2.1 Monte-Carlo-Simulation
Die folgenden Untersuchungen werden auf Basis simulierter Endvermogen durchgefiihrt, die
mittels Monte-Carlo-Simulation gewonnen werden. Konkret wird dabei angenommen, dass
die Renditen der Anlagealternativen in jeder Periode unsicher und mit einer

Standardabweichung o um einen Mittelwert 2 normalverteilt sind.'*' Annahmegemif soll

der Erwartungswert der produktspezifischen Rendite dabei der deterministischen Rendite der

122 . . .
Die Renditen der aufeinander

Modellierung aus den Kapiteln 2.2 und 3.1 entsprechen.
folgenden Perioden sind stochastisch unabhidngig und stets normalverteilt.
Zur Durchfiihrung der Simulation werden nachfolgende Parameter festgelegt: Der Mittelwert

u der Rendite der Rentenversicherungen wird auf 3,5 %'> festgelegt, wihrend die Standard-

abweichung o bei 0,5 % liegen soll. Fiir die weniger riskante Anlageform des Banksparplans

soll der Mittelwert 2 der Rendite bei 2,0 %'** liegen und die Standardabweichung o 0,25 %

betragen.'”> Zur Simulation der Renditen werden pro Periode 30.000 Stichproben gezogen.
Auf diese Weise ergibt sich ein hinreichend breites und damit représentatives Spektrum an

Ergebnissen.

3.2.2 Anlegerspezifische Annahmen
Nachfolgend werden zwei Anlegertypen unterschieden, die anschlieBend hinsichtlich
Kostenbelastung, Anspardauer und Einkommen variiert werden: der Single-Fall und der
Familien-Fall. Wéhrend der Single-Fall selbsterkldrend ist, handelt es sich bei der Familie um
einen Anleger mit zwei Kindern, dessen Ehepartner keinen zertifizierten
Altersvorsorgevertrag besitzt.'*® Das Alter der Kinder soll unabhingig vom Alter des

Anlegers zu Vertragsbeginn im Kalenderjahr 2010 auf fiinf und null Jahre festgelegt

"2l Ein dhnliches Vorgehen findet sich bei Sureth/Langeleh (2007), S. 326 ff.

122 ygol. Sureth/Langeleh (2007), S. 326.

2 Vgl. May (2009), S. 72 und Borsch-Supan/Gasche/Ziegelmeyer (2010), S. 385. Die Renditen in
vergleichbaren Modellrechnungen liegen ebenfalls in diesem Bereich: Westerheide et al. (2010), S. 113
verwenden bspw. 4 %, Hagen/Kleinlein (2011), S. 11 und Kleinlein (2011a), S. 51 4,5 %, FiFo et al. (2009),
S. 426 5 %. Ein Uberblick dazu findet sich in FiFo et al. (2009), S. 443 oder Blank (2011), S. 110 f.

124 ygl. May (2009), S. 29 oder Borsch-Supan/Gasche/Ziegelmeyer (2010), S. 385.

12> Die Standardabweichung der Rentenversicherung wurde aufgrund des zwar geringen aber vorhandenen

Aktienanteils der Lebensversicherer etwas hoher gesetzt als die des Banksparplans. Die gesetzlich maximal

zugelassene Aktienquote fiir Versicherungsunternehmen betrégt nach § 3 Abs. 3 AnlV (Anlageverordnung —

Verordnung iiber die Anlage des gebundenen Vermogens von Versicherungsunternehmen vom 20.12.2001,

BGBI. 1, S. 3913) 35 %.

Vgl. Kleinlein (2011a), S. 50. Ein Splittingvorteil soll hierbei nicht entstehen. Implizit wird damit ein

identisches Einkommen bei gefordertem und nicht gefordertem FEhegatten unterstellt. Vgl. dazu

Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 443.

126
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

werden.'?’ Fiir beide bezieht der Anleger bis zum Erreichen des 25. Lebensjahres Kindergeld.
Weiterhin wird durchgingig ein Renteneintritt mit Vollendung des 67. Lebensjahres gem.
§ 35 SGB VI unterstellt, der Ertragsanteil ¢ betrdgt damit gem. § 22 Nr. 1 Satz 3 Buchst. a)
Doppelbuchst. bb) EStG 17 %. Die Grenzsteuersédtze s, und s, werden durch Anwendung

des § 32a EStG auf das Einkommen des Anlegers ermittelt.'”® 10 % des Einkommens werden
pauschalisiert als Sonderausgaben, etc. in Abzug gebracht. Alle angewandten Steuersitze
werden inklusive des Solidarititszuschlags in Hohe von 5,5% berechnet (§ 4 SolzG). Sowohl
der Tarif des § 32a EStG als auch das Einkommen des Anlegers in Anspar- und Rentenphase
werden als iiber die Gesamtperiode konstant angenommen. Das Einkommen des Anlegers in
der Rentenphase soll dabei 70 % des Einkommens der Ansparphase betragen.'”
Auswertungen von Befragungen privater Haushalte durch das Statistische Bundesamt im
Rahmen der ,,Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) der Jahre 2008'*° und 2010""
ergaben, dass das Haushaltsbruttoeinkommen der Rentenphase anndhernd konstant bei ca.
60 % dessen der Ansparphase und das Haushaltsnettoeinkommen der Rentenphase bei den
hier angewandten ca. 70 % des Haushaltsnettoeinkommens der Ansparphase liegt.'** Die aus
KIESEWETTER (2002) und DIETRICH/KIESEWETTER/SCHONEMANN (2008a) {ibernommene
Annahme hinsichtlich des Einkommensverhéltnisses zwischen Anspar- und Rentenphase

spiegelt demnach anndhernd das tatsachliche Verhiltnis wider.

3.3 Kostenwirkungsanalyse
Zunichst soll der Effekt der im Modell enthaltenen Kosten auf das Endvermédgen der Riester-
Rentenversicherung ausgehend von einem Grundfall analysiert werden. Von einem Einbezug
des  Riester-Banksparplans  wird aufgrund der symmetrischen Wirkung der
produktspezifischen Kostenkomponente abgesehen. Der durch den Grundfall reprédsentierte
Anleger ist bei Vertragsabschluss 30 Jahre alt und bezieht ein Einkommen von 30.000 € im
Jahr. Die Kostensdtze nehmen im Grundfall folgende Werte an: Die Abschluss- und

Vertriebskosten der Riester-Rentenversicherung sowie der nicht geforderten privaten

27 Somit wird fiir das iltere Kind eine Kinderzulage in Hohe von 185 € bezogen, fiir das jiingere eine von 300 €.

28 Ein shnliches Vorgehen wihlt u.a. auch Kiesewetter (2002), S. 105.

12 ygl. Kiesewetter (2002), S. 105 und Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 443. Zum Einfluss von
Steuersatzunterschieden auf die Rendite einer Riester-Anlage vgl. Rumpf/Wiegard (2012), S. 71 f.

130 yg]. Statistisches Bundesamt (2012a).

1 yg]. Statistisches Bundesamt (2012b).

132 ygl. Statistisches Bundesamt (2012a), S. 31 f. und Statistisches Bundesamt (2012b), S. 32.
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

Rentenversicherung betragen 5 %', die des nicht geforderten Banksparplans 1 %."** Die
Verteilung der Abschlusskosten der Riester-Rentenversicherung wird auf die gesetzlich
festgeschriebene Untergrenze von fiinf Jahren festgelegt. Die Verwaltungskosten auf
Altersvorsorgezulagen belaufen sich auf 5%, widhrend die Verwaltungskosten auf
Eigenbeitridge sowohl der Riester- als auch der nicht geforderten Rentenversicherung auf 2 %

der Beitrige festgelegt werden.'*® Die Zinsmarge der Banken 7 sei 0,5 %.

Ausgehend von dem eben vorgestellten Grundfall werden nun die Wirkungen und die
Entscheidungsrelevanz  der  Kostenkomponenten untersucht. Dazu werden die
Kostenparameter variiert und c.p. anhand der simulierten Mediane der Endvermogen eine
Sensitivitdtsanalyse durchgefiihrt. In den folgenden Tabellen ist jeweils der prozentuale

Endvermogensverlust bzw. -gewinn im Vergleich zum Median des Grundfalls dargestellt.

Kostensatz Abschluss- und Vertriebskosten y<%"
0,00 % 2,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 8,00 % 10,00 %
5 7,93 % 4,76 % 1,59 % 0,00 % -1,59% | 476% | -7,93%
10 7,93 % 5,01 % 2,09 % 0,63 % -0,83% | -3,76% | -6,68%
15 7,93 % 5,24 % 2,54 % 1,19 % -0,16% | -2,86% | -5,56%

136

\Y

Verteilung
KA
(Jahre)

Tabelle 1: Variation der Abschluss- und Vertriebskosten (KAV) und deren Verteilung — Single

Tabelle 1 zeigt die Endvermdgensidnderung im Single-Fall bei Variation der Abschluss- und
Vertriebskosten (KAV) und der Verteilung dieser auf unterschiedliche Zeitraume. Im
Grundfall wurde eine Verteilung der Abschlusskosten auf die ersten fiinf Jahre vorgenommen
und der Satz der Abschlusskosten auf 5 % festgelegt. Dadurch ergibt sich fiir diese
Parameterkonstellation in Tabelle 1 ein Endvermdgensverlust von 0,00 %. Wiirden keine
Abschluss- und Vertriebskosten anfallen, konnte der Single im Median immerhin rund 8 %
mehr Endvermdgen akkumulieren. Demgegeniiber bewegt sich die Erhohung des
Endvermdgens durch eine gednderte Verteilung der Abschlusskosten in einem Intervall von
0,48 %-Punkten bis 2,37 %-Punkten. Je hoher dabei die Abschlusskosten sind, desto stirker
fallt auch ihre Verteilung ins Gewicht. Von weitaus groflerem Einfluss sind dagegen die
Abschlusskosten selbst. So kann die Endvermogensdifferenz im Vergleich zum Grundfall in

Abhidngigkeit von ihrer Verteilung zwischen 13,49 %-Punkten und 15,86 %-Punkten

133 Kleinlein (2011a), S. 51 oder Hagen/Kleinlein (2011), S. 11 wihlen in ihren Modellrechnungen bspw. 4 %.

13 Bei Sofort-Renten gegen Einmalprimie sind die Abschluss- und Vertriebskosten auch in der Realitit weit
unter dem Niveau der Abschlusskosten einer klassischen Rentenversicherung angesiedelt.

133 Westerheide et al. (2010), S. 118 wihlen in ihrer Modellrechnung bspw. 3 % auf Eigenbeitrige und Zulagen,
Kleinlein (2011a), S. 84 ff. wéhlt gar 8,5 %.

136 Quelle: eigene Berechnung.
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schwanken. Letztlich kann somit festgehalten werden, dass die Verteilung der
Abschlusskosten im Vergleich zu den Abschlusskosten selbst nur einen geringen Einfluss auf
das Endvermégen hat und damit bei der Entscheidungsfindung von einem Einbezug des

Verteilungszeitraums eher abstrahiert werden kann.

Verwaltungskosten auf Eigenbeitrige vR: ¥
0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %
0,00 % 2,64 % 1,67 % 0,71 % -0,25 % -1,22 % -2,18 %
G
5 2,00 % 2,35 % 1,39 % 0,43 % -0,54 % -1,50 % -2,47 %
% E@ 4,00 % 2,07 % 1,11 % 0,14 % -0,82 % -1,79 % -2,75 %
‘M >
go §0 5,00 % 1,93 % 0,96 % 0,00 % -0,96 % -1,93 % -2,89 %
% ':; 6,00 % 1,79 % 0,82 % -0,14 % -1,11 % -2,07 % -3,03 %
E) 8,00 % 1,50 % 0,54 % -0,43 % -1,39 % -2,35% -3,32%
10,00 % 1,22 % 0,25 % -0,71 % -1,67 % -2,64 % -3,60 %

Tabelle 2: Variation der Verwaltungskosten auf Zulagen und Eigenbeitrage — Single™’

Variiert man nun ausgehend vom Grundfall die laufenden Verwaltungskosten der Riester-
Rentenversicherung, so erhilt man die in Tabelle 2 dargestellten Endvermogensidnderungen.
Da hier zunichst nur der Single betrachtet wird, sind die Kosten auf Zulagen als weniger
entscheidungsrelevant anzusehen. Der Grund hierfiir liegt in den im Vergleich zu den
Eigenbeitrdgen geringen Zulagen, die eine alleinstehende Person berechtigt ist zu beziehen.

Die Endvermogensverluste belaufen sich dementsprechend bei Gegentiberstellung der fiir den

Anleger besten Situation ohne Kosten mit der schlechtesten Konstellation (v, =10,00% )

insgesamt auf lediglich 1,42 %-Punkte. Dementgegen fallen die Verwaltungskosten auf
Eigenbeitrdge beim Single stirker ins Gewicht. Hier summiert sich der maximal mogliche
Endvermdgensverlust auf immerhin knapp 5 %-Punkte.

Bei Untersuchung des Familien-Falls ergeben sich tendenziell dieselben Ergebnisse wie beim
Single. Allerdings fallen bei der Familie die Verwaltungskosten auf Zulagen viel stirker ins
Gewicht, da diese nun einen wesentlich hoheren Anteil am akkumulierten Endvermogen
ausmachen.””® In Summe kénnen bis zu 5 %-Punkte des Endvermogens eingebiiBt werden
(vgl. Tabelle 3). Gleichzeitig kann bei den Verwaltungskosten auf die Eigenbeitrdge ein
gegenlaufiger Effekt ausgemacht werden. Waren beim Single noch Verluste bis ca. 5 %-

Punkte mdglich, so pendeln sich diese bei der Familie auf ca. 3-4 %-Punkte ein.

7 Quelle: eigene Berechnung.

138 vgl. dazu Kiesewetter (2002), S. 106 f.
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Verwaltungskosten auf Eigenbeitrige vi: ¥

0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

0,00 % 3,60 % 2,98 % 2,35 % 1,73 % L11% 0,49 %

E 2,00 % 2,65 % 2,03 % 1,41 % 0,79 % 0,17 % -0,45 %

i’é ES 4,00 % 1,71 % 1,09 % 0,47 % -0,15 % -0,77 % -1,39 %

§° a 5,00 % 1,24 % 0,62 % 0,00 % -0,62 % -1,24 % -1,86 %
5 =

:g ;: 6,00 % 0,77 % 0,15 % -0,47 % -1,09 % -1,71 % -2,33 %

E 8,00 % -0,17 % -0,79 % -1,41 % -2,03 % -2,66 % -3,28 %

10,00% | -1,11 % -1,73 % -2,35 % -2,98 % -3,60 % -4,22 %

Tabelle 3: Variation der Verwaltungskosten auf Zulagen und Eigenbeitrage — Familie™™

Die Verteilung der Abschlusskosten hat, wie beim Single, dhnlich geringe Relevanz fiir das
Endvermdgen der Riester-Rentenversicherung (sieche Tabelle 4). Dieser Effekt wird noch
dadurch verstirkt, dass bei der Familie insgesamt weniger Abschluss- und Vertriebskosten
anfallen, da die Eigenbeitrdge im gewéhlten Modellrahmen durch die Altersvorsorgezulagen

_ 140
substituiert werden.

Kostensatz Abschluss- und Vertriebskosten y"*"

0,00 % 2,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 8,00 % 10,00 %
5 5,63 % 3,38 % 1,13 % 0,00 % -1,13% | -3,38% | -5,63%
10 5,63 % 3,55 % 1,48 % 0,44 % -0,59% | -2,67% | -4,74%
15 5,63 % 3,71 % 1,80 % 0,84 % -0,12% | -2,03% | -3,94%
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Verteilung
KA
(Jahre)

Tabelle 4: Variation der Abschluss- und Vertriebskosten (KAV) und deren Verteilung — Familie

Es kann demnach festgehalten werden, dass der Einfluss der einzelnen Kostenkomponenten
einer klassischen Riester-Rentenversicherung auf das angesparte Altersvorsorgevermogen
abhéngig von der jeweiligen familidren Situation des Anlegers ist. Werden hohe Zulagen
bezogen, ist es intuitiv nachzuvollziehen, dass die Relevanz der Kosten auf Zulagen steigt,
wiahrend gleichzeitig die Relevanz der Kosten auf Eigenbeitrdge sinkt et vice versa.
Unabhingig davon erweisen sich die Abschluss- und Vertriebskosten als der Kostenfaktor,
der den groften Einfluss auf das in der Riester-Rentenversicherung akkumulierte

Endvermogen hat, wihrend die Verteilung dieser nur von nachgeordneter Bedeutung ist.

1 Quelle: eigene Berechnung.

14 vgl. dazu Kapitel 2.2.2 und die Ermittlung der Abschluss- und Vertriebskosten in Gleichung (6).
1" Quelle: eigene Berechnung.
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

3.4 Endvermdgensvergleich

3.4.1 Kilassische Rentenversicherung

Im Folgenden werden durchgingig die Kostensidtze des Grundfalls unterstellt. Die
dargestellten Tabellen geben die anhand der simulierten Mediane berechnete prozentuale
Vorteilhaftigkeit der Riester-geforderten Altersvorsorgeprodukte gegeniiber ihren nicht

geforderten Alternativen wieder.

Alter bei Vertragsabschluss
20 30 40 50
20.000 € 10,16 % 9,91 % 9,63 % 9,40 %
% 25.000 € 11,26 % 11,06 % 10,83 % 10,64 %
g* 30.000 € 12,53 % 12,37 % 12,17 % 12,02 %
g 35.000 € 13,94 % 13,80 % 13,64 % 13,50 %
_ag 40.000 € 15,48 % 15,36 % 15,21 % 15,09 %
g 45.000 € 17,14 % 17,04 % 16,91 % 16,80 %
g 50.000 € 18,94 % 18,85 % 18,72 % 18,63 %
'UEJ 55.000 € 24,45 % 24,36 % 24,23 % 24,13 %
60.000 € 21,85 % 21,76 % 21,64 % 21,54 %

Tabelle 5: Vorteilhaftigkeit der Riester-Rentenversicherung gegeniiber der privaten Rentenversicherung — Single'*

Wie aus Tabelle 5 ersichtlich ist, erwirtschaftet ein Single bei Anlage in eine Riester-Renten-
versicherung durchgéngig ein hdéheres Endvermogen als bei Wahl der privaten Renten-
versicherung. Dazu tragt in erster Linie die steuerliche Abzugsfihigkeit der Beitrdge iiber die
Sonderausgaben (nachgelagerte Besteuerung) bei.'* Dieser Effekt wird noch dadurch
verstérkt, dass die Sonderausgaben mit einem hoherem Steuersatz geltend gemacht werden als
die zukiinftige Rentenleistung in der Auszahlungsphase versteuert wird. Im gegebenen

Modellrahmen ist also s, >s,. Dadurch wird die Rendite der Riester-geforderten Variante

sogar noch stirker steuerlich bevorzugt als es bei einer idealtypischen nachgelagerten
Besteuerung der Fall ist.'"**

Ein weiterer Vorteil der Riester-Rentenversicherung liegt in der differenzierten Ver-
rechnungsart der Abschlusskosten. Wihrend sich in der Riester-geforderten Variante durch

die gem. § 1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG vorgeschriebene Verteilung der Abschlusskosten auf

2 Quelle: eigene Berechnung.

'3 Fiir den Single ist in jedem dargestellten Fall die Steuererstattung iiber den Sonderausgabenabzug giinstiger

als die Altersvorsorgezulage.
144 Vgl. dazu auch Rumpf/Wiegard (2012), S. 70 ff.
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3 Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente

mindestens die ersten fiinf Jahre bereits ab dem Zeitpunkt des Vertragsabschlusses Kapital
akkumuliert, ergibt sich beim nicht geforderten Gegenstiick meist ein verzogerter
Ansparbeginn. Durch den Zinseszinseffekt steigt dieser Vorteil mit steigender Dauer der
Ansparphase.

Neben den Kosten ist auch die Ausgestaltung der staatlichen Forderungen ein entscheidender
Faktor: Mit steigendem Einkommen steigt der Grenzsteuersatz der Ansparphase. Dadurch
nimmt der Anteil der Nettosparleistungen, die in den nicht geforderten Vertrag eingespart
werden, bezogen auf die Jahresgesamtsparleistung der Riester-Rente stetig ab. Werden bei
einem Einkommen von 20.000 € noch 72,52 % der Jahresgesamtsparleistung in die nicht
geforderte Rentenversicherung einbezahlt, so sinkt dieser Anteil bei einem Einkommen von
60.000 € auf 55,69 %. Dementsprechend kann in der privaten Rentenversicherung auch
weniger Kapital akkumuliert werden.

Bei einer Einkommensgrenze von 52.500 € wird der maximale Vorteil der Riester-geforderten
Variante erreicht, da ab dieser Einkommensstufe annahmegemaf nur noch der in § 10a Abs. 1
EStG aufgefiihrte, steuerlich abzugsfahige Hochstbetrag von 2.100 € in den Riester-Vertrag
eingespart wird.'*® Dennoch steigt mit einem iiber diese Grenze hinausgehenden Einkommen
weiterhin der Grenzsteuersatz der Ansparphase bis zum Erreichen der ersten Proportionalstufe
des § 32a EStG 1.H.v. 52.882 € an, was iiber die staatlichen Forderungen und die Nettospar-
leistung aus Gleichung (5) einen geringen Zuwachs des Vorteils gegeniiber der nicht
geforderten Variante zur Folge hat. Allerdings steigt gleichzeitig auch der Steuersatz der
Rentenphase. Da in Kapitel 3.2.2 festgelegt wurde, dass das Einkommen der Rentenphase bei
70 % des Einkommens der Ansparphase liegt, steigt der Steuersatz der Rentenphase weiter,
auch wenn der Steuersatz der Ansparphase durch das Erreichen der ersten Proportionalstufe
des § 32a EStG konstant bleibt. Aufgrund des Abzugs der latenten Steuerlast der Rentenphase
fiihrt dies letztlich ab der Einkommensstufe von 52.500 € zum Sinken der Vorteilhaftigkeit
der Riester-Rentenversicherung bei steigendem Einkommen, da gem. § 22 Nr. 1 Buchst. a)
Doppelbuchst. bb) EStG bei der nicht geférderten Rentenversicherung nur der Ertragsanteil &

der Besteuerung unterliegt.'*®

49 -52.500 € =2.100 €.
146" Auch dieser Effekt ist durch die erste Proportionalstufe des § 32a EStG begrenzt.
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Alter bei Vertragsabschluss
20 30 40 50
20.000 € 122,25 % 145,89 % 208,06 % 302,41 %
% 25.000 € 68,41 % 76,73 % 95,38 % 119,21 %
g* 30.000 € 43,70 % 47,33 % 55,03 % 65,63 %
g 35.000 € 29,56 % 31,10 % 34,27 % 39,46 %
g 40.000 € 21,00 % 21,43 % 22,32 % 23,60 %
g 45.000 € 18,02 % 18,01 % 18,03 % 17,88 %
é 50.000 € 19,74 % 19,73 % 19,75 % 19,61 %
i 55.000 € 2525 % 2524 % 2525 % 25,12 %
60.000 € 22,63 % 22,62 % 22,64 % 22,51 %

Tabelle 6: Vorteilhaftigkeit der Riester-Rentenversicherung gegeniiber der privaten Rentenversicherung — Familie**

Der Familien-Fall (Tabelle 6) unterscheidet sich in einigen Punkten vom Single-Fall. Zwar ist
die Riester-Rentenversicherung weiterhin in allen Féllen der nicht geforderten
Rentenversicherung {iberlegen, aber die Vorteilhaftigkeit, besonders die Hohe des
prozentualen Endvermdgenzugewinns bei Wahl eines Riester-Vertrages, ist in allen
Kombinationen signifikant hoher als beim Single.'*® Am groBten fillt der Unterschied in den
niedrigen Einkommensstufen aus. Dort ist zumindest zu Beginn der Ansparphase aufgrund
der Kinderzulagen die Forderung tiber die Altersvorsorgezulage der Steuererstattung
tiberlegen. Damit wird in die private Rentenversicherung iiber die Nettosparleistung noch
weniger eingezahlt als im Single-Fall. Betrachtet man die Einkommensstufe von 20.000 €
genauer, so ldsst sich dies leicht nachvollziehen. Die Jahresgesamtsparleistung nach Formel
(1) wird bei Kalkulation auf maximale Zulagen auf 800 € festgesetzt. Betrdgt auf derselben
Einkommensstufe die Nettosparleistung nach Gleichung (5) beim Single 580,20 €, so werden
im Familien-Fall bis zum Wegfallen der Kinderzulage fiir das erste Kind iiber 20 Perioden nur
161,00 €, danach fiir weitere fiinf Perioden 346,00 € und erst nach dem Wegfall der Zulage
fiir das letzte Kind dieselbe Nettosparleistung wie im Single-Fall in den nicht geférderten
Vertrag einbezahlt. Der Zinseszinseffekt und die restriktivere Verrechnungsart der
Abschlusskosten verstirken den Nachteil der ungeforderten Rentenversicherung zusitzlich.
Auf der anderen Seite wirkt sich eine kurze Ansparphase im gewihlten Modellkontext

nachteilig auf das Endvermdgen der ungeforderten Variante im Vergleich zum geforderten

7 Quelle: eigene Berechnung.

8 7Zu einem #hnlichen Ergebnis kommen auch Kiesewetter (2002) und Dietrich/Kiesewetter/Schénemann
(2008a).
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Gegenstiick aus. Da unterstellt wurde, dass die Kinder ungeachtet des Alters des Anlegers bei
Vertragsabschluss null und fiinf Jahre alt sind, findet die oben beschriebene Angleichung der
Nettosparleistungen des Familien-Falls an den Single-Fall erst spiter oder gar nicht statt.

Steigt das Bruttoeinkommen des Anlegers an, so sinkt der Vorteil der Riester-geférderten
Variante, da gleichzeitig mit der jdhrlichen Gesamtsparleistung auch aufgrund der vom
Einkommen unabhingigen Altersvorsorgezulage die Nettosparleistung ansteigt. Dabei wird
auch der Vorteil der Forderung mittels der Altersvorsorgezulage iiber die Steuererstattung
immer geringer. Die minimale Vorteilhaftigkeit der Riester-Rentenversicherung wird hier bei
der Einkommensstufe von 45.000 € erreicht. Ab diesem Einkommen ist im gewihlten
Modellrahmen erstmals die Steuererstattung in allen Perioden der Altersvorsorgezulage
iiberlegen. Der Anstieg der Vorteilhaftigkeit ab dieser Einkommensstufe ldsst sich analog
zum Single-Fall erkldren: Mit steigendem Einkommen steigt wiederum der Steuersatz der
Ansparphase und der Anteil der Beitrdge an der Jahresgesamtsparleistung, die der Anleger aus
seinem Privatvermdgen aufbringen muss, sinkt. Es ldsst sich nun auch keine signifikante
Anderung der Vorteilhaftigkeit bei sinkender Ansparphase mehr feststellen. Dies ist ebenso
auf die Uberlegenheit der Steuererstattung iiber die Gesamtperiode zuriickzufiihren. Die
Verzerrungen durch die Vorteilhaftigkeit der Altersvorsorgezulage iiber den
Sonderausgabenabzug treten nicht auf. Die Hochstbetragsgrenze bei einem Einkommen von
52.500 € und die sich daraus ergebenden Folgen fiir die Vorteilhaftigkeit der Riester-

Rentenversicherung sind analog aus dem Single-Fall tibertragbar.

3.4.2 Banksparplan

Auch beim Banksparplan lassen sich dhnliche Ergebnisse festhalten wie bei der klassischen
Rentenversicherung. Unterstellt wurde hierbei eine Rendite von 2,0 %, Abschluss- und
Vertriebskosten in Hohe von 1 % und eine Zinsmarge von 0,5 %. Bei Anlage in die Riester-
geforderte Variante ergeben sich keine Differenzen zwischen Single und Familie hinsichtlich
der akkumulierten Endvermdgen, da keine zulagen- oder eigenbeitragsspezifischen Kosten
auftreten und die Gesamtsparleistungen in beiden Fillen identisch sind. Die Unterschiede
hinsichtlich der vom Anleger aufzubringenden Nettosparleistung nach Formel (5) sind
allerdings auch in diesem Fall einschlagig.

Aus Tabelle 7 lasst sich die prozentuale Vorteilhaftigkeit der geforderten Variante gegeniiber
dem nicht geforderten Gegenstiick ablesen. Daraus ist ersichtlich, dass auch bei Anlage in
einen Riester-Banksparplan in allen untersuchten Konstellationen ein hoheres Endvermogen

erwirtschaftet wird als bei Anlage in die nicht geforderte Alternative.
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Alter bei Vertragsabschluss
20 30 40 50

Single | Familie | Single | Familie | Single | Familie | Single | Familie

20.000 € 20,29 % | 97,46 % | 17,68 % (121,60 %| 15,22 % (190,87 %| 12,90 % (306,84 %
25.000€ [21,82% | 64,25% | 19,18 % | 72,72 % | 16,68 % | 94,20 % | 14,33 % (122,82 %
30.000 € | 23,44 % | 47,11 % | 20,76 % | 49,65 % | 18,23 % | 57,35 % | 15,85 % | 68,96 %
35.000 € | 25,15 % | 36,80 % | 22,44 % | 36,38 % | 19,87 % | 38,04 % | 17,46 % | 42,64 %
40.000 € 26,96 % | 30,69 % | 24,21 % | 28,62 % | 21,61 % | 27,22 % | 19,16 % | 26,65 %
45.000 € | 28,89 % | 28,89 % | 26,10 % | 26,10 % | 23,46 % | 23,46 % | 20,98 % | 20,98 %
50.000 € | 30,95 % | 30,95 % | 28,11 % | 28,11 % | 25,43 % | 25,43 % | 22,90 % | 22,90 %
55.000 € |37,05% | 37,05 % | 34,08 % | 34,08 % | 31,27 % | 31,27 % | 28,63 % | 28,63 %
60.000 € | 34,19 % | 34,19 % | 31,28 % | 31,28 % | 28,53 % | 28,53 % | 25,94 % | 25,94 %

Tabelle 7: Vorteilhaftigkeit des Riester-Banksparplans gegeniiber dem nicht geférderten Banksparplan®*®

Einkommen der Ansparphase

Die Griinde dafiir sind einerseits wieder in der Ausgestaltung der Riester-Forderung und
andererseits in der Besteuerung der Rendite des ungeforderten Banksparplans mit dem
Abgeltungsteuersatz zu suchen.'™ Je hoher das Einkommen des Anlegers ist, desto groBer
fallt im Single-Fall der Endvermdgensgewinn aus, bis schlielich bei der Einkommensstufe
von 52.500 € wiederum das Maximum erreicht wird und die Vorteilhaftigkeit absinkt.
Ursdchlich daftir ist analog zur Riester-Rentenversicherung das relative Sinken der
Einzahlungen in den ungeforderten Banksparplan im Vergleich zur Gesamtsparleistung der
Riester-Variante bei steigendem Einkommen. Ab der Grenze von 52.500 € sinkt der relative
Endvermdgensvorteil des Riester-Banksparplans wieder ab, da der oben erwéhnte Effekt
durch das Ansteigen des Steuersatzes der Rentenphase bei gleichzeitiger Stagnation der
Jahresgesamtsparleistung iibertroffen wird. Je kiirzer dabei wiederum die Anspardauer wird,
umso weniger ausgepragt sind diese Effekte. Fiir die Interpretation der Werte im Familien-
Fall, insbesondere hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit in den unteren Einkommensstufen, sei auf
Kapitel 3.4.1 verwiesen. Hier sei nur erginzend darauf hingewiesen, dass durch die
symmetrische Kostenwirkung ab der Einkommensstufe von 45.000 €, ab der die
Steuererstattung iiber die gesamte Dauer der Ansparphase auch im Familien-Fall der
Altersvorsorgezulage iiberlegen ist, keine Differenz zwischen Single- und Familie-Fall

festzustellen ist.

149" Quelle: eigene Berechnung.

30 Der Abgeltungsteuersatz ist in allen hier untersuchten Einkommensstufen geringer als der Grenzsteuersatz
des Anlegers.
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3.5 Zusammenfassung und Fazit

In diesem ersten Teilschritt, das Entscheidungsproblem eines potenziellen Riester-Sparers aus
einzelwirtschaftlicher Perspektive betriebswirtschaftlich zu untersuchen, wurde versucht, die
Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente gegentiber direkt vergleichbaren Anlagealternativen unter
Einbezug von Kosten zu analysieren. Als Entscheidungskriterium wurde das
Nettoendvermdgen nach Abzug von Steuern und Kosten herangezogen. Um zumindest in
Ansitzen dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Renditen der Anlageprodukte volatil
sind, wurden diese mittels einer Monte-Carlo-Simulation gewonnen.

Im Ergebnis erwies sich die Riester-Rente auch nach Integration von Kosten in die auf
KIESEWETTER (2002) und DIETRICH/KIESEWETTER/SCHONEMANN (2008a) basierenden
Entscheidungskalkiile ihren nicht geférderten Gegenstiicken iiberlegen. Demnach ist es unter
Beachtung der gegebenen Modellpramissen, wie konstantes Einkommen iiber die
Ansparphase, aktuarisch faire Rentenleistung und vollkommene Planungssicherheit
hinsichtlich der steuerlichen und individuellen Rahmendbedingungen, fiir den Anleger immer
vorteilhaft eine Riester-geforderte Altersvorsorge zu wihlen. Welches Anlageprodukt dabei
gewihlt wird, hiangt entscheidend vom Rendite-Risikoprofil des Anlegers ab und war nicht
Gegenstand dieser Untersuchung."”!

Die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente ist dabei vor allem auf die Umsetzung der
nachgelagerten Besteuerung zuriickzufithren. In der offentlichen Wahrnehmung wird die
staatliche Forderung meist auf die Altersvorsorgezulage reduziert, wobei aber haufig der viel
groflere Vorteil der nachgelagerten Besteuerung, der zu einer steuerfreien Rendite wihrend
des Vermogensaufbaus in der Ansparphase fiihrt, unterschlagen wird. Dieser Vorteil kann
durch den Umstand, dass Anleger wihrend der Ansparphase in der Regel einen hdheren
Steuersatz aufweisen als in der Rentenphase, noch deutlich erhoht werden. Diese beiden
Effekte sorgen wohl im groBten Umfang fiir die Uberlegenheit der Riester-Rente. Daneben
profitieren besonders Familien mit Kindern von der Ausgestaltung der Riester-Férderung, da
durch die Kinderzulage die personliche Forderung noch iiber das Niveau der Forderung bei
nachgelagerter Besteuerung gehoben wird. Wie grof3 der Vorteil einer Riester-geforderten

Altersvorsorge gegeniiber der Alternativanlage tatsdchlich ist, hdngt letztlich von der

151 Vgl. auch Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 443.
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konkreten Auspridgung anlegerspezifischer Faktoren, wie Kinderzulagen, personlicher
Grenzsteuersatz, Lebenserwartung, etc. ab.!>?

Zuvor konnte bereits in einer Sensitivititsanalyse der Einfluss einzelner Kostenfaktoren auf
das Endvermogen einer klassischen Riester-Rentenversicherung herausgearbeitet werden.
Wihrend beim Banksparplan aufgrund der lediglich von den Banken einbehaltenen
Zinsmarge und der damit einhergehenden prozentualen Kiirzung der Rendite die Kosten
unabhéngig von anderen Einflussfaktoren symmetrisch anfallen, sind diese bei der Riester-
Rentenversicherung differenzierter zu betrachten. So konnten die Abschluss- und
Vertriebskosten als der Kostenfaktor identifiziert werden, der auf das
Altersvorsorgevermogen den gréfften Einfluss hat. Wird vom Riester-Anbieter daneben eine
Trennung der Verwaltungskosten auf Zulagen und Eigenbeitrige vorgenommen, so ist es
offensichtlich, dass die Relevanz der Verwaltungskosten auf die Zulagen von der Hohe
derselben abhdngig ist. Familien, die neben der Grundzulage eine oder mehrere
Kinderzulagen beziehen, sind davon entsprechend stirker betroffen als Singles, die nur
berechtigt sind die Grundzulage zu beziehen. Da im gewihlten Modellrahmen Eigenbeitrige
durch Zulagen substituiert werden, verschiebt sich folglich die Relevanz der
Verwaltungskosten auf Eigenbeitrdge in die entgegengesetzte Richtung. Nur geringen
Einfluss auf das angesparte Endvermogen einer klassischen Riester-Rentenversicherung hat
dagegen der Verteilungszeitraum der Abschluss- und Vertriebskosten, was v.a. auf den bereits
vom Gesetzgeber festgelegten Mindestzeitraum von fiinf Jahren zuriickzufiihren ist.

Sieht man zusammenfassend die Ergebnisse dieser Untersuchung in dem Zusammenhang,
dass in Zukunft aufgrund der immer weiter steigenden Versorgungsliicke eine zusitzliche
private Absicherung fiir das Alter unausweichlich erscheint, flihrt letztlich fiir den potentiellen

Anleger auch unter Beriicksichtigung von Kosten kein Weg an der Riester-Rente vorbei.

152 Vgl. dazu auch Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 443.

39



4 Flexibilitat der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Der Abschluss einer Riester-Rente stellt fiir einen Anleger in der Regel eine
Investitionsentscheidung mit einem mehrere Jahrzehnte andauernden Anlagehorizont dar.'>
Wird die Auszahlungsphase als Teil des Investments betrachtet, so bindet sich der Anleger
unter Umstdnden sogar bis zum Ende seines Lebens. Gleichzeitig sieht sich der Riester-Sparer
im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses mit einer Reihe von Entscheidungen konfrontiert, die
die Vorteilhaftigkeit der Investition liber die Gesamtperiode entscheidend beeinflussen.
Beispielsweise muss beurteilt werden, ob die Riester-Foérderung an sich fiir den Entscheider
vorteilhaft ist oder welches Anlageprodukt gewahlt wird. MaB3gebend dafiir sind neben dem
personlichen Rendite-Risiko-Profil des Anlegers vor allem die Kostenfaktoren.'”* Zwingende
Voraussetzung fiir die Wahl der optimalen Altersvorsorge ist damit die Transparenz des

Marktes hinsichtlich der genannten Faktoren.'”

Ist diese nicht gegeben, so kann leicht
nachvollzogen werden, dass unter Umstdnden ex post eine suboptimale Anlageentscheidung
getroffen wurde. Angesichts der Vielzahl an Riester-Anbietern und Riester-Produkten mit
teilweise nur marginalen Unterschieden ist dies ein durchaus realititsnahes Szenario.'*® Stellt
der Anleger ex post fest, dass er einen suboptimalen Riester-Vertrag abgeschlossen hat, wird
er versuchen diesen zu revidieren. Die Flexibilitdit der Riester-Rente ist somit ein
entscheidender Kernpunkt fiir eine verbraucherfreundliche und damit letztlich auch optimale
zusitzliche Altersvorsorge, der auch in den Zertifizierungsvoraussetzungen des § 1 Abs. 1
Nr. 10 AltZertG seine Beriicksichtigung gefunden hat.

Die zu untersuchende Fragestellung lautet folglich, ob der Wechsel eines Riester-Anbieters
nach bereits getroffener Investitionsentscheidung ohne Kapitalverluste méglich ist, oder ob
die Flexibilitit der Riester-Rente insbesondere durch die Kostenausgestaltung so
eingeschriankt wird, dass eine einmal getroffene Investitionsentscheidung im Rahmen des
Riester-Konstrukts bindenden Charakter hat."”” Ausdriicklich nicht Ziel dieses Kapitels ist es,

die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente an sich oder der Produktarten untereinander zu

analysieren.

133 Vgl. dazu auch Westerheide et al. (2010), S. 20.

13 ygl. Westerheide et al. (2010), S. 20 f.

'35 Vgl. Westerheide et al. (2010), S. 20, Kleinlein (2011a), S. 38 ff. oder Leinert (2012). Vgl. dazu auch
Entwurf des AltvVerbG, BT-Drucksache 17/10818.

136 ygl. Leinert (2012), S. 56 f., Grugel (2012), S. 232 ff. oder Sternberger-Frey (2012), S. 121 ff.

157 Vgl. Westerheide et al. (2010), S. 156.
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In den Kapiteln 4.1 und 4.2 wird dabei zunédchst der modelltheoretische und konstituierende
Rahmen der Untersuchung festgelegt, bevor Kapitel 4.3 schlieBlich die Flexibilitit von
Riester-Vertragen behandelt, wenn lediglich die Kosten bei Alt- und Neuanbieter divergieren.
Die durch den Wechsel entstehenden Kostennachteile miissen dabei durch entsprechende
Kosteneinsparungen beim Neuanbieter kompensiert werden. Kapitel 4.4 enthélt
weiterfiilhrende Uberlegungen auf rein qualitativer Ebene zum produktiibergreifenden
Wechsel. Das Kapitel schlieBt mit einem kurzen Fazit sowie einer Zusammenfassung der

wichtigsten Ergebnisse in Kapitel 4.5.

4.1 Riester-gefordertes Altersvorsorgevermogen bei Anbieterwechsel
Um die Wirkungen eines Anbieterwechsels auf das Altersvorsorgevermdgen eines Riester-
Sparers unter Kostengesichtspunkten untersuchen zu konnen, miissen einige grundlegende
Rahmenbedingungen festgelegt werden. Den Ausgangspunkt der Modellierung stellen die in
Kapitel 2.2 hergeleiteten Nettoendvermdgen der Riester-Anlageprodukte unter Beachtung von
Kosteneffekten dar. Auf einen Einbezug des Riester-Banksparplans in die Untersuchung wird
aufgrund der nicht zu erwartenden kostenbedingten Verzerrungen verzichtet. Somit stehen
dem Anleger nur die klassische Riester-Rentenversicherung und die Riester-Fondsanlage mit
den Unterprodukten fondsgebundene Riester-Rente und Riester-Fondssparplan offen. Aus
Vereinfachungsgriinden wird zusétzlich davon ausgegangen, dass der Anleger die seinem
Rendite-Risiko-Profil entsprechende Anlageform gewihlt hat. Folglich kommt ein Wechsel
nur innerhalb eines Produkttyps in Frage, ein Anbieterwechsel mit gleichzeitigem Wechsel

der Anlageform wird ausgeschlossen.

4.1.1 Riester-Rentenversicherung
Wie bereits oben dargestellt sind bei Abschluss einer klassischen Rentenversicherung
gezillmerte Abschluss- und Vertriebskosten sowie laufende Verwaltungskosten abzufiihren.
Wechselt der Riester-Sparer wiahrend der Ansparphase den Anbieter seines Vertrages, so
fallen bei Abschluss des Neuvertrages wiederum Abschluss- und Vertriebskosten an.'>®
Daneben werden auch vom Neuanbieter Verwaltungskosten von den eingezahlten Beitrdgen
abgezogen. Die in der Regel vom Altanbieter einbehaltene fixe Verwaltungsgebiihr beim
Anbieterwechsel wird wegen ihrer geringen Bedeutung fiir das angesparte Endvermdgen im

159

Rahmen der Untersuchung vernachldssigt. ” Die anbieterspezifischen Kostensdtze und

13 ygl. Kleinlein (2011a), S. 19 oder Westerheide et al. (2010), S. 215.
'3 ygl. dazu auch Kleinlein (2011a), S. 18 f.
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RenditegroBen des Altanbieters werden im Folgenden durch den Index I symbolisiert,
wéhrend der Index II die des Neuanbieters repriasentiert. Nimmt man zusitzlich an, dass ein
Wechsel erst nach Deckung der Abschluss- und Vertriebskosten beim Erstanbieter
durchgefiihrt wird, ldsst sich das Endvermdgen einer klassischen Riester-Rentenversicherung

zum Zeitpunkt ¢ =7 bei einmaligem Anbieterwechsel wihrend der Ansparphase darstellen als

. z RRV A
[N

VTRRV,W _ (1 VRRV) 4 +(1 ngell/) Zu, - = oRRV

(1Y |y
pury 7, +1 "

( > ((1-vr)-a+(1- ;;f,V)-Zu)(1+FRRV)W’].(1+,,;RV)W

T

(19)
T
RRV
W*TIR_{["V“ Z 7/1] ) At .
RRV RRV t=p+1 RRV \*~
+ 2| (1= ) A+ (1-valy ) Zu, - e | (1 1)
1=y +l T],H +1

o 2 (1) A (1-va )2 ) ()

t=i |//+z'lR|1f[ +2

mit 7, <y <7-7/",
wobei t=y den Wechselzeitpunkt beschreibt.'® Analog zum Endvermdgen einer

klassischen Riester-Rentenversicherung ohne Anbieterwechsel aus Formel (7) werden
zunéchst in Gleichung (19) die Abschluss- und Vertriebskosten des Erstanbieters gedeckt, die
entsprechend Gleichung (6) vom Versicherungsunternehmen unter der Pridmisse erhoben

werden, dass kein Vertragswechsel stattfindet, bevor bis zum Wechselzeitpunkt ¢ =y nur die

Verwaltungskosten von den Eigenbeitragen und Zulagen einbehalten werden. Am Ende der
Periode ¢t =w +1 spart der Anleger zum ersten Mal in den Vertrag des Neuanbieters ein. Zu
Beginn der Vertragslaufzeit beim Zweitanbieter fallen wiederum Abschluss- und
Vertriebskosten an. Die Einmaleinzahlung des beim Altanbieter angesparten Vermdgens in
den Neuvertrag wird annahmegemall nicht in die Berechnung der Abschluss- und

Vertriebskosten des Neuanbieters einbezogen. Nach der vollstindigen Deckung dieser in

l:w+rfIRV+l werden die jdhrlichen Beitrige bis zum Ende der Ansparphase in f=7

lediglich noch um die Verwaltungskosten gekiirzt.

1% Aufgrund des bei # =0 beginnenden Betrachtungszeitraums bezeichnet i die um 1 verringerte Laufzeit des
Altvertrags.
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Nach Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase ergibt sich folgendes Endvermogen bei

einmaligem Anbieterwechsel in der Ansparphase:'®’

VIS = (1—s, )- VT (20)

T

4.1.2 Riester-Fondsanlage

4.1.2.1 Fondsgebundene Riester-Rente
Die Verrechnung der Abschluss- und Vertriebskosten der fondsgebundenen Riester-Rente bei
Alt- und Neuanbieter erfolgt analog zur klassischen Riester-Rentenversicherung. Als
BezugsgroBe der Verwaltungskosten wird dagegen bei Erst- und Zweitanbieter das angesparte
Fondsvermdgen herangezogen. Wenn somit wiederum unterstellt wird, dass der Wechsel erst
nach Deckung der Abschluss- und Vertriebskosten des Altanbieters durchgefiihrt wird, ergibt
sich das Endvermdgen einer fondsgebundenen Riester-Rente bei einmaligem Anbieter-

Wechsel als

q 27

‘VTFRR,W: z 141+Zu _[OFRR

w—t w—t = -y
1 -(1+,{RR) (1= ) ) (v
=0 Ty Tt

+[ i (A,+Zut)'(1+7"1FRR)V/_t.(]—VIFRR)V/_t ~(1+7’}fRR)T_W'(1—VII;RR)T_W

t=r/RR 41
‘ (21)
FRR _
yr TR 41 z Vi i
+ > A7+Zul—% (1) (1)
t=y+1 Z-1,11 +1

+ Z (4, +Zu,) (1+r1fRR)T_'.(1—v§RR)T_t

t= y/+r| I KR 12

FRR FRR
mit Ty <Y<T-7T,

wobei wiederum unterstellt wird, dass die Einmaleinzahlung des beim Altanbieter
angesparten Vermodgens nicht in die Berechnung der Abschluss- und Vertriebskosten

einbezogen wird. Nach Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase verbleibt

VFRR WS (1 SR ) VFRR,W ) (22)

T

! Dabei und im Folgenden wird wiederum der Bezug einer aktuarisch fairen Rente bei vollstandiger Sicherheit
und Voraussicht aller Marktteilnehmer unterstellt. Siche dazu auch Kapitel 2.2.2.
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4.1.2.2 Riester-Fondssparplan
Wihrend bei einer Riester-Rentenversicherung, sei sie nun klassisch oder fondsgebunden, auf
das beim Altanbieter angesparte Vermogen im gewéhlten Modellrahmen keine Abschluss-
und Vertriebskosten zu entrichten sind, werden beim Riester-Fondssparplan im Falle eines
Fondsanteilserwerbs ungeachtet der Herkunft der Mittel Ausgabeaufschlige einbehalten. Dies
ist somit auch beim Anteilserwerb durch das vom Altanbieter iibertragene Vermdgen der Fall.
Der zugehorige Kostensatz wird im Folgenden mit a;” bezeichnet. Nach dem Wechsel fallen
wiederum  lediglich  Ausgabeaufschlige beim  Fondsanteilserwerb  durch  die
Gesamtsparleistung sowie laufende Verwaltungskosten, die vom angesparten Fondsvermogen
in Abzug gebracht werden, an. Somit kann das Endvermdgen eines Riester-Fondssparplans

bei einmaligem Anbieter-Wechsel wihrend der Ansparphase ausgedriickt werden als:

iAt +Zut -(1+I’1RFS)W7I .(I_V[RFS)V/—t

I/TRFS,W _ =0 l+a, 1+a52 '(1+”1st )T—'// -(I—VII;FS )T"/’ o)
+ 3 A (1) (1)
Sy 1tay
Nach Abzug der latenten Steuerlast der Rentenphase ergibt sich
I/TRFS,W,S — (1 _ SR ) A I/TRFS’W. (24)

4.2 Konstituierende Rahmenbedingungen

Die Rahmenbedingungen der folgenden Untersuchung orientieren sich grundsitzlich an
Kapitel 3.2. So wird beispielsweise wiederum ein unbeschrinkt einkommensteuerpflichtiger
Anleger unterstellt, der unmittelbar forderberechtigt ist und iiber die Ansparphase ein
konstantes Einkommen bezieht. Im Gegensatz zur vorhergegangenen Untersuchung wird das
Einkommen des zu Vertragsbeginn 20-jdhrigen Anlegers auf 30.000 € in der Ansparphase
festgelegt. Bei unterstelltem Beginn der Rentenphase mit Vollendung des 67. Lebensjahres
gem. § 35 SGB 1V ergibt sich somit eine Anspardauer von 47 Jahren. Auf eine Variierung der
Anspardauer und des Einkommens wird ebenso wie auf eine Implementierung des Familien-
Falls verzichtet. Die sich daraus ergebenden Implikationen lassen sich aus den Ausfiihrungen
des Kapitels 3 ableiten.

Als entscheidend fiir die folgende Untersuchung erweisen sich die gewihlten Kostensétze.
Diese werden im Folgenden fiir den Erstanbieters fixiert, wihrend sie beim Zweitanbieter
variabel gehalten werden. Die absolute Hohe der Kostensitze des Erstanbieters hat dabei im

eigentlichen Sinne keinerlei Auswirkungen auf die Vorteilhaftigkeit eines Anbieterwechsels,
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da das entscheidende Kriterium die Kosten des Neuanbieters und die damit einhergehende
Verbesserung im Vergleich zum Altanbieter sind. Aus Tabelle 8 konnen die angenommenen

vertraglichen Rahmenbedingungen des Erstanbieters entnommen werden.

vl 5%
VERY 5%
Riester-Renten- RR’V
versicherung Y1 5%
RRV
Ty 4
I.IRRV 3,5 %
VR 1%
Fondsgebundene | y/** 5%
Riester-Rente FRR
Ty 4
I,IFRR 5 %
VRS 1%
Riester-
Fondssparplan & 5%
rIRFS 5 %

Tabelle 8: Vertragliche Rahmenbedingungen des Erstanbieters'®?

Die Abschluss- und Vertriebskosten der klassischen Riester-Rentenversicherung werden
ebenso wie die Verwaltungskosten auf Eigenbeitrige und Zulagen mit 5 % angenommen.'®
Die Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten bei Erst- und Zweitanbieter wird auf die
gem. § 1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG geforderte Mindestzeitspanne von fiinf Jahren festgelegt. Die
Verwaltungskosten der Riester-Fondsanlagen betragen 1 % des Fondsvermdgens'®, der
Ausgabeaufschlag des Riester-Fondssparplans 5 %.'® Die Abschluss- und Vertriebskosten
der fondsgebundenen Riester-Rente entsprechen denen der klassischen Riester-
Rentenversicherung.

Tabelle 8 enthélt ebenfalls die angenommene Verzinsung der Riester-Produkte wihrend der
Ansparphase. Diese wurde bei den fondsgestiitzten Anlagemodellen auf 5 %' festgesetzt,

wihrend die Rendite der Riester-Rentenversicherung 3,5 %'®" betrigt. Damit wird dem

12 Quelle: eigene Darstellung.

19 ygl. Fn. 133 und 135 sowie die darin genannten Quellen.

1% vgl. May (2009), S. 97. Dietrich/Kiesewetter (2009), S. 345 wihlen bspw. Verwaltungskosten von 1,5 %,
Westerheide et al. (2010), S. 118 ebenfalls von 1 %.

19 ygl. May (2009), S. 97. Dietrich/Kiesewetter (2009), S. 345 gehen von einem Ausgabeaufschlag von 2 %
aus, weisen aber in Fn. 14 darauf hin, dass am Markt Ausgabeaufschlige zwischen 4 % und 6 % zu
beobachten sind.

1% Vgl. dazu May (2009), S. 73 und 77. Kiesewetter (2002) und Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a)
wihlen unabhéngig von der Anlageklasse 5 %.

17 ygl. Fn. 123.
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geringer beigemischten Aktienanteil der klassischen Rentenversicherungen geniige
geleistet.'® An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, dass im Rahmen dieses
Kapitels nicht die absolute oder relative Vorteilhaftigkeit der Riester-Anlageprodukte
untereinander untersucht werden soll, sondern lediglich die Auswirkungen von
Kosteneffekten auf die ,,produktinterne* Wechselabsicht eines standardisierten Anlegers.
Somit werden durch das relative Verhéltnis der gewéhlten Renditen keinerlei Verzerrungen

eventueller Ergebnisse erzeugt.

4.3 Der Einfluss von Kosten auf den Anbieterwechsel
Den folgenden Ausfiihrungen liegt die Annahme zugrunde, dass ein eventueller
Anbieterwechsel c.p. rein aus Kosteniiberlegungen erfolgt. Die unterstellten Renditen sind
damit liber die gesamte Ansparphase, also auch nach dem Anbieterwechsel, konstant. Ein
Wechsel kann frithestens mit Deckung der Abschluss- und Vertriebskosten beim Altanbieter
nach fiinf Perioden stattfinden. Als weitere Wechselzeitpunkte werden 10, 20 und 30 Jahre

nach Vertragsabschluss beim Erstanbieter simuliert.

4.3.1 Riester-Rentenversicherung
Tabelle 9 gibt die Endvermogenszuwichse bzw. —verluste bei einmaligem Wechsel des
Anbieters einer Riester-Rentenversicherung im Vergleich zum Endvermdgen bei Unterlassen
des Wechsels an. Zunidchst ist ein leicht nachvollziehbares Ergebnis feststellbar: Ist ein
Wechsel nach fiinf Jahren bereits vorteilhaft, so sinkt der Vorteil des Anbieterwechsels je
langer man diesen hinauszogert. Diese These ist ebenso umkehrbar: Ist ein Wechsel nach flinf
Jahren nachteilig, so sinkt dieser Nachteil bei ansteigendem Wechselzeitpunkt, ein spéterer

Wechsel wiirde demnach die Verluste minimieren.

18 ygl. May (2009), S. 178 oder Kleinlein (2011a), S. 31 ff.
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Verwaltungskosten v, und vy,

0% 1% 2% 3% 4% 5%
0% | 4,63% 3,71 % 2,78 % 1,85 % 0,93 % 0,00 %
Wechsel 13 1% | 3.21% 2,28 % 1,36 % 043% | -0,49% | -1,42%
nach % > [2%| 1,79% 0,86 % -0,06 % -0,99 % -1,92 % -2,84 %
I hsren ;j Fl3%| 037% | 056% | -148% | 241% | -334% | -426%
§ 4% -1,05% | -1,98% | -291% | -3,83% | -476% | -569%
5%| 247% | -340% | -433% | -525% | -6,18% | -7,11%
_ 0% | 3,68% 2,95 % 221 % 1,47 % 0,74 % 0,00 %
Wechsel | 2 1% | 2,63% 1,89 % 1,15 % 042% | -032% | -1,06%
nach %5 2% | 1,57% 0,83 % 0,10% | -0,64% | -1,38% | -2,12%
Ja}ln?en ;j T3] 051% | 023% | 096% | -1,70% | 244% | -3,17%
§ 4% | 055% | -128% | 2,02% | -2,76% | -3,49% | -423%
5% | -1,60% | 234% | 3,08% | 3.81% | -455% | -529%
_ 0% | 2.21% 1,77 % 1,33 % 0,89 % 0,44 % 0,00 %
Wechsel | 2 1% | 1,66% 1,22 % 0,78 % 033% | -0,11% | -0,55%
nach % > |2%| L11% 0,67 % 0,22% | -022% | -0,66% | -1,10%
Ja}zn?en ;j “Fl3%| 056% 0,11% | -033% | -0,77% | -121% | -1,66%
§ 4% 000% | -044% | 088% | -132% | -1,77% | -221%
5% | -055% | -099% | -143% | -1,88% | -232% | -2,76%
_ 0% | 1,17% 0,94 % 0,70 % 0,47 % 0,23 % 0,00 %
Wechsel | 2 1% | 0,92% 0,69 % 0,45 % 022% | -0,02% | -025%
nach % > |2%| 0.67% 0,43 % 020% | -0,03% | -027% | -0,50%
Jafl ?en ;j “Fl3%n| 042% 0,18% | -0,05% | -029% | -0,52% | -0,76%
§ 4%| 0,16% | 007% | 030% | -054% | -0,77% | -1,01%
5% | -009% | -032% | 056% | -0,79% | -1,02% | -1,26%

Tabelle 9: Endvermégenséanderung bei Anbieterwechsel und konstanter Rendite — Riester-Rentenversicherung®®

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass ein Wechsel des Anbieters erst bei sehr grofen
Kostenentlastungen vorteilhaft wird. Inwieweit derartige Kostensenkungen in der Praxis
realisierbar sind, ist fraglich. So ist es fiir den angenommenen Anleger und einem
unterstellten Wechsel nach fiinf Jahren Vertragslaufzeit erst vorteilhaft den Anbieter zu
wechseln, wenn bei nur geméBigter Verbesserung der Verwaltungskosten auf 4 % keine
Abschluss- und Vertriebskosten vom Neuanbieter erhoben werden. Kommt es beim
Neuanbieter zu keinen Kostenentlastungen, so erwirtschaftet der Anleger abhidngig vom
Wechselzeitpunkt ein um ca. 1,3 % (Wechsel nach 30 Jahren) bis ca. 7,1 % (Wechsel nach

fiinf Jahren) niedrigeres Altersvorsorgevermdgen als bei Unterlassung des Wechsels. Fallen

1" Quelle: eigene Berechnung.
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beim Neuanbieter weder Verwaltungs- noch Abschluss- und Vertriebskosten an, so sind
maximal Zuwichse bis ca. 4,6 % erreichbar.

Dass ein Wechsel erst mit sehr grolen Kosteneinsparungen beim Neuanbieter vorteilhaftig
wird, ist dabei v.a. auf die Doppelbelastung durch die beim Neuanbieter nochmals anfallenden
Abschluss- und Vertriebskosten zuriickzufiihren. Diese Doppelbelastung kann c.p. nur durch
Senkung der Verwaltungskosten aufgefangen werden. Je geringer die Abschluss- und
Vertriebskosten beim Neuanbieter sind, desto geringer muss dementsprechend die
Verbesserung der laufenden Verwaltungskosten ausfallen. Einschrinkend zu den dargelegten
Uberlegungen muss hinzugefiigt werden, dass in diesem ersten Schritt eine Konstanz der
Renditen bei Alt- und Neuanbieter unterstellt wurde. Gesetzt den Fall, dass der Neuanbieter
eine geringere Rendite als der bisherige Anbieter erwirtschaftet, so kann ein Wechsel trotz
Kostenverbesserung in dem Umfang, der in Tabelle 9 zur Vorteilhaftigkeit eines
Anbieterwechsels fiihrt, nachteilig sein, et vice versa.

Eine Anderung der Kostensitze des Erstanbieters hat dabei keinerlei Auswirkungen auf die
fiir einen vorteilhaften Wechsel bendtigte Kostenentlastung beim Neuanbieter. Lediglich liber
die Hohe des in den Neuvertrag ilibernommenen Vermdgens ergibt sich ein geringer
Endvermogenseffekt.

Betrachtet man die Endvermdgensinderung fiir mehrere Kostenkombinationen in
Abhingigkeit vom Wechselzeitpunkt, so ldsst sich in Abbildung 3 eine nicht lineare
Entwicklung beobachten. Die Kurven der positiven und negativen Endvermdgensdanderungen
in Abhéngigkeit vom Kostensatz des Neuanbieters ndheren sich dem Endvermdgen ohne
Anbieterwechsel und damit der Abszisse mit steigendem Wechselzeitpunkt an. Der optimale
Wechselzeitpunkt ist bei nahezu allen dargestellten Kostenkonstellationen eine Randldsung.
Lediglich bei Abschluss- und Vertriebs- sowie Verwaltungskosten von 2 % ergibt sich bei
Variierung des Wechselzeitpunkts eine Anderung der Vorteilhaftigkeit. In dieser
Kostenkombination befindet sich der optimale Wechselzeitpunkt dariiber hinaus nicht am
Rand des Definitionsbereichs.'” Neben dieser Kostenkombination sind diese Beobachtungen
nur fiir Abschlusskosten von 3 % und Verwaltungskosten von 0 % einschlédgig (vgl. Tabelle

9).

17" Der optimale Wechsel findet bei dieser Kostenkombination nach 23 Vertragsjahren beim Altanbieter statt.
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6,00% -
4,00% - Abschlusskosten 0%
Verwaltungskosten 0%
g 2,00% - Abschlusskosten 1%
o Verwaltungskosten 1%
]
:§ 0,00% S S T T T - T =T=_== === Abschlusskosten 2%
S g 10 20~ 25 30—.--35 40 \Y It kosten 2%
S > _ - — erwaltungskosten 2%
:g -2,00% - -~ - ~ - = = Abschlusskosten 3%
o ~ Verwaltungskosten 3%
e /
S -4,00% '/ ===« Abschlusskosten 4%
Verwaltungskosten 4%
-6,00% Abschlusskosten 5%
Verwaltungskosten 5%
-8,00% -

Wechselzeitpunkt in Jahren

Abbildung 3: Entwicklung der Endvermdégenséanderung in Abhangigkeit der Kostensatze des Neuanbieters und des
Wechselzeitpunkts — Riester-Rentenversicherung'™

Da nur zwei der untersuchten 36 Kostenkombinationen keine Randlosung aufweisen, lasst
sich fiir die Riester-Rentenversicherung ein klares Fazit ziehen: Falls ein Wechsel einen
positiven Endvermogenseffekt zur Folge hat, sollte dieser mdoglichst frithzeitig vollzogen

werden.

4.3.2 Fondsgebundene Riester-Rente
Die Endvermdgensidnderungen bei einmaligem Anbieterwechsel und Anlage in eine
fondsgebundene Riester-Rente findet sich in Tabelle 10. Im Vergleich zur klassischen
Riester-Rentenversicherung ist ein Wechsel des Anbieters bereits bei wesentlich geringeren,
prozentualen = Kostensenkungen beim  Neuanbieter vorteilhaft. Die laufenden
Verwaltungsgebiihren, die vom gesamten angesparten Fondsvermdgen einbehalten werden,
spielen hierbei die entscheidende Rolle. Eine Senkung dieser um 0,10 %-Punkte beim
Neuanbieter ist ausreichend um bei entsprechend langer Verzdgerung einen Wechsel des
Anbieters trotz Doppelbelastung mit Abschluss- und Vertriebskosten rentabel werden zu
lassen. Der Einfluss der Abschluss- und Vertriebskosten auf das angesparte
Altersvorsorgevermogen der fondsgebundenen Riester-Rente ist folglich geringer
einzuschitzen als bei einer klassischen Rentenversicherung. Entsprechen sich die
Verwaltungskostensitze bei Alt- und Neuanbieter, so sorgt die Doppelbelastung mit den

Abschlusskosten zwar wiederum dafiir, dass der Wechsel des Anbieters durchgéngig einen

"1 Quelle: eigene Berechnung. Die angegebenen Kostensitze stellen die Kosten des Neuanbieters dar.
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negativen Endvermogenseffekt zur Folge hat, allerdings ist bei der fondsgebundenen Riester-
Rente — im Gegensatz zur Riester-Rentenversicherung — bereits eine geringere Verwaltungs-
kosteneinsparung ausreichend um diese Doppelbelastung bei entsprechend langem Zuwarten
zu kompensieren. Wéhrend ein Anbieterwechsel bei im Vergleich zum Altanbieter
unverdanderten  Verwaltungskosten = Endvermdgensverluste in  Abhingigkeit vom
Wechselzeitpunkt bis ca. 7 % hervorrufen kann, sind bei hoher Kostenentlastung beim
Neuanbieter im gewdhlten Modellrahmen und wiederum in Abhéngigkeit vom

Wechselzeitpunkt Endvermogenszuwichse bis zu knapp 12,5 % mdglich.

Verwaltungskosten v;*
0,60 % 0,70 % 0,80 % 0,90 % 1,00 %
; 0% | 12,48 % 9,20 % 6,03 % 2,97 % 0,00 %
Wechsel | 2 1 % 10,82 % 7,61 % 4,50 % 1,50 % -1,41 %
nach % % [2% 9,16 % 6,02 % 2,97 % 0,03 % 22,82 %
Jahsren é 3% 7,50% 4,42 % 1,44 % 1,44 % 423 %
é 4% 5,84 % 2,83 % -0,09 % 2,91 % -5,65 %
5% 4,19 % 1,24 % -1,62 % -4,38 % 7,06 %
- 0% | 11,98% 8,84 % 5,80 % 2,85 % 0,00 %
Wechsel | &2 1 % 10,80 % 7,70 % 4,70 % 1,79 % -1,03 %
nach % % |2% 9,61 % 6,56 % 3,59 % 0,73 % -2,06 %
Ja}ln?en é 3% 843% 5,41 % 2,49 % 0,34 % -3,08 %
g 4% 7,24 % 4,27 % 1,39 % -1,40 % 4,11 %
5% 6,06 % 3,13 % 0,29 % 2,47 % -5,14 %
- 0% 9,88 % 7,31 % 4,81 % 2,38 % 0,00 %
Wechsel| &2 1 % 9,31 % 6,76 % 4,27 % 1,85 % -0,51 %
nach % % |2% 8,74 % 6,20 % 3,73 % 1,32 % -1,03 %
Jafn?en é 3% 8,17% 5,65 % 3,19 % 0,80 % 1,54 %
5 4% 7,60 % 5,10 % 2,65 % 0,27 % 2,06 %
5% 7,03 % 4,54 % 2,11 % 0,26 % 2,57 %
- 0% 6,80 % 5,06 % 3,34 % 1,66 % 0,00 %
Wechsel| &2 1 % 6,56 % 4,82 % 3,11 % 1,43 % -0,22 %
nach % % |2% 6,32 % 4,59 % 2,88 % 1,20 % -0,45 %
Jaf’l?en é 3% 6,08% 4,35 % 2,65 % 0,97 % 0,67 %
g 4% 5,84 % 4,12 % 2,42 % 0,75 % -0,90 %
5% 5,61 % 3,88 % 2,19 % 0,52 % -1,12 %

Tabelle 10: Endvermdgensanderung bei Anbieterwechsel und konstanter Rendite — Fondsgebundene Riester-Rente!’

172 Quelle: eigene Berechnung.
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Eine Anderung der Kostensitze des Erstanbieters hat erneut nur geringe Auswirkungen auf
die fiir einen vorteilhaften Wechsel benétigte Kostenentlastung beim Neuanbieter. Liegen die
Kostensitze des Erstanbieters unter der hier gewihlten Ausgangslage, sind sogar tendenziell
niedrigere Kostenentlastungen beim Zweitanbieter ausreichend um den Anbieterwechsel
vorteilhaft werden zu lassen. Der Grund dafiir liegt in der Hohe des iibertragenen Vermogens

und der Wechselwirkung von Rendite und Verwaltungskosten.

10,00% -
9,00%
8,00%
&
2 7,00%
3 Abschlusskosten 0%
£ 6,00%
'2 Abschlusskosten 1%
o 5,00%
&8 = = = Abschlusskosten 2%
€ 4,00%
@ = = Abschlusskosten 3%
3 3,00%
S ===« Abschlusskosten 4%
2,00% -
Abschlusskosten 5%
1,00% -
0,00% T T T T T T 1

5 10 15 20 25 30 35 40
Wechselzeitpunkt in Jahren

Abbildung 4: Entwicklung der Endvermdégensanderung in Abhéangigkeit des Wechselzeitpunkts bei unterstellten
Verwaltungskosten von 0,70 % — Fondsgebundene Riester-Rente!™

Tabelle 10 zeigt ferner, dass in einigen Kostenkombinationen ein Anbieterwechsel erst
vorteilhaft wird, wenn der Anleger eine gewisse Zeitspanne abwartet. Abschlusskosten von
5 % und Verwaltungskosten von 0,90 % fiihren bspw. bei einem Wechsel nach fiinf Jahren zu
einem Endvermogensverlust von 4,38 %, nach zehn Jahren zu einem Verlust von 2,47 % und
nach 20 Jahren zu einem Verlust von 0,26 % im Vergleich zur Unterlassensalternative.
Wechselt der Anleger aber erst nach 30 Jahren den Anbieter, so kann er bei identischen
Kostensitzen des Neuanbieters einen Endvermdgenszugewinn von 0,52 % realisieren. Aus
Abbildung 4, die den Verlauf der Endvermdgensinderungen bei Variation des
Wechselzeitpunkts und der Abschluss- und Vertriebskosten filir einen konstanten
Verwaltungskostensatz von 0,70 % beim Neuanbieter darstellt, 1dsst sich zudem ablesen, dass
der optimale Wechselzeitpunkt mit steigenden Abschlusskosten nach rechts wandert. Je hoher

diese folglich sind, desto spéter sollte der Wechsel stattfinden.

'3 Quelle: eigene Berechnung.

51



4 Flexibilitdt der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Fallen beim Neuanbieter keine Abschluss- und Vertriebskosten an, so realisiert der Anleger
mit einem Wechsel zum frithestmdglichen Zeitpunkt den gréfften Endvermdgenszuwachs
(vgl. auch Tabelle 10). Sind beim Neuanbieter allerdings Abschluss- und Vertriebskosten von
1 % zu entrichten, wird bspw. bei Verwaltungskosten von 0,70 % erst bei einem Wechsel
nach acht Jahren Vertragslaufzeit der groffte Zugewinn an Altersvorsorgevermdgen erreicht
(vgl. Abbildung 4). Die Ursache liegt in der Berechnung der Abschlusskosten. Diese werden
unter Anwendung des einschldgigen Kostensatzes auf die Summe der bis zum Ende der
Vertragslaufzeit vom Anleger zu entrichtenden Eigenbeitrdge ermittelt. Je frither damit der
Wechsel stattfindet, desto hoher fallen die Abschlusskosten des Neuanbieters aus. Ferner ist
eine frithzeitige Doppelbelastung insoweit nachteilig, als gerade die Beitrdge, die zu Beginn
der Ansparphase in den Vertrag eingespart werden, den gréften Zinseszinseffekt implizieren.
Der Doppelbelastung mit Abschluss- und Vertriebskosten steht als kompensierender Effekt
lediglich eine Senkung der Verwaltungskosten beim Neuanbieter gegeniiber. Das
Zusammenspiel dieser drei Effekte bestimmt schlieBlich den optimalen Wechselzeitpunkt.
Fallen beim Neuanbieter keine Abschlusskosten an, so ist nach Abbildung 4 der Wechsel zum
frithestmdglichen Zeitpunkt durchzufithren, da kein negativer Teileffekt durch die
Doppelbelastung vorliegt. Sind die Abschlusskosten des Neuanbieters allerdings mit 1 % der
Beitragssumme angegeben, so ist, wie bereits oben dargelegt, ein Wechsel nach acht Jahren
optimal. Die absoluten Abschluss- und Vertriebskosten beim Neuanbieter sinken im
Vergleich zu denen bei einem fritheren Wechsel, da in die Kalkulation der Kosten beim
Neuanbieter nur die Beitrdge der Vertragsjahre 9 bis 47 eingehen. Daneben werden von den
Beitrdgen der Vertragsjahre 5 bis 9 nur die Verwaltungskosten (des Altanbieters) einbehalten,
was einen hoheren Zinseszinseffekt zur Folge hat. Je hoher folglich die Abschlusskosten beim
Neuanbieter sind, desto spéter sollte in einer isolierten Betrachtungsweise der Wechsel
stattfinden. Mit steigender Verwaltungskostenentlastung beim Neuanbieter verschiebt sich der
optimale Wechselzeitpunkt allerdings in die entgegengesetzte Richtung. Je frither der Anleger
diese Kostenentlastung realisiert, desto grofler wird der Endvermdgenszuwachs durch den
Wechsel. Diese entgegengesetzten Effekte treten zwar auch bei einer klassischen Riester-
Rentenversicherung auf, bei der nur in wenigen Féllen keine Randldsung den optimalen
Wechselzeitpunkt bildet (vgl. Tabelle 9), allerdings spielen hierbei die Abschluss- und
Vertriebskosten die dominierende Rolle, wihrend der Einfluss der Verwaltungskosten

regelméBig geringer einzuschétzen ist als bei einer fondsgebundenen Riester-Rente.
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Zusammenfassend kann somit bei der fondsgebundenen Riester-Rente im Gegensatz zur
klassischen  Riester-Rentenversicherung  keine  klare  Aussage zum  optimalen
Wechselzeitpunkt getroffen werden, da dieser vom Zusammenspiel der beschriebenen
Teileffekte abhingig ist. Allerdings sind bereits moderate prozentuale Kostenentlastungen

beim Neuanbieter ausreichend, um einen Wechsel vorteilhaft werden zu lassen.

4.3.3 Riester-Fondssparplan

In Tabelle 11 ist der bereits bekannte Endvermdgenszuwachs bei einmaligem
Anbieterwechsel wihrend der Ansparphase im Vergleich zum Endvermdgen bei Unterlassen
des Wechsels dargestellt. Dabei wurde angenommen, dass bei Ubertragung des angesparten
Endvermdgens auf einen anderen Anbieter auch der Erstzukauf von Fondsanteilen beim
Neuanbieter im Wechselzeitpunkt unter Anwendung des Regel-Ausgabeaufschlags des
Neuanbieters erfolgt.

Die Verwaltungskosten konnen wiederum als die entscheidenden Treiber identifiziert werden,
auch weil Ausgabeaufschlidge nicht entsprechend negativ auf das Altersvorsorgevermogen
einwirken wie Abschluss- und Vertriebskosten. So bewirkt bereits eine Entlastung der
Verwaltungskosten 0,10 %-Punkte unabhingig von einer Senkung der Ausgabeaufschldge bei
einem moglichst frithzeitigen Wechsel einen Endvermdgenszuwachs. Wechselt der Anleger
nach fiinf Jahren den Anbieter, so ist eine Entlastung des Ausgabeaufschlags um 2 %-Punkte
ausreichend um den Wechsel vorteilhaft werden zu lassen. Bei einer weiteren Vorverlagerung
des Wechselzeitpunkts wird der Wechsel vorteilhaft, sobald eine Kosteneinsparung beim

Neuanbieter realisiert wird.
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Verwaltungskosten vi'>
0,60 % 0,70 % 0,80 % 0,90 % 1,00 %
en |0%] 17.46% 13,90 % 10,47 % 7,16 % 3,96 %
Wechsel | = 1%| 16,29% 12,78 % 9,38 % 6,10 % 2,93 %
nach “Eﬁg 2% 1515% 11,67 % 8,31 % 5,06 % 1,92 %
Jahsren ,“.E =(3%]| 14,03% 10,59 % 7,26 % 4,04 % 0,93 %
2 |4%] 1294% 9,52 % 6,22 % 3,04 % -0,04 %
< 5% | 11,86 % 8,48 % 521 % 2,06 % -0,99 %
en |0%] 1578% 12,46 % 9,24 % 6,12 % 3,10 %
Wechsel | = 1% | 14,63 % 11,34 % 8,15 % 5,07 % 2,08 %
nach | & Bl 2% | 13,51 % 10,25 % 7,09 % 4,04 % 1,08 %
Ja}ln?en ,“.E =(3%] 1241% 9,18 % 6,05 % 3,03 % 0,09 %
Z |4%] 1133% 8,13 % 5,03 % 2,04 % -0,87 %
< 5% | 1027 % 7,10 % 4,03 % 1,06 % -1,81 %
en |0%] 11,99% 9,34 % 6,77 % 4,26 % 1,81 %
Wechsel | = 1% | 10,88 % 8,26 % 571 % 3,22% 0,80 %
nach | & B=l2% | 9,79% 7,20 % 4,67 % 2,21 % -0,19 %
Ja}zn?en ,“.E =(3%| 872% 6,16 % 3,66 % 1,22 % -1,16 %
Z 4% 7.68% 5,14 % 2,66 % 0,25 % 2,11 %
< 5% |  6,65% 4,14 % 1,68 % -0,71 % -3,04 %
e |0%]| 7.83% 6,06 % 4,32 % 2,61 % 0,93 %
Wechsel | = 1%| 6,76% 5,01 % 3,29 % 1,60 % -0,07 %
nach | & Bl 2% | 571% 3,98 % 2,28 % 0,60 % -1,05 %
Jafl?en ,“.E =(3%]  469% 2,97 % 1,28 % -0,38 % -2,01 %
Z 4% 3.68% 1,98 % 0,31 % -1,33 % -2,95 %
< 5%  2,69% 1,01 % -0,65 % -2,27 % -3,88 %

Tabelle 11: Endvermdgensanderung bei Anbieterwechsel und konstanter Rendite — Riester-Fondssparplan®™

Wiederum hat eine Anderung der Kostensitze des Erstanbieters dabei keine Auswirkungen
auf die fiir einen vorteilhaften Wechsel bendtigte Kostenentlastung beim Neuanbieter.
Lediglich iiber die Hohe des in den Neuvertrag ibernommenen Vermogens und die damit
einhergehende Kostenbelastung beim Erstzukauf von Fondsanteilen nach dem Wechsel ergibt
sich ein geringer Endvermogenseffekt.

Abbildung 5 zeigt die Entwicklung des Endvermdgensgewinns bei gegebenem Verwaltungs-
kostensatz des Neuanbieters von 0,70 % und Variierung von Ausgabeaufschlag und
Wechselzeitpunkt. Im Gegensatz zu Abschluss- und Vertriebskosten erzeugt der

Ausgabeaufschlag einen linearen Wirkungszusammenhang. Dabei ist nochmals ersichtlich,

7% Quelle: eigene Berechnung.
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dass ein moglichst frither Wechsel immer zu bevorzugen ist. Eine Verzogerung des
Wechselzeitpunkts bewirkt in Abhidngigkeit der Kostensdtze beim Neuanbieter unter
Umstédnden einen negativen Endvermogenseffekt. Vernachldssigt man den Ausgabeaufschlag
auf die Einmaleinzahlung des beim Altanbieter angesparten Vermodgens, so ist bei einer
Kostenverbesserung (Ausgabeaufschlag und/ oder Verwaltungskosten) stets ein positiver

Endvermdgenseftekt zu erwarten.
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Abbildung 5: Entwicklung der Endvermdgensidnderung in Abhdngigkeit vom Wechselzeitpunkt bei unterstellten
Verwaltungskosten von 0,70 % — Riester-Fondssparplan'’

Der Ausgabeaufschlag auf die Einmaleinzahlung erhoht dabei letztlich sogar die
Vorteilhaftigkeit eines frilhen Wechsels. Je kleiner das beim Altanbieter erwirtschaftete
Vermogen ist, desto geringer fallt die dadurch entstehende Kostenbelastung aus.
Dementsprechend wirken alle beim Wechsel des Riester-Fondssparplananbieters auftretenden
Kosteneffekte in die gleiche Richtung und ein mdéglichst frithzeitiger Wechsel ist optimal. Bei
entsprechend langem Zuwarten und Ausgabeaufschligen beim Neuanbieter von 3 % bis 5 %
zeigt Abbildung 5 einen negativen Endvermdgenseffekt. Dieser ist ebenso auf den
Ausgabeaufschlag bei Einmaleinzahlung zuriickzufiihren. Durch das lange Zuwarten wird ein
groBer Anteil des Endvermogens beim Altanbieter angespart, entsprechend grof3 féllt damit
auch die wertmdflige Kostenbelastung durch den Ausgabeaufschlag auf den

Fondsanteilserwerb mittels der Einmaleinzahlung aus.

175 Quelle: eigene Berechnung.
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass ein Anbieterwechsel zwar wiederum nur
im Zusammenhang mit Kosteneinsparungen beim Neuanbieter vorteilhaft ist, diese miissen
allerdings wesentlich geringer ausfallen als bei den alternativen Anlagevarianten. Sollte der
Anleger durch einen Wechsel Kostenvorteile im Vergleich zum Altanbieter erlangen, so ist
aufgrund des linearen Wirkungszusammenhangs der Ausgabeaufschlige ein moglichst

frithzeitiger Wechsel stets die optimale Entscheidung.

4.3.4 Verallgemeinerung der Ergebnisse
Im bisherigen Verlauf der Arbeit konnte gezeigt werden, in welcher Hohe Kostenentlastungen
beim Neuanbieter notig sind, um die durch den Wechsel entstehenden Kostennachteile
auszugleichen. Dariiber hinaus konnte veranschaulicht werden, welche Parameter der
dargestellten Kostensysteme den optimalen Wechselzeitpunkt beeinflussen. Allerdings ist es
bisher nicht gelungen, eine konkrete und allgemein giiltige Handlungsanweisung beziiglich
der Vorteilhaftigkeit des Anbieterwechsels zu geben. Je nach Kostenentlastung beim
Neuanbieter fiihrte dieser zu einem positiven oder negativen Endvermdgenszuwachs im
Vergleich zum Unterlassen des Wechsels. Dies ist v.a. dem Umstand geschuldet, dass
Einmalkosten wie die Abschluss- und Vertriebskosten durch ihre besondere Verrechnung eine
nicht direkt ableitbare Wirkung auf das Endvermégen entfalten. Um eine allgemein
anwendbare Handlungsanweisung beziiglich der Vorteilhaftigkeit eines Anbieterwechsels
geben zu konnen, miissen die einzelnen Kostenfaktoren zu einem Kostenmall
zusammengefasst werden, das eine einheitliche Zuordnung der Einzelkosten zu einem

Gesamtkostenniveau erlaubt.

4.3.4.1 Diskussion eines Kostenmalfes
Grundsitzlich werden in der betriebswirtschaftlichen Diskussion zur Riester-Rente zwei
KostenmaBe unterschieden.!”® Zum einen kdnnen die Gesamtkosten, wie vom Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) empfohlen'”’, anhand einer sog. ,,Reduction in
Yield“ angegeben werden, die die jihrliche Renditeminderung durch die Kostenbelastung
wiedergibt.178 Das zweite Kostenmal ist ein Kostenkoeffizient, der dhnlich einem Steuersatz

alle vom Altersvorsorgevermogen vor Kosten wihrend der Ansparphase in Abzug zu

'7¢ Die Kosten der Rentenphase werden im Folgenden vernachléssigt. Fiir eine Implementierung dieser in den
Kostenkoeffizienten vgl. Kleinlein (2011b).

177 ygl. Kleinlein (2011b), S. 457.

178 Vgl. dazu u.a. Kleinlein (2011a), S. 38 oder Westerheide et al. (2010), S. 43 f.
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bringende Kosten enthilt.'” Eine ausfiihrliche Diskussion der genannten KostenmaBe findet
sich in WESTERHEIDE ET AL. (2010) und in KLEINLEIN (2011b). Aufgrund dessen wird im
Folgenden lediglich kurz auf die wichtigsten Vor- und Nachteile eingegangen.

Die Kennzahl der Reduction in Yield zeichnet sich dadurch aus, dass sie sich im Vergleich
zum Kostenkoeffizienten hinsichtlich der den Berechnungen zugrunde liegenden
Renditeannahmen als robust erweist.'™ Werden wie beispielsweise bei der Riester-
Rentenversicherung keine vermdgensabhingigen Kostenkomponenten einbehalten, so ldsst

81 Auf der anderen Seite

sich der Kostenkoeffizient durch eine Erh6hung der Rendite senken.
reagiert die Reduction in Yield sechr sensibel auf die Anspardauer.'® Je linger diese
angenommen wird, desto geringer ist die durchschnittliche jahrliche Renditeminderung durch
die Kostenbelastung.'® Eine Vergleichbarkeit unterschiedlicher Anbieter ist damit nur bei
identischen Vertragslaufzeiten gegeben.

WESTERHEIDE ET AL. (2010) empfehlen aufgrund der Robustheit gegeniiber Renditeannahmen
die Anwendung der Reduction in Yield."™ Gleichzeitig schlagen sie eine Berechnung
derselben auf Basis einer standardisierten Rendite von 4 % vor.'® Wird allerdings die Angabe
der Reduction in Yield mit einer standardisierten Rendite verbunden, so wird dadurch gerade
der Nachteil des Kostenkoeffizienten und nicht der der Reduction in Yield beseitigt.
Dementsprechend wird im Folgenden auf den Kostenkoeftfizienten als das Gesamtkostenmal}

zurlickgegriffen, das eine eindeutige Zuordnung der Einzelkosten zu einem Gesamtkosten-

niveau ermoglicht.

' Vgl. dazu Kleinlein (2011b) oder Westerheide et al. (2010), S. 43 f. Dieses KostenmaB wird analog zur
Reduction in Yield haufig auch als ,,Reduction in Wealth* bezeichnet.

180 vgl. dazu ausfithrlich Westerheide et al. (2010), S. 112 f.

181 ygl. Westerheide et al. (2010), S. 44 f.

182 ygl. Kleinlein (2011a), S. 39 f. oder Kleinlein (201 1b).

'8 ygl. Kleinlein (2011b).

'8 Vgl. Westerheide et al. (2010), S. 112 f.

185 Vgl. Westerheide et al. (2010), S. 113.
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4.3.4.2 Wechselentscheidung anhand des Kostenkoeffizienten
In allgemeiner Form lisst sich der oben bereits erliuterte Kostenkoeffizient darstellen als:'*®

fe1l Endvermégen nach Kosten . 25)

Endvermogen vor Kosten

Transformiert man Gleichung (25), indem statt des Endvermdgens vor bzw. nach Kosten das
Endvermogen vor bzw. nach Kosten des Neuanbieters verwendet wird, das ein Anleger
erwirtschaften konnte, wenn er erst im Wechselzeitpunkt den Riester-Vertrag abschliefit und

die Vertragslaufzeit entsprechend angepasst wird, so erhilt man den Kostenkoeffizienten des
Neuanbieters, hier am Beispiel der Riester-Rentenversicherung modelliert: '™’
RRV
Vr 11
VRRV ,vor Kosten

wr R+ Z ylijV
i v = )y 2

7,11 Vauin RRV
P 1

K =1

(1)
26)

T

2 (V) A (v ) 2 ) (1)

t=p+7 R 42

und VRRV vor Kosten _ ZT: AVt (1+FRRV)

7,1l
t=y+1

Der in Gleichung (26) angegebene Kostenkoeffizient des Neuanbieters entspricht dem aus
Gleichung (25) mit der Einschrinkung, dass die zugrunde liegende Anspardauer des
erstgenannten Kostenkoeffizienten erst nach dem Wechselzeitpunkt beginnt.

Tabelle 12 enthélt die Kostenkoeffizienten des Neuanbieters der klassischen Riester-
Rentenversicherung. Kostenkombinationen, in denen der einmalige Anbieterwechsel laut
Tabelle 9 einen positiven Endvermodgenseffekt zur Folge hat, werden dabei grau hinterlegt

dargestellt.

18 vV gl. Westerheide et al. (2010), S. 42 ff.
'8 Im gewi#hlten Modellrahmen neutralisieren sich die Besteuerungseffekte.
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Verwaltungskosten v, und vy,
0% 1% 2% 3% 4% 5%

_ 0% | 0,00% 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

Wechsel | 2 1% | 1,53% 2,53 % 3,53 % 4,53 % 5,53 % 6,53 %
nach % > 2% | 3,07% 4,07 % 5,07 % 6,07 % 7,07 % 8,07 %
I hsren ;j Fl3% | 460% 5,60 % 6,60 % 7,60 % 8,60 % 9,60 %
§ 4% | 6,14 % 7,14 % 8,14 % 9,14% | 10,14% | 11,14 %

5% | 7.67% 8,67 % 9,67% | 10,67% | 11,67% | 12,67%

_ 0% | 0,00% 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

Wechsel | 2 1% | 1,44% 2,44 % 3,44 % 4,44 % 5,44 % 6,44 %
nach % > [2%| 287% 3,87 % 4,87 % 5,87 % 6,87 % 7,87 %
Ja}ln?en ;j Tl | 431% 5,31 % 6,31 % 7,31 % 8,31 % 9,31 %
§ 4% | 5,74 % 6,74 % 7,74 % 8,74 % 9,74% | 10,74 %

5% | 7,18% 8,18 % 9,18% | 10,18% | 11,18% | 12,18%

_ 0% | 0,00% 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

Wechsel | 2 1% | 1,25% 2,25 % 3,25 % 4,25 % 5,25 % 6,25 %
nach % > |2%| 249% 3,49 % 4,49 % 5,49 % 6,49 % 7.49 %
20 1225150 374% 4,74 % 5,74 % 6,74 % 7,74 % 8,74 %
fahren 2 4% | 4,99 % 5,99 % 6,99 % 7,99 % 8,99 % 9,99 %
< 5% | 6.24% 7,24 % 8,24 % 924% | 1024% | 11,24 %

_ 0% | 0,00% 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

Wechsel | 2 1% | 1,07% 2,07 % 3,07 % 4,07 % 5,07 % 6,07 %
nach %; 2% | 2,15% 3,15 % 4,15 % 5,15 % 6,15 % 715 %
Jafl ?en ;j T3l 32% 4,22 % 5,22 % 6,22 % 7,22 % 8,22 %
§ 4% | 430% 5,30 % 6,30 % 7,30 % 8,30 % 9,30 %
5% | 537% 6,37 % 737 % 8,37 % 937% | 1037 %

Tabelle 12: Kostenkoeffizient des Neuanbieters — Riester-Rentenversicherunng3

Ein Wechsel des Anbieters einer klassischen Riester-Rentenversicherung fiihrt unter der
Nebenbedingung, dass die Abschluss- und Vertriebskosten beim Altanbieter bereits gedeckt
sind, genau dann zu einem hoéheren Endvermdgen, wenn der Kostenkoeffizient des
Neuanbieters unabhingig vom Wechselzeitpunkt unter dem Verwaltungskostensatz des
Erstanbieters liegt.'®” Dieser war im Rahmen der Modellrechnung mit 5 % auf Eigenbeitrige

sowie Zulagen gegeben. Der Zeitpunkt des Wechsels beeinflusst iiber die Abschluss- und

'8 Quelle: eigene Berechnung.

"% Sollte der Verwaltungskostensatz auf Eigenbeitrige und Zulagen nicht identisch sein, so muss ein

gewichteter durchschnittlicher Verwaltungskostensatz nach folgender Formel berechnet werden:

RRV RRV
Vair - Az + Voaur: Zur

A +Zu,
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4 Flexibilitdt der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Vertriebskosten zwar den Kostenkoeffizienten des Neuanbieters, dndert aber nichts an der

gegebenen Handlungsanweisung. Diese ldsst sich auch argumentativ leicht nachvollziehen.

Sind die Abschlusskosten des Erstanbieters bereits gedeckt, so fallen in Zukunft lediglich die
Verwaltungskosten beim Erstanbieter an. Sollten nun die gesamten Kosten beim Neuanbieter

unter den Verwaltungskosten des Altanbieters liegen, so ist c.p. durch den Wechsel ein

Endvermdgenszuwachs zu erzielen.

Eine Berechnung des Kostenkoeffizienten fiir die fondsgebundene Riester-Rente ergibt

Tabelle 13, in der wiederum die Kostenkombinationen, die nach Tabelle 10 zu einer

Vorteilhaftigkeit oder Indifferenz des Anbieterwechsels fithren, grau hinterlegt sind.

Tabelle 13: Kostenkoeffizient des Neuanbieters — Fondsgebundene Riester-Rente

%0 Quelle: eigene Berechnung.
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Verwaltungskosten v,

0,60 % 0,70 % 0,80 % 0,90 % 1,00 %

B} 0% | 1532% 17,60 % 19,82 % 21,97 % 24,05 %

Wechsel | 2 1% | 16,77 % 19,00 % 21,16 % 23,25 % 25,28 %
o

nach Sz |2%] 1823% 20,40 % 22,50 % 24,54 % 26,52 %

> 255 3% | 19,68 % 21,79 % 23,84 % 25,83 % 27,76 %
Jahren |0

2 4% 21,13% 23,19 % 25,18 % 27,12 % 28,99 %

5% 22,59% 24,58 % 26,52 % 28,40 % 30,23 %

; 0% | 1332% 15,33 % 17,29 % 19,20 % 21,06 %

Wechsel | 2 1% | 14,69 % 16,66 % 18,58 % 20,44 % 22,26 %
Qo

nach G2 |2%]| 1607% 17,99 % 19,86 % 21,68 % 23,45 %

10 S5 3% | 1745% 19,32 % 21,14 % 22,92 % 24,65 %
Jahren | 0

2 4% 18,82% 20,65 % 22,42 % 24,16 % 25,84 %

5% 2020% 21,98 % 23,71 % 25,39 % 27,04 %

; 0% | 940% 10,87 % 12,30 % 13,71 % 15,10 %

Wechsel | 2 1% | 10,62 % 12,06 % 13,46 % 14,85 % 16,20 %
@]

nach G |2%] 11.84% 13,25 % 14,62 % 15,98 % 17,30 %

200 1 255139 | 13,06 % 14,44 % 15,78 % 17,11 % 18,41 %
Jahren §

2 4% 1428 % 15,62 % 16,94 % 18,24 % 19,51 %

5% 1550 % 16,81 % 18,10 % 19,37 % 20,61 %

; 0%| 568% 6,59 % 7,49 % 8,38 % 9,26 %

Wechsel| 2 1%| 6,74% 7,64 % 8,52 % 9,39 % 10,26 %
Qo

nach G2 |2%]| 7.80% 8,68 % 9,55 % 10,41 % 11,25 %

301 25530 886% 9,73 % 10,58 % 11,42 % 12,25 %
Jahren | 0

2 4% 993% 10,77 % 11,61 % 12,43 % 13,25 %

5% 1099 % 11,82 % 12,64 % 13,45 % 14,25 %

0




4 Flexibilitdt der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Im Gegensatz zur Riester-Rentenversicherung ldsst sich fiir die fondsgebundene Riester-Rente
keine Systematik feststellen, was sich unter anderem daran zeigt, dass Kostenkoeffizienten,
die nach Tabelle 13 einen vorteilhaften Wechsel repriasentieren, hoher sind als diejenigen, bei
denen ein Wechsel nachteilig ist. Dies kann bspw. bei einem Wechsel nach 10 Jahren
Vertragslaufzeit, Abschlusskosten von 5 % sowie Verwaltungskosten von 0,80 % festgestellt
werden. Nach Tabelle 10 ist ein Wechsel unter den gegebenen Rahmenbedingungen
vorteilhaft. Der dazugehorige Kostenkoeffizient ist in Tabelle 13 aber mit 23,71 % angegeben
und liegt damit tiber dem Kostenkoeffizient von 22,26 %, der bei Abschluss- und Vertriebs-
sowie Verwaltungskosten von 1 % zu einem unvorteilhaften Wechsel fiihrt. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass sich im Gegensatz zur Rentenversicherung, bei der die
Verwaltungskosten von den jdhrlich eingezahlten Pridmien -einbehalten werden, die
Verwaltungskosten der fondsgebundenen Rente auf das am Ende der Periode angesparte
Fondsvermdgen beziehen. Somit entfaltet auch das im Altvertrag angesparte Vermdgen beim
Neuanbieter Kostenwirkungen. Dieser Einfluss des Altvermdgens auf die Verwaltungskosten
wird aber in den nach Formel (26) berechneten Kostenkoeffizienten des Neuanbieters nicht
einbezogen und ist damit auch in Tabelle 13 nicht enthalten. Es wire zwar ein Leichtes, den
Kostenkoeffizienten des Neuanbieters modelltheoretisch derart anzupassen, dass der oben
beschriebene Effekt des Altvermogens enthalten ist, allerdings ist das dabei entstehende
Kostenmall wohl nicht auf die Praxis iibertragbar. Auf eine Berechnung der Kosten-
koeffizienten des Riester-Fondsplans kann verzichtet werden, da hierbei das oben geschilderte
Problem in vergleichbarer Weise auftritt.

Im gewdhlten Modellrahmen ist daneben eine Beriicksichtigung von Renditeeffekte insoweit
nicht moglich, als bereits in Kapitel 4.3.4.1 die fehlende Robustheit des Kostenkoeffizienten
hinsichtlich der der Untersuchung zugrunde liegenden Renditeannahmen festgestellt wurde.
Es ist somit nicht moglich einem Kostenkoeffizienten des Neuanbieters einen eindeutigen
Renditezuwachs zuzuweisen, den ein Anleger nach dem Wechsel erwirtschaften muss, um
sich nicht schlechter zu stellen als bei dessen Unterlassen. Erst bei Zerlegung des
Kostenkoeffizienten in die Einzelkostenkomponenten ist eine eindeutige Zuordnung gegeben.
Dariiber hinaus wird eine Berlicksichtigung von Renditeeffekten bei den fondsgestiitzten
Riester-Varianten durch die oben erlduterte Kostenwirkung des beim Altanbieter angesparten

Vermogens erschwert.
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4 Flexibilitdt der kapitalgedeckten Altersvorsorge

4.4 Uberlegungen zum produktiibergreifenden Wechsel

Aus Vereinfachungsgriinden wurde bereits zu Beginn dieses Kapitels unterstellt, dass der
Anleger die seinem Rendite-Risiko-Profil entsprechende optimale Anlageform gewdihlt hat
und deswegen nur innerhalb einer Produktklasse den Wechsel vollziehen wird. Lockert man
diese Annahme auf und erlaubt auch einen ,,produktexternen* Wechsel, so ist dabei zunéchst
zu beachten, dass nun die relative Parametrisierung, v.a. der relative Renditeunterschied,
entscheidenden Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit des Wechsels hat. Dartiber hinaus stellt eine
derartige Entscheidungssituation eine Vermischung der Wechselentscheidung an sich, die den
Gegebenheiten des Vorkapitels folgt, mit der Entscheidung fiir das optimale Riester-Produkt
und damit mit einer Entscheidung, die explizit nicht im Rahmen dieser Arbeit untersucht
werden sollte, dar. Legt man Letzterer rein betriebswirtschaftliche Gesichtspunkte unter
Sicherheit zugrunde, so ist stets das Anlageprodukt mit der hochsten Nettorendite zu wihlen.
Ubertragen auf die gegebene Entscheidungssituation wird somit ein Wechsel von der niedrig
verzinsten Rentenversicherung in die hoher verzinste Fondsanlage bei entsprechender
Renditeverbesserung stets vorteilhaft sein.'”' Eine einzelfallbasierte Abwégung unter genauer
Kenntnis der spezifischen Ausgangslage hinsichtlich Kosten-, Risiko- und Renditefaktoren ist
dennoch obligatorisch.

Lisst man Renditeeffekte aullen vor, so reduziert sich das Entscheidungsproblem auf einen
Vergleich der Kostensysteme. Dementsprechend konnen die bei Vertragsabschluss bzw. beim
Fondsanteilerwerb anfallenden Einmalkosten sowie die laufenden Verwaltungskosten als die
entscheidenden Faktoren identifiziert werden. Die klassische Riester-Rentenversicherung und
die fondsgebundene Riester-Rente werden dabei aufgrund der zu Beginn der Vertragslaufzeit
anfallenden Abschluss- und Vertriebskosten im Vergleich zum Riester-Fondssparplan, bei
dem die Einmalkosten mittels des Ausgabeaufschlag iiber die gesamte Laufzeit verteilt im
jeweiligen Zeitpunkt des Anteilserwerbs einbehalten werden, strukturell benachteiligt. Ein
Wechsel des Anlageprodukts kann unter Ausblendung von Renditeeffekten wiederum nur
einen positiven Endvermogenseffekt bewirken, wenn die Doppelbelastung mit den
Einmalkosten durch eine Einsparung bei den laufenden Kosten iiber die verbleibende
Vertragslaufzeit ausgeglichen werden kann. Bei einer klassischen Riester-Rentenversicherung
werden die laufenden Verwaltungskosten unabhéngig vom Anlageerfolg von den eingezahlten

Eigenbeitrdgen und den Altersvorsorgezulagen einbehalten. Bei unterstellter Konstanz dieser

! Vgl. zu den Renditeunterschieden May (2009), S. 72 ff. oder Borsch-Supan/Gasche/Ziegelmeyer (2010),
S. 385.
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und der einschldgigen Kostensdtze bleibt somit die absolute Hohe der laufenden
Verwaltungskosten iiber die gesamte Vertragsdauer konstant. Im Gegensatz dazu weisen die
fondsgestiitzten Anlageprodukte Verwaltungskosten auf, die am Ende jeder Periode vom
erwirtschafteten Fondsvermdgen abgezogen werden. Somit haben neben der Rendite auch die
Vertragsdauer und das iibernommene Altvermdgen einen Einfluss auf die absolute Hohe der
Verwaltungskosten. Welche Verwaltungskostenverrechnung die minimale Kostenbelastung
reprasentiert, hingt folglich wiederum entscheidend von der jeweiligen Parametrisierung ab.

Zusammenfassend ldsst sich somit festhalten, dass sich die Einflussfaktoren auf die
Vorteilhaftigkeit eines produktexternen Wechsels grundsétzlich nicht von denen des
produktinternen Wechsels unterscheiden, aber letztlich mehr noch als beim produktinternen
Wechsel eine einzelfallspezifische Abwigung der gegebenen Rahmenbedingungen notwendig

ist.

4.5 Zusammenfassung und Fazit

Ziel dieses Kapitels war es das Konstrukt der Riester-Rente hinsichtlich seiner Flexibilitét aus
Sicht eines standardisierten Anlegers unter besonderer Beriicksichtigung von Kosteneffekten
zu untersuchen. Flexibilitdt wird im gewéhlten Rahmen als die Moglichkeit des Anlegers
verstanden, den Anbieter seines Riester-Vertrags zu wechseln ohne sich dabei schlechter zu
stellen als bei dessen Unterlassung. Die beriicksichtigten Anlageklassen, eine klassische
Rentenversicherung, eine fondsgebundene Rente und ein Fondssparplan, unterscheiden sich
hierbei nur durch die Ausgestaltung der Kostensysteme sowie differenzierte
Renditeerwartungen. Ausdriicklich nicht Ziel dieses Kapitels war es die Vorteilhaftigkeit der
gewdhlten Anlageklassen untereinander zu bestimmen.

Fir jedes Anlageprodukt wurde ausgehend von einem standardisierten, bereits
abgeschlossenen Altvertrag unter Vernachldssigung von Renditeeffekten analysiert, ob und
unter welchen Bedingungen sich ein anlageklasseninterner Wechsel des Anbieters mit allen
kosteninduzierten Konsequenzen als lohnend erweisen kann. Einem vorteilhaftigen Wechsel
steht dabei in erster Linie die Doppelbelastung mit Einmalkosten zu Beginn der
Vertragslaufzeit im Wege. Diese Mehrbelastung muss durch Entlastungen der laufenden
Kosten im Vergleich zum Altanbieter aufgefangen werden. Es zeigt sich, dass bei einer
klassischen Rentenversicherung prozentual gesehen sehr hohe Entlastungen notwendig sind
um die Doppelbelastung durch die Abschluss- und Vertriebskosten aufzufangen. Der Wechsel
des Anbieters einer fondsgebundene Riester-Rente ist dahingegen schon bei moderaten

prozentualen Kosteneinsparungen vorteilhaft. Bereits bei sehr geringen prozentualen
63



4 Flexibilitdt der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Kostenentlastungen erweist sich aufgrund der im Vergleich zu den alternativen
Anlageprodukten systematisch differenzierten Verrechnungsart der Einmalkosten iiber einen
Ausgabeaufschlag der Wechsel des Anbieters eines Riester-Fondssparplans als rentabel.
Allerdings gelingt es nicht eine allgemeingiiltige Handlungsempfehlung beziiglich der
Vorteilhaftigkeit eines Anbieterwechsels zu geben. Eine einzelfallspezifische Priifung der
gegebenen Rahmenbedingungen ist obligatorisch. Wird indes ein Kostenkoeffizient
eingefiihrt, der dhnlich einem Steuersatz die prozentuale Kostenbelastung des Endvermdgens
angibt, ldsst sich zumindest flir die klassische Rentenversicherung und damit flir die
verbreitetste Riester-geforderte Anlageform unter der Voraussetzung, dass die Abschluss- und
Vertriebskosten beim Altanbieter bereits gedeckt wurden, eine allgemeingiiltige Empfehlung
aussprechen: Liegt der Kostenkoeffizient des Neuanbieters unter den laufenden Kosten des
Altanbieters, so ist ein Wechsel bei gleichbleibenden Renditeerwartungen stets vorteilhaft.
Realisiert der Anleger durch den Anbieterwechsel einen positiven Endvermdgenseffekt, so hat
der Zeitpunkt des Wechsels teilweise erheblichen FEinfluss auf die Hohe des
Endvermdgensgewinns. Wird als Anlageform der Riester-Fondssparplan gewéhlt, so
maximiert stets ein moglichst frithzeitiger Wechsel den Endvermdgenszuwachs. In anndhernd
allen untersuchten Féllen ldsst sich dieses Ergebnis auch auf die Riester-Rentenversicherung
iibertragen. Einzig die fondsgebundene Riester-Rente weist aufgrund des Zusammenspiels der

Einzelkostenkomponenten keine eindeutige Tendenz auf.
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5 Konkretisierung der Problemstellung und Gang der
Untersuchung

Wihrend in Teil 1 der Arbeit insbesondere die Investitionsentscheidung und damit die
Ansparphase der Riester-Rente Gegenstand der Uberlegungen war, konzentriert sich Teil 11
vorwiegend auf die optimale Kapitalisierung des angesparten Kapitals. Das iibergeordnete
Ziel, das mit Einfilhrung der Riester-Rente erreicht werden sollte, ist im Entwurf des AVmG

als die Sicherung eines angemessenen Lebensstandards im Alter definiert.'*

Altersvorsorge
ist somit in erster Linie als die Absicherung des Einkommens iiber die Zeitspanne zwischen
Ausscheiden aus dem Berufsleben und dem Tod zu verstehen.'”” Diese ist in der Regel
unbekannt, beeinflusst aber maflgeblich die Rendite und damit die Vorteilhaftigkeit eines
Rentenprodukts in einer Gesamtbetrachtung.'”® Entscheidend dafiir zeigt sich letztlich
insbesondere die Sterblichkeit des Anlegers im Vergleich zur vom Versicherungsunternehmen
bei der Rentenkalkulation angewandten Sterblichkeit. Liegt die individuelle
Restlebenserwartung des Anlegers iiber der kalkulatorischen Restlebenserwartung der
Versichertengrundgesamtheit, so steigt die Rendite der rentenformigen Auszahlung aus
Anlegersicht et vice versa.'”” Ziel dieses Teils der Arbeit ist es die Problematik der
Unsicherheit iiber die zukiinftige Lebenserwartung in die bestehenden Uberlegungen zur
Riester-Rente zu integrieren und folglich die Auszahlungs- oder Rentenphase der Riester-
Rente in den Mittelpunkt zu stellen. Die dieser Arbeit zugrunde liegenden 6konomischen
Untersuchungen der Riester-Rente unterstellen durchgéngig vollkommene Sicherheit und
vollstindige Voraussicht. Ist der Verteilungszeitraum des angesparten Riester-Kapitals allen
Marktakteuren bekannt und werden die aktuarisch fairen Rentenzahlungen sicher
vereinnahmt, so ergibt sich barwertig stets das angesparte Endvermogen.'”® Eine explizite
Betrachtung der Rentenphase ist somit iiberfliissig. Im Folgenden werden die Annahmen
vollkommener Sicherheit und vollstdndiger Voraussicht schrittweise aufgehoben und
Unsicherheit in die Uberlegungen mit einbezogen.

Die mdglichen Kapitalisierungsalternativen des angesparten Riester-Kapitals sind dabei

wiederum im AltZertG geregelt. Nach § 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG erfolgt die Auszahlung

192 Vgl. Entwurf des AVmG, BT-Drucksache 14/4595, S. 1.

193 ygl. Riirup/MyBen (2008), S. 189 oder auch Westerheide et al. (2010), S. 23.

194 ygl. u.a. Bucher-Koenen/Kluth (2013) oder Hagen (2012).

195 Vgl. dazu Bucher-Koenen/Kluth (2013) oder Brown (2007).

19 Vgl. dazu Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 435 und die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.2.
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entweder mittels Leibrente oder frei wihlbarem Auszahlungsplan, dem ab dem 85. Lebensjahr
zwingend eine Leibrente zur Absicherung des Langlebigkeitsrisikos folgt. Diesen
Kapitalisierungsmodellen kann gem. § 1 Abs. 1 Nr. 4 HS 4 AltZertG wahlweise zu Beginn
der Rentenphase eine maximal 30 % des angesparten Kapitals umfassende Teilentnahme
vorgeschaltet ~ werden. Unterstellt man  Unsicherheit auf  Seiten des
Versicherungsunternehmens, muss dieses die durchschnittliche Restlebenserwartung des
Versichertenkollektivs schidtzen, um den Verteilungszeitraum des angesparten Kapitals
ungeachtet der expliziten Kapitalisierungsstrategie ermitteln zu koénnen. Dieser
versicherungsmathematischen Bewertung kann sich der Anleger nur durch eine Kiindigung
des Vertrags vor Beginn der Rentenauszahlung entziehen. Damit wird allerdings der
Tatbestand der schidlichen Verwendung erfiillt, an die der Gesetzgeber strafende Folgen
kniipft, da eine Nutzung des geforderten Kapitals fiir die Altersvorsorge nicht sichergestellt
werden kann.'”’

Fiir die folgenden Untersuchungen werden zunidchst in Kapitel 6.2 nach Darstellung der
rechtlichen Ausgestaltung der Riester-Rentenphase in Kapitel 6.1 die dem Anleger zur
Verfligung stehenden Auszahlungsalternativen unter Unsicherheit modelliert. Im Anschluss
daran widmet sich Kapitel 6.3 ausfiihrlich dem Aspekt der Sterblichkeit. Die fiir die
versicherungsmathematische und individuelle Bewertung der Rentenzahlungen seitens des
Versicherungsunternehmens und des Anlegers bendtigten Generationensterbetafeln werden
eingeordnet und charakterisiert, anschlieBend wird auf die Folgen und die Umsetzung der
bereits seit Einflihrung des AItEinkG fiir Riester-Vertrdge geltenden geschlechtsneutralen
Rentenberechnung eingegangen.

Kapitel 7 unterstellt auf Seiten des Anlegers Sicherheit beziiglich der zukiinftigen
Lebensdauer und damit der Vereinnahmung der Leistungen, wihrend das
Versicherungsunternehmen auf geschitzte Sterblichkeitsverldufe zur Rentenberechnung
zuriickgreifen muss. In dieser ersten Untersuchung wunter Beachtung des
Sterblichkeitsaspektes kann der Einfluss der Besteuerung sowie der biometrischen Bewertung
im Versicherungsunternehmen auf die alternativen Kapitalisierungskonzepte entsprechend
leichter nachvollzogen werden, da die auftretenden Teileffekte durch die nur schrittweise

Einfiihrung von Untersicherheit reduziert werden. Es ldsst sich ein kritischer

7 Vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 223 oder Risthaus (2001), S. 1277 ff.
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Kapitalmarktzinssatz bestimmen, bei dessen Uberschreitung die Alternative der schiidlichen
Verwendung der rentenformigen Auszahlung vorgezogen wird.

Kapitel 8 erweitert den Modellrahmen aus Kapitel 7 um Unsicherheit auf Seiten des Riester-
Sparers. Der risikoneutrale Anleger bewertet die vom Versicherungsunternehmen auf
Grundlage der Uberlegungen aus Kapitel 6 und 7 angebotenen Rentenleistungen unter
Verwendung individueller Uberlebenswahrscheinlichkeiten und tritt dadurch mit seiner
individuellen Sterblichkeit in einen Wettbewerb mit der vom Versicherungsunternehmen
herangezogenen kalkulatorischen Sterblichkeit. Es zeigt sich, dass aufgrund der von den
Versicherungsunternechmen anzuwendenden niedrigen Versichertensterblichkeit zumindest fiir
den Bevolkerungsdurchschnitt eine schidliche Verwendung stets die optimale
Kapitalisierungsstrategie ~ darstellt. =~ Durch  eine  Normierung des  diskontierten
Rentenerwartungswerts auf die daflir aufgewandte Privatvermogensminderung ldsst sich
schlieBlich auch die Vorteilhaftigkeit einer idealtypischen Riester-Rente bei expliziter
Modellierung der Rentenphase bestimmen. Dabei erweist sich eine idealtypische Riester-
Anlage bei entsprechend langer Anspar- und damit Forderdauer auch unter Beachtung des
Sterblichkeitswettbewerbs im  Bevdlkerungsdurchschnitt der  Unterlassensalternative
iberlegen.

Der Sterblichkeitswettbewerb beeinflusst daneben auch die Zusammensetzung des Kollektivs
der Riester-Sparer. Untersuchungen zeigen, dass Geringverdiener in der Grundgesamtheit der
Riester-Sparer eher unterreprisentiert sind'”®, obwohl betriebswirtschaftliche Forschungs-
beitrdge nachweisen konnten, dass diese neben Familien mit Kindern im Besonderen von der
Ausgestaltung der Riester-Forderung profitieren.'” Dies wurde in erster Linie auf die
fehlende finanzielle Bildung der Betroffenen und die Anrechnung der Rentenleistungen aus

der Riester-Rente auf die Grundsicherung im Alter zuriickgefiihrt.*”’

Kapitel 9 zeigt zudem,
dass sterblichkeitsbeeinflussende, soziodkonomische Faktoren teils erhebliche Auswirkungen
auf die Vorteilhaftigkeit einer idealtypischen Riester-Anlage im Vergleich zur Unterlassens-
alternative haben, was letztlich neben den genannten Griinden auch als Ursache dafiir
gewertet werden kann, dass Geringverdiener im Kollektiv der Riester-Sparer eher

unterreprasentiert sind.

%8 ygl. u.a. Geyer/Steiner (2009), Geyer (2011), Pfarr/Schneider (2012) oder Geyer (2012).

199 ygl. u.a. Kiesewetter (2002) oder Kriete-Dodds (2008).

2% ygl. dazu Bérsch-Supan/Reil-Held/Schunk (2008), S. 305 ff., Pfarr/Schneider (2011), S. 40 und (2012),
S. 189 ff., Geyer/Steiner (2009), S. 537, Geyer (2011), S. 18 und S. 21 sowie Dommermuth (2012), S. 98.
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6 Ausgestaltung der Rentenphase
6.1 Rechtliche Grundlagen

Die in der Ansparphase eines Riester-Vertrags einschldgigen normativen Grundlagen wurden
bereits in Kapitel 2.1 dargestellt. Im Folgenden werden diese um die noch fehlenden

rechtlichen Gegebenheiten der Rentenphase ergéinzt.

6.1.1 Beginn des Leistungsbezugs
Der Beginn der Leistungszeit und damit der Rentenphase ist gem. § 1 Abs. 1 Nr. 2 AltZertG
erst mit Vollendung des 62. Lebensjahres moglich. Fiir Vertrage, die vor dem 01.01.2012
abgeschlossen wurden, ist dabei nach § 14 Abs. 2 AltZertG die Vollendung des 60.
Lebensjahres maBgebend.”" Sollte der Riester-Sparer bereits vor Vollendung des 60. bzw. 62.
Lebensjahres Leistungen aus der gesetzlichen Rentenversicherung beziehen, so kann der
Auszahlungsbeginn der Riester-Rente entsprechend angepasst werden.””> Hiermit wurde eine
Kopplung an die gesetzliche Rentenversicherung geschaffen, deren Auszahlungsphase gem.
§ 35 SGB VI normalerweise erst mit Erreichen der Regelarbeitsgrenze mit Vollendung des
67. Lebensjahres beginnt.”” Im Gegensatz zur gesetzlichen Rentenversicherung handelt es
sich bei der Riester-Rente dariiber hinaus um eine kapitalgedeckte Altersvorsorge, d.h. je
friiher die Auszahlungsphase beginnt, desto geringer fdllt die Rentenleistung aus, da

entsprechend weniger Beitrige in den Vermdgensstock einflieBen.?*

6.1.2 Formen und Besteuerung des Leistungsbezugs
Neben dem Zeitpunkt des Leistungsbezugs unterliegt auch die Auszahlungsform des
angesparten Altersvorsorgevermogens gesetzlichen Normen.”” Gem. § 1 Abs. 1 Nr. 4
AltZertG ist die Kapitalisierung des Riester-Vermogens iiber eine Leibrente oder einen
Auszahlungsplan mit anschlieBender, ab dem 85. Lebensjahr zur Absicherung von
Langlebigkeitsrisiken einsetzender Teilkapitalverrentung vorgesehen.”’® Die Rentenzahlungen

miissen dabei iiber die gesamte Auszahlungsphase konstant sein oder ansteigen.”’” Daneben

21 ygl. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 571.

92 ygl. dazu auch Risthaus (2001), S. 1269 oder Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 572.

29 ygl. dazu auch Ruland (2008b), S. 38 ff.

24 Vgl. Forster/Rechtenwald (2008), S. 169 f. oder Risthaus (2001), S. 1269.

205 Ausfiihrlich dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 571 ff.

296 ygl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 572, Risthaus (2001), S. 1269 f. oder Dorenkamp (2001),
S. 258.

27 ygl. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 572 oder Dorenkamp (2001), S. 258.
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ist es dem Riester-Sparer moglich gem. § 1 Abs. 1 Nr. 4 HS 4 AltZertG vorgelagert bis zu
30 % seines zu Beginn der Rentenphase angesparten Altersvorsorgevermdgens unschéidlich
aus dem Vertrag zu entnehmen und das verbleibende Restkapital iiber eine der genannten
Strategien zu kapitalisieren.”*®

Leistungen aus einem Riester-Vertrag sind gem. § 22 Nr. 5 Satz 1 EStG als sonstige
Einkiinfte einzuordnen und vollstindig der Besteuerung mit dem personlichen Steuersatz zu
unterwerfen (nachgelagerte Besteuerung).””” Es wird demnach nicht unterschieden, ob die
Leistungen auf Eigenbeitréigen, Zulagen oder Ertrigen beruhen.”"’ Sind in den Leistungen des
Versicherungsunternehmens Bestandteile enthalten, die nicht auf Riester-geforderten
Beitrdgen basieren, so richtet sich deren Besteuerung gem. § 22 Nr. 5 Satz 2 EStG nach den

gesetzlichen Regelungen, die fiir die zugrunde liegenden Vorsorgeprodukte einschligig

sind.*"!

6.1.3 Schédliche Verwendung
Erfolgt die Kapitalisierung des Altersvorsorgevermogens nicht nach den in § 1 Abs. 1 Nr. 4
AltZertG definierten Auszahlungsmodalititen, so handelt es sich um eine schidliche
Verwendung des geforderten Vermogens gem. § 93 EStG.?'? Ziel dieser Vorschrift ist es
Tatbesténde, die den Schluss nahelegen, dass das staatlich geforderte Riester-Vermogen nicht
fiir Zwecke der Altersvorsorge verwendet wird, zu bestrafen und damit zu verhindern.?" Die
strafenden Folgen der schiddlichen Verwendung sind in § 93 Abs. 1 Satz 1 EStG geregelt.
Dieser sieht die nominale Riickzahlung aller staatlichen Férderungen vor, seien diese in Form
von Altersvorsorgezulagen gem. § 83 EStG oder Steuerermédfligungen iiber den zusétzlichen
Sonderausgabenabzug des § 10a EStG gewihrt worden.”'* Das fiir den Anleger zustindige
Finanzamt ist dementsprechend gem. § 10a Abs. 4 Satz 1 EStG verpflichtet, die {iber den
Zulagenanspruch hinausgehende Steuererméfligung der zentralen Stelle, der Deutschen

Rentenversicherung Bund, mitzuteilen.*'

2% vgl. dazu Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 572 oder Riirup/MyBen (2008), S. 223.

299 Vgl. u.a. Dorenkamp (2001), S. 254 f. und S. 260 f., Dietrich/Kiesewetter/Schénemann (2008a), S. 435 oder
Birk/Wernsmann (2008), S. 263.

219 ygl. Risthaus (2008), S. 847, Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 524 f.

21! vgl. Risthaus (2008), S. 847, Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 525 oder Birk/Wernsmann (2008),
S. 263.

12 ygl. dazu auch Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 570 oder Riirup/MyBen (2008), S. 223 f.

213 vgl. Riirup/MyBen (2008), S. 223, Risthaus (2001), S. 1277 ff., Lindberg (2001b), S. 2103 oder
Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 570 f.

2% Dazu auch Dorenkamp (2001), S. 263 ff, Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 435 oder
Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 571.

215 ygl. dazu auch Lindberg (2001a), S. 2057.
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Gem. § 93 Abs. 1 Satz 1 EStG ist auch eine teilweise schiddliche Verwendung des
Altersvorsorgevermogens moglich. Die rechtlichen Konsequenzen des § 93 EStG sind in
diesem Fall nur auf den tatsdchlich schéddlich verwendeten Anteil des Vorsorgevermogens

16 Der Ubertrag des angesparten Vermogens auf einen anderen zertifizierten

anzuwenden.
Altersvorsorgevertrag erfiillt dabei gem. § 93 Abs. 2 Satz 1 EStG nicht den Tatbestand einer
schidlichen Verwendung.

Neben der nominalen Riickzahlung der staatlichen Forderbeitrige hat im Zeitpunkt der
schddlichen Verwendung aufgrund der bei Einfiilhrung der Riester-Rente verankerten
nachgelagerten Besteuerung zwingend eine Besteuerung des entnommenen Vermogens
stattzufinden.?'” Diese folgt gem. § 22 Nr. 5 Satz 3 EStG den Bestimmungen des § 20 Abs. 1
Nr. 6 EStG.*'" Darin werden zwei Ausprigungen des Vertrages bzw. des Anlegers
unterschieden, die differenzierte Besteuerungsfolgen nach sich ziehen.?"” Grundsitzlich ist bei
einem nach dem 31.12.2011 abgeschlossenen Vertrag der Unterschiedsbetrag zwischen
ausbezahltem Vermdgen und den entrichteten Pridmien voll mit dem personlichen
Einkommensteuersatz des Anlegers zu versteuern. Findet die Entnahme erst nach Vollendung
des 62. Lebensjahres des Anlegers statt und betrdgt die Laufzeit des Vertrags gleichzeitig
mindestens 12 Jahre, so ist nur noch die Hilfte des oben genannten Unterschiedsbetrags der
Besteuerung zu unterwerfen.”?’ Wurde der Vertrag vor dem 01.01.2012 und nach dem
31.12.2004 abgeschlossen, ist gem. § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG eine Altersgrenze von 60 Jahren
mafgebend. Die folgende Abbildung 6 soll zur Veranschaulichung der Besteuerungsfolgen

dienen.

218 gl dazu auch Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 570, Riirup/MyBen (2008), S. 233 oder
Lindberg (2001b), S. 2103.

217 vgl. Jansen/MyBen/Killat-Risthaus (2009), S. 571 und S. 574 f. oder Lindberg (2001b), S. 2103.

218 ygl. Risthaus (2001), S. 1277 f., Risthaus (2008), S. 847 oder Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a),
S. 435.

219 Ausfithrlich zu § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG in der Fassung des AItEinkG vgl. Risthaus (2004a), S. 1338 f.

220 ygl. dazu BMF-Schreiben vom 06.03.2012. Vgl. dazu u.a. auch Risthaus (2008), S. 847.
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Vertragsabschluss

nach dem vor dem
31.12.2011 01.01.2012
Kapitalisierung Kapitalisierung
vor Vollendung nach Vollendung nach Vollendung vor Vollendung
des 62. des 62. des 60. des 60.
Lebensjahres Lebensjahres Lebensjahres Lebensjahres

V

Vertragslaufzeit

<12 Jahre >12 Jahre
Voller Halftiger
Steuersatz Steuersatz

1

Abbildung 6: Besteuerungsfolgen bei schadlicher Verwendung des Riester-Vermogens®:

6.2 Modelltheoretische Herleitung
Die in den rechtlichen Grundlagen dargestellten Formen des Leistungsbezugs werden im
Folgenden modelltheoretisch umgesetzt. Dabei richtet sich der Fokus zunichst nur auf die
Ermittlung der jéhrlichen Leistungen, die ein Riester-Sparer durch Wahl der entsprechenden
Kapitalisierungsstrategie beziehen kann. Ein anzuwendendes Vorteilhaftigkeitskriterium, das
eine Bewertung der Riester-Rentenphase aus einzelwirtschaftlicher Perspektive erlaubt, wird

erst an entsprechender Stelle im Verlauf der Arbeit diskutiert.

6.2.1 Konstituierende Rahmenbedingungen
Ein unbeschrinkt steuerpflichtiger und rational handelnder Anleger steht vor der
Entscheidung, auf welche Weise er die Riickzahlung seines in einem Riester-geforderten
Altersvorsorgevertrag angesparten VermoOgens optimieren kann. Die Investition in ein

idealtypisches Riester-Produkt wurde bereits getétigt, die Vorteilhaftigkeit der Riester-Anlage

21 Quelle: eigene Darstellung.

72



6 Ausgestaltung der Rentenphase

an sich ist zunédchst nicht Teil der Untersuchung. Der Zeitpunkt des Vertragsabschlusses und
damit der Beginn der Ansparphase wird auf ¢=0 festgelegt. In f=7+1 folgt die
Auszahlungs- oder Rentenphase direkt im Anschluss an die letzte Periode der Ansparphase in
t =7. Alle Ein- und Auszahlungen fallen am Ende der Perioden an. Kosten werden in diesem
Teil der Arbeit vollstindig vernachlédssigt. Die Wirkung von Kosten auf das angesparte
Altersvorsorgevermogen zum Ende der Ansparphase wurde bereits ausfiihrlich in Teil I der
Arbeit erldautert. Da annahmegemall die Investitionsentscheidung bereits gefallen ist, spielen
die Kosten der Ansparphase nur insoweit eine Rolle als sie das zum Zeitpunkt des
Rentenbeginns bereitstehende Vermodgen mindern. Die absolute Hohe des zur Verrentung
bereitstehenden Vermogens hat allerdings keinen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit der
Auszahlungsstrategien untereinander. Die Kosten der Ansparphase stellen somit in diesem
Zusammenhang eine vernachldssigbare Grofle dar. Da zudem die Kosten der Rentenphase
jeden Auszahlungsweg weitestgehend uniform belasten, wird die Auszahlungsentscheidung

auch durch Vernachlissigung dieser nicht verzerrt.**

6.2.2 Zur Verrentung bereitstehendes Altersvorsorgevermaogen
Entsprechend dem annahmegemifB3en Ausschluss von Kosteneffekten kann bei der formalen
Herleitung des Endvermdogens einer idealtypischen Riester-Anlage von einer Spezifikation der
Anlageform, wie sie in Teil I der Arbeit vorgenommen wurde, abgesehen werden.”” Somit

ergibt sich das im Zeitpunkt # =7 zur Verrentung bereitstehende Altersvorsorgevermogen V,

aus der verzinslichen Anlage der iiber die gesamte Ansparphase eingezahlten Eigenbeitrige
A und Zulagen Zu,:***

V=3 (4 +2u,)- (1), 27)

T
t=0

wobei » die Rendite der idealtypischen Riester-Anlage in der Ansparphase wiedergibt.

6.2.3 Leibrente
Die erste in § 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchst. a) AltZertG aufgefiihrte Kapitalisierungsstrategie

umfasst eine Leibrente. Diese kann entweder steigende oder konstante Rentenleistungen

222 Vgl. dazu auch Horneff et al. (2006), S. 4 ff. Siche zu den Kosten eines Riester-Vertrags in der Rentenphase
Westerheide (2001), S. 14, Schwintowski/Ortmann (2009), S. 728 und S. 731, Ortmann (2010), S. 94 ff.,
Westerheide et al. (2010), S. 119 f., Kleinlein (2011a), S. 51 und (2011b) oder Hagen (2012), S. 136.

22 ygl. Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 434.

2% ygl. Gleichung (1) und (2) sowie die Ausfithrungen in Kapitel 2.2.

73



6 Ausgestaltung der Rentenphase

aufweisen. Aus Vereinfachungsgriinden wird in dieser Arbeit lediglich auf nominal konstante
Rentenzahlungen abgestellt.*

Die jdhrliche, konstante Leibrente ldsst sich mit Hilfe des sog. versicherungsmathematischen
Aquivalenzprinzips bestimmen.”*® Dabei werden die Pramien und Rentenleistungen mit den
jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet gegentibergestellt. Der Erwartungswert der

Leistungen von Versicherungsnehmer und Anbieter muss sich demnach entsprechen.
E (Pramien) = E (Rentenleistungen ) (28)

Die in dieser Arbeit berechneten Rentenzahlungen sind damit dem Grundprinzip nach
aktuarisch faire Renten.””’ Im weiteren Verlauf wird zur Vereinfachung angenommen, dass

der Anleger das Renteneintrittsalter sicher erreicht.”?®

Aufgrund dessen sind etwaige in der
Analyse auftretende Verzerrungen rein auf Implikationen der Rentenphase zuriickzufiihren.

Somit entspricht der Erwartungswert der Pramien dem angesparten Endvermdgen:

E (Prémien) =V_. (29)

T

Der Erwartungswert der vom Versicherungsunternehmen zu leistenden Rentenzahlungen 14sst

sich durch Gewichtung der diskontierten, konstanten Rentenleistungen R* mit der jeweiligen

Eintrittswahrscheinlichkeit bestimmen. Aus den Gleichungen (28) und (29) ergibt sich

damit*®

I/T =RK . ZH px+r;x+;t713 (30)
t=r+1 (1+1R)

wobei p,.. ., die bedingte Wahrscheinlichkeit widerspiegelt, dass ein (x+7)- Jéhriger das
Jahr (x+t) erreicht. Das Alter des Anlegers bei Vertragsabschluss ist durch x gegeben, das

Renteneintrittsalter durch (x+r) und der Rechnungszins des Versicherungsunternechmens

durch i,. Der Rentenbezug endet mit dem Tod des Anlegers in ¢t=w,, wobei o,

tiblicherweise als sog. Hochstendalter das maximale Lebensalter eines Individuums

2 Vgl. dazu Brown (2007), S. 6 und Horneff et al. (2006), S. 2.

226 7Zum Aquivalenzprinzip vgl. u.a. Ortmann (2009), S. 111 f., Albrecht (2007), S. 74 oder Farny (2006),
S. 67 ff.

227 Vgl. dazu auch Friedman/Warshawsky (1990), S. 136 f. oder Kiesewetter/Thaut (2004), S. 231.

2% Eine dhnliche Annahme treffen auch Kiesewetter/Thaut (2004), S. 238. Allgemein wird dieser Fall als
,,Durchhaltefall (Thaut (2003)) oder ,,Erlebensfall“ (Albrecht (2001) oder Griindl/Stehle/Waldow (2003))
bezeichnet.

22 ygl. dazu auch Warshawsky (1988), S. 521.
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230

reprasentiert.” Die jihrliche Rentenzahlung ldsst sich durch Umformung von Gleichung (30)

darstellen als

-1
RX =V N Preens ) (31)
|:z_rz+l(1+l‘R)tT}

Formel (31) liefert aber lediglich die unversteuerte Bruttorente. Da mit Einfithrung der
Riester-Rente das System der nachgelagerten Besteuerung verwirklicht wurde, unterliegt die
Rentenzahlung gem. § 22 Nr. 5 Satz 1 EStG vollstindig der Besteuerung und damit dem

Grenzsteuersatz des Anlegers in der Rentenphase s, .

R¢ =(1-5;)-R" (32)

6.2.4 Auszahlungsplan
Eine weitere dem Riester-Sparer zur Verfligung stehende Kapitalisierungsstrategie stellt gem.
§ 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchst. a) AltZertG ein frei wahlbarer Auszahlungsplan mit anschlieBender,
ab dem 85. Lebensjahr einsetzender Verrentung des Restkapitals dar. Im Prinzip steht damit
nur ein Teil des angesparten Altersvorsorgevermogens zur freien Zuteilung iiber den
Auszahlungsplan zur Verfiigung, da fiir die Anschlussverrentung iiber die statistische
Restlebenserwartung ein ausreichend hoher Anteil des Vermodgens zuriickgehalten werden
muss, der die Bedingung des § 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchst. a) AltZertG einer wéhrend der
gesamten Auszahlungsphase steigenden oder gleichbleibenden Leistung erfiillt.”' Der Anteil

des Altersvorsorgevermdgens, der fiir den Auszahlungsplan zur Verfiigung steht, wird im

Folgenden mit p bezeichnet, der der Anschlussrente mit (l—p). Wird wieder davon

ausgegangen, dass iiber die gesamte Auszahlungsphase nur konstante Zahlungen bezogen

werden, so ldsst sich die Leistung, die wéihrend des ersten Abschnitts des Auszahlungsplans

tiber A Jahre bezogen wird, als Annuitdt nach Steuern 4nn;” berechnen: 232

v,
Ann” :(I_SR)'R%TT’ (33)
ip;A

wobei RBF, , den Rentenbarwertfaktor unter Verwendung des Zinssatzes i, und der

Laufzeit 4 symbolisiert.

29 Vgl. dazu Mitchell et al. (1999), S. 1302, Albrecht/Gobel (2000), S. 19 oder Kiesewetter/Thaut (2004),
S. 223.

21 vgl. dazu auch Kleinlein (2011a), S. 19 ff.

2 Im Gegensatz zu Reichert (2013) wurden hierbei und im Folgenden Zinseffekte beriicksichtigt.
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Ab dem 85. Lebensjahr hat zwingend die Teilkapitalverrentung einzusetzen. Der zur

Anschlussrente verwendete Anteil des Vermdgens (1— p) wird vom Versicherungsunter-

nehmen unter Anwendung versicherungsmathematischer Bewertung zu Beginn der
Auszahlungsphase bestimmt und steht nicht fiir den Auszahlungsplan zur Verfiigung. Die
Ermittlung der Anschlussrente basiert wiederum auf dem bereits bekannten
Aquivalenzprinzip, wobei sich das fiir die Anschlussrente zuriickbehaltene Kapital im

Versicherungsunternehmen iiber die Laufzeit des Auszahlungsplans A4 mit i, verzinst:*

4
RY =(1=s)-(1=p)-(1+i, ) v, 3 e mit rtA<aw,.  (34)
t=r+A+l (1 + iR )

Wird eine Konstanz beider Leistungen iiber die Gesamtlaufzeit unterstellt, ldsst sich unter

Anwendung der Gleichungen (33) und (34) der fiir den Auszahlungsplan zur Verfiigung

stehende Anteil p des Endvermdgens ermitteln als

1

p - . , )
ZR . 4 px+r;x+t +1
(l+iR)l—1 {1_;+1(1+l‘1€)t_7:|

(35)

6.2.5 Teilentnahme von 30 % des angesparten Vermdogens
Die beiden vorgestellten Kapitalisierungsstrategien lassen sich abschlieBend noch mit der laut
§ 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchst. a) HS 4 AltZertG forderunschéddlichen Teilentnahme von 30 % des
angesparten Vermogens zu Beginn der Auszahlungsphase kombinieren. Dabei unterliegt auch
die vorzeitige Entnahme der nachgelagerten Besteuerung nach § 22 Nr. 5 Satz 1 EStG. Die

Nettoentnahme nach Steuern betrdgt somit

Entg =(1-5,)-0,3-V.. (36)
Annahmegeméil wird diese vom Entscheider auch zur Altersvorsorge herangezogen und im
Privatvermégen am vollkommenen Kapitalmarkt zum Zinssatz nach Abgeltungsteuer i

angelegt. Daraus lassen sich analog zum Auszahlungsplan jihrliche Annuititen {iber die

individuelle Restlebenserwartung des Anlegers @ errechnen:

Ann} = . (37)

3 Vgl. dazu Dus/Maurer (2007), S. 12 und 59 ff. oder Bucher-Koenen/Kluth (2013), S. 7 f.
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Zur Berechnung der Leistungen aus der Restkapitalverrentung werden die Gleichungen (31),
(32) sowie (33), (34) und (35) mit der MalBgabe herangezogen, dass statt des vollen
Altersvorsorgevermdgens nunmehr lediglich 70 % fiir die jeweilige Strategie zur Verfiigung
stehen. Somit ergibt sich eine konstante Leibrente bei vorgelagerter 30 %iger Teilentnahme

von

Wy

-1
Z [)err;xJ;t_r jl , (3 8)

REX =(1-5,)-0,7-V. -
> ( R) |:tr+1(1+iR)

bei Wahl eines Auszahlungsplans eine Annuitét in Héhe von

Ann " = (1 —SR) RBE
ipsA

(39)

sowie als Anschlussrente

D

RSW=<1_SR>-(1_p>~<1+iR>ﬂ‘”V’{Z |
t=r++1 (1+ZR)

t—-7

-1
Pricin } mit 7+A<@,.  (40)

Die Entnahme von 30 % des Vermogens zu Beginn der Ansparphase hat dabei keinen

Einfluss auf die Bestimmung von p nach Gleichung (35).

6.2.6 Schadliche Verwendung
Neben den in § 1 Abs. 1 Nr. 4 Buchst. a) AltZertG vorgeschrieben Kapitalisierungsstrategien
besteht fiir den Riester-Anleger die Mdoglichkeit das angesparte Vermdgen zu Beginn der
Rentenphase aus dem Vertrag zu entnehmen. Damit wird allerdings der Tatbestand der
schiadlichen Verwendung, deren rechtliche Folgen bereits in Kapitel 6.1.3 dargestellt wurden,
erfillt. Es scheint unstrittig, dass die in § 20 Abs. 1 Nr. 6 Satz 2 EStG aufgefiihrten
Bedingungen zur Besteuerung des halben Vermogenszuwachses bei Riester-Vertrigen im
Regelfall erfiillt sind. Deshalb wird in dieser Arbeit ausnahmslos davon ausgegangen, dass die
akkumulierten Ertrdge lediglich zu 50 % steuerpflichtig sind. Im Wortlaut des § 20 Abs. 1
Nr. 6 EStG ist dabei von der Besteuerung der Hilfte des ,,Unterschiedsbetrags zwischen der
Versicherungsleistung und der Summe der auf sie entrichteten Beitrdge ... die Rede. § 22
Nr. 5 Satz 3 EStG definiert das ausbezahlte Vermdgen und damit die Versicherungsleistung
einer Riester-Rente als das geforderte Altersvorsorgevermdgen abziiglich der bezogenen

234

staatlichen Zulagen.”" Diese mindern dementsprechend neben den Eigenbeitrdgen ebenfalls

2% vgl. auch BMF-Schreiben vom 31.03.2010, Rz. 186 ff.
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die Steuerbemessungsgrundlage.”” Somit ergibt sich das am Ende der Ansparphase bei

schadlicher Verwendung zur Verfiigung stehende Endvermogen V*" als das zur Verrentung

bereitstehende Altersvorsorgevermogen V, abziiglich der Besteuerung und der nominalen

Riickzahlung der staatlichen Férderungen nach Formel (4):**°

V[SV =V _[(I/r _ZT:(At +Zut))'%J_iFdrdt' (41)
=0 1=0

Unterstellt man eine annuititische Verteilung des Altersvorsorgevermogens nach schédlicher
Verwendung {iber die individuelle Restlebenserwartung @ bei gleichzeitiger Anlage im

Privatvermogen nach Abgeltungsteuer, so bezieht der Anleger folgende jihrliche Leistung:>’

N4

”
Anny = W (42)

ig;0

6.3 Biometrische Grundlagen
6.3.1 Sterbetafeln

6.3.1.1 Grundlegende Uberlegungen
Die Berechnung von zukiinftig zu erhaltenden Rentenleistungen ist stets durch ein grof3es
MalB an Unsicherheit begleitet. Spart ein Anleger in der Gegenwart Teile seines Einkommens
fiir die Alterssicherung in eine private Rentenversicherung ein, so herrscht dariiber
Unsicherheit, ob er dieses ersparte Vermdgen zukiinftig in Anspruch nehmen oder bereits vor
Erreichung des Kapitalisierungsalters versterben wird. Dariiber hinaus besteht ebenso die
Moglichkeit, dass der Anleger nicht die vom Versicherungsunternehmen fiir die
Rentenberechnung herangezogene, kalkulatorische Restlebenserwartung erreicht und damit
nur Teile seines angesparten Altersvorsorgevermdgens als Rentenleistung zuriickerhilt.
Uberlebt der Anleger die vom Versicherungsunternehmen kalkulierte Restlebenserwartung, so
wird in Summe mehr ausgezahlt als iiber die verzinsten Beitrdge eingezahlt und angespart
wurde. Hierfiir ausschlaggebend sind zum einen die vom Versicherungsunternehmen
angewandte Sterbetafel sowie zum anderen die individuelle Sterblichkeit des

Versicherungsnehmers.

235 Vgl. auch Dorenkamp (2001), S. 263.

36 vgl. dazu Dietrich/Kiesewetter/Schonemann (2008a), S. 435, Dorenkamp (2001), S. 263 ff. oder
Rumpf/Wiegard (2012), S. 71 ff.

37 vgl. zum Vorgehen Brown (2007), S. 4 f.
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Grundsitzlich enthalten Sterbetafeln unabhidngig vom Verwendungszweck auf -einer
bestimmten Grundgesamtheit basierende, durchschnittliche Sterbewahrscheinlichkeiten. Die
individuelle Sterblichkeit eines einzelnen Versicherungsnehmers der Grundgesamtheit kann
dabei in Abhéngigkeit von seinen individuellen Lebensverhéltnissen wie Lebensfiihrung,
beruflichem Risiko, gesundheitlicher Verfassung, usw. erheblich vom Durchschnitt
abweichen.”®® Da Versicherungen nicht die individuellen Uberlebenswahrscheinlichkeiten
eines potentiellen Versicherungsnehmers in Erfahrung bringen konnen, werden als beste
Schiatzung dieser auf Grundlage einer passenden Grundgesamtheit berechnete,
durchschnittliche Wahrscheinlichkeiten herangezogen.™ Das Ergebnis ist der in der
einschldgigen Literatur oft herangezogene Vergleich eines Rentenversicherungsvertrags mit
einer Wette zwischen Versicherer und Versicherungsnehmer iiber die der Rentenberechnung
zugrunde liegenden = Wahrscheinlichkeiten bzw. den sich daraus ergebenden
Restlebenserwartungen.”* Eine zentrale Rolle spielt dabei die Moglichkeit einer vorzeitigen
Kapitalisierung des angesparten Vermdgens kurz vor oder mit Beginn der Rentenphase.
Schitzt der Versicherungsnehmer seine individuelle Restlebenserwartung geringer ein als die
durchschnittliche Lebenserwartung der Grundgesamtheit, wird er die Kapitalisierungs-
moglichkeit nutzen und sein angespartes Kapital der Verrentung und dem Kapitalstock des

Versicherungsunternehmens entziehen.**!

Weist der Versicherungsnehmer eine hdhere
Restlebenserwartung als der Durchschnitt auf, wird er die Verrentung wihlen und das
Versicherungsunternehmen in Summe iiber die Rentenleistungen mehr Kapital an den
Versicherungsnehmer zurilicktransferieren als dieser in der Aufschubphase verzinslich
angespart hat.”** Ergebnis dieser klassischen Konstellation der adversen Selektion ist im
Extremfall der Zusammenbruch des Marktes, da sich letztendlich in der Rentenphase nur noch
Individuen mit iiberdurchschnittlicher Restlebenserwartung in der Grundgesamtheit befinden

werden.”* Auf diese Verinderung der Zusammensetzung des Versichertenkollektivs muss

das Versicherungsunternehmen reagieren. Da es ex ante nicht beurteilen kann, welche

¥ Vgl. dazu Statistisches Bundesamt (2012c), S. 3 oder auch Klein (1999) und Klein/Unger (2001). Vgl. dazu
auch die Ausfithrungen in Kapitel 9.

% vgl. DAV (2005), S. 200 f. oder Statistisches Bundesamt (2012¢), S. 2 f.

0 ygl. dazu u.a. Thaut (2007), S. 182 f. oder Brown et al. (2008), S. 305.

2! Dazu auch Thaut (2007), S. 182.

2 Siehe Thaut (2007), S. 182.

3 Vgl. dazu auch den Gebrauchtwagenmarkt nach Akerlof (1970). Carlson/Lord (1986) sprechen in diesem
Zusammenhang von ,,Annuity Lemons®. Zur adversen Selektion im Kontext einer Rentenversicherung vgl.
u.a. Warshawsky (1988), Friedman/Warshawsky (1988) und (1990), Finkelstein/Poterba (2002) und (2004)
oder Kiesewetter/Thaut (2004).
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individuelle Sterblichkeit ein potentieller Versicherungsnehmer aufweist, es also nicht
zwischen fiir das Unternehmen riskanten und nicht riskanten Versicherungsnehmern
unterscheiden kann, wird es dieses Verhalten antizipieren und die Grundgesamtheit der der
Rentenberechnung zugrunde liegenden Sterbetafel entsprechend anpassen. Die der
durchschnittlichen Bevolkerung entsprechenden  Sterblichkeiten werden um  sog.
Selektionseffekte erweitert, die der erhdhten Lebenserwartung der Versicherungsnehmer, der
sog. Versichertensterblichkeit, Rechnung tragen.***

Entsprechend den vorangegangenen Uberlegungen miissen Sterbetafeln im Besonderen nach
der in die Kalkulation der Tafeln einbezogenen Grundgesamtheit unterschieden werden.
Beispielsweise ist in den vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten Sterbetafeln die
durchschnittliche Sterblichkeit der deutschen Bevolkerung aufgefiihrt.** Im Gegensatz dazu
werden von der Versicherungswirtschaft eigene Sterbetafeln verdffentlicht, die fiir spezielle
Anwendungsbereiche mit differierendem Selektionsverhalten konzipiert wurden. Darunter
finden sich u.a. die DAV-Sterbetafel 2004 R, die eigens zur Kalkulation von privaten
Rentenversicherungen ohne Zwangscharakter konzipiert wurde**’, die DAV-Sterbetafel fiir
Lebensversicherungen mit Todesfallcharakter™’ oder die DAV-Sterbetafel fiir Haftpflicht-

Unfallrenten®*®,

6.3.1.2 Generationen- vs. Periodensterbetafeln
Neben dem Anwendungsbereich sind Sterbetafeln auch nach der zugrunde liegenden
Betrachtungsweise zu unterscheiden. Periodensterbetafeln werden in einem konstanten
Rhythmus vom Statistischen Bundesamt verdffentlicht und enthalten die Sterblichkeit der
gesamten Bevolkerung wihrend eines Betrachtungszeitraums.”* Eine weitere Bezeichnung
der Periodensterbetafel ist Querschnittssterbetafel. Daraus ldsst sich ableiten, dass diese eine
Momentaufnahme der gegenwirtigen Sterblichkeit der gesamten Bevolkerung und damit aller
zum Zeitpunkt der Erstellung der Sterbetafel lebenden Generationen abhingig von aktuellen

Ereignissen und unabhingig von kiinftigen Sterblichkeitsverbesserungen reprisentieren.*’

# vgl. DAV (2005), S. 204, Kiesewetter/Thaut (2004), S. 229 oder Bucher-Koenen/Kluth (2013), S. 19 f.

5 ygl. Statistisches Bundesamt (2006), S. 1 ff. und (2011a), S. 2 f.

26 Vgl. dazu Thaut (2007), S. 178 ff. und Dus/Maurer (2007), S. 39 ff.

7 DAV 2008 T, vgl. dazu DAV (2008a).

2% DAV 2006 HUR, vgl. dazu DAV (2007).

29 ygl. Statistisches Bundesamt (2012¢), S. 2 f. oder DAV (2005), S. 200 sowie Bomsdorf (2002), S. 13 ff.

20 ygl. Statistisches Bundesamt (2006), S. 1, Statistisches Bundesamt (2012c), S. 3 oder Hohn (1984), S. 117 ff.
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Da Periodensterbetafeln somit Sterblichkeitsentwicklungen nicht berticksichtigen, sind diese
zur Berechnung zukiinftiger Rentenleistungen ungeeignet.””' Hier kommen Generationen-
sterbetafeln zur Anwendung, die als Léngsschnittbetrachtungen die Sterbewahrscheinlich-
keiten eines Geburtsjahrgangs abgestuft nach erreichtem oder erreichbarem Alter enthalten.**
Voraussetzung flir die Ermittlung einer Generationensterbetafel ist die genaue Kenntnis der in
den einzelnen Altersstufen eines Geburtsjahrgangs Lebenden und Verstorbenen.> Diese
Informationen sind aber erst vollstindig vorhanden, wenn alle Angehdrigen dieses
Geburtsjahrgangs verstorben sind. Fiir Geburtsjahrgéinge, bei denen das nicht der Fall ist,

4 .
% Generationen-

miissen die zukiinftigen Sterbewahrscheinlichkeiten geschitzt werden.”
sterbetafeln ermoglichen somit unter Anwendung sog. Trendfunktionen, die der zukiinftigen
Sterblichkeitsentwicklung Rechnung tragen, die Herleitung der zur Rentenkalkulation

benétigten, zukiinftigen Sterbewahrscheinlichkeiten spezifischer Geburtsjahrginge.*

6.3.1.3 Charakterisierung und Einordnung der Generationensterbetafeln
Im Folgenden werden die im Verlauf der Arbeit angewandten Generationensterbetafeln kurz
hinsichtlich ihres spezifischen Aufbaus, der repridsentierten Grundgesamtheit sowie der
angenommenen Sterblichkeitsentwicklung charakterisiert. Fiir detaillierte Informationen sei

auf die jeweiligen Primirquellen verwiesen.

6.3.1.3.1 Statistisches Bundesamt: Generationensterbetafel 1896 — 2009
Die Generationensterbetafel 1896 — 2009 des Statistischen Bundesamtes umfasst die
tatsdchlichen oder geschitzten geschlechtsspezifischen Sterbewahrscheinlichkeiten der
deutschen Bevolkerung fiir die Geburtsjahrgiinge 1896 bis 2009 abgestuft bis zu einem

Hochstalter von 100 Jahren.**¢

Da fiir die Aufstellung einer Generationensterbetafel
vollstindige Informationen iiber den Todeszeitpunkt jedes Individuums eines
Geburtenjahrgangs notwendig sind, handelt es sich bei den verdffentlichten

Sterbewahrscheinlichkeiten desto eher um empirisch fundierte Werte, je élter der beobachtete

1 ygl. DAV (2005), S. 200, Bomsdorf (2002), S. 12 f. oder Helberger/Rathjen (1998), S. 412.

2 ygl. dazu Statistisches Bundesamt (2006), S. 1 ff. und DAV (2005), S. 200. Ausfiihrlich zu den Unter-
schieden zwischen Perioden- und Generationensterbetafeln sieche Dinkel (1984) und (1996), Hohn (1984),
Klein (1988) oder Helberger/Rathjen (1998), S. 400 ff.

3 Vgl. dazu und im Folgenden Statistisches Bundesamt (2006), S. 1 f. oder Dinkel (1996), S. 27 ff.

234 Vgl. Statistisches Bundesamt (2006), S. 1 . oder Dinkel (1996), S. 27 ff.

3 Vgl. dazu Statistisches Bundesamt (2006), S. 1 f. und DAV (2005), S. 239.

26 ygl. Statistisches Bundesamt (2011b). Soweit nicht anders bezeichnet, sind die folgenden Ausfithrungen
Statistisches Bundesamt (2006) entnommen.
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Jahrgang ist.”’’ Je jiinger dementsprechend ein Jahrgang ist, desto mehr muss auf statistische
Schitzungen der zukiinftigen Sterblichkeit zuriickgegriffen werden.””® Diese Schitzungen
werden mit Hilfe von Trendfunktionen, die zukiinftige Sterblichkeitsdnderungen durch bspw.
medizinischen Fortschritt beriicksichtigen, vorgenommen. Die Sterbetafeln des Statistischen
Bundesamtes enthalten zwei unterschiedliche Trendansitze:*> Variante V1 ist die langfristige
Sterblichkeitsverbesserung seit 1871 zugrunde gelegt, Variante V2 berlicksichtigt dagegen
kurzfristige Entwicklungen wesentlich stirker. Insbesondere wird dabei dem Umstand
Rechnung getragen, dass in den letzten 30 Jahren in den Altersstufen ab 60 Jahren erhebliche
Sterblichkeitsverbesserungen beobachtet werden konnten. Somit ist in dieser Trendvariante
sowohl die langfristige Entwicklung seit 1871 als auch die kurzfristige Entwicklung seit 1970
enthalten. Das Statistische Bundesamt bezeichnet Trendvariante V1 als im Vergleich zu

Variante V2 konservativere Schitzung.**

6.3.1.3.2 DAV 2004 R

Die DAV-Sterbetafel 2004 R umfasst ein eigens fiir Lebensversicherungen ohne
Zwangscharakter konzipiertes System von Generationensterbetafeln.”®' Der Begriff
»Zwangscharakter bezieht sich dabei auf die Verrentungspflicht.

Datengrundlage der DAV 2004 R bilden neben den abgekiirzten Sterbetafeln des Statistischen
Bundesamtes Bestandsdaten, die bei den Unternchmen Miinchener Riick und Gen Re
gesammelt und ausgewertet wurden.”® Die Daten stammen von iber 20
Versicherungsgesellschaften unterschiedlicher Gréfe aus den Jahren 1995 bis 2002 und
umfassen ca. 13,7 Mio. Bestandsjahre, von denen ca. 10 % auf laufende Rentenzahlungen

entfallen.?®®

Neben der Dauer der Versicherungsvertrige sind somit auch Angaben iiber die
Hohe der Rentenzahlungen enthalten.

Die Sterbetafel DAV 2004 R besteht aus mehreren Komponenten.”** Eine Basistafel gibt die
beste Schitzung der Periodensterblichkeit des Jahres 1999 wieder, die mit Hilfe sog.
Trendfunktionen, die der besten Schitzung der zukiinftig zu erwartenden

Sterblichkeitsreduktion entsprechen, in darauffolgende Jahre iiberfiihrt werden kann.

7 ygl. Statistisches Bundesamt (2006), S. 1.

2% Das methodische Vorgehen hierbei ist ausfiihrlich in Statistisches Bundesamt (2006) dargestellt.

% ygl. dazu und im Folgenden Statistisches Bundesamt (2006), S. 10 ff.

260 y/g]. Statistisches Bundesamt (2006), S. 11.

21 Soweit nicht anderweitig kenntlich gemacht, sind die in diesem Kapitel dargestellten Ausfiihrungen DAV
(2005) entnommen.

62 ygl. ausfiithrlich zur Datengrundlage DAV (2005), S. 199 f.

263 ygl. DAV (2005), S. 199.

6% ygl. auch im Folgenden DAV (2005), S. 200 f.
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Fiir die Anspar- und Rentenphase liegen dabei zwei verschiedene Basistafeln vor, da die
Selektionseffekte in der Rentenphase in angemessener Weise beriicksichtigt werden
miissen.”®® Bei der fiir die Rentenbezugszeit anzuwendenden Basistafel handelt es sich um die
sog. Selektionstafel, die doppelt nach dem aktuellen Alter und dem Jahr des Rentenbezugs
abgestuft ist und insbesondere der erhohten Selbstselektion der Versicherungsnehmer bei
Rentenbeginn Rechnung trigt.’® Als Basistafel fiir die Ansparphase wurde die sog.
Aggregattafel konzipiert. Diese unterscheidet im Gegensatz zur Selektionstafel nicht nach der
Laufzeit des Versicherungsvertrags, da in der Ansparphase Selektionseffekte wesentlich
weniger ausgeprigt sind.”®’ Sowohl Aggregat- als auch Selektionstafel liegen in 1. und 2.
Ordnung vor. Die Tafeln 2. Ordnung entsprechen dabei der besten Schétzung der
Periodensterblichkeit des Jahres 1999, wohingegen die Tafeln 1. Ordnung unter Ansatz von
Sicherheitsabschligen auf die Basistafeln 2. Ordnung ermittelt werden.”®®

Auch die zukiinftige Sterblichkeitsentwicklung ist analog zu den Basistafeln in 1. und 2.
Ordnung angegeben. Wihrend die Trendfunktion 2. Ordnung die beste Schitzung der
zukiinftig zu erwarten Sterblichkeitsreduktion wiedergibt, ist der Sterblichkeitstrend 1.
Ordnung wiederum unter Anwendung von Sicherheitsabschldgen auf den Trend 2. Ordnung
zu ermitteln.”®® Die Trendfunktion 2. Ordnung ist dabei abhingig vom Alter des Versicherten
sowie dem einschldgigen Kalenderjahr und nochmals unterteilt in einen Start- und Zieltrend.
Der Starttrend 2. Ordnung basiert auf dem kurzfristigen Trend der Bevolkerungstafeln seit
1989/1991, der Zieltrend 2. Ordnung entspricht 75 % des mittelfristigen Trends aus den
Bevolkerungstafeln seit 1972 und wird zusétzlich um den Versichertenzuschlag erhdht, der
neben Schwankungs- auch Irrtumsrisiken beriicksichtigt.”’’ Die Trendfunktion 1. Ordnung
wird aus dem Starttrend 2. Ordnung unter Erhéhung um einen pauschalen Zuschlag fiir das
Anderungsrisiko?”" hergeleitet.””

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ordnet in einem Rundschreiben

vom 29. Oktober 2004 fiir Rentenversicherungsvertrige, die nach dem 31.12.2004

265 ygl. DAV (2005), S. 201.

266 vl DAV (2005), S. 239.

7 vgl. DAV (2005), S. 201. Auch die Aggregattafel ist letztlich unter Beachtung gewisser Voraussetzungen auf
die Rentenbezugszeit anwendbar, da ab dem Alter von 65 Jahren die Beobachtungen aus der Rentenbezugs-
zeit den Berechnungen zugrunde gelegt und damit Selektionseffekte entsprechend beachtet wurden.

2% vl DAV (2005), S. 200 f.

29 vgl. DAV (2005), S. 201. Im Folgenden DAV (2005), S. 202 f.

20 yvgl. DAV (2004), S. 3 f. und S. 8. Ausfiihrlich zu den versicherungstechnischen Risiken siche Farny (2006),
S. 83 ff.

21 Risiko, dass sich die versicherten Risiken im Zeitablauf andern. Vgl. dazu ausfiithrlich Farny (2006), S. 89 ff.

22 ygl. DAV (2004), S. 4.
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abgeschlossen wurden, zwingend mindestens die Anwendung der DAV 2004 R an.”” Die
DAYV selbst empfiehlt zudem die Rechnungsgrundlagen 1. Ordnung zur Beitragskalkulation
und zur Berechnung der Deckungsriickstellungen zu verwenden, die Rechnungsgrundlagen 2.
Ordnung werden dahingegen nur zur Kalkulation von Uberschussbeteiligungen und fiir
interne Prognoserechnungen herangezogen.””* Dem soll auch in dieser Arbeit gefolgt werden:
Das  Versicherungsunternehmen wendet fiir die Rentenkalkulation nach dem
versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzip ausschlieBlich die DAV 2004 R 1. Ordnung

in Verbindung mit der Trendfortschreibung 1. Ordnung an.’”

6.3.1.3.3 Bomsdorf-Sterbetafeln
Eckhart Bomsdorf verdffentlichte bereits 1993 erste Generationensterbetafeln fiir
Deutschland.”’® Diese enthielten die zukiinftigen ~Sterbewahrscheinlichkeiten —der
Geburtsjahrginge 1923 bis 1993, die Uberarbeitung der Tafeln im Jahr 2002 die der
Geburtsjahrginge 1933 bis 2003."

A}ter Einjdhrige Sterbewahrscheinlichkeiten Periodensterbetafel
Jalllrrlen 2003 2004 . . 2102 2103
0 90,2003 40,2004 - .. 902102 40,2103
1 49,2003 4, 2004 912102 92103
99 9992003 99,2004 - .. 9992102 99,2103
100 4100,2003 9100.2004 9100.2102 9100,2103

Tabelle 14: Uberleitung von Perioden- zu Generationensterbetafeln®’®

Die Datengrundlage stellen allgemeine Sterbetafeln des Statistischen Bundesamtes dar, die
unter Anwendung des von BOMSDORF/TRIMBORN (1992) entwickelten Ansatzes in
Periodensterbetafeln bis zum Jahr 2103 umgerechnet wurden.””” Aus diesen konnen

anschliefend, wie in Tabelle 14 fiir den Geburtsjahrgang 2003 dargestellt, Generationen-

13 ygl. BaFin-Rundschreiben vom 29.10.2004, ausfiihrlich dazu auch Hagen (2012), S. 140 ff.

2 ygl. DAV (2004), S. 8 oder Ortmann (2009), S. 112 f.

" Ein identisches Vorgehen wihlen u.a. auch Thaut (2003), Kiesewetter/Thaut (2004), Kleinlein (2011a),
Hagen/Kleinlein (2011), Hagen (2012) oder Kleinlein (2012).

276 Vgl. Bomsdorf (1993). Soweit nicht anderweitig kenntlich gemacht, sind die in diesem Kapitel dargestellten
Ausfiihrungen Bomsdorf (2002) entnommen.

217 Vgl. Bomsdorf (2002).

28 Modifiziert entnommen aus Bomsdorf (2002), S. 17.

% ygl. Bomsdorf (2002), S. 15 ff.
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sterbetafeln  abgeleitet werden.”™

Die Bomsdorf-Sterbetafel enthdlt die geschitzten,
zukiinftigen Sterbewahrscheinlichkeiten fiir die angegebenen Geburtsjahrgéinge ab dem
Kalenderjahr 2003. Fiir den Jahrgang 1993 sind damit Sterbewahrscheinlichkeiten ab der
Altersstufe von 10 Jahren, fiir den Jahrgang 1992 ab der Altersstufe von 11 Jahren, usw.
abgebildet. Bomsdorf schitzt die tatsdchliche Sterblichkeitsverbesserung riickblickend
allerdings stirker als die der verdffentlichten Sterbetafel zugrunde liegende

Sterblichkeitsentwicklung, weshalb die dadurch représentierten Restlebenserwartungen seiner

Meinung nach als Untergrenze anzusehen sind.**'

6.3.2 Unisex-Tarife

6.3.2.1 Rechtliche Entwicklung
Mit Einfithrung des Allgemeinen Gleichbehandlungsgesetztes (AGG)*** im Jahr 2006 wurden
mehrere EU—Richtlinien283, die Benachteiligungen hinsichtlich Rasse, ethnischer Herkunft,
Geschlecht, Religion, Weltanschauung, Behinderung, Alter oder sexueller Identitdt

unterbinden, in nationales Recht umgewandelt.”®

Fiir die Versicherungsbranche hatte dies zur
Folge, dass eine geschlechtsspezifische versicherungsmathematische Bewertung der Beitrags-
und Rentenleistungen nicht mehr oder nur noch sehr eingeschrinkt mdglich war. Ausnahmen
lasst § 20 Abs. 2 Satz 1 AGG nur zu, wenn die entstehende Benachteiligung ,,bei einer auf
relevanten und genauen versicherungsmathematischen und statistischen Daten beruhenden
Risikobewertung ein bestimmender Faktor ist.*® Dies war in der Hinsicht fiir private
Rentenversicherungen einschligig, da Frauen unbestreitbar eine hohere Restlebenserwartung

28 Riir die Riester-Rente als zwar staatlich bezuschusste, aber dennoch

aufweisen als Ménner.
private Rentenversicherung wire eine geschlechtsspezifische Ungleichbehandlung damit per
se auch moglich. Doch mit Anderung des AltZertG durch das AItEinkG im Jahr 2004 wurde
eine Ungleichbehandlung fiir staatlich geforderte und damit zertifizierungsbediirftige

Altersvorsorgevertrige gesetzlich verboten.®™ § 1 Abs. 1 Nr. 2 AltZertG definiert einen

280 y/gl. dazu auch Statistisches Bundesamt (2006), S. 4 ff.

21 ygl. Bomsdorf (2002), S. 25.

2 Allgemeines Gleichbehandlungsgesetz (AGG) vom 14. August 2006, BGBL. I, S. 1897, 1910.

283 EU-Richtlinien 2000/43/EG vom 29. Juni 2000, 2000/78/EG vom 27. November 2000, 2002/73/EG vom 23.
September 2002 und 2004/113/EG vom 13. Dezember 2004.

¥ vgl. dazu auch Hubrich (2008), S. 132.

2 Vgl. dazu auch Hubrich (2007), S. 1258 und (2008), S. 132 und S. 134. Zur Europarechts- und
Verfassungskonformitét der Unisex-Tarife sieche Sodan (2004) und Lorenz (2004).

26 Piir die DAV ist das Kriterium ,,Geschlecht* ein »wichtiger objektiver und risikospezifisch differenzierender
Faktor*, vgl. DAV (2010) und (2011), vgl. dazu auch Bomsdorf (2002), S. 17 ff.

27 ygl. dazu Risthaus (2004b), S. 1384.

]
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Altersvorsorgevertrag seitdem als eine Vereinbarung, die ,,... eine lebenslange und
unabhdngig vom Geschlecht berechnete Altersversorgung vorsieht, ...“ Damit hat die
Rentenkalkulation bei Riester-Vertragen zwingend auf Basis sogenannter Unisex-Tarife zu
erfolgen.™ Mit dem Urteil des EuGH vom 01.03.2011** wurde auch oben genannte
Ausnahme nach § 20 Abs. 2 Satz 1 AGG endgiiltig abgeschafft. Seit dem 21.12.2012 sind

ausnahmslos alle Versicherungstarife unabhingig vom Geschlecht zu kalkulieren.

6.3.2.2 Folgen der geschlechtsneutralen Rentenberechnung
Ein entscheidendes Merkmal der oben vorgestellten Sterbetafeln ist die unterschiedliche
Auspriagung der Sterbewahrscheinlichkeiten in Abhéngigkeit vom Geschlecht. Das
Statistische Bundesamt errechnet in der Periodensterbetafel 2009/2011 eine durchschnittliche
fernere Lebenserwartung bei Geburt von 77,7 Jahren fiir Ménner sowie 82,7 Jahre fiir
Frauen. Auch fiir 60-Jihrige ergeben sich Unterschiede: Frauen leben durchschnittlich noch
25,0 Jahre, wihrend Minner eine geringere Lebenserwartung von 21,3 Jahren aufweisen.”!
Sind Versicherungsunternehmen nun gezwungen das Geschlecht nicht mehr als
differenzierenden Faktor bei der Rentenkalkulation von privaten Rentenversicherungen
anzuwenden, so ergeben sich v.a. fiir Minner negative Konsequenzen.””> War es bisher der
Fall, dass Frauen aufgrund der hoheren Restlebenserwartung fiir identische Beitrdge eine
geringere Rentenleistung als Ménner erhielten, so muss nun die Formel ,,gleicher Beitrag

293
Zum

entspricht gleicher Rente* gelten. Dieses Ziel lieBe sich auf drei Arten erreichen.
einen konnte die Rentenkalkulation ausschlieBlich den biometrischen Werten der Minner
folgen (reine Minnertafeln). Die jdhrlichen Rentenzahlungen an Méanner blieben unverandert,
wihrend sich diese flir Frauen im Vergleich zur Ausgangssituation erhohen wiirden. Dieses
Vorgehen hat aber einen erheblichen Anstieg des unternehmerischen Risikos fiir die
Versicherungsunternehmen zur Folge, da Frauen in der Regel die Lebenserwartung der
Minner tbertreffen und die Versicherungsunternehmen dadurch im Durchschnitt eine héhere

Riickzahlung an das Versichertenkollektiv leisten, als dieses iiber verzinste Beitrige angespart

hat 294

8 Vgl. Hubrich (2007), S. 1258 und (2008), S. 133 sowie FiFo et al. (2009), S. 455 f.

289 EuGH-Urteil vom 01.03.2011, Rs. C-236/09.

20 ygl. Statistisches Bundesamt (2012c), S. 10.

1 ygl. Statistisches Bundesamt (2012¢), S. 11.

22 Vgl. dazu DAV (2011) und (2012) sowie von Gaudecker/Weber (2006) oder Hofer (2011).

23 Auch Doetsch (2011) schligt diese Methoden bis zur Aufstellung einer reinen Unisex-Tafel als
Ubergangslosung fiir die Rentenkalkulation der betrieblichen Altersvorsorge vor.

2% ygl. dazu auch Carlson/Lord (1986), S. 414 f. oder Kleinlein (2011a), S. 25 f.
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6 Ausgestaltung der Rentenphase

Die zweite Moglichkeit stellt das Gegenteil der reinen Minnertafeln und somit die
Kalkulation der Rentenleistungen ausschlieBlich auf Grundlage der biometrischen Werte der
Frauen dar (reine Frauentafeln).”” Dies entspricht der fiir die Versicherungsbranche
risikodrmsten Variante, da fiir die Grundgesamtheit der Versicherten die hochst mogliche
durchschnittliche Lebenserwartung angesetzt wird. Allerdings werden dabei Méinner in
groflem Mal3e benachteiligt, da deren individuelle Lebenserwartung in der Regel unter der der
Frauen liegt. Somit wird das angesparte Altersvorsorgevermogen der Ménner auf eine groBere
Zeitspanne verteilt als diese durchschnittlich erleben. Die Konsequenz daraus ist eine
unverdanderte Frauen-Rente und eine sinkende Ménner-Rente im Vergleich zur
Ausgangssituation.””®

Die dritte Variante umfasst den Mittelweg. Das Versicherungsunternehmen hat dazu den
Anteil der Minner und Frauen am Versichertenkollektiv festzustellen und die
geschlechtsspezifischen biometrischen Werte geschlechtsanteilsgewichtet in eine neue
Unisex-Sterbetafel iiberzuleiten.””” Als problematisch erweist sich der Umstand, dass neben
den  zukiinftigen  Sterbewahrscheinlichkeiten  zusétzlich noch die  zukiinftige
Zusammensetzung des Versichertenkollektivs in Bezug auf das Geschlecht geschétzt werden
muss.””® Wird die Frauenquote zu gering angesetzt, erhdht sich wiederum analog zur Variante
einer reinen Ménnertafel das Risiko, dass die Kapitalumverteilung im Versichertenkollektiv
zu Lasten des Versicherungsunternehmens verzerrt wird. In Konsequenz daraus wird der
Frauenanteil stets iiber- und der Minneranteil an der Grundgesamtheit stets unterschitzt
werden.”” Als Ergebnis dieser Variante beziehen Minner niedrigere und Frauen hdhere
Rentenzahlungen.’®

Aus der letztgenannten Umsetzungsvariante kann sich dariiber hinaus auch ein Prozess der

adversen Selektion entwickeln.*"!

Durch die Schlechterstellung der Ménner wird ihr Anteil an
der Grundgesamtheit der Versicherten zuriickgehen. Als Folge daraus wird sich die Unisex-

Sterbetafel immer weiter in Richtung einer reinen Frauentafel entwickeln, da Ménner sich

% Vgl. DAV (2011).

26 vgl. Hofer (2011), S. 1334.

7 ygl. DAV (2012), Carlson/Lord (1986) oder Gohmann/McClure (1990).

2% vgl. DAV (2012).

29 Vgl. dazu auch Kleinlein (2011a), S. 67. Vgl. grundlegend zum Risikoausgleich in einer Grundgesamtheit
Farny (2006), S. 46 ff. und S. 50 ff.

3% Vgl DAV (2011), Héfer (2011), S. 1334 oder Kleinlein (2011a), S. 66 f.

301 vgl. Schwark (2003), von Gaudecker/Weber (2006), DAV (2011) oder FiFo et al. (2009), S. 449.
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Sparprodukten ohne biometrischen Komponenten zuwenden werden.*”> Am Ende dieses

Prozesses setzt sich das Versichertenkollektiv rein aus Frauen zusammen.

6.3.2.3 Umsetzung der geschlechtsneutralen Rentenberechnung
Da eine reine Mainnertafel aufgrund der nicht kalkulierbaren Risiken fiir die
Versicherungsbranche ausgeschlossen werden kann, kommen nur eine reine Frauentafel
sowie die geschlechtsanteilsgewichtete Unisex-Tafel in Frage. Zwar legen die
Pressemitteilungen der DAV eine Rentenkalkulation auf gewichteten Durchschnittwerten
nahe’”, dennoch zeigt beispielweise HOFER (2011) in einem Praxisbeispiel, dass
Versicherungsunternehmen eher auf biometrische Werte von Frauen als auf

geschlechtsanteilsgewichtete Tarife zuriickgreifen.**

Auch KLEINLEIN (2011a) weist darauf
hin, dass in der Praxis nahezu ausschlieBlich die Frauensterblichkeit maBgebend ist.’* Selbst
die DAV deutet in ihren Pressemitteilungen in eine dhnliche Richtung, als sie einrdumt, dass

der Effekt der Unisex-Tarife auf die Riester-Rente durch die staatlichen Férderungen
«307

,,l'iberkompensiert“3 % bzw. ,,verwischt wird.
) ) davon Anteil der Zulageempfanger (%)
Beitragsjahr | Zulageempfanger — -
weiblich ménnlich
2004 2.824.745 57,5 42,5
2006 6.013.691 56,8 43,2
2008 9.300.419 57,1 42,9
2009 9.602.858 56,4 43,6
2010 9.870.000 56,5 43,5
2011 9.868.000 56,9 43,1

Tabelle 15: Zulageempfanger nach Beitragsjahren®®

Im Rahmen dieser Arbeit werden beide in Frage kommenden Varianten als Extrempunkte der
tatsdchlichen Rentenberechnung in die Untersuchung einbezogen. FEinerseits erfolgt die
Rentenkalkulation somit auf Grundlage einer reinen Frauentafel, andererseits werden dazu in

eine geschlechtsanteilsgewichtete Unisex-Tafel {iibergeleitete Sterbewahrscheinlichkeiten

392 vgl. Schwark (2003), S. 652 f., Briiss (2011), S. 706 und DAV (2011).

3% Vgl. DAV (2011) und (2012).

3% vgl. Hofer (2011), S. 1334.

305 Vgl. Kleinlein (2011a), S. 25 f. und S. 66. Dazu auch Hagen/Kleinlein (2011), S. 6.

36 DAV (2011).

37 DAV (2012).

3% Quelle: Deutsche Rentenversicherung (2013), S. 76. Die Werte ab 2010 sind Stolz/Rieckhoff (2012), S. 391
entnommen.
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6 Ausgestaltung der Rentenphase

herangezogen.’®” Aus Tabelle 15 kann ein annidhernd konstantes Verhiltnis von weiblichen zu
ménnlichen Riester-Zulageempfingern von 60 % zu 40 % abgelesen werden.’'® Die
Kalkulation der fiir die folgende Untersuchung maBgebenden geschlechtsanteilsgewichteten
Unisex-Sterbetafel erfolgt somit unter Gewichtung der weiblichen Sterbewahrscheinlichkeiten

mit 60 % und der méannlichen mit 40 %.

% Ein shnliches Vorgehen findet sich in Carlson/Lord (1986), Gohmann/McClure (1990) oder Bucher-
Koenen/Kluth (2013).

319 Auch in der Praxis wird mit einem Risikozuschlag zum tatsichlichen Verhiltnis gerechnet. Vgl. Kleinlein
(2011a), S. 67. Dasselbe Verhiltnis wenden auch Bucher-Koenen/Kluth (2013) als Untergrenze einer
geschlechtsanteilsgewichteten Unisex-Tafel an.
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7 Optimale Kapitalisierungsentscheidung unter Sicherheit®*!

Im Rahmen dieses Kapitels werden einerseits die in der Rentenphase der Riester-Rente
auftretenden Teileffekte unter besonderer Beachtung der Besteuerung und biometrischer
Einfliisse bei der Rentenberechnung aufgezeigt sowie andererseits die optimale
Kapitalisierung des geforderten Kapitals analysiert. Die im Titel des Kapitels nahegelegte
Situation der Sicherheit bezieht sich somit letztlich lediglich auf die der gesamten Arbeit
zugrunde liegenden einzelwirtschaftlichen Perspektive, auf Seiten des Versicherungsunter-
nehmens wird eine Rentenberechnung nach Maligabe des Kapitels 6.2 und damit unter
Unsicherheit unterstellt. Diese schrittweise Integration von Unsicherheit bei den involvierten
Marktakteuren soll die Ubersichtlichkeit und damit die Nachvollziehbarkeit der auftretenden
Einzeleffekte erhohen.

Dem Anleger werden demnach zu Beginn der Rentenphase vom Anbieter seines
idealtypischen Riester-Vertrags die in Kapitel 6.2 vorgestellten Rentenleistungen gem. § 1
Abs. 1 Nr. 4 AltZertG vorgeschlagen. Die Investitionsentscheidung in die Riester-geforderte
Anlage ist somit bereits getroffen worden. Als Alternative zur rentenformigen Kapitalisierung
steht dem Riester-Sparer die Moglichkeit einer vollstdindigen Entnahme und damit einer
schiadlichen Verwendung des angesparten Kapitals zur Verfligung. Auf Basis vollstdndiger
Informationen und vollkommener Sicherheit entscheidet sich der Anleger schlieSlich anhand
des Rentenbarwertes fiir die optimale Kapitalisierungsalternative. Ausgehend von dieser
Entscheidungssituation ldsst sich ein kritischer Kapitalmarktzins berechnen, oberhalb dessen
die schddliche Verwendung des Riester-geforderten Altersvorsorgevermogens die optimale
Kapitalisierungsstrategie darstellt.

Dazu wird in Kapitel 7.1 zundchst das Entscheidungskriterium des Anlegers, der
Rentenbarwert der einzelnen Kapitalisierungsalternativen, modelltheoretisch hergeleitet,
bevor anschlieBend in Kapitel 7.2 die eigentliche Untersuchung folgt. Diese umfasst sowohl
eine auf Basis reiner Frauentafeln (Kapitel 7.2.2) als auch eine auf Grundlage
geschlechtsanteilsgewichteter Unisex-Tafeln (Kapitel 7.2.3) durchgefiihrte Renten-
berechnung. Das Kapitel schlieBBt mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse in

Kapitel 7.3.

3" Dieses Kapitel stellt eine Erweiterung von Reichert (2013) dar. Siche dazu auch Fn. 232.
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7.1 Entscheidungskriterium

Ein Kriterium das hiufig zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit von Rentenversicherungen
herangezogen wird ist der von WARSHAWSKY (1988) eingefiihrte Money’s Worth.>'? Dieser
ist definiert als der Erwartungswert der Rentenleistungen im Verhiltnis zu den geleisteten
Primien.’’® Dieses Vorgehen setzt allerdings zumindest risikoneutrale Priferenzen des
Anlegers voraus.’'* Besitzt der Entscheider dariiber hinaus vollstindige Informationen iiber
die  Dauer seines Rentenbezugs und werden damit implizit identische
Sterbewahrscheinlichkeiten unterstellt, so ist eine Analyse anhand des Rentenbarwerts
ausreichend.’”

Fiir die folgende Analyse wird neben identischen Sterbewahrscheinlichkeiten unterstellt, dass
der Anleger die vom Versicherungsunternehmen bei der Rentenkalkulation angesetzte

kalkulatorische Restlebenserwartung @, sicher erreicht, also (identische) Sterbewahr-

scheinlichkeiten von 0 aufweist. Ein Uberleben der kalkulatorischen Restlebenserwartung ist
ausgeschlossen. Die individuelle, sichere Restlebenserwartung entspricht somit der
kalkulatorischen. Errechnet man unter Anwendung der getroffenen Annahmen den

Rentenbarwert der Kapitalisierungsstrategie ,,Konstante Leibrente” nach Steuern RBWS aus

Anlegersicht zum Renteneintrittszeitpunkt ¢ = 7, so ergibt sich dieser als

RBW{ =Ry - RBF,

ig g 2

(43)
wobei i den Kapitalmarktzins nach Besteuerung mit Abgeltungsteuer und @, die der

kalkulatorischen Restlebenserwartung entsprechende Rentenbezugszeit wiedergibt.
Analog ldsst sich der Barwert auch fiir die verbleibenden Kapitalisierungsstrategien aus

Kapitel 6.2 modellieren. Der Rentenbarwert der Alternative ,,Auszahlungsplan® betrdgt

folglich

AP _ AP AP RBF;’S;(wK—A) :
RBW{" = Ann{" -RBF, , + R}’ -——"> 2 mit 1 < @, (44)

(144 )i

Mit Annl® = R">'° folgt

312 Detailliert zum Kriterium des Money’s Worth siehe Kapitel 8.1.

313 Vgl. Warshawsky (1988), Mitchell et al. (1999), James/Song (2001), Finkelstein/Poterba (2002), von
Gaudecker/Weber (2003) oder Kiesewetter/Thaut (2004).

314 Vgl. Kiesewetter/Thaut (2004), S. 223 f.

315 Vgl. dazu ausfiihrlich Warshawsky (1988), S. 522.

316 vgl. Kapitel 6.2.4.
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RBW{" =R{"-RBF,_, . (45)

Die Alternative der vorgelagerten 30 %igen Teilentnahme zu Beginn der Rentenphase muss
wiederum in zwei Félle unterschieden werden: Wird das Restkapital als konstante Leibrente

bezogen, ist der Rentenbarwert RBW* folgendermaBen zu berechnen:
RBW* =(Anng + R{™)-RBF, ,, = Ent;+R{* -RBF, , . (46)

Im Falle des anschlieenden Auszahlungsplans ergibt sich

E,AP E E,AP E E,AP RBF;~'(w -2)
RBW =(AnnS+AnnS’ )-RBF;MJr(AnnS + RS )#

(1+4,)
(47)
E,AP E,AP RBFZw(w -2)
= Entg + Anng™ -RBF, , + R{"™" - —————
v (1+i)
und mit AnnA" = REAP
RBW*" = Ents + R{™ - RBF,, . (48)
Die Alternative der schiadlichen Verwendung weist folgenden Rentenbarwert auf:
RBW" = Anng” -RBF,_,, =V (49)

7.2 Vergleich der Kapitalisierungsmodelle

7.2.1 Grundlegende Rahmenbedingungen
Der in der folgenden Untersuchung betrachtete Anleger sei eine unbeschrinkt

steuerpflichtige, ledige und kinderlose®'’

natiirliche Person, die iiber die Anspar- und
Rentenphase jeweils ein konstantes FEinkommen gem. § 86 EStG bezieht. Die

Grenzsteuersitze der Ansparphase s, und der Rentenphase s, werden unter Anwendung des

318 Alle Steuersitze werden

§ 32a EStG auf das jeweils einschligige Einkommen ermittelt.
inklusive des Solidaritdtszuschlags von 5,5 % gem. § 4 SolzG berechnet. Das Einkommen der
Rentenphase betrigt 70 % des Einkommens der Ansparphase.®"”

Ein idealtypischer Riester-Vertrag wurde im Kalenderjahr 2010 abgeschlossen, die
Investitionsentscheidung ist damit bereits getroffen. Der Renteneintritt wird gem. § 35

SGB VI durchgédngig mit Vollendung des 67. Lebensjahres angenommen. Zur Berechnung

des versicherungsmathematischen Leistungsbarwerts wird der aktuelle Hochstrechnungs-

317 Damit umfasst die staatliche Zulage gem. § 84 EStG lediglich die Grundzulage i.H.v. 154 €.

3% Aus der Konstanz der Einkommen ergibt sich eine implizite Konstanz der Grenzsteuersitze in Anspar- und
Rentenphase.

319 Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 3.2.2.
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zinssatz i, von 1,75 % gem. § 2 DeckRV>? zeitkonstant angenommen.”*' Das Hochstendalter

wird auf 115 Jahre festgelegt.’*> Das Versicherungsunternechmen greift bei der
Rentenberechnung auf die Selektionstafel DAV 2004 R 1. Ordnung i.V.m. der Trendfunktion
1. Ordnung zuriick. Der Kapitalmarktzins i unterliegt gem. § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG i.V.m.
§ 32d Abs. 1 EStG im Privatvermdgen durchgingig dem Tarif der Abgeltungsteuer in Hohe
von 25 % (zzgl. Solidarititszuschlag). Die Rendite der Ansparphase r betrigt 3,5 %.**
Aufgrund der Differenzierung von Rendite der Ansparphase und Zinssatz der Rentenphase ist
die Ermittlung des zur Verrentung bereitstechenden Endvermdgens unabhidngig von der
gewihlten Kapitalisierungsstrategie. Die angenommene Rendite der Ansparphase hat damit

keinerlei verzerrenden Einfluss auf die Ergebnisse.

7.2.2 Rentenberechnung auf Basis reiner Frauentafeln

7.2.2.1 Rentenbezug Uber die Restlebenserwartung der Frauen

In diesem Kapitel erfolgt die Analyse der Rentenphase der Riester-Rente unter der Annahme,
dass die Versicherungsunternehmen bei der Rentenkalkulation auf reine Frauentafeln
zuriickgreifen. Die folgenden Ergebnisse besitzen damit nur fiir Frauen im Rahmen der
Modellannahmen uneingeschriankte Giiltigkeit, wihrend die Rentenbarwerte der Ménner
aufgrund der geringeren individuellen Lebenserwartung regelméBig unter den dargestellten
Werten liegen. Dennoch werden die Bezeichnungen fiir den/die Anleger/in stets in mannlicher
Form angewandt.

Abbildung 7 zeigt die Rentenbarwerte der Kapitalisierungsmodelle bei Zugrundelegung eines
zu Vertragsbeginn im Jahr 2010 20-jdhrigen Anlegers mit 30.000 € Einkommen in der
Ansparphase.

320 Verordnung iiber Rechnungsgrundlagen fiir die Deckungsriickstellungen (Deckungsriickstellungsverordnung
— DeckRV) vom 06. Mai 1996, BGBI. 1, S. 670.

2! Dazu auch Dus/Maurer (2007), S. 43 oder Ortmann (2009), S. 113. Grundlegend zum Rechnungszins vgl.
Ortmann (2009), S. 114.

322 Vgl. Mitchell et al. (1999), S. 1302 oder Poterba/Wise (1998), S. 388. Albrecht/Gébel (2000) oder Fong
(2002) wihlen beispielsweise 110 Jahre. Aufgrund der nur geringen Uberlebenswahrscheinlichkeiten in
diesen Altersstufen ergeben sich daraus nur sehr geringe Differenzen.

33 Vgl. Fn. 123.
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Abbildung 7: Rentenbarwerte eines 20-jahrigen Anlegers mit 30.000 € Einkommen — Frauentafel’**

Es ist ersichtlich, dass die Rentenbarwerte der vier unschadlichen Verwendungsmoglichkeiten
des Altersvorsorgevermodgens stark vom Kapitalmarktzins abhingig sind. Bis zu einem
Kapitalmarktzins von knapp 2,81 % erweist sich der Auszahlungsplan als die optimale
Alternative fiir den Anleger. Oberhalb dieses kritischen Kapitalmarktzinses vor Steuern ist fiir
den Anleger die schiddliche Verwendung des Altersvorsorgevermodgens zumindest steuerlich
optimal. Die Strategien der vorgeschalteten 30 %igen Teilentnahme und der konstanten

325

Leibrente sind stets unterlegen.”” Héilt man im Folgenden das Einkommen des Anlegers

konstant auf 30.000 € und erhoht gleichzeitig sein Alter bei Vertragsabschluss, so ergibt sich

ein nur wenig verdndertes Bild (vgl. Abbildung 8).*%°

324 Quelle: eigene Berechnung.

325 Detailliert zur Vorteilhaftigkeit von Entnahmeplinen und Leibrenten siche Dus/Maurer (2007).
326 Dabei bleibt die Rangfolge der Kapitalisierungswege in allen betrachteten Altersklassen auch bei einer
Differenzierung nach dem Einkommen erhalten.
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Abbildung 8: Rentenbarwerte eines 30-jahrigen Anlegers mit 30.000 € Einkommen — Frauentafel’?

Durch die geringere Anspardauer kann ein bei Vertragsbeginn 30-jdhriger Anleger ein
geringeres Altersvorsorgevermdgen und damit auch geringere Rentenbarwerte erzielen.
Dennoch bleibt die Rangfolge der Kapitalisierungsalternativen bei Anderung des Alters
unverdndert. Wiederum zeigt sich bis zu einem kritischen Kapitalmarktzins der
Auszahlungsplan als die optimale Verwendungsmoglichkeit des  angesparten
Altersvorsorgevermdgens. Wird dieser kritische Zins iiberschritten, so ist die schidliche
Verwendung des Altersvorsorgevermogens von einem rational handelnden Anleger den
gesetzlich vorgeschriebenen Strategien vorzuziehen. Allerdings ist im Vergleich zu
Abbildung 7 der kritische Kapitalmarktzins, oberhalb dessen sich die Vorteilhaftigkeit andert,
leicht angestiegen: Lag dieser fiir einen bei Vertragsabschluss 20-jdhrigen Anleger bei ca.
2,81 %, so ist nun ein Anstieg auf ca. 2,93 % zu beobachten. Dieser Trend bestitigt sich,
wenn das Alter des Anlegers bei Vertragsabschluss weiter erhoht wird. Der kritische Zins

eines zu Vertragsbeginn 40-jdhrigen Anlegers steigt auf ca. 3,13 % an (vgl. Abbildung 9).

327 Quelle: eigene Berechnung.
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Abbildung 9: Rentenbarwerte eines 40-jahrigen Anlegers mit 30.000 € Einkommen — Frauentafel’?®

Es kann somit festgehalten werden, dass mit steigendem Alter des Anlegers bei
Vertragsabschluss die konventionellen und vom Gesetzgeber vorgesehenen Kapitalisierungs-
modelle an Attraktivitit gewinnen. Um diese Beobachtung begriinden zu kdnnen, miissen die
Einflussfaktoren auf die Rentenbarwerte v.a. des Auszahlungsplans und der schédlichen
Verwendung einzeln untersucht werden.

Ein Vorteil der schiddlichen Verwendung des Altersvorsorgevermogens liegt in der
steuerlichen Behandlung der Ertrége. Falls die Voraussetzungen des § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG
vorliegen, wird auf den Unterschiedsbetrag zwischen Versicherungsleistung und eingezahlten
Pramien nur der hilftige Steuersatz angewandt, wéihrend bei unschéddlicher Verwendung die
Rentenleistungen mit dem vollen Steuersatz besteuert werden miissen (Steuersatzeffekt).
Allerdings tritt dabei noch ein weiterer Effekt auf. So erfolgt die Besteuerung der in der
Ansparphase erwirtschafteten Ertrdge bei schiadlicher Verwendung bereits im Zeitpunkt des
Renteneintritts, lediglich die Besteuerung der Ertrdge aus der implizit angenommenen
Anschlussanlage am Kapitalmarkt erfolgt im Zeitablauf. Bei den in § 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG
vorgeschriebenen Kapitalisierungsstrategien wird die gesamte Steuerbelastung iiber die
Rentenbezugszeit verteilt (Steuerstundungseffekt).

Der Anstieg des kritischen Zinssatzes bei steigendendem Alter ist vor allem auf den relativ

gesehen stirkeren Anstieg der Gesamtbelastung der schidlichen Verwendung im Vergleich

328 Quelle: eigene Berechnung.
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zur Steuerbelastung des Auszahlungsplans zuriickzufithren. Wird der nominale Anteil der
staatlichen Férderungen am angesparten Altersvorsorgevermdgen (nominale Forderquote™”)
im Zeitpunkt des Renteneintritts berechnet, so ergeben sich einerseits mit steigendem
Einkommen®° und andererseits mit steigendem Alter ansteigende Forderquoten (vgl.
Abbildung 10). Je ilter ein Anleger demnach bei Vertragsabschluss ist, desto geringer ist der
Anteil sowohl seiner Eigenbeitrdge als auch der akkumulierten Ertrige am Endvermogen und

desto hoher wird wiederum relativ gesehen der vom Staat zuriickgeforderte Anteil des

Altersvorsorgevermogens.
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20,00% - == == 50-jahriger Anleger

15,00% - eeeeee 40-jahriger Anleger
30-jahriger Anleger
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0,00% . . . .
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Einkommen in der Ansparphase

Abbildung 10: Nominaler Anteil der staatlichen Férderungen am Altersvorsorgevermogent

Eine weitere Ursache flir den Anstieg des kritischen Zinssatzes bei steigendem Alter ist in den
biometrischen Rechengrundlagen zu suchen. Ein bei Vertragsabschluss dlterer Anleger weist
eine geringere zukiinftige Sterblichkeitsverbesserung auf als ein jiingerer Anleger. Daraus
resultieren fiir den bei Vertragsabschluss dlteren Anleger geringere Uberlebenswahr-
scheinlichkeiten, mit denen die Rentenleistungen bewertet werden, sowie eine geringere
Restlebenserwartung und damit die Verteilung des Endvermodgens auf einen geringeren
Zeitraum. Im Ergebnis erhoht sich der Barwert der unschéddlichen Verrentungsmodelle relativ

zum Endvermogen bei schiddlicher Verwendung gesehen, da dieses von biometrischen

> Ford,
3% Nominale Forderquote = =4——
3% Dies findet vor allem in der Abzugsmoglichkeit der Vorsorgeaufwendungen iiber den Sonderausgabenabzug
des § 10a EStG seine Ursache.

31 Quelle: eigene Berechnung.
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Effekten vollig unabhingig ist. Insgesamt fithren die aufgezeigten Effekte (Gesamtbelastung
bei schiadlicher Verwendung und Biometrie) zu einer verhéltnismédBigen Erhohung des
Rentenbarwerts des Auszahlungsplans im Vergleich zur Alternative der schédlichen
Verwendung bei steigendem Alter. Damit einhergehend steigt der kritische Kapitalmarktzins,
oberhalb dessen die schddliche Verwendung des Altersvorsorgevermogens optimal ist, an.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die Vorteilhaftigkeitsiiberlegungen in diesem
Kapitel letztlich in erster Linie auf steuerlichen Faktoren unter Sicherheit basieren. Jegliche
zukiinftige Risiken der Rentenphase, wie bspw. Langlebigkeitsrisiken, wurden bei der
Bestimmung der Vorteilhaftigkeit nicht beachtet. Unsicherheit wurde in dieses Modell
lediglich zur Bewertung der Rentenleistungen nach dem versicherungsmathematischen
Aquivalenzprinzip und zur Berechnung der Restlebenserwartungen integriert.

Auch die Rangfolge der vier gesetzlich vorgeschriebenen Kapitalisierungsmodelle ldsst sich
anhand der beiden Faktoren ,Besteuerung™ und ,Biometrie“ erkldren. So héngt die
Vorteilhaftigkeit des Auszahlungsplans gegeniiber der konstanten Leibrente entscheidend
davon ab, dass bei der Berechnung der Leibrente iiber die gesamte Rentenphase
versicherungsmathematische Bewertungen stattfinden, wihrend die erste Phase des
Auszahlungsplans unter Beachtung gewisser Voraussetzungen vom Anleger frei
konfigurierbar ist. Steuerliche Differenzen ergeben sich nur aus der unterschiedlichen
Rentenhdhe. Die stets gegebene Vorteilhaftigkeit der Strategie ,,Auszahlungsplan® iiber die
Strategie ,,konstante Leibrente* ldsst sich auch bei der forderunschiadlichen Teilentnahme von
30 % des zur Verrentung bereitstehenden Endvermogens beobachten. Hierbei ist auch eine
Riickerstattung des verbliebenen Kapitals iiber den Auszahlungsplan stets einer konstanten
Verrentung desselben vorzuziehen. Die Rentenbarwertdifferenz der vorgelagerten 30 %igen
Teilentnahme gegeniiber den reinen Strategien lésst sich, da eine annuitétische Verteilung des
entnommenen Vermogens iiber die kalkulatorische Restlebenserwartung angenommen wurde,
ausschlieBlich auf die Besteuerung zuriickfiihren. Wéhrend bei den reinen Strategien der
Leibrente und des Auszahlungsplans die gesamte Steuerlast iiber die Rentenbezugszeit verteilt
ist, fallt bei der vorgelagerten Entnahme bereits ein grof3er Teil der Besteuerung im Zeitpunkt
des Renteneintritts an. Der Vorteil der reinen Strategien sinkt allerdings mit steigendem
Kapitalmarktzins, da die vorgelagerte Entnahme entsprechend hoher bewertet wird.
Abbildung 11 zeigt zusammenfassend die kritischen Zinssétze, oberhalb derer eine schidliche
Verwendung des Altersvorsorgevermdgens der besten Alternative der gesetzlich

vorgesehenen Kapitalisierungsmodelle, dem Auszahlungsplan, vorgezogen wird, wenn das
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Einkommen der Ansparphase variabel gehalten wird. Wie bereits aus den oben gezeigten

Abbildungen zu entnehmen, steigt der kritische Zins mit steigendem Alter.
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Abbildung 11: Kritischer Kapitalmarktzins bei unterstellter Restlebenserwartung von Frauen — Frauentafel**

Aus Abbildung 11 sind allerdings noch zwei weitere Effekte ersichtlich: Zum einen ein
starkes Absinken des kritischen Zinses zwischen den Einkommensstufen 50.000 € und
60.000 € unabhingig vom Alter des Anlegers, zum anderen ist erkennbar, dass der kritische
Zins eines 20-jdhrigen und 30-jdhrigen Anlegers mit steigendem Einkommen leicht absinkt,
wihrend in den iibrigen Altersstufen ein leichter Anstieg bis zum oben erwéhnten starken
Absinken beobachtet werden kann. Der erstgenannte Effekt lisst sich durch die Modellierung
der Ansparphase erkldren. So ist es dem Anleger gem. § 10a Abs. 1 Satz 1 EStG in der
Ansparphase lediglich mdglich, hochstens 2.100 € jdhrlich in den Riester-Vertrag
einzusparen. Gleichzeitig muss er aber gem. § 86 Abs. 1 Satz 2 EStG 4 % seines Brutto-
einkommens in den Vertrag einbezahlen, um die maximal mdgliche Altersvorsorgezulage zu
erhalten. Daraus resultiert die Minimumbedingung aus Gleichung (1). Ab einem Einkommen
von 52.500 € jéhrlich erreicht der Anleger nun die Hochstgrenze des § 10a Abs. 1 Satz 1
EStG. In Folge dessen ergibt sich bei weiter steigendem Einkommen keine Anderung des zur
Verrentung bereitstehenden Endvermogens.” Es dndert sich lediglich in einem geringen
Umfang tiber die staatliche Forderung durch den Sonderausgabenabzug die Privatvermogens-

wirkung der Beitrdge, bis der Anleger bei einem Einkommen von 52.882 € die erste

332 Quelle: eigene Berechnung.

333 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 3.4.1.
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Proportionalstufe des § 32a EStG erreicht.”**

Allerdings steigt bei steigendem Einkommen der
Ansparphase auch das Einkommen der Rentenphase und damit der Grenzsteuersatz des

Anlegers in der Rentenphase s,. Wihrend der Vorteil der schéddlichen Verwendung

hinsichtlich der Besteuerung in der Rentenphase mit steigendem Steuersatz ansteigt
(Steuersatzeffekt), steigen die staatlichen Forderungen in diesem Einkommenssektor nur
geringfligig bis die Proportionalstufen des § 32a EStG erreicht werden. Die nominale
Riickzahlung der Forderungen bei schéddlicher Verwendung fillt wesentlich weniger ins
Gewicht. Auch der zweite aus Abbildung 11 ersichtliche Effekt ldsst sich durch die
Gesamtbelastung der Vor-Steuer-Rentenbarwerte in der Rentenphase erkldren. Aus
Abbildung 10 ist ersichtlich, dass die Forderquote eines bei Vertragsabschluss jiingeren
Anlegers mit steigendem Einkommen weniger stark anwichst als die eines élteren Anlegers.
Damit steigt auch die Gesamtbelastung der Alternative ,,schddliche Verwendung® bei
steigendem Einkommen mit steigendem Alter stérker an.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die in Abbildung 11 dargestellten kritischen
Kapitalmarktzinssitze vor Steuern in Abhéngigkeit vom Alter des Anlegers bei
Vertragsabschluss und dem Einkommen der Ansparphase in einem Intervall von 2,34 % bis
3,57 % liegen. Ist fiir den Anleger eine entsprechend hohe Verzinsung am Kapitalmarkt
realisierbar, wird er bei unterstelltem rationalen Verhalten das angesparte Kapital der
Verrentung entziehen. Somit kann nicht gewéhrleistet werden, dass das entnommene
Vermdgen fiir Zwecke der Altersvorsorge verwendet wird.>

Daneben lésst sich die Option der schidlichen Verwendung aus Anlegersicht letztlich auch als
Ausstiegstrategie aus der im Regelfall mehrere Jahrzehnte andauernden Investition
interpretieren.®® Zu Beginn der Auszahlungsphase kann der Anleger somit flexibel auf
Anderungen entscheidungsrelevanter Parameter wie der in diesem Kapitel sehr vereinfacht
beriicksichtigten individuellen Anlegersterblichkeit reagieren. Als problematisch erweist sich
dies nur, wenn die Option fiir die Mehrzahl der Anleger die optimale Strategie darstellt. Diese
Frage lasst sich allerdings unter den gegebenen Rahmenbedingungen nicht beantworten, da in
thren Erwartungen homogene Anleger unterstellt wurden, die sich lediglich hinsichtlich ihres

Alters bei Vertragsabschluss und des bezogenen Einkommens unterscheiden.

34 Vgl. dazu Gleichung (4). Die Férderung kann nur weiter ansteigen, wenn der Grenzsteuersatz der
Ansparphase s, ansteigt.

335 Vgl. u.a. FiFo et al. (2009), S. 446 ff. oder Rumpf/Wiegard (2012), S. 73.
336 Vgl. FiFo et al. (2009), S. 448.
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Sollte die tatsdchliche Restlebenserwartung des Anlegers unter der kalkulatorischen liegen, ist
eine schidliche Verwendung bereits bei niedrigeren als den hier berechneten, kritischen
Kapitalmarktzinssdtzen vorteilhaft, et vice versa. Da die Rentenberechnung seitens der
Versicherungsunternehmen auf Basis der Sterbetafel DAV 2004 R 1. Ordnung und damit
unter Berlicksichtigung sterblichkeitssenkender Selektionseffekte erfolgt, liegt die
Schlussfolgerung nahe, dass der kritische Kapitalmarktzins wohl systematisch iiberschitzt

wird.

7.2.2.2 Rentenbezug Uber die Restlebenserwartung der Manner
Wie bereits zu Beginn des Kapitels angemerkt, basieren die in Kapitel 7.2.2.1 vorgestellten
Ergebnisse auf biometrischen Werten reiner Frauentafeln. So wurden diese neben der
eigentlichen Rentenberechnung auch bei der Ermittlung der Rentenbarwerte, flir die ein
Bezug der Rentenleistungen tiber die kalkulatorische Restlebenserwartung (der Frauen)
unterstellt wurde, angewandt. Damit stellen die in Abbildung 11 aufgefiihrten kritischen

Zinssitze flir Médnner eine Obergrenze dar.
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Abbildung 12: Kritischer Kapitalmarktzins bei unterstellter Restlebenserwartung von Mannern — Frauentafel**’

Unterstellt man weiterhin eine auf reinen Frauentafeln basierende Rentenberechnung, legt
aber gleichzeitig bei der Rentenbarwertberechnung die Restlebenserwartung von Médnnern
zugrunde, die sich auf Basis der DAV 2004 R 1. Ordnung errechnet, so ergeben sich die in
Abbildung 12 dargestellten kritischen Kapitalmarktzinssdtze. Die darin auftretenden Effekte

37 Quelle: eigene Berechnung.
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unterscheiden sich nicht von den bereits in den Ausfiithrungen zu Abbildung 11 erlduterten.
Daneben ist ersichtlich, dass die kritischen Kapitalmarktzinssdtze im Vergleich zu Abbildung
11 gesunken sind. Es ist nun in Abhdngigkeit vom Einkommen der Ansparphase und dem
Alter des Anlegers bei Vertragsabschluss ein Kapitalmarktzins im Intervall von 1,59 % bis
2,58 % ausreichend um eine Indifferenz zwischen schédlicher Verwendung und der besten
unschidlichen Kapitalisierungsstrategie, dem Auszahlungsplan, herzustellen. Dies ist darauf
zuriickzufithren, dass die Versicherungsunternehmen bei der Rentenkalkulation auf die
wesentlich geringeren Sterbewahrscheinlichkeiten der Frauen zurilickgreifen und das
Vorsorgevermogen auf einen dementsprechend ldngeren Zeitraum verteilen, wihrend der
angenommene Bezug der Rentenleistung durch den Riester-Sparer iiber die kiirzere
Restlebenserwartung der Minner erfolgt. Damit geht ein einseitiges Sinken der
Rentenbarwerte bei unschidlicher Verwendung einher, widhrend der Rentenbarwert bei
schidlicher Verwendung unabhingig von biometrischen Einfliissen ist. Unter den gegebenen
Rahmenbedingungen, insbesondere einer Rentenberechnung auf Basis einer reinen
Frauentafel, tendieren Méanner demnach eher dazu ihr angespartes Altersvorsorgevermogen

schidlich zu verwenden und damit einer Verrentung zu entziehen.**®

7.2.3 Rentenberechnung auf Basis geschlechtsanteilsgewichteter Unisex-Tafeln
In diesem Kapitel wird eine Rentenberechnung auf Basis der Unisex-Sterbetafel nach
MafBgabe des Kapitels 6.3.2.3 unterstellt. Dabei wird das arithmetische Mittel der
geschlechtsspezifischen Uberlebenswahrscheinlichkeiten gewichtet nach den Geschlechts-
anteilen in der Grundgesamtheit der Zulagenempfanger aus Tabelle 15 unter Beachtung eines

Risikozuschlags herangezogen.

7.2.3.1 Rentenbezug Uber die Restlebenserwartung der Frauen
Wird beispielhaft ein 20-jdhriger Anleger mit 30.000 € Einkommen wihrend der Ansparphase
unterstellt, so zeigt sich die bereits aus Kapitel 7.2.2 bekannte Rangfolge der
Kapitalisierungsstrategien (vgl. Abbildung 13). Die steuerlichen Einflussfaktoren auf die
Vorteilhaftigkeit der Strategien untereinander wurden bereits ausfiihrlich erortert und besitzen

auch bei Anwendung der geschlechtsanteilsgewichteten Unisex-Tafel volle Giiltigkeit.

3% Zukiinftig wird eine Angleichung der geschlechtsspezifischen Sterblichkeiten erwartet, vgl. Hubrich (2007),
S. 1258 und (2008), S. 135, Statistisches Bundesamt (2011a), S. 11 und (2012c), S. 16 f. Zur Entwicklung
der Angleichung auch ausfiihrlich Luy (2006), S. 6 ff. Die DAV vertritt allerdings eine gegenteilige
Meinung, vgl. dazu DAV (2008b), obwohl auch die DAV 2004 R eine, wenn auch leichte, Angleichung der
Restlebenserwartungen vorsieht.
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Abbildung 13: Rentenbarwerte eines 20-jahrigen Anlegers mit 30.000 € Einkommen — Unisex-Tafel**®

Die Darstellung der kritischen Zinssétze, oberhalb derer die schiddliche Verwendung des
Altersvorsorgevermdgens der besten Alternative der gesetzeskonformen Verwendung
vorgezogen wird, zeigt allerdings, dass sich diese im Vergleich zur Rentenkalkulation auf

Basis reiner Frauentafeln erhoht haben (vgl. Abbildung 14).

5,00% -
E
()
2

0, -

§4,00A> e = ===
[e] - an a» - ~ -
> cecesas cesesssses cecesscens cesesssssttttaan,,
2 e
‘N 3,00% -
= e —— == == 50-jihriger Anleger
1]
£ «eeeeo 40-jahriger Anleger
8 2,00% -
a 30-jahriger Anleger
¥
5 20-jahriger Anleger
§ 1,00% -
=
-

0,00% T T T 1

20.000 € 30.000 € 40.000 € 50.000 € 60.000 €
Einkommen in der Ansparphase

Abbildung 14: Kritischer Kapitalmarktzins bei unterstellter Restlebenserwartung von Frauen — Unisex-Tafel**°
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Bewegten sich die kritischen Zinssdtze bei Rentenkalkulation auf Grundlage reiner
Frauentafeln in Abhéngigkeit vom Einkommen der Ansparphase und des Alters des Anlegers
bei Vertragsabschluss in einem Intervall von ca. 2,34 % bis 3,57 %, so ist nun — wiederum in
Abhingigkeit von Einkommen der Ansparphase und Alter bei Vertragsabschluss — ein leichter
Anstieg auf ca. 2,55 % bis 3,86 % zu beobachten. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die
tatsdchliche Restlebenserwartung der Frauen iiber der liegt, die als kalkulatorische
Restlebenserwartung vom Versicherungsunternehmen auf Grundlage der geschlechtsanteils-
gewichteten Unisex-Sterbetafel ermittelt wurde. Somit wird die Rentenleistung durch den
Anleger lidnger bezogen, als im Kalkiil des Versicherungsunternehmens veranschlagt. Die
Folge daraus ist ein Anstieg der Rentenbarwerte der rentenformigen und damit
gesetzeskonformen Kapitalisierungsstrategien, was wiederum eine relative Verschiebung der
Vorteilhaftigkeit zugunsten dieser Auszahlung im Vergleich zur Alternative der schidlichen

Verwendung, auf die biometrische Effekte keinen Einfluss haben, bewirkt.

7.2.3.2 Rentenbezug Uber die Restlebenserwartung der Manner
Wird ein Rentenbezug iiber die Restlebenserwartung der Ménner unterstellt (Abbildung 15),
so ergeben sich dhnliche geschlechtsbedingte Implikationen, wie sie schon in Kapitel 7.2.2.2

dargestellt und erldutert wurden.
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Abbildung 15: Kritischer Kapitalmarktzins bei unterstellter Restlebenserwartung von Mannern — Unisex-Tafel***

31 Quelle: eigene Berechnung.
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Der kritische Zinssatz vor Steuern liegt in einem Intervall zwischen ca. 1,81 % und 2,89 % je
nach Ausprigung des zugrunde gelegten Riester-Sparers, was einem Anstieg um ca.
0,23 %-Punkten bis 0,32 %-Punkten im Vergleich zur Rentenberechnung auf Grundlage einer
reinen Frauentafel entspricht.

Zusammenfassend sorgt die Anwendung geschlechtsanteilsgewichteter Unisex-Tarife fiir eine
relative Schlechterstellung der schiadlichen Verwendung, wenn auch nur in einem geringen
Rahmen. Besonders fiir Ménner bleibt eine schddliche Verwendung insbesondere aufgrund

ithrer im Vergleich zu Frauen geringeren Restlebenserwartung eine lohnende Alternative.

7.3 Zusammenfassung und Fazit
Ziel dieses Kapitels war es die optimale Kapitalisierungsstrategie des Riester-geférderten
Altersvorsorgevermdgens unter Sicherheit zu bestimmen. Unsicherheit flieft nur auf Seiten
des Versicherungsunternehmens in Form einer auf versicherungsmathematischen Grundsétzen
beruhenden Rentenberechnung in die Uberlegungen ein. In Abhiingigkeit von der unterstellten
Sterbetafel sowie der angenommenen Rentenbezugszeit existiert im gegebenen Modellrahmen
ein kritischer Kapitalmarktzinssatz, oberhalb dessen die schddliche Verwendung der besten in
§ 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG normierten Kapitalisierungsform iiberlegen ist. Je nach Auspriagung
des Anlegers und der angewandten Sterbetafel ergeben sich Zinsintervalle von ca. 1,59 % bis
ca. 2,58 % im niedrigsten und ca. 2,55 % bis ca. 3,86 % im hochsten Fall. Die Folgen einer
systematischen ~ Vorteilhaftigkeit der schédlichen Verwendung des angesparten
Altersvorsorgevermdgens miissen dabei je nach Blickwinkel beurteilt werden. Aus
Anlegersicht stellt die schiadliche Verwendung eine zusétzliche Ausstiegsoption innerhalb der
Riester-Anlage dar. Der Anleger kann nach der Investitionsentscheidung auf Verédnderungen
entscheidungsrelevanter Parameter wie bspw. der individuellen Sterblichkeit wéhrend der in
der Regel mehrere Jahrzehnte andauernden Ansparphase reagieren. Auch aus staatlicher Sicht
ist die Ausstiegsoption nicht per se negativ zu bewerten. Erst wenn durch systematische
Fehlkonstruktionen wie der nur nominalen Riickzahlung staatlicher Forderungen®** oder
steuerlicher Diskriminierung die optionale Ausstiegsstrategie fiir die Mehrzahl der Anleger
zur optimalen Auszahlungsalternative wird, ist eine Verfehlung staatlicher Ziele zumindest
insoweit gegeben, als eine Verwendung der schiddlich entnommenen Mittel zu Zwecken der

Altersvorsorge nicht gewéhrleistet werden kann.

342 Schon Dorenkamp (2001), S. 263 ff. weist unter der Annahme vollstindiger Sicherheit nach, dass eine
nominale Riickzahlung der staatlichen Forderungen nicht ausreicht um eine Belastungsindifferenz
herzustellen.
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Erschwerend kommt hinzu, dass besonders junge Anleger einen niedrigen kritischen
Kapitalmarktzinssatz aufweisen. Je jiinger ein Anleger bei Vertragsabschluss ist, desto mehr
flieBen  kiinftige  Sterblichkeitsverbesserungen in die  versicherungsmathematische
Rentenkalkulation ein und desto eher stellt die schdadliche Verwendung die optimale Strategie
dar. Den groflen Einfluss biometrischer Faktoren auf die Vorteilhaftigkeit der
Kapitalisierungsformen zeigt auch die Rangfolge der in § 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG normierten
Alternativen. Die Kapitalisierungsform, die am ehesten versicherungsmathematische
Bewertungen umgehen kann, der Auszahlungsplan, dominiert im relevanten Bereich bis zum
kritischen Zins die alternativen Modelle.

Die gem. § 1 Abs. 1 Nr. 2 AltZertG zwingend vorzunehmende geschlechtsneutrale
Rentenkalkulation benachteiligt dariiber hinaus in erster Linie Ménner. In Abhéngigkeit von
der Schitzung der zukiinftigen geschlechtsspezifischen Zusammensetzung des
Versichertenkollektivs bzw. des darauf angewandten Risikozuschlags durch die
Versicherungsunternehmen tendieren Maénner dazu bereits bei wesentlich geringeren

kritischen Kapitalmarktzinsen eine Verrentung des Altersvorsorgevermogens zu umgehen.
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8 Kapitalisierung und Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente
unter Unsicherheit

Im Rahmen dieses Kapitels wird die Entscheidungssituation aus Kapitel 7 um Unsicherheit
auf Seiten des Anlegers erweitert. Die Kapitalisierungsentscheidung ldsst sich somit
wiederum als zweistufigen Prozess beschreiben, bei dem die Investitionsentscheidung bereits
getroffen wurde. Zu Beginn der Rentenphase bietet das Versicherungsunternehmen dem
Versicherten die auf Grundlage der Versichertensterblichkeit berechneten Rentenleistungen
nach § 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG an. Der Versicherte entscheidet sich daraufhin auf Basis seiner
individuellen Sterblichkeit fiir die optimale rentenféormige Kapitalisierungsalternative oder
entnimmt das geforderte Vermogen vollstindig aus dem Vertrag und verwirklicht damit den
Tatbestand der schddlichen Verwendung. Letztlich tritt er somit in der in diesem Kapitel
modellierten Entscheidungssituation mit seiner individuellen Sterblichkeit in einen Wett-
bewerb mit der vom Versicherungsunternehmen angewandten kalkulatorischen Sterblichkeit.

Als Entscheidungskriterium wird der Money’s Worth der Alternativen herangezogen, der eine
Umformung des Kapitalwertkriteriums darstellt und somit neben der bereits bekannten
Kapitalisierungsentscheidung auch die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer idealtypischen
Riester-Rente unter Beachtung risikoneutraler Priferenzen auf Seiten des Versicherten
erlaubt. Der Money’s Worth wird dabei zundchst in Kapitel 8.1 an die speziellen
Rahmenbedingungen der Riester-Rente angepasst, bevor in Kapitel 8.2 die eigentliche
Untersuchung der Kapitalisierungsentscheidung und der Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente
unter Unsicherheit vorgenommen wird. Dazu werden reprasentative Anleger herangezogen,
deren individuelle Sterblichkeiten den in Kapitel 6.3.1 vorgestellten Generationensterbetafeln
entnommen wurden. Es zeigt sich, dass die Riester-Rente im Bevolkerungsdurchschnitt bei
entsprechend langer Forderdauer auch wunter Unsicherheit das optimale private
Vorsorgevehikel darstellt. Allerdings tendieren insbesondere junge Anleger, deren zukiinftige
Sterblichkeit dem prognostizierten Bevolkerungsdurchschnitt entspricht, zu einer schadlichen
Verwendung des angesparten Altersvorsorgevermdgens. Die in Kapitel 8.3 untersuchte,
nachtrigliche Absicherung des Langlebigkeitsrisikos nach schidlicher Verwendung des
Riester-Vermogens ist unter Annahme risikoneutraler Praferenzen aufgrund der gleichzeitigen
versicherungsmathematischen Bewertung und Strafbesteuerung nach § 93 EStG den reinen
Entnahmestrategien stets unterlegen. Kapitel 8 endet mit einer kurzen Zusammenfassung der

wichtigsten Erkenntnisse in Kapitel 8.4.
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8.1 Modelltheoretische Entwicklung der Entscheidungssituation

8.1.1 Das Money’s Worth-Kriterium
Ein Entscheidungskalkiil, das auf risikoneutralem Entscheidungsverhalten aufbaut, ist der zu

343 Erstmals

Beginn des Kapitels 7.1 bereits kurz angesprochene Money’s Worth (kurz: MW).
verwendet wurde der MW von WARSHAWSKY (1988) zur Untersuchung der Kosten der
adversen Selektion bei privaten Rentenversicherungen auf dem US-amerikanischen Markt im
Zeitraum von 1919 bis 1984. In Folge dessen wurde der MW bei weiteren v.a. anglo-
amerikanischen Untersuchungen von privaten Rentenversicherungen angewandt.”** Das
Kriterium des Money’s Worth in seiner Ursprungsform setzt den diskontierten
Erwartungswert der Rentenleistungen ins Verhéltnis zu der dafiir aufgewendeten
Einmalprimie P :*%

1 & R-p

MW, =—. » ——= 50
TP S (140) 0

Handelt es sich bei der bezogenen Rentenleistung um eine aktuarisch faire Rente, so wird die
vom Anleger einbezahlte Primie iiber die gemidB dem Agquivalenzprinzip berechnete
Rentenleistung im Zeitablauf genau ausbezahlt, der MW nimmt den Wert 1 an.**® Liegt der
MW unter dem Indifferenzwert von 1, so ist der Abschluss der Rentenversicherung fiir den
Anleger nachteilig. Er erhédlt im Erwartungswert unter Annahme seiner individuellen
Sterblichkeit {iber den Zeitablauf geringere Auszahlungen als er zu Beginn der

Rentenbezugszeit in Form der Primie eingezahlt hat.**’

Handelt der Anleger rational, so wird
er in diesem Fall von einem Abschluss einer privaten Rentenversicherung Abstand nehmen.
Dies kann auf vielfdltige Griinde zuriickgefiihrt werden. In dem grundlegenden Kalkiil aus
Gleichung (50) sind vor allem Verzerrungen durch die adverse Selektion und/oder die

8

Alternativanlage zu nennen.’*® Erfolgt eine Erweiterung des MW um steuerliche

Einflussfaktoren, so tragen diese je nach Gesetzeslage zu einer weiteren Verzerrung des

3 Grundlegend zu risikoneutralem Entscheidungsverhalten vgl. Kruschwitz/Husmann (2012), S. 57 ff,
Kruschwitz (2011), S. 283 ff., Eisenfiihr/Weber/Langer (2010), S. 245 ff. oder Laux/Gillenkirch/Schenk-
Mathes (2012), S. 81 ff.

* Vgl. ua. Mitchell et al. (1999), James/Song (2001), Finkelstein/Poterba (2002), Brown (2002) oder
Cannon/Tonks (2004). Im deutschsprachigen Raum vgl. von Gaudecker/Weber (2003) oder
Kiesewetter/Thaut (2004).

3% Vgl. dazu Kiesewetter/Thaut (2004), S. 233.

346 Vgl. dazu und im Folgenden Kiesewetter/Thaut (2004), S. 233 f.

37 Vgl. Kiesewetter/Thaut (2004), S. 233 f. Dazu auch Warshawsky (1988) oder Mitchell et al. (1999).

3 Vgl. dazu Warshawsky (1988), S. 522 oder Mitchell et al. (1999), S. 1299.
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Entscheidungsverhaltens bei.’*

Wird durch die genannten Faktoren die Rentenversicherung
im Vergleich zur Unterlassensalternative bevorzugt, so stellt sich ein Money’s Worth {iber
dem Indifferenzwert von 1 ein. Somit ldsst sich eine einfache Entscheidungsregel ableiten:
Liegt der MW unter (iiber) dem Indifferenzwert von 1, ist der Abschluss einer privaten

Rentenversicherung nachteilig (vorteilig).**°

8.1.2 Anpassung des Money’s Worth-Kriteriums an die Entscheidungssituation
WARSHAWSKY (1988) untersucht anhand des Money’s Worth-Kriteriums soforteinsetzende
Rentenversicherungen gegen Einmalprdmien. Damit ist das Kalkiil nicht direkt auf den hier
betrachteten  Fall der Riester-Rente  iibertragbar. Zum einen erfolgt die
Vermogensakkumulierung in der Riester-geforderten Altersvorsorge iliber den Zeitablauf
(aufgeschobene Rentenleistung), zum anderen handelt es sich bei dem zur Verrentung
bereitstehenden Riester-Vermdgen um unversteuertes Vermogen, welches in dieser Form
nicht konsumféhig ist und damit im Gegensatz zur Einmalprdmie aus Gleichung (50) keinen
Vermogensverzicht des Anlegers reprédsentiert. KIESEWETTER/THAUT (2004) losen die
erstgenannte Problematik, indem sie als Bezugsgrofe statt der Einmalpramie das Vermogen
ansetzen, das sich bei Anlage der Versicherungsprimien am vollkommenen Kapitalmarkt
nach Steuern ergibt.**' Die BezugsgroBe aus KIESEWETTER/THAUT (2004) stellt somit den
Vermogensverzicht des Anlegers bei Beriicksichtigung der Anspardauer und Anlage in eine
Rentenversicherung dar. Unterldsst der Anleger die Investition in die Rentenversicherung,
wahlt er stattdessen als optimale Alternativanlage eine Kapitalmarktanlage im
Privatvermdgen nach Abgeltungsteuer (zzgl. SolZ). Der tatsdchliche Privatvermdgensverzicht

eines Riester-Anlegers in jeder Periode entspricht dabei der jahrlichen Nettosparleistung Z,,

wie sie bereits in Gleichung (5) definiert wurde. Bei Verzicht auf die idealtypische Riester-
Anlage kann der Investor damit am vollkommenen Kapitalmarkt bis zum Renteneintritt ein

Vermogen von

vr=3 7 (1+r(1-5,))" (51)
t=0
ansparen. Der modifizierte Money’s Worth einer idealtypischen Riester-Rente ergibt sich

dann als

%9 Vgl. dazu auch Kiesewetter/Thaut (2004), S. 233.

330 Vgl. Kiesewetter/Thaut (2004), S. 233. Beim MW in seiner urspriinglichen Form handelt es sich um eine
Lineartransformation des Kapitalwertkriteriums.

31 vgl. Kiesewetter/Thaut (2004), S. 238.
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E|R

T

wobei E [RS] den diskontierten Erwartungswert einer beliebigen Leistung aus dem Riester-

Vermogen (auch bei schidlicher Verwendung) in der Rentenphase nach Steuern wiedergibt.

8.1.3 Rentenerwartungswert der Kapitalisierungsmodelle

Das Entscheidungsverhalten eines risikoneutralen Anlegers orientiert sich unabhingig von der
Normierung auf den Privatvermdgensverzicht grundsétzlich am (diskontierten)
Rentenerwartungswert der Alternativen. Dementsprechend werden diese im Folgenden
zundchst formal hergeleitet, bevor im Anschluss die Auswertung der Kapitalisierungs-
entscheidung unter Annahme risikoneutraler Priferenzen anhand des Money’s Worth-
Kriteriums erfolgen kann. Als Kapitalisierungsmodelle stehen dem Anleger neben der
schéddlichen Verwendung des Altersvorsorgevermogens die in Kapitel 6.2 dargestellten, in § 1
Abs. 1 Nr. 4 AltZertG normierten Alternativen zur Verfiigung.

In Anlehnung an MITCHELL ET AL. (1999) stellt sich der diskontierte Rentenerwartungswert
einer Kapitalisierung mittels einer konstanten Leibrente folgendermalen dar:

E[RE]= S* Pursart_ pk. (53)

t=r+l (1 + i )[71
Dabei wird, wie in der betriebswirtschaftlichen Literatur allgemein {iblich, der
Rentenerwartungswert auf Basis individueller Erlebenswahrscheinlichkeiten bis zum
Hochstendalter @, berechnet.”” Die Diskontierung erfolgt mit dem Kapitalmarktzins nach

Abgeltungsteuer i,. Wird statt der konstanten Leibrente der Auszahlungsplan nach MaBgabe

des Kapitels 6.2.4 als Kapitalisierungsmodell gewihlt, ergibt sich der diskontierte

Rentenerwartungswert dieser Alternative unter Gewichtung der konstanten Annuititen nach

Steuern Ann/” bis zum 85. Lebensjahr und der Anschlussrente R;” mit den jeweils

einschldgigen Eintrittswahrscheinlichkeiten als

T+4 wy
E[RP] = Luni | gppor o N Prsor par i e 54
|: * ] t;1 (1 + is )t—r s t:;+l (1 + is )FT g ‘ . ( )

Eine vorgeschobene 30 %ige Teilentnahme zu Beginn der Rentenphase wird annahmegemif

ebenfalls zur Altersvorsorge herangezogen und annuitdtisch iiber die individuelle

352 Vgl. Thaut (2003), S. 15 oder Fong (2002), S. 199 f.
333 Vgl. Mitchell et al. (1999), S. 1302, Albrecht/Gébel (2000), S. 19 oder Kiesewetter/Thaut (2004), S. 223.
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Restlebenserwartung @ verteilt. Damit endet der Bezug der jahrlichen Leistungen aus der
Teilentnahme, wenn die tatsdchliche Restlebenserwartung iiber der statistischen liegt,
Langlebigkeitsrisiken werden nur iiber die konstante Restkapitalverrentung abgedeckt.*>*

T+

E[R;?,Kil _ z Pririxie + z LN K (55)

t:r+l(1+ ) ) t= T+1 +l

Wird die 30 %ige Teilentnahme mit einem Auszahlungsplan verbunden, so lédsst sich analog

zu Gleichung (55) folgender diskontierter Rentenerwartungswert modellieren:

E|:RE,AP:| _ sz pw—r X+t n + Z px+r X+t E AP + %“ px+r;x+t . RE,AP (56)
S - NI-T S ; S NI-T S .
t=r+1 (1 +1i, ) t= 1+l t=r+A+1 (1 +1, )

Im Falle der schddlichen Verwendung wird das entnommene Vermdgen wie in Formel (42)
dargestellt entsprechend der 30 %igen Teilentnahme annuitétisch iiber die individuelle
Restlebenserwartung @ verteilt. Damit endet der Leistungsbezug ebenfalls bei Uberschreiten
der statistischen Restlebenserwartung. Im Gegensatz zu den in § 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG
normierten Auszahlungsmodellen erfolgt bei schidlicher Verwendung folglich keinerlei
Absicherung des Langlebigkeitsrisikos. Der diskontierte Rentenerwartungswert bei

schidlicher Verwendung des Altersvorsorgevermogens ergibt sich somit wie folgt:

E[ Ann® =WMA S 57
)= § e o

8.2 Money’s Worth der Kapitalisierungsalternativen

8.2.1 Rahmenbedingungen

Soweit nachfolgend nicht explizit angesprochen, orientieren sich die fiir die anschlieBende
Untersuchung einschlidgigen Annahmen grundsitzlich an denen aus Kapitel 7.2. So wird
beispielsweise der von den Versicherungsunternehmen zur Rentenberechnung herangezogene
interne Rechnungszinssatz wiederum auf den gem. § 2 DeckRV anzuwendenden
Hochstrechnungszins von 1,75 % festgelegt. Auch der bisher variabel gehaltene externe
Kapitalmarktzins vor Steuern i soll aus Vereinfachungsgriinden diesen Wert annehmen.*>

Die zur Errechnung der diskontierten Rentenerwartungswerte bendtigten, individuellen

Uberlebenswahrscheinlichkeiten ~ werden den in  Kapitel 6.3.1.3  vorgestellten

Generationensterbetafeln entnommen. Trennt man die Sterbetafeln zusitzlich nach den

334 Vgl. dazu ausfiihrlich Albrecht/Gobel (2000) oder Brown (2000).
3% Dieselbe Annahme treffen u.a. auch Kiesewetter/Thaut (2004).
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angegebenen Trendvarianten, so ergeben sich pro untersuchter Altersstufe fiinf potentielle
Sterblichkeitsverldufe. Tabelle 16 zeigt die sterbetafelspezifischen Restlebenserwartungen
zum Zeitpunkt des Renteneintritts mit Vollendung des 67. Lebensjahres in Abhingigkeit vom
Alter bei Vertragsabschluss im Kalenderjahr 2010.

20-jahrige/r 30-jéhrige/r 40-jahrige/r 50-jéhrige/r

Sterbetafel

Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau
Bomsdorf 16,58 21,05 16,21 20,60 15,85 20,13 15,49 19,64
Destatis V1 18,75 22,22 18,29 21,71 17,82 21,18 17,35 20,62
Destatis V2 21,07 24,17 20,27 23,41 19,44 22,60 18,58 21,74
DAV 2.0. 23,36 27,80 22,52 26,80 21,67 25,78 20,79 24,72
DAV 1.0. 30,65 34,01 29,03 32,42 27,37 30,79 25,67 29,11

Tabelle 16: Restlebenserwartung zum Zeitpunkt des Renteneintritts®®

Ein bei Vertragsabschluss im Jahr 2010 20-jdhriger Investor hat demnach nach Vollendung
des 67. Lebensjahres im Jahr 2057 eine Restlebenserwartung von 18,75 Jahren, wenn seine
individuelle Sterblichkeit der Sterbetafel des Statistischen Bundesamtes (kurz: Destatis) in
Verbindung mit Trendvariante V1 folgt. Ein Versicherungsunternehmen, das die
Rentenkalkulation auf Basis der DAV 2004 R 1. Ordnung als reine Frauentafel durchfiihrt,
verteilt das angesparte Altersvorsorgevermogen demgegeniiber auf 34,01 Jahre. Allein aus
dieser Diskrepanz ldsst sich ableiten, dass die Kapitalisierungsentscheidung stark vom
Verhiltnis der individuellen zu der vom Versicherungsunternehmen angewandten
kalkulatorischen Sterblichkeit abhédngig ist.

Anhand der Restlebenserwartungen aus Tabelle 16 und der in Kapitel 6.3.1 charakterisierten
Datenbasis lassen sich die Sterbetafeln systematisch einordnen. Wihrend die Sterbetafeln des
Statistischen Bundesamtes den Bevolkerungsdurchschnitt widerspiegeln®’, liegt der DAV-
Sterbetafel 1. Ordnung die besonders langlebige Grundgesamtheit der Versicherten zugrunde.
Die DAV 2004 R 2. Ordnung représentiert dagegen die Erwartung der DAV hinsichtlich der

%% Die Abweichung zu den Werten

tatsdchlichen Entwicklung der Bevolkerungssterblichkeit.
des Statistischen Bundesamts kann auf die unterschiedliche Datengrundlage sowie

vorsichtigere Einschitzungen der DAV beziiglich kiinftiger Sterblichkeitsentwicklungen

336 Quelle: eigene Berechnung auf Grundlage von Bomsdorf (2002), Statistisches Bundesamt (2011b) und DAV
(2005).

7 7u den Unterschieden beziiglich der Trendvarianten siche Kapitel 6.3.1.3.1.

3% Vgl. DAV (2005), S. 200 oder Kleinlein (2012), S. 111 f.
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zuriickgefiihrt werden.”” Die Bomsdorf-Sterbetafel reprisentiert in Tabelle 16 schlussendlich
im Vergleich eher kurzlebige Anleger. Riester-Sparer, deren Sterblichkeit einer der
angegebenen Sterbetafeln folgt, werden im weiteren Verlauf als reprisentative Anleger

bezeichnet, deren spezifische Charakteristika zusammenfassend in Tabelle 17 dargestellt

sind.”®
Sterbetafel Repréasentierter Anlegertyp
Bomsdorf Eher kurzlebig
Destatis V1 Bevolkerungsdurchschnitt (langfristige Entwicklung)
Destatis V2 Bevolkerungsdurchschnitt (kurzfristige Entwicklung)
DAV 2.0. Bevolkerungsdurchschnitt (Versichertendaten)
DAV 1.0. Langlebig (Versichertensterblichkeit)

Tabelle 17: Repréasentative Anleger™

Aufgrund der Berechnung diskontierter Rentenerwartungswerte und der damit verbundenen
Gewichtung der Rentenleistungen mit den anlegerspezifischen Sterblichkeiten ist eine
Unterscheidung der Anleger nach dem Geschlecht zwingend durchzufiihren. Da sich durch
diese Differenzierung und aufgrund der Beriicksichtigung der reprédsentativen Anleger, des
Alters bei Vertragsabschluss, der Einkommensverhiltnisse sowie der fiinf alternativen
Auszahlungsmodelle eine Vielzahl an Ergebnissen ergibt, werden in der folgenden
Auswertung lediglich die MWs bei schadlicher Verwendung des Altersvorsorgevermogens
(abgekiirzt mit SV) denen der besten gesetzeskonformen und damit unschddlichen
Verwendung (UV) gegeniibergestellt.

Welche die iiberlegene rentenférmige Auszahlungsform darstellt, bestimmt sich in erster
Linie nach den in Kapitel 7 identifizierten Teileffekten. Wie Abbildung 16 beispielhaft fiir
einen 20-jdhrigen Anleger mit 20.000 € Einkommen in der Ansparphase zeigt, dominiert
somit der Auszahlungsplan (AP) im gewihlten Zinsbereich stets die Alternative der Leibrente
(LR). Allerdings ist im Modellrahmen dieses Kapitels noch ein weiterer Faktor einschldgig:
die individuelle Sterblichkeit. Auf die Rangfolge der Alternativen Auszahlungsplan und
Leibrente hat diese zwar keinerlei Auswirkungen, aber bei Kombination dieser
Kapitalisierungsmodelle mit der 30 %igen Teilentnahme (AP30 und LR30) ergibt sich im

Vergleich zu Kapitel 7 iiber die Zusatzannahme der individuellen, annuitétischen Verteilung

%9 Vgl. dazu u.a. Hagen (2012), S. 140 ff., Kleinlein (2012), S. 111 ff. oder Schwark (2012), S. 75 ff.
360" Zur Wahrnehmung der subjektiven Sterblichkeit vgl. Bucher-Koenen/Kluth (2013).
31 Quelle: eigene Darstellung.
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des entnommenen Vermogens eine Rangfolgeverschiebung in Abhédngigkeit von der
anlegerspezifischen Sterblichkeit. Je groBer die individuelle Restlebenserwartung dabei ist,
desto grofler wird der Verteilungszeitraum des vorgeschoben entnommenen Vermdgens und
desto geringer wird dessen Erwartungswertbeitrag. Mit steigender individueller
Restlebenserwartung steigt demnach der Rentenerwartungswert dieser Alternativen weniger
stark an als der der rentenformigen Auszahlung. Die beste rentenférmige und damit
unschédliche Kapitalisierungsalternative stellt somit in Abhédngigkeit von der individuellen
Sterblichkeit entweder der Auszahlungsplan oder die Kombination von Auszahlungsplan und

vorgeschobener Teilentnahme dar.

80.000 €

70.000 €
£

(]

3

)

& 60.000 €

2 AP

©

3 AP30
g 50.000 €

c

« === LR30

40.000 €

30.000€ T T T T T T T T T T T T T T 1
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Restlebenserwartung in Jahren

Abbildung 16: Entwicklung des Rentenerwartungswerts in Abh&ngigkeit von der individuellen Restlebenserwartung
— Frauentafel®®?

8.2.2 Money’s Worth bei Rentenberechnung auf Basis einer reinen Frauentafel
Wird zunichst unterstellt, dass die Versicherungsunternehmen bei der Rentenkalkulation auf
reine Frauensterbetafeln zuriickgreifen, so ergeben sich die in Tabelle 18 dargestellten MWs
eines bei Vertragsabschluss im Kalenderjahr 2010 20-jdhrigen Anlegers in Abhingigkeit vom
Einkommen der Ansparphase.

362" Quelle: eigene Berechnung.
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Einkommen

(in Tsd. €) 20 25 30 35 40 45 50 55 60

20-jahriger Anleger

UV Bomsdorf 0,92 0,93 0,94 0,95 0,97 0,98 1,00 0,99 0,97

SV Bomsdorf 1,16 1,17 1,19 1,22 1,24 1,26 1,29 1,30 1,29

UV Destatis V1 1,00 1,01 1,02 1,04 1,05 1,07 1,08 1,08 1,05

SV Destatis V1 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,30 1,33 1,34 1,33

UV Destatis V2 1,09 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,18 1,17 1,14

SV Destatis V2 1,23 1,24 1,27 1,29 1,31 1,34 1,37 1,38 1,37

UV DAV 2.0. 1,18 1,19 1,20 1,22 1,24 1,25 1,27 1,27 1,24
SV DAV 2.0. 1,25 1,27 1,29 1,31 1,34 1,36 1,39 1,41 1,40
UV DAV 1.0. 1,48 1,49 1,51 1,53 1,55 1,58 1,60 1,60 1,55
SV DAV 1.0. 1,28 1,30 1,32 1,34 1,37 1,40 1,43 1,44 1,43

20-jahrige Anlegerin

UV Bomsdorf L0 | 1,11 | 1,12 | 1,14 | 1,15 | 1,17 | 1,19 | 1,18 | 1,15

SV Bomsdorf 1,25 1,27 1,29 1,31 1,34 1,36 1,39 1,41 1,40

UV Destatis V1 1,14 1,15 1,16 1,18 1,20 1,21 1,23 1,23 1,20

SV Destatis V1 1,27 1,29 1,31 1,33 1,36 1,38 1,41 1,43 1,42

UV Destatis V2 1,21 1,22 1,24 1,25 1,27 1,29 1,31 1,31 1,27

SV Destatis V2 1,29 1,31 1,33 1,35 1,38 1,41 1,44 1,45 1,44

UV DAV 2.0. 137 | 1,39 | 140 | 142 | 144 | 146 | 149 | 148 | 1,44
SV DAV 2.0. 129 | 1,31 | 1,33 | 1,35 | 1,38 | 141 | 144 | 145 | 144
UV DAV 1.0. 1L61 | 1,63 | 1,65 | 1,67 | 1,69 | 1,71 | 1,74 | 1,74 | 1,69
SV DAV 1.0. 130 | 1,32 | 134 | 136 | 139 | 1,42 | 145 | 1,46 | 145

Tabelle 18: Money's Worth eines 20-jahrigen Anlegers — Frauentafel*®

Da ein Money’s Worth iiber dem Indifferenzwert von 1 die Vorteilhaftigkeit der
Handlungsalternative gegeniiber der Unterlassensalternative, einer Kapitalmarktanlage der
Nettosparleistungen nach Abgeltungsteuer, repriasentiert, kann festgehalten werden, dass eine
Vermogensakkumulierung in Form der idealtypischen Riester-Anlage unabhéingig von der
Kapitalisierungsmethode fiir eine zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses im Kalenderjahr
2010 20-jahrige Anlegerin die stets iiberlegene Alternative darstellt. Vergleicht man nun
paarweise die MWs der reprasentativen Anlegerinnen bei unschédlicher (UV) und schidlicher
(SV) Verwendung des Altersvorsorgevermogens, ergibt sich fiir die Extrempunkte der
reprisentativen Anlegerinnen ein klares und erwartetes Bild: Fiir kurzlebige Anlegerinnen
(Bomsdorf) ist die schiddliche Verwendung stets die optimale Kapitalisierungsstrategie,

wéhrend langlebige Frauen durchgingig eine forderunschédliche Verrentung bevorzugen.

363" Quelle: eigene Berechnung.
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Entscheidend fiir eine systematische Beurteilung der Kapitalisierungsentscheidung ist jedoch
der Bevolkerungsdurchschnitt. Hierbei sind drei repridsentative Anlegerinnen einschligig.
Sowohl die Sterbetafeln Destatis V1 und V2 als auch die DAV 2004 R 2. Ordnung
beanspruchen die tatsdchliche Entwicklung der durchschnittlichen Bevolkerungssterblichkeit
wiederzugeben. Reprisentative Anlegerinnen, deren Sterblichkeit durch die Destatis-
Sterbetafeln unter Beriicksichtigung langfristiger (V1) oder stirkerer Gewichtung
kurzfristiger (V2) Sterblichkeitsverbesserungen ausgedriickt wird, wihlen durchgingig die
schéddliche Verwendung. Erst bei einem weiteren Absinken der zukiinftigen Sterblichkeit auf
das Niveau der DAV 2004 R 2. Ordnung stellt eine rentenférmige Auszahlung die optimale
Alternative dar.

Die in Tabelle 18 beobachtbare Zunahme der MWs mit Erhohung des Einkommens lésst sich
iber das bereits aus Kapitel 7 bekannte Zusammenspiel der Besteuerungseffekte sowie der
strafenden Folgen bei schéddlicher Verwendung erkliaren. Das wesentlich stirkere Absinken
der MWs bei Wahl der rentenféormigen Auszahlung im Vergleich zur schédlichen
Verwendung ab der Einkommensstufe 52.500 € ist auf den ebenso bereits bekannten
Besteuerungseffekt zuriickzufiihren, der ab der genannten Einkommensstufe die
forderunschadliche Verwendung relativ gesehen zusitzlich stirker belastet.’**

Aufgrund der im Vergleich zu Frauen hoheren Sterblichkeit und damit geringeren
Restlebenserwartung, tendieren Mainner in Tabelle 18 eher dazu das angesparte
Altersvorsorgevermdgen schéddlich zu verwenden. Die erreichbaren MWs der betrachteten
reprasentativen Anleger liegen zudem stets unter denen weiblicher Anleger, deren
Sterblichkeit derselben Sterbetafel folgt. Ferner ist bei Betrachtung mannlicher Anleger zum
ersten Mal ein MW unter dem Indifferenzwert von 1 zu beobachten. Somit erhélt der Anleger
fiir 1 Geldeinheit (GE) Privatvermdgensverzicht im Erwartungswert unter 1 GE iiber die
Rentenleistungen zuriick. Ein rational handelnder Anleger schlieBt in diesem Fall keinen
Riester-Vertrag mit anschlieBender Verrentung ab. Dies ist fiir kurzlebige Anleger
(Bomsdorf) in fast allen Einkommensstufen einschldgig. Dennoch ist auch fiir diese Anleger
der Abschluss eines Riester-Vertrags durchgéngig vorteilhaft, wenn sie in der Rentenphase
statt der rentenformigen Kapitalisierung die schidliche Verwendung wéhlen. Im Gegensatz zu
20-jahrigen Anlegerinnen ist unter den gegebenen Rahmenbedingungen eine rentenformige

Auszahlung nur fiir versicherungslebige Minner gemdfl DAV 2004 R 1. Ordnung die

364 Vgl. dazu die Ausfithrungen zu Abbildung 11 in Kapitel 7.2.2.1.
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optimale Kapitalisierungsstrategie. Die iibrigen repridsentativen Anleger entscheiden sich
durchwegs fiir die schidliche Verwendung.

Hebt man das Alter des Anlegers bei Vertragsabschluss im Jahr 2010 auf 40 Jahre an, so
ergeben sich fiir weibliche und ménnliche Anleger die in Tabelle 19 dargestellten MWs.

Einkommen

(in Tsd. €) 20 25 30 35 40 45 50 55 60

40-jahriger Anleger

UV Bomsdorf 0,82 0,83 0,84 0,85 0,86 0,87 0,88 0,88 0,86

SV Bomsdorf 0,97 0,98 0,99 1,00 1,02 1,03 1,05 1,05 1,05

UV Destatis V1 0,89 0,90 0,91 0,92 0,93 0,94 0,96 0,96 0,93

SV Destatis V1 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,06 1,07 1,08 1,08

UV Destatis V2 0,94 0,95 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,02 0,99

SV Destatis V2 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09 1,11 1,12 1,11

UV DAV 2.0. 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09 1,11 1,11 1,08
SV DAV 2.0. 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09 1,11 1,12 1,13 1,13
UV DAV 1.0. 1,26 1,27 1,28 1,30 1,32 1,34 1,36 1,36 1,32
SV DAV 1.0. 1,07 1,09 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,17 1,16

40-jahrige Anlegerin

UV Bomsdorf 0,97 0,99 1,00 1,01 1,02 1,04 1,06 1,05 1,03

SV Bomsdorf 1,05 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,13 1,14 1,14

UV Destatis V1 1,01 1,02 1,04 1,05 1,06 1,08 1,10 1,09 1,06

SV Destatis V1 1,07 1,08 1,09 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16 1,15

UV Destatis V2 1,07 1,08 1,09 1,10 1,12 1,14 1,15 1,15 1,12

SV Destatis V2 | 1,07 | 1,08 | 1,00 | 1,11 | 1,12 | 1,14 | 1,15 | 1,16 | 1,15

UV DAV 2.0. 120 | 121 | 123 | 124 | 126 | 128 | 1,30 | 1,30 | 1,26
SV DAV 2.0. 1,08 | 1,00 | 1,10 | 1,12 | 1,13 | 1,15 | 1,16 | 1,17 | 1,17
UV DAV 1.0. 139 | 1,40 | 142 | 1,44 | 146 | 1,48 | 1,50 | 1,50 | 1,46
SV DAV 1.0. 1,00 | 1,10 | 1,11 | 1,13 | 1,14 | 1,16 | 1,17 | 1,18 | 1,18

Tabelle 19: Money's Worth eines 40-jahrigen Anlegers — Frauentafel*®

Im Vergleich zu einem bei Vertragsabschluss 20-jdhrigen Anleger ist unabhidngig vom
Geschlecht ersichtlich, dass die MWs gesunken sind. Die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente
nimmt demnach mit steigendem Alter bzw. mit sinkender Anspardauer ab.’*® Zudem ist ein
weniger starker Riickgang der MWs bei rentenformiger Auszahlung im Vergleich zu den
MWs bei schiddlicher Verwendung zu beobachten. Die relative Differenz zwischen den
Alternativen entwickelt sich demnach mit steigendem Alter bei Vertragsabschluss zu Gunsten

der gesetzeskonformen Kapitalisierung. Damit bestitigt sich auch die in Kapitel 7.2

365 Quelle: eigene Berechnung.

366 Vgl. dazu auch bereits Kiesewetter (2002).
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aufgestellte These, dass eine gesetzeskonforme Verwendung des Altersvorsorgevermogens

mit steigendem Alter bei Vertragsabschluss vorteilhafter wird, auch bei Untersuchung des

Money’s Worth.

Erstmals ergeben sich dariiber hinaus in dieser Altersstufe Parameterkonstellationen, in denen

sich flir alle untersuchten Riester-Kapitalisierungsmethoden ein Money’s Worth unter dem

Indifferenzwert einstellt: Fiir kurzlebige Manner in den Einkommensstufen bis einschlielich

30.000 € ist der Abschluss eines idealtypischen Riester-Vertrags somit unabhingig von der

Kapitalisierungsentscheidung der Alternativanlage unterlegen.

;El;nl;‘s’gnrg)en 20 25 30 35 40 45 50 55 60
50-jahriger Anleger
UV Bomsdorf 0,78 0,78 0,79 0,80 0,82 0,83 0,84 0,84 0,82
SV Bomsdorf 0,89 0,90 0,91 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,94
UV Destatis V1 0,84 0,85 0,86 0,87 0,88 0,90 0,91 0,91 0,88
SV Destatis V1 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,97 0,97
UV Destatis V2 0,88 0,89 0,90 0,91 0,93 0,94 0,95 0,95 0,93
SV Destatis V2 0,93 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98 0,98 0,98
UV DAV 2.0. 0,96 0,97 0,99 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,01
SV DAV 2.0. 0,96 0,96 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,01 1,01
UV DAV 1.0. 1,16 1,17 1,19 1,20 1,22 1,24 1,25 1,25 1,22
SV DAV 1.0. 0,98 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,03 1,03
50-jahrige Anlegerin
UV Bomsdorf 0,92 0,94 0,95 0,96 0,97 0,99 1,00 1,00 0,97
SV Bomsdorf 0,96 0,97 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02 1,01
UV Destatis V1 0,96 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,04 1,04 1,01
SV Destatis V1 0,97 0,98 0,99 1,00 1,00 1,01 1,03 1,03 1,03
UV Destatis V2 1,00 1,02 1,03 1,04 1,06 1,07 1,09 1,09 1,06
SV Destatis V2 0,98 0,99 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,03
UV DAV 2.0. 113 | 1,14 | 1,15 | 1,17 | 1,08 | 120 | 1,22 | 122 | 1,18
SV DAV 2.0. 0,99 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,04
UV DAV 1.0. 1,29 1,31 1,32 1,34 1,36 1,38 1,40 1,40 1,36
SV DAV 1.0. 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,05
Tabelle 20: Money's Worth eines 50-jahrigen Anlegers — Frauentafel*®’
Ist dies bei einem 40-jdhrigen, minnlichen Anleger nur in den drei untersten

Einkommensstufen und bei Anwendung der Bomsdorf-Tafel der Fall, so kippt die

Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente im gewidhlten Modellrahmen bei einer weiteren Erh6hung

367

Quelle: eigene Berechnung.
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des Alters bei Vertragsabschluss auf 50 Jahre fast vollstandig. Tabelle 20 zeigt, dass nur
versicherungslebige Minner, die eine rentenformige Kapitalisierung wihlen, unabhdngig vom
Einkommen durchgéngig einen MW {iber 1 aufweisen. Selbst Minner, deren Sterblichkeit der
DAV 2004 R 2. Ordnung folgt, realisieren unabhéngig vom Kapitalisierungsmodell bis zu
einem Einkommen von 30.000 € MWs unter dem Indifferenzwert. Der MW kurzlebiger
Minner, die eine rentenformige Auszahlung widhlen, liegt fiir alle betrachteten
Einkommensstufen gar unter dem Wert von 0,85. Die relativ gesehen stirkere
Verschlechterung der MWs der schédlichen Verwendung im Vergleich zur rentenférmigen
Kapitalisierung nimmt ebenfalls weiter zu, wobei allerdings angemerkt werden muss, dass die
Kapitalisierungsentscheidung fiir reprasentative Anleger, die ausschlieBlich MWs unter dem
Indifferenzwert realisieren, gegenstandlos ist, da diese bei unterstelltem rationalem Handeln
die Unterlassensalternative wiéhlen. Diejenigen miénnlichen Anleger, deren MW den
Indifferenzwert liberschreitet, optieren ausnahmslos zur Verrentung.

Selbst weibliche Anleger, die bei unterstellter Rentenberechnung auf Grundlage einer reinen
Frauentafel keinerlei daraus resultierende systematische Benachteiligung erfahren, realisieren
besonders in den unteren Einkommensstufen MWs unter 1. Fir den weiblichen
Bevolkerungsdurchschnitt zeigt sich die Riester-Rente ihrer Alternativanlage dennoch in
weiten Teilen iiberlegen. Des Weiteren ist erstmals fiir die Mehrzahl der reprédsentativen
Anlegerinnen dieser Altersgruppe eine Verrentung die optimale Kapitalisierungsstrategie.
Beschriinkt man die Uberlegungen aber letztlich rein auf die Kapitalisierungsentscheidung —
ungeachtet der Tatsache, dass diese fiir MWs unter dem Indifferenzwert gegenstandslos ist —
so lasst sich zusammenfassend festhalten, dass in einer Mehrzahl der untersuchten Félle eine
schddliche Verwendung mit einer anschlieBenden individuellen Verteilung des Vermdgens
einer Verrentung mit kalkulatorischer Verteilung des Vermogens vorgezogen wird. Von den
analysierten 40 reprisentativen Anlegern wihlen 24 unabhidngig vom Einkommen der
Ansparphase die schiddliche Verwendung, nur 14 bevorzugen durchgéngig eine Verrentung,
bei zwei reprisentativen Anlegern ist die Entscheidung von der Hohe des Einkommens und

damit von den personlichen Steuersitzen abhingig (vgl. Tabelle 21).
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reprasentativer 20-jéhrige/r 30-jéhrige/r 40-jahrige/r 50-jéhrige/r
Anleger Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau
Bomsdorf SV SV SV SV SV SV SV SV
Destatis V1 SV SV SV SV SV SV SV SV/UV
Destatis V2 SV SV SV SV SV SV/UV SV uv
DAYV 2.0. SV uv SV uv SV uv uv uv
DAV 1.0. Uuv uv uv UV Uuv uv uv UV

Tabelle 21: Uberblick tiber die Kapitalisierungsentscheidung — Frauentafel**®

Beeinflusst wird die Kapitalisierungsentscheidung neben der Besteuerung v.a. durch das
Verhiltnis von individueller und damit anlegerspezifischer zu kalkulatorischer Sterblichkeit.
Im Rahmen dieses Kapitels wurde unterstellt, dass das Versicherungsunternehmen zum einen
auf reine Frauentafeln zuriickgreift und zum anderen die unter Anwendung von
Sicherheitsabschligen auf die durchschnittliche Versichertensterblichkeit ermittelte
Sterbetafel DAV 2004 R 1. Ordnung zur Rentenkalkulation heranzieht. Zumindest die
Anwendung der DAV 2004 R 1. Ordnung ist unstrittig.’*® HAGEN (2012) vermutet sogar, dass
Versicherungsunternehmen noch vorsichtiger kalkulierte Tafeln verwenden, was die relative
Vorteilhaftigkeit weiter in Richtung der vorzeitigen Entnahme verschieben wiirde.””® Daneben
zeigen Erfahrungen aus der Praxis, dass Rentenkalkulationen von Versicherungsunternehmen
eher auf Basis reiner Frauentafeln vorgenommen werden als auf Grundlage

geschlechtsanteilsgewichteter Unisex-Tafeln.””!

Auch der Aspekt der Absicherung von
Langlebigkeitsrisiken bei Wahl der gesetzlich vorgesehenen Kapitalisierung hat zumindest bei
risikoneutralen Investoren nicht einen derart bestimmenden Einfluss, dass die Effekte der
Besteuerung und der Sterblichkeit iibertroffen werden. Je kurzlebiger der reprisentative
Anleger dabei ist, desto geringer wirkt sich die Absicherung von Langlebigkeitsrisiken in
seinem individuellen Erwartungswertkalkiil aus, da die in hohen Altersstufen bezogenen

Rentenleistungen mit einer der Kurzlebigkeit entsprechenden, niedrigen Wahrscheinlichkeit

.. 2
realisiert werden.>’

368 Quelle: eigene Darstellung. Die MWs des 30-jahrigen Anlegers sind in Tabelle 25 im Anhang zu finden.

3% Vgl. dazu 6.3.1.3.2 und die darin genannten Quellen.

370 Vgl. Hagen (2012), S. 140 f.

37 Vgl. dazu Kapitel 6.3.2 und insbesondere die in den FuBnoten 304 und 305 zitierten Quellen.

372 Bei risikoscheuem Verhalten des Anlegers wiirde diesem Aspekt ein hoheres Gewicht zufallen. Vgl. dazu
u.a. Friedman/Warshawsky (1988), Finkelstein/Poterba (2002), S. 35, von Gaudecker/Weber (2003), S. 9 f.
oder Kiesewetter/Thaut (2004), S. 223.
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Entscheidend fiir die systematische Beurteilung der Kapitalisierungsentscheidung ist der
Bevolkerungsdurchschnitt. Tendieren die reprdsentativen Anleger, deren Sterblichkeit der
Destatis V1 oder V2 entspricht’””, zu einer Alternative, so ist diese die systematisch
bevorzugte Kapitalisierungsstrategie, die im Mittel zur Anwendung kommt. Das
Entscheidungsverhalten kurzlebiger und versicherungslebiger Anleger ist insoweit erwartbar,
als diese genau den bei einer Rentenversicherung stattfindenden Risikoausgleich
repriasentieren. Die aus Sicht des Versicherungsunternehmens ,guten* Risiken, die
Kurzlebigen, finanzieren die ,,schlechten* Risiken, die Langlebigen, durch ihre Beitrige
mit.*”* Wird den kurzlebigen Anlegern eine Ausstiegmdglichkeit (Kapitalwahlrecht) gegeben,
werden diese folglich davon Gebrauch machen.’” Die entstechende Selbstselektion der
Versicherten findet in der laut BaFin anzuwendenden Sterbetafel DAV 2004 R 1. Ordnung
ihre Beriicksichtigung.’’® Ein entsprechend kleiner Anteil der Bevolkerung wird somit eine
private Rentenversicherung abschlieBen bzw. nicht vom Kapitalwahlrecht Gebrauch

machen.?”’

Soll eine private Rentenversicherung vom Bevolkerungsdurchschnitt zur
Altersvorsorge herangezogen werden, wie dies im Fall der Riester-Rente gegeben ist, muss
die personliche Rendite des Anlegers in einer Gesamtbetrachtung tiber staatliche Férderungen
soweit erhoht werden, dass negative Auswirkungen in der Rentenphase durch
Selektionseffekte ausgeglichen oder iiberkompensiert werden. In diesem Kapitel konnte unter
Vernachldssigung von Kosteneffekten gezeigt werden, dass dies der Riester-Forderung in den
meisten Parameterkonstellationen gelingt. Fiir den Bevdlkerungsdurchschnitt stellen sich
unter den gegebenen Rahmenbedingungen in Abhédngigkeit von der Kapitalisierungsmethode
aufler fiir sehr kurze Ansparzeitrdume stets MWs iiber dem Indifferenzwert von 1 ein. Vor
allem junge Anleger profitieren iiber die lange Anspardauer von den staatlichen Forderungen.
Sogar fiir kurzlebige Anleger erweist sich der Abschluss einer Riester-Rente bei entsprechend
langer Anspardauer und Kapitalisierung Ttiber die schiddliche Verwendung der
Unterlassensalternative iiberlegen. Als problematisch erweist sich nur die Tatsache, dass die
schddliche Verwendung fiir den Bevdlkerungsdurchschnitt in weiten Teilen die optimale
Kapitalisierungsmethode darstellt (vgl. Tabelle 21), obwohl auch eine Verrentung einen MW

tiber 1 aufweist. Der Vorteil der schidlichen Verwendung nimmt dabei mit sinkendem Alter

373 Aufgrund der Datengrundlage wird die DAV 2004 R 2. Ordnung im Folgenden nicht beriicksichtigt.
37 Vgl. dazu u.a. Schwark (2003), S. 649 f. oder FiFo et al. (2009), S. 449.

375 Vgl. dazu Thaut (2007), S. 182 f. oder Brown (2007), S. 7 ff.

376 Vgl. DAV (2005), S. 200 f.

377 Vgl. Thaut (2007), S. 178.
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der Anleger bei Vertragsabschluss im Bevolkerungsdurchschnitt immer weiter zu. Dies ist
darauf zuriickzufiihren, dass die von den Versicherungsunternehmen mindestens
anzuwendende DAV 2004 R vorsichtigere Schéitzungen hinsichtlich zukiinftiger
Sterblichkeitsentwicklungen enthilt als die Destatis-Tafeln.’”®

Einschrinkend muss hinzugefiigt werden, dass in dem zur Verrentung bereitstehenden
Riester-Vermogen einer idealtypischen Riester-Anlage keine Kosteneffekte beriicksichtigt
wurden. Zudem handelt es sich bei den verwendeten Sterblichkeiten um Schitzungen

zukiinftiger Sachverhalte. Es ist demnach nicht auszuschlieBen, dass sich andere als die

verwendeten durchschnittlichen Sterblichkeiten einstellen werden.

8.2.3 Money’s Worth bei Rentenberechnung auf Basis einer
geschlechtsanteilsgewichteten Unisex-Tafel

Die Anwendung einer Unisex-Tafel, die auf dem bereits bekannten geschlechts-
anteilsgewichteten Ermittlungsverfahren beruht, anstatt der reinen Frauentafel bestétigt auch
unter Annahme risikoneutraler Priaferenzen den Trend aus Kapitel 7.2.3. Beispielhaft
dargestellt anhand der MWs eines 20-jdhrigen Anlegers in Tabelle 22 kann beobachtet
werden, dass die relative Vorteilhaftigkeit der rentenformigen Auszahlung gegeniiber der
Alternative der schddlichen Verwendung geschlechtsunabhingig im Vergleich zu Tabelle 18,
der eine auf Basis einer reinen Frauentafel berechnete Rentenleistung zugrunde liegt, ansteigt.
Der Abstand zwischen beiden Alternativen hat sich demnach verringert. Ursdchlich dafiir ist
die Erwartung erhohter kiinftiger Sterblichkeiten seitens des Versicherungsunternehmens im
Vergleich zu reinen Frauensterbetafeln, da neben der geringeren Sterblichkeit der Frauen
anteilig auch die hohere Minnersterblichkeit bei der Rentenkalkulation beriicksichtigt wird.
Die kalkulatorische Restlebenserwartung des Versichertenkollektivs sinkt im Durchschnitt,
was wiederum eine geringere Selbstselektion der Versicherten zur Folge hat. In Summe
realisieren die reprisentativen Anleger aufgrund der identischen individuellen Sterblichkeit
im Vergleich zum vorherigen Kapitel hohere MWs bei rentenformiger Auszahlung, wéahrend
die MWs bei schidlicher Verwendung unverdndert bleiben, da diese lediglich auf den
individuellen Sterblichkeiten der repridsentativen Anleger beruhen. Dementsprechend bleibt

auch die Rangfolge der reprasentativen Anleger untereinander bestehen.

378 Vgl. Kleinlein (2012), S. 111 ff. Kritisch dazu Schwark (2012), S. 75 ff.
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Einkommen

(in Tsd. €) 20 25 30 35 40 45 50 55 60

20-jahriger Anleger

UV Bomsdorf 0,93 0,94 0,95 0,97 0,98 0,99 1,01 1,01 0,98

SV Bomsdorf 1,16 1,17 1,19 1,22 1,24 1,26 1,29 1,30 1,29

UV Destatis V1 1,02 1,03 1,04 1,05 1,07 1,08 1,10 1,10 1,07

SV Destatis V1 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,30 1,33 1,34 1,33

UV Destatis V2 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16 1,18 1,20 1,19 1,16

SV Destatis V2 1,23 1,24 1,27 1,29 1,31 1,34 1,37 1,38 1,37

UV DAV 2.0. 1,20 1,22 1,23 1,25 1,27 1,28 1,30 1,30 1,27
SV DAV 2.0. 1,25 1,27 1,29 1,31 1,34 1,36 1,39 1,41 1,40
UV DAV 1.0. 1,51 1,53 1,55 1,57 1,59 1,61 1,64 1,64 1,59
SV DAV 1.0. 1,28 1,30 1,32 1,34 1,37 1,40 1,43 1,44 1,43

20-jahrige Anlegerin

UV Bomsdorf LIl | 1,13 | 1,14 | 1,16 | 1,17 | 1,19 | 121 | 120 | 1,17

SV Bomsdorf 1,25 1,27 1,29 1,31 1,34 1,36 1,39 1,41 1,40

UV Destatis V1 1,16 1,17 1,19 1,20 1,22 1,24 1,25 1,25 1,22

SV Destatis V1 1,27 1,29 1,31 1,33 1,36 1,38 1,41 1,43 1,42

UV Destatis V2 1,24 1,25 1,27 1,29 1,30 1,32 1,34 1,34 1,30

SV Destatis V2 1,29 1,31 1,33 1,35 1,38 1,41 1,44 1,45 1,44

UV DAV 2.0. 141 | 142 | 144 | 146 | 148 | 1,50 | 1,52 | 1,52 | 148
SV DAV 2.0. 129 | 1,31 | 1,33 | 1,35 | 1,38 | 141 | 144 | 145 | 144
UV DAV 1.0. 1,65 | 1,67 | 1,69 | 1,71 | 1,73 | 1,76 | 1,78 | 1,78 | 1,73
SV DAV 1.0. 130 | 1,32 | 134 | 136 | 139 | 1,42 | 145 | 1,46 | 145

Tabelle 22: Money's Worth eines 20-jahrigen Anlegers — Unisex-Tafel*”

Entschieden sich bei Rentenkalkulation gemil3 reiner Frauentafel 24 reprisentative Anleger
fiir die schéddliche Verwendung, so ist nun ein leichtes Absinken auf 22 Anleger beobachtbar
(vgl. Tabelle 23). Insgesamt ldsst sich damit nur ein leichter Trend in Richtung der
Verrentung des Altersvorsorgevermdgens ausmachen. Die Anwendung einer Unisex-
Sterbetafel in der hier berechneten Weise 16st damit keinesfalls das Problem der
systematischen Vorteilhaftigkeit der vorzeitigen Entnahme fiir den Bevolkerungsdurchschnitt.
Besonders auffillig ist, dass fiir die betrachteten niedrigen Altersstufen von 20 und 30 Jahren
keine Verdnderung im Entscheidungsverhalten im Vergleich zum vorherigen Kapitel
feststellbar ist. Die optimale Kapitalisierungsstrategie dndert sich nur bei kiirzeren

Anspardauern respektive dlteren Anlegern.

7 Quelle: eigene Berechnung.
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reprasentativer 20-jéhrige/r 30-jéhrige/r 40-jahrige/r 50-jéhrige/r
Anleger Mann Frau Mann Frau Mann Frau Mann Frau
Bomsdorf SV SV SV SV SV SV SV SV/UV
Destatis V1 SV SV SV SV SV SV SV uv
Destatis V2 SV SV SV SV SV SV/UV SV uv
DAYV 2.0. SV uv SV uUv |[Sv/Uuv | UV uv uv
DAV 1.0. Uuv uv uv UV Uuv uv uv uv

Tabelle 23: Uberblick tiber die Kapitalisierungsentscheidung — Unisex-Tafel**°

8.3 Zusatzliche Absicherung des Langlebigkeitsrisikos bei schadlicher
Verwendung

Dem Anleger steht bei schidlicher Verwendung seines Altersvorsorgevermdgens neben der
bisher angenommenen annuitétischen Verteilung iiber seine individuelle Restlebenserwartung
unter Einbezug von Zinseszins- und Besteuerungseffekten auch der Abschluss einer sog.
Sofort-Rente gegen Einmalpramie offen. Das schidlich verwendete und strafbesteuerte

Vermogen V°” nach Formel (41) wird dazu bei einem Versicherungsunternehmen als

Einmalpramie eingezahlt, die daraus gemdl dem versicherungsmathematischen
Aquivalenzprinzip resultierende, konstante Leibrente nach Steuern flieBt dem Anleger
jahrlich zu. Damit besteht fiir den Anleger die Moglichkeit sich auch nach schédlicher
Verwendung gegen Langlebigkeitsrisiken abzusichern. In diesem Fall muss er sich allerdings
mit seiner individuellen Sterblichkeit in gleichem Malle dem Wettbewerb mit der iiber die
Selektionseffekte erhdhten kalkulatorischen Sterblichkeit stellen wie bei direkter Verrentung,
da die Versicherungsunternehmen nicht zwischen einer staatlich geforderten privaten
(Riester-)Rentenversicherung und einer nicht geforderten privaten Rentenversicherung
differenzieren. Somit gelten fiir die Rentenberechnung in beiden Féllen identische Annahmen.
Die Rentenleistung bei vorgeschobener schidlicher Verwendung ergibt sich damit analog zu

Gleichung (31) iiber das versicherungsmathematische Aquivalenzprinzip als

-1
RY =y. . _Pricpn ) 58
’ l:z;1(1+iR)H:| (58)

30 Quelle: eigene Darstellung. Die im Text nicht dargestellten MWs der Altersstufen 30 bis 50 sind in Tabelle

26 bis Tabelle 28 im Anhang zu finden.
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Da es sich um eine ungeforderte private Rentenversicherung handelt, sind die jdhrlichen
Rentenleistungen gem. § 22 Nr. 1 Satz 3 Buchst. a) Doppelbuchst. bb) EStG wiederum nur in
Hohe des Ertragsanteils ¢ zu besteuern:

Ry =(1-&-54)-R”. (59)
Bei Renteneintritt mit Vollendung des 67. Lebensjahres ist ein Ertragsanteil & gem. § 22
Nr. 1 Satz 3 Buchst. a) Doppelbuchst. bb) EStG i.H.v. 17 % mafigebend.
Der Money’s Worth dieser Alternative konnte nun, wie beim urspriinglichen MW von
WARSHAWSKY (1988) nach Gleichung (50) einschlégig, auf Basis der Einmalpramie bestimmt
werden, da diese den tatsdchlichen Preis der jihrlichen Rentenleistung darstellt. Dagegen
spricht, dass der eigentliche Privatvermodgensverzicht nicht im Endvermdgen nach schidlicher
Verwendung, sondern wiederum in der am Kapitalmarkt verzinsten jdhrlichen
Nettosparleistung zu suchen ist. Der Money’s Worth der Alternative einer konstanten

Leibrente nach schidlicher Verwendung ergibt sich somit aus Gleichung (52) unter
Anwendung des folgenden diskontierten Rentenerwartungswerts E [Rg V] :

& px+r'x+t
t=7+1 (1 + iS )I—T ( )

E[RY |=R"
Die Strategie der Verrentung des Vermogens nach schiadlicher Verwendung zur Absicherung
von Langlebigkeitsrisiken zeigt sich aber im Vergleich zu den bereits bekannten ,,reinen*
Kapitalisierungsstrategien stets unterlegen. Fiir reprasentative Anleger, die nach Mafigabe des
Kapitels 8.2 eine schiddliche Verwendung mit gleichzeitiger annuititischer Verteilung des
ausbezahlten Vermdgens nach Besteuerung und Riickzahlung der Forderungen iiber die
individuelle Restlebenserwartung préferieren, stellt die neue Strategie keinen Vorteil dar, da
diese Anleger mit ihrer Entscheidung gerade die versicherungsmathematische Bewertung
umgehen wollen. Der Abschluss einer Sofort-Rente gegen Einmalprdmie sieht aber genau
diese Bewertung nach genau denselben MafBlstdben wiederum vor.
Fiir reprasentative Anleger, die bereits in Kapitel 8.2 die Verrentung wihlen, ist die Strategie
einer Sofort-Rente nach schddlicher Verwendung nachteilig, da dabei stets eine geringere
Rentenleistung realisiert wird als bei direkter Verrentung ohne vorzeitige Entnahme. Zum
einen ist das Altersvorsorgevermdgen nach schéddlicher Verwendung aufgrund der Abziige
geringer als das zur Verrentung bereitstehende Riester-Vermdgen, zum anderen erfolgt genau
dieselbe versicherungsmathematische Bewertung. Als Konsequenz daraus ist eine Verrentung

nach schidlicher Verwendung einer direkten Verrentung stets unterlegen. Daran dndert auch
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die Einfiihrung risikoaversen Entscheidungsverhaltens nichts, da die direkte Verrentung bei
Bezug einer hoheren Rentenleistung in selber Weise Langlebigkeitsrisiken absichert wie eine

indirekte Verrentung nach schéadlicher Verwendung.

8.4 Zusammenfassung und Fazit
Betrachtet man die Kapitalisierungsentscheidung eines risikoneutralen Investors unter
Unsicherheit, so spielen die bereits aus Kapitel 7 bekannten steuerlichen Einflussfaktoren eine
eher untergeordnete Rolle. Entscheidend fiir die Wahl der Kapitalisierungsstrategie zeichnet
sich in erster Linie das Verhéltnis von individueller, anlegerspezifischer Sterblichkeit zu vom
Versicherungsunternehmen angewandter, kalkulatorischer Sterblichkeit. Als Problem erweist
sich dabei, dass Versicherungsunternehmen, wie es bei privaten Rentenversicherungen mit
faktischem Kapitalwahlrecht {iblich und aus Risikogesichtspunkten zwingend notwendig ist,
sterblichkeitssenkende Selektionseffekte beriicksichtigen. Wird die Riester-Rente als
zusdtzliche Altersvorsorge der durchschnittlichen Bevolkerung Deutschland postuliert, so
sind staatliche Forderungen von Noéten, die die personliche Rendite eines durchschnittlichen
Anlegers soweit steigern, dass die negativen Auswirkungen der Selektionseffekte kompensiert
werden und die Riester-Anlage bei unterstellter Verrentung des Altersvorsorgevermogens die
optimale Investition darstellt. Kurzlebigen Anlegern wird mit der Moglichkeit der schiadlichen
Verwendung ein Kapitalwahlrecht eingerdumt, durch dessen Ausgestaltung sich
anlegerspezifische Verluste in Grenzen halten. Bewegt sich die Diskrepanz zwischen
prognostizierter  individueller ~ Sterblichkeit der  Durchschnittsbevolkerung — und
kalkulatorischer Sterblichkeit allerdings in dem gegebenen Rahmen, zieht die Mehrzahl der
Anleger eine schidliche Verwendung der besten Alternative der gesetzeskonformen und
rentenformigen Auszahlung vor, obwohl diese an sich bereits der Unterlassensalternative
tiberlegen ist. Entsprechend einer ungeforderten privaten Rentenversicherung lohnt sich eine
Verrentung des Vermdgens nur fiir Anleger, deren Sterblichkeit das niedrige Niveau der
Versichertensterblichkeit annimmt. Nichtsdestotrotz ist der Abschluss einer idealtypischen
Riester-Rente fiir den Bevdlkerungsdurchschnitt bei entsprechend langer Forderungsdauer
stets der Unterlassensalternative vorzuziehen, wenn statt einer Verrentung die schédliche
Verwendung des Altersvorsorgevermogens zu Beginn der Rentenphase gewihlt wird. Auch in
diesem Fall wird der Anleger nicht daran gehindert unter Beriicksichtigung seiner
individuellen Sterblichkeit das entnommene Vermdgen fiir Zwecke der Altersvorsorge zu

verwenden, er kann lediglich nicht dazu ,,gezwungen* werden.
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Bei Verteilung des entnommenen Vermdgens iiber seine individuelle Restlebenserwartung
verzichtet der Anleger allerdings auf die Absicherung von Langlebigkeitsrisiken, die ihm bei
Wahl einer Verrentung durch die Gesamtheit der Versicherten zugutekommt. Die
durchgefiihrte Untersuchung zeigt allerdings, dass zumindest unter Annahme risikoneutraler
Priaferenzen das Langlebigkeitsrisiko kein derart dominierender Faktor ist, wie unter

Umstanden bei Annahme risikoaverser Praferenzen.
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Neben dem mit Einfilhrung der Riester-Rente verbundenen, iibergeordneten Ziel einer
Kompensation der Niveauabsenkung der gesetzlichen Rentenversicherung durch Setzung von
Anreizmechanismen zur eigenstindigen, privaten Vorsorge sollte besonders die
Alterssicherung von Geringverdienern und Familien mit Kindern gefordert werden.”™
Betrachtet man dementsprechend rein 6konomische Faktoren, lohnt sich die Riester-Rente
aufgrund der tber die nachgelagerte Besteuerung hinausgehenden Zulagenforderung
besonders fiir die angesprochenen Anlegertypen.’®* Auch empirische Untersuchungen zeigen,
dass Familien mit Kindern vermehrt Riester-Vertrdge abschlieBen bzw. das Vorhandensein
von Kindern sich positiv auf die Wahrscheinlichkeit auswirkt einen Riester-Vertrag zu

besitzen.**?

Im Gegensatz dazu sind jedoch Geringverdiener in der Grundgesamtheit der
Riester-Sparer unterreprisentiert.”®* Die Griinde dafiir werden in erster Linie im
Bildungsniveau gesucht, da zum Abschluss einer Riester-Rente einerseits die Kenntnis der
Rahmenbedingungen wie Forderung oder Anlageprodukte erforderlich ist und andererseits
eine grundsitzliche Uberzeugung fiir die Notwendigkeit der Zusatzversorgung vorhanden sein
muss.”®® Aber auch die Anrechnung der Rentenleistungen aus der Riester-Rente auf die
Grundsicherung im Alter wird hiufig als Ursache genannt.”® Einen in dieser Diskussion

387

wenig beachteten Faktor stellt dabei die Sterblichkeit dar.”™" Diese wird entscheidend von

sozialen Determinanten beeinflusst.**® Besonders Schicht- und Bildungsunterschiede wirken

! Dazu u.a. Forster/Rechtenwald (2008), S. 169, Blank (2011), S. 111, Geyer/Steiner (2009), S. 540 oder
Geyer (2011), S. 16 und (2012). Dazu auch Westerheide et al. (2010), S. 23.

32 Vgl. dazu u.a. Kiesewetter (2002), S. 106 f. oder Kriete-Dodds (2008).

3% Vgl. Borsch-Supan/Reil-Held/Schunk (2008), S. 305, Coppola/Reil-Held (2009), S. 8, Geyer (2011), S. 19 £,
Blank (2011), S. 111 f. oder Pfarr/Schneider (2011), S. 39.

3 Vgl. dazu Kriete-Dodds/Vorgrimler (2007), Kriete-Dodds (2008), Bérsch-Supan/Reil-Held/Schunk (2008),
Coppola/Reil-Held (2009), Pfarr/Schneider (2011), Blank (2011) oder auch BMAS (2012a), S. 9. Vgl. auch
Brown (2001), der feststellt, dass Haushalte mit hoherem Einkommen eher Rentenversicherungen
abschlieBen.

% Vgl. dazu Bérsch-Supan/Reil-Held/Schunk (2008), S. 305 ff., Pfarr/Schneider (2011), S. 40 und (2012),
S. 189 ff., Geyer/Steiner (2009), S. 537 oder Geyer (2011), S. 18.

36 U.a. von Geyer (2011), S. 21, Dommermuth (2012), S. 98 oder Pfarr/Schneider (2012), S. 195.

7 Vgl. dazu auch Finkelstein/Poterba (2002) und Brown/Orszag (2006), die die Problematik der adversen
Selektion im Rentenversicherungsmarkt in eine aktive und passive Selektion unterteilen. Erstere liegt vor,
wenn der Anleger unter Kenntnis seiner Sterblichkeit sich aktiv fiir oder gegen eine Rentenversicherung
entscheidet, letztere, wenn sich der Anleger auf Basis der Hohe seines Einkommens entscheidet.

¥ Vgl. dazu grundlegend Klein (1999) und die darin genannten Quellen. Ein Uberblick findet sich auch in Luy
(20006), S. 11 ff.
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sich neben biologischen und medizinischen Faktoren, wie Alter, Geschlecht oder auch
technischer Fortschritt, auf die Sterblichkeit eines Individuums aus.”®

Einkommen und Schichtzugehdrigkeit bzw. Bildungsniveau sind dabei korreliert.*® Ein
hoheres Einkommen reprisentiert bessere Arbeits-, Lebens- und Wohnbedingungen, einen
gesundheitsbewussteren Lebensstil (Erndhrung, Rauchen, etc.) oder auch den Zugang zu
,besserer” drztlicher Versorgung.*®' Die in den vorherigen Kapiteln angewandten Sterbetafeln
differenzieren allerdings nicht nach den genannten Einflussgrof8en. Zwischen den einzelnen
Einkommensstufen ergeben sich somit unterschiedliche Sterblichkeiten, deren Durchschnitt in
der Sterbetafel widergespiegelt wird.*** Die im Verlauf dieser Arbeit gewonnenen
Erkenntnisse sind damit trotz Differenzierung nach dem Einkommen nur fiir Anleger
uneingeschriankt giiltig, die das der jeweiligen Sterbetafel zugrunde liegende
Durchschnittseinkommen beziehen. Ziel dieses Kapitels ist es somit die bereits aus Kapitel 8
bekannten Fragestellungen der optimalen Kapitalisierung des angesparten Riester-Vermogens
und der allgemeinen Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente unter Unsicherheit bei besonderer
Beachtung sterblichkeitsbeeinflussender, soziookonomischer Faktoren zu untersuchen. **
Kapitel 9.1 widmet sich dabei zundchst in einem kurzen Literaturiiberblick der
Quantifizierung der einkommensinduzierten Sterblichkeitsunterschiede, wihrend in
Kapitel 9.2 die darin gewonnenen Erkenntnisse auf die aus dem vorherigen Kapitel bekannte
Entscheidungssituation {ibertragen werden. Dazu muss sowohl das Durchschnittseinkommen
der der Sterbetafeln zugrunde liegenden Grundgesamtheit ermittelt werden als auch die
Uberleitung einer einkommensabhingigen Sterbetafel aus den vorliegenden Sterbetafeln
erfolgen. Kapitel 9.3 enthilt schlielich die eigentliche Untersuchung der bekannten
Fragestellungen unter den gegeben Rahmenbedingungen. Als Entscheidungskriterium des
risikoneutralen Investors wird dabei wiederum der Money’s Worth nach Mallgabe des
Kapitels 8.1.2 herangezogen. Kapitel 9 schlielt mit einer kurzen Zusammenfassung der

wichtigsten Erkenntnisse.

¥ Vgl. Kroll/Lampert (2009), S. 4 oder Klein (1999), S. 449 f.

3% Vgl. dazu Klein/Unger (2001), S. 96. Im internationalen Kontext vgl. u.a. Attanasio/Hoynes (2000),
Deaton/Paxson (2001), Attanasio/Emerson (2003) oder Cutler/Deaton/Lleras-Muney (2006).

31 Vgl. Klein (1999), S. 449 und Klein/Unger (2001), S. 96 f. oder Klein/Schneider/Lowel (2001), S. 384 ff.

392 Vgl. Brown (2003), S. 20 f.

3% Ein dhnliches Vorgehen findet sich in Brown (2002) und Brown (2003).
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9.1 Literaturtberblick

Aufgrund der Vielzahl an internationalen und nationalen Verdffentlichungen zum
Zusammenhang zwischen Einkommen und Sterblichkeit und dem reinen Inlandsbezug der
Riester-Rente beschridnkt sich der folgende Literaturiiberblick auf Arbeiten, die sich speziell
mit dieser Thematik in Deutschland und der tatséchlichen Quantifizierung der Differenzen
beschiftigen.***

REIL-HELD (2000) weist unter Auswertung des Sozio-dkonomischen Panels (kurz: SOEP)**
iiber den Beobachtungszeitraum von 1984 bis 1997 nach, dass auch in Deutschland ein
direkter Zusammenhang zwischen Einkommen und Sterblichkeit besteht. Sie beziffert den
Einkommensunterschied zwischen langlebigen und eher kurzlebigen Individuen auf 10 % bis
15 %. Es gelingt ihr, die Lebenserwartungsdifferenz von Angehorigen der untersten und
obersten Einkommensklasse fiir Manner auf sechs Jahre bzw. fiir Frauen auf vier Jahre
festzulegen. Die der Untersuchung zugrunde gelegte Einkommensdefinition basiert dabei auf
dem Agquivalenzeinkommen, das das auf die HaushaltsgroBe bezogene, verfiigbare
Einkommen beinhaltet. Das Agquivalenzeinkommen wiederum wird zur besseren
Vergleichbarkeit iiber Altersstufen hinweg auf das im jeweiligen Alter bezogene
Durchschnittseinkommen  normiert.  Anhand der so  entstehenden  relativen
Einkommensposition kann eine intertemporal konsistente Einteilung in Einkommensklassen
vorgenommen werden.

KLEIN/UNGER (2001) vergleichen in ihrer Studie den Einkommenseffekt auf das
Mortalitdtsrisiko in Deutschland, GroBbritannien und den USA. Neben dem Einkommen steht
dabei die sog. Interaktionshypothese im Mittelpunkt der Untersuchung, wonach die Hohe des
Einkommenseffekts auf die Mortalitdt stark vom Gesundheitszustand eines Individuums
abhidngig ist. Datengrundlage bildet fiir Deutschland das SOEP (1984 — 1998), fiir
GrofBbritannien der British Household Panel Survey (BHPS; 1991 — 1996) sowie die Panel
Study of Income Dynamics (PSID; 1984 — 1993) fiir die USA. Als Einkommenskonzept wird
wie schon von REIL-HELD (2000) das Aquivalenzeinkommen herangezogen, welches
wiederum in einer relativen Position dargestellt wird. Auch KLEIN/UNGER (2001) gelingt es
einen starken Zusammenhang zwischen Einkommen und Sterblichkeit in allen untersuchten

Lindern nachzuweisen. Sie berechnen, dass eine Verbesserung der relativen

3% Ein Uberblick internationaler Studien findet sich in Reil-Held (2000), Klein/Unger (2001), Brown (2003)
oder von Gaudecker/Scholz (2007).
3% Grundlegend zum SOEP vgl. Wagner/Frick/Schupp (2007).
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Einkommensposition um 1 % mit einem Riickgang des Mortalititsrisikos zwischen 0,679 %
und 0,871 % in Abhédngigkeit vom untersuchten Land einhergeht. Der Einkommenseffekt ist
umso ausgeprégter, je besser der Gesundheitszustand des Individuums ist.

Auch LAMPERT/KROLL (2005) beziehen in ihre Untersuchung das subjektive Gesundheits-
empfinden als Kontrollvariable fiir den Zusammenhang zwischen Mortalitdt und Einkommen
ein. Datengrundlage bietet wiederum das SOEP, der Beobachtungszeitraum liegt zwischen
1998 und 2003. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass mit sinkendem Einkommen das
Mortalitdtsrisiko sukzessive zunimmt. Ausgehend von einer mittleren Lebenserwartung ab 18
Jahren kann die Differenz zwischen hochster und niedrigster Einkommensklasse bei Mannern
auf etwa 14 Jahre festgelegt werden, wihrend sich bei Frauen ein Unterschied von acht Jahren
ergibt.

LAUTERBACH ET AL. (2006) untersuchen den bereits bekannten Zusammenhang wiederum auf
Grundlage des SOEP fiir den Beobachtungszeitraum von 2000 bis 2004. Anders als
beispielsweise LAMPERT/KROLL (2005) berechnen LAUTERBACH ET AL. (2006) die
Restlebenserwartung ab dem  65. Lebensjahr und damit zum  damaligen
Renteneintrittszeitpunkt. Wiederum findet sich ein starker Zusammenhang zwischen
Einkommen und Sterblichkeit. LAUTERBACH ET AL. (2006) gelingt es die erlebten Jahre in der
Rentenphase differenziert nach dem monatlichen Bruttoeinkommen zu bestimmen. Fiir
monatliche Bruttoeinkommen unter 1.500 € liegt die durchschnittliche Rentenbezugszeit um
ca. sieben Jahre unter derjenigen von minnlichen Individuen mit monatlichen Brutto-
einkommen iiber 4.500 €.°*° Vergleichbare Ergebnisse fiir Frauen liegen nicht vor.

VON GAUDECKER/SCHOLZ (2007) weisen unter Anwendung der Datenbasis des
Forschungsdatenzentrums der gesetzlichen Rentenversicherung nach, dass zwischen
Einkommen und Sterblichkeit in der ausgewerteten Datengrundlage ein nahezu linearer

Zusammenhang  besteht.””’

In ihrer Untersuchung konzentrieren sich VON
GAUDECKER/SCHOLZ  (2007) auf maénnliche Individuen, die der gesetzlichen
Rentenversicherungspflicht — unterliegen. Das  Beobachtungsjahr ist  2002. Als
Einkommenskonzept werden die in der gesetzlichen Rentenversicherung erworbenen oder zu
erwerbenden Entgeltpunkte von Versicherten mit mindesten 25 Beitragsjahren herangezogen.

VON GAUDECKER/SCHOLZ (2007) stiitzen die Ergebnisse von REIL-HELD (2000) bzw.

3% Die von Lauterbach et al. (2006) verwendeten Einkommensgrenzen gleichen damit in etwa den in dieser
Arbeit angesetzten Stufen.
397 Wobei ein Abflachen in hoheren Einkommensgruppen beispielweise von Klein/Unger (2001) gefunden wird.
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LAUTERBACH ET AL. (2006), welche eine Lebenserwartungsdifferenz von sechs bzw. sieben
Jahren zwischen minnlichen Angehdrigen der untersten und obersten Einkommensgruppe
feststellen, insofern, als sie zeigen, dass eine Untergrenze der Lebenserwartungsdifferenz bei
Mainnern von sechs Jahren besteht.

In die folgende Untersuchung finden letztlich ausschlielich die Ergebnisse der Studien von
REIL-HELD (2000), LAUTERBACH ET AL. (2006) und VON GAUDECKER/SCHOLZ (2007)
Fingang, da sich die StoBrichtung dieser Beitrdge, die im Besonderen auf die Bedeutung der
Sterblichkeit fiir die Altersvorsorge eingehen, sowie der reine Inlandsbezug grundlegend mit

dem hier gesteckten Modellrahmen decken.’”®

9.2 Einkommensklasse und Anpassung der Sterblichkeit
Die Wirkung einer einkommensabhdngigen Sterblichkeit in der gegebenen
Entscheidungssituation ist trivial: Liegt ein die Sterblichkeit erhdhendes Einkommen vor,
sinken die MWs dieses Anlegers unter das in Kapitel 8 ermittelte Niveau, et vice versa. Da
bei der Alternative der schddlichen Verwendung eine versicherungsmathematische Bewertung
durch das Versicherungsunternehmen umgangen wird und folglich lediglich die individuelle
Sterblichkeit ins Gewicht fillt, wird von einkommensschwachen Anlegern tendenziell diese
Alternative bevorzugt, wihrend einkommensstarke Individuen eine Verrentung wihlen. Als
fiir eine abschlieBende Beurteilung der Kapitalisierungsentscheidung und der Vorteilhaftigkeit
einer idealtypischen Riester-Rente unabdingbar erweist sich allerdings letztlich die
Quantifizierung dieser Entwicklung. Dazu muss in einem ersten Schritt das Einkommen
bestimmt werden, das einer Sterbetafel im Mittel zugrunde liegt. Ausgehend davon werden in
den anderen Einkommensstufen die Sterblichkeiten soweit modifiziert, dass sich die
empirisch ermittelten Sterblichkeitsdifferenzen ergeben. Es wird demnach unterstellt, dass die
repriasentativen Anleger aus Kapitel 8 (vgl. Tabelle 16) nur bei Bezug des der Sterbetafeln
zugrunde liegenden Durchschnittseinkommens einschlédgig sind. Sozio6konomische Faktoren,
die im gegebenen Rahmen lediglich durch das Einkommen représentiert werden, aber auch
biologische Faktoren wie das Geschlecht sorgen somit fiir eine Variation der représentativen
Anleger innerhalb einer Altersstufe, medizinische und biologische Faktoren, wie Alter und

Geschlecht, sorgen fiir eine Differenzierung innerhalb einer Einkommensklasse.

3% Vgl. dazu Reil-Held (2000), S. 2, von Gaudecker/Scholz (2007), S. 84 ff. und Lauterbach et al. (2006), S. 3 f.
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9.2.1 Durchschnittseinkommen
Die Verdffentlichungen der in dieser Arbeit angewandten Sterbetafeln weisen keinerlei
Angaben zu den der Grundgesamtheit der Generationen zugrunde liegenden sozialen und
wirtschaftlichen Komponenten aus.*” Die Destatis-Sterbetafeln spiegeln allerdings letztlich
die durchschnittliche Entwicklung der Sterblichkeit in Deutschland wider. Somit kann als das
diesen Tafeln zugrunde liegende Durchschnittseinkommen das im Mittel bezogene
Einkommen in Deutschland angewandt werden. Diese Argumentation ldsst sich ebenso auf
die Bomsdorf-Sterbetafel {ibertragen, die auf allgemeinen Periodensterbetafeln des
Statistischen Bundesamtes basiert.*”® Die Abweichung der Sterblichkeiten zu den Destatis-
Tafeln kommt somit nicht aufgrund unterschiedlicher Datengrundlagen, sondern auf Basis
differenzierender Trendannahmen zustande. Auch die DAV 2004 R soll letztlich die beste
Schitzung der durchschnittlichen Sterblichkeitsentwicklung in Deutschland reprisentieren,
obgleich als Datenbasis neben den abgekiirzten Sterbetafeln des Statistischen Bundesamts in

erster Linie Versichertendaten herangezogen wurden.*"!

Folglich orientiert sich das
Durchschnittseinkommen aller angewandten Sterbetafeln am durchschnittlichen Einkommen
Deutschlands. Aufgrund der v.a. in der Ansparphase engen Verkniipfung der Riester-Rente
mit dem sozialversicherungspflichtigen Bruttoeinkommen der Anleger wird als
durchschnittliches Einkommen der im Jahre 2010 einschldgige Jahresarbeitslohn
herangezogen. Diese Position versteht sich vor Abzug von Steuerbelastungen und
Sozialabgaben und entspricht damit dem im Rahmen dieser Arbeit angewandten
Einkommensbegriff. Der durchschnittliche Jahresarbeitslohn eines ledigen Arbeitnehmers
ohne Kinder bis zu einer Altersstufe von 50 Jahren betrug im Jahr 2010 und somit zum

angenommenen Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ca. 28.000 €.

Entsprechend der
untersuchten Einkommensstufen wird das Durchschnittseinkommen fiir die folgende
Untersuchung somit auf 30.000 € festgesetzt. Anleger mit héherem Einkommen als dem
Durchschnittseinkommen weisen eine geringere Sterblichkeit als die in der jeweiligen
Sterbetafel angegebene und damit eine hohere Restlebenserwartung auf, et vice versa. Die
Bestimmung des Durchschnittseinkommens deckt sich dariiber hinaus anndhernd mit den von
LAUTERBACH ET AL. (2006) getroffenen Einkommenseinteilungen. Diese legen die mittlere

Einkommensklasse bei ca. 30.000 €, die Obergrenze der untersten Einkommensklasse bei

3% Vgl. dazu Kapitel 6.3.1 und die darin zitierten Quellen.
40 ygl. Bomsdorf (2002), S. 15 ff.

1 ygl. DAV (2005), S. 199 f.

42 vgl. BMF (2012), S. 18.
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18.000 € (niedrigste Restlebenserwartung) und die Untergrenze der héchsten Einkommens-
klasse bei 54.000 € (hochste Restlebenserwartung) fest. Das im Einkommenskonzept von
REIL-HELD (2000) reprédsentierte Bruttoeinkommen ist aufgrund der Normierung auf die
HaushaltsgroBBe und die Bildung einer zeitkonsistenten relativen Position genauso wenig
eindeutig zuordenbar wie das von VON GAUDECKER/SCHOLZ (2007) angewandte

3

Entgeltpunktesystem.””® Aus Vereinfachungsgriinden unterbleibt dariiber hinaus eine

Differenzierung des Durchschnittseinkommens nach den zugrunde liegenden Generationen.

9.2.2 Anpassung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Ausgehend vom  Durchschnittseinkommen von 30.000 € kénnen nun die
Restlebenserwartungen in den niedrigeren und héheren Einkommensklassen mittels der in
REIL-HELD (2000), LAUTERBACH ET AL. (2006) und VON GAUDECKER/SCHOLZ (2007)
empirisch festgestellten Lebenserwartungsdifferenzen angepasst werden. In allen drei Studien
steht primér die Lebenserwartung von Ménnern im Mittelpunkt, lediglich REIL-HELD (2000)
dehnt die Untersuchung auch auf Frauen aus. Dementsprechend wird fiir die folgende
Untersuchung  fiir weibliche Anleger die von REIL-HELD (2000) gefundene
Restlebenserwartungsdifferenz  von vier Jahren zwischen hdchster und niedrigster
Einkommensstufe {ibernommen. Die Lebenserwartungsdifferenz der Maianner wird
demgegeniiber von REIL-HELD (2000) mit sechs Jahren, von VON GAUDECKER/SCHOLZ
(2007) mit mindestens sechs Jahren und von LAUTERBACH ET AL. (2006) mit sieben Jahren
angegeben. Die Ergebnisse der drei Studien sind demnach anndhernd deckungsgleich. Die
Lebenserwartungsdifferenz mannlicher Anleger wird fiir die folgende Untersuchung auf sechs
Jahre festgelegt, da es sich hierbei um die vorsichtigere Schitzung der tatsdchlichen Differenz
handelt. Eine hohere Differenz impliziert eine Verstirkung der Effekte, da damit eine
entsprechend hohere positive oder negative Sterblichkeitsentwicklung einhergeht.

Werden die Faktoren einer vom Einkommen linear abhingigen Restlebenserwartung®®* mit
dem Durchschnittseinkommen von 30.000 € und einer Restlebenserwartungsdifferenz
zwischen der in dieser Arbeit angewandten hochsten und niedrigsten Einkommensklasse von
vier bis sechs Jahren beriicksichtigt, so ergeben sich die in Tabelle 24 am Beispiel eines 20-

jéhrigen Anlegers dargestellten Restlebenserwartungen in Abhingigkeit vom Einkommen in

% Wird bei von Gaudecker/Scholz (2007) eine durchschnittliche Beitragszahlung iiber 30 Jahre unterstellt, so
ergeben sich ungeféhr die hier gewéhlten Grenzen.
4% vgl. von Gaudecker/Scholz (2007), S. 92 und 102.
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der Ansparphase.*” Die Zeilen ,Differenz erhalten dabei die Verringerungen bzw.

Erhohungen im Vergleich zur urspriinglichen Sterbetafel.

Einkommen der Ansparphase in Tsd. €

Sterbetafel
20 25 30 35 40 45 50 55 60

Mann

Bomsdorf 15,08 | 15,83 | 16,58 | 17,33 | 18,08 | 18,83 | 19,58 | 20,33 | 21,08

Destatis V1 | 17,25 | 18,00 | 18,75 | 19,50 | 20,25 | 21,00 | 21,75 | 22,50 | 23,25

Destatis V2 | 19,57 | 20,32 | 21,07 | 21,82 | 22,57 | 23,32 | 24,07 | 24,82 | 25,57

DAV 2.0. 21,86 | 22,61 | 23,36 | 24,11 | 24,86 | 25,61 | 26,36 | 27,11 | 27,86

DAV 1.0. 29,15 | 29,90 | 30,65 | 31,40 | 32,15 | 32,90 | 33,65 | 34,40 | 35,15

Differenz -1,50 | -0,75 | 0,00 | +0,75 | +1,50 | +2,25 | +3,00 | +3,75 | +4,50

Frau

Bomsdorf 20,05 | 20,55 | 21,05 | 21,55 | 22,05 | 22,55 | 23,05 | 23,55 | 24,05

Destatis V1 | 21,22 | 21,72 | 22,22 | 22,72 | 23,22 | 23,72 | 24,22 | 24,72 | 25,22

Destatis V2 | 23,17 | 23,67 | 24,17 | 24,67 | 25,17 | 25,67 | 26,17 | 26,67 | 27,17

DAV 2.0. 26,80 | 27,30 | 27,80 | 28,30 | 28,80 | 29,30 | 29,80 | 30,30 | 30,80

DAV 1.0. 33,01 | 33,51 | 34,01 | 34,51 | 35,01 | 35,51 | 36,01 | 36,51 | 37,01

Differenz -1,00 | -0,50 | 0,00 | +0,50 | +1,00 | +1,50 | +2,00 | +2,50 | +3,00

Tabelle 24: Modifizierte Restlebenserwartungen eines 20-jahrigen Anlegers zu Beginn des Rentenbezugs in
Abhangigkeit vom Einkommen*®

Mangels weiterer Differenzierungen in den zitierten Studien ist es dariiber hinaus nicht
moglich die Restlebenserwartungsdifferenz mit dem Alter bei Vertragsabschluss zu variieren.
Da Sterblichkeiten einer stetigen Verianderung unterliegen, ist es aber zu vermuten, dass bei
Vertragsabschluss im Jahr 2010 20-jdhrige Anleger bei Renteneintritt im Kalenderjahr 2057
andere Sterblichkeitsdifferenzen aufweisen als 50-jdhrige Anleger, die 2027 in Rente gehen.
Da dariiber keine empirisch fundierten Ergebnisse vorliegen, wird fiir die folgende
Untersuchung von einer identischen Lebenserwartungsdifferenz in allen Altersstufen
ausgegangen.

Bei fiinf Sterbetafeln und zwei Geschlechtern, die auf vier Altersstufen angewandt werden,
sowie neun Einkommensklassen miissen letztlich 360 Sterblichkeitsverldufe manuell gedndert
werden. Aufgrund der aufwiandigen Anpassung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen wird die
Anzahl der reprisentativen Anleger im Folgenden beschrinkt. Im Verlauf der Arbeit hat sich

gezeigt, dass die Anhebung des Alters bei Vertragsabschluss stets zu einer relativen

5 Ein shnliches Vorgehen findet sich in Fehr/Kallweit/Kindermann (2011), S. 7.
46 Quelle: eigene Berechnung.
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Verschiebung der Vorteilhaftigkeit zugunsten der rentenformigen Auszahlung gefiihrt hat.
Die Altersstufen 20 und 50 bilden demnach die Extrempunkte der Untersuchung, wéhrend
sich die Ergebnisse der Altersstufen 30 und 40 in einem durch die Extrempunkte gegebenen
Korridor bewegen. In der folgenden Untersuchung werden damit nur die Altersstufen von 20
und 50 Jahren im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses als die Ober- bzw. Untergrenze
moglicher Ergebnisauspragungen dazwischen liegender Altersstufen behandelt.

Die Anpassung der Sterblichkeit kann schlieflich ausgehend von der gegebenen
durchschnittlichen Sterblichkeit der Generationensterbetafeln auf zwei Wegen erfolgen:
Einerseits kann durch eine lineare Verschiebung der Sterblichkeitsverteilung durch ein
additives Verfahren die Transformation der gegebenen Wahrscheinlichkeiten auf das
gewiinschte Niveau erreicht werden. Dabei kommt es aber implizit zu einer Verschiebung der
relativen Sterblichkeit, wie Abbildung 17 anhand der Periodensterblichkeit des Jahres 1999
der DAV 2004 R 1. Ordnung zeigt.

0,7
0,6 -
0,5 4

04 -

03 - == urspringlicher Verlauf

modifizierter Verlauf
0,2

Sterbewahrscheinlichkeit

0,1 -

O ; T T T T T T 1
50 60 70 80 90 100 110 120

Alter in Jahren

Abbildung 17: Additive Anpassung der Wahrscheinlichkeitsverteilung — DAV 2004 R 1. Ordnung™”’

Durch die additive Verkniipfung von urspriinglicher und modifizierter Sterblichkeit kann
zwar eine neue Wahrscheinlichkeitsverteilung erreicht werden, die die gewlinschte
Restlebenserwartung widerspiegelt, allerdings zeigt Abbildung 17, dass dadurch der typisch
exponentielle Verlauf der Sterblichkeit insbesondere in den wunteren Altersstufen

iiberproportional verzerrt wird.**®

Y7 Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAV (2005).
4% Vgl. Bomsdorf (2002), S. 15 ff., Brown/Liebman/Pollet (2002), S. 452 ff. oder Statistisches Bundesamt
(20006), S. 3 ff.
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Wird dagegen eine multiplikative Verkniipfung gewéhlt, so ergibt sich das in Abbildung 18
dargestellt Bild. Die gerade zu Beginn der Rentenphase niedrige Sterblichkeit wird
beibehalten und erst bei Uberschreitung einer gewissen Altersgrenze ergibt sich eine
wesentliche Erhohung der Sterbewahrscheinlichkeiten. Der exponentielle Charakter des

Sterblichkeitsverlaufes bleibt somit erhalten.

08 -
0,7 -
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05 -
04 -

e Mann Original

0,3 A Mann modifiziert

0,2

Sterbewahrscheinlichkeit

0,1 4

0 -——— T T T T T 1
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Alter in Jahren

Abbildung 18: Multiplikative Anpassung der Wahrscheinlichkeitsverteilung - DAV 2004 R 1. Ordnung **°

Die in Abbildung 17 und Abbildung 18 dargestellten modifizierten Sterblichkeitsverldufe
reprasentieren beide eine identische Restlebenserwartung eines bei Vertragsabschluss im Jahr
2010 20-jdhrigen Mannes zum Zeitpunkt des Renteneintritts. Werden aus den genannten
Sterblichkeitsverldufen allerdings die zur Rentenbewertung benétigten bedingten
Uberlebenswahrscheinlichkeiten errechnet, so ergeben sich daraus unterschiedliche Werte, die
somit auch den Money’s Worth einer Alternative beeinflussen. Unter dem Gesichtspunkt,
dass eine multiplikative Anpassung den typischen exponentiellen Charakter der
Sterblichkeitsverldufe nicht beeinflusst, findet diese fiir die folgende Untersuchung ihre

Anwendung.

9.3 Ergebnisse
Auf Grundlage der im vorherigen Kapital getroffenen Annahmen hinsichtlich des
unbestreitbar vorhandenen Zusammenhangs zwischen dem Einkommen in der Ansparphase
und der Restlebenserwartung zu Beginn der Rentenphase wird nun der Einfluss der

modifizierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf die Auszahlungsentscheidung eines

499 Quelle: eigene Darstellung auf Basis von DAV (2005).
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Riester-Sparers im Speziellen und die Vorteilhaftigkeit der Riester-Anlage im Allgemeinen
untersucht. In den folgenden Abbildungen sind sowohl die MWs, die sich auf Grundlage der
bisherigen, einkommensunabhingigen Sterblichkeiten ergeben und im Folgenden durch den
Zusatz ,alt“ gekennzeichnet werden, als auch die MWs bei Unterstellung
einkommensabhingiger Sterbetafeln, welche den Zusatz ,,neu” erhalten, dargestellt. Aufgrund
der dadurch entstehenden Menge an MW-Verldufen erscheint eine Trennung der
reprasentativen Anleger zweckmafig. In Abbildung 19 sind die MWs der reprisentativen, bei
Vertragsabschluss 20-jdhrigen Anleger, deren Sterblichkeit der Sterbetafel DAV 2004 R folgt,
abgebildet, Abbildung 20 enthilt schlieBlich die reprisentativen, 20-jdhrigen Anleger geméal
Destatis- und Bomsdorf-Tafeln. Die vorgenommene Trennung scheint deshalb sinnvoll, da
Kapitel 8 gezeigt hat, dass eine rentenférmige Auszahlung bei Rentenberechnung auf
Grundlage reiner Frauentafeln lediglich fiir représentative Anleger, deren Sterblichkeit der
DAV-Sterbetafel folgt, vorteilhaft ist. Auf eine Rentenberechnung auf Basis der
geschlechtsanteilsgewichten Unisex-Tafel wird im Folgenden verzichtet. Die daraus
resultierenden Anderungen im Vergleich zu einer auf reinen Frauentafeln beruhenden
Rentenberechnung wurden bereits aufgezeigt und sind auch in diesem Fall einschligig.

Abbildung 19 zeigt fir Anleger gemidll der DAV 2004 R das erwartete Ergebnis. In
Abhingigkeit davon, ob der reprisentative Anleger ein hoheres oder geringeres Einkommen
als das Durchschnittseinkommen bezieht, steigt oder sinkt der Money’s Worth der
Alternativen. Aufgrund des unterstellten linearen Zusammenhangs zwischen Einkommen und
Sterblichkeit erfolgt eine Drehung der MW-Kurven um den Angelpunkt des
Durchschnittseinkommens. Je hoher dabei die prozentuale Verdanderung im Vergleich zur
Ausgangsituation ist, desto stirker wirkt sich eine einkommensabhéingige Sterblichkeit auf
eine Alternative aus. Eine 20-jdhrige Anlegerin mit 20.000 € Einkommen in der Ansparphase
verliert laut Tabelle 24 im Vergleich zur Ausgangssituation einer einkommensunabhingigen
Sterblichkeit sowohl bei Anwendung der DAV 2004 R 1. Ordnung als auch der DAV 2004 R
2. Ordnung ein Jahr an Lebenserwartung. Dies entspricht bei der DAV 2004 R 1. Ordnung
lediglich einem prozentualen Verlust an Lebenserwartung von ca. 2,9 %, bei Anwendung der
DAV 2004 R 2. Ordnung dagegen von 3,7 %. Der MW der rentenformigen Auszahlungs-
alternative reagiert dabei sehr sensibel auf eine Sterblichkeitsanpassung, da die
Rentenleistungen gem. Formel (54) bis zum Hdochstendalter mit ihren Eintrittswahrscheinlich-
keiten gewichtet werden und damit durch die Modifikation dieser der Sterblichkeits-

wettbewerb verschirft oder abgemildert wird. Dagegen wird der MW bei schédlicher
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Verwendung nur von der individuellen Sterblichkeit beeinflusst. Durch die annuititische
Verteilung des schiddlich entnommenen Vermdgens iiber die angepasste individuelle
Restlebenserwartung ergeben sich iiber die gednderten Eintrittswahrscheinlichkeiten nur sehr

1.1 Infolgedessen und insbesondere aus

geringe Differenzen zum Ausgangsfal
Ubersichtlichkeitsgriinden sind in Abbildung 19 und den folgenden Abbildungen lediglich die
MWs bei schidlicher Verwendung und einkommensabhéngiger Sterblichkeit gegeben, die
MWs bei einkommensunabhéngiger Sterblichkeit sind Tabelle 29 bis Tabelle 32 im Anhang

zu entnehmen.
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% =¢==U\V DAV 2.0 neu
£ 1,40
g ==V DAV 2.0 alt
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= =
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Abbildung 19: Money’s Worth bei einkommensabhéngiger Sterblichkeit nach DAV 2004 R — 20-jahriger Anleger*

419 ygl. Tabelle 29 bis Tabelle 32 im Anhang.
11 Quelle: eigene Berechnungen. Die der Abbildung zugrunde liegenden Werte sind im Anhang in Tabelle 29

zu finden.
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Aus Abbildung 19 ist dariiber hinaus ersichtlich, dass weibliche Anleger ihre
Kapitalisierungsentscheidung auch bei einkommensabhidngiger Sterblichkeit beibehalten.
Trotz Erhéhung der Sterblichkeit in den unteren Einkommensklassen bleibt die rentenférmige
Auszahlung die optimale Kapitalisierungsstrategie. Der Anstieg der Restlebenserwartung
oberhalb des Durchschnittseinkommens sorgt fiir eine weitere Zunahme der relativen
Vorteilhaftigkeit der unschiadlichen Verwendung. Fiir Ménner, deren Sterblichkeit der DAV
2004 R 1. Ordnung folgt, kann dieselbe Schlussfolgerung wie schon bei den weiblichen
Anlegern gezogen werden. Ist allerdings die DAV 2004 R 2. Ordnung einschlégig, so ist ein
Wechsel in der Kapitalisierungsentscheidung bei Angehdrigen der oberen Einkommens-
klassen beobachtbar: War bei Unterstellung einer einkommensunabhidngigen Sterblichkeit
durchgéingig die schidliche Verwendung die bevorzugte Strategie, so préferieren
repriasentative Anleger ab einem Einkommen von 50.000 € in der Ansparphase nun eine
rentenformige Auszahlung. Daneben ist die Riester-Rente unabhingig von Geschlecht, Ein-
kommen und Kapitalisierungsalternative auch bei Zugrundlegung einer individuellen Sterb-
lichkeit nach der modifizierten DAV 2004 R stets der Unterlassensalternative liberlegen.
Liegen Anleger mit einer durchschnittlichen bzw. hohen Sterblichkeit vor (vgl. Abbildung
20), wie sie die Sterbetafeln des Statistischen Bundesamtes bzw. die Bomsdorf-Tafeln
reprasentieren, lassen sich tendenziell dieselben Entwicklungen wie in Abbildung 19
feststellen. Die Sterblichkeitsanpassung bewirkt eine Drehung der MW-Kurven um das
Durchschnittseinkommen, wobei die Stirke der Drehung von der prozentualen
Lebenserwartungsveranderung und der Kapitalisierungsalternative abhingig ist.

Sowohl ménnliche als auch weibliche Anleger entscheiden sich bei Annahme
einkommensabhéngiger Sterblichkeit fiir genau dieselbe Alternative, die sie auch schon bei
einkommensunabhéngiger Sterblichkeit gewdhlt haben. Stets wird vom Bevdlkerungs-
durchschnitt sowie kurzlebigen Anlegern eine schidliche Verwendung der rentenférmigen
Auszahlung vorgezogen. Selbst eine im Vergleich zur einkommensunabhéingigen
Sterblichkeit prozentuale Erhohung der Lebenserwartung um ca. 27,1 %*'> bei Minnern
gemil der Bomsdorf-Tafel sorgt nicht fiir eine Anderung der Kapitalisierungsentscheidung.
Die geringeren prozentualen Zugewinne an Restlebenserwartung der Frauen bewirken

dementsprechend ebenfalls keine Verdanderung im Vergleich zur Ausgangssituation.

12 Vgl. Tabelle 24. Bei einem Einkommen von 60.000 € in der Ansparphase betrigt der Lebenserwartungs-
zugewinn eines ménnlichen Anlegers gem. Bomsdorf-Tafel ausgehend von einer Restlebenserwartung von
16,58 Jahren 4,5 Jahre.
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Richtet man sein Augenmerk besonders auf die unteren Einkommensstufen, so zeigt es sich,
dass bei Beriicksichtigung soziookonomischer Effekte mannliche Anleger mit einer Destatis
V1-Sterblichkeit bei rentenformiger Auszahlung erst ab einem Einkommen von 30.000 €
MWs iiber dem Indifferenzwert von 1 realisieren. Kurzlebige Maénner erreichen bei
rentenformiger Auszahlung durchgéngig nicht den Indifferenzwert und auch die MWs
mannlicher Destatis V2-Anleger liegen in den unteren Einkommensstufen nur knapp tiber 1.
Weibliche Anleger erwirtschaften dagegen unabhédngig vom Einkommen durchgehend MWs

uber dem Indifferenzwert.
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Abbildung 20: Money’s Worth bei einkommensabhangiger Sterblichkeit nach Destatis- und Bomsdorf-Tafel —
20-jahriger Anleger*®

413 Quelle: eigene Berechnungen. Die der Abbildung zugrunde liegenden Werte sind im Anhang in Tabelle 30
zu finden.
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Vergleicht man diese Ergebnisse nun mit denen der einkommensunabhingigen Sterblichkeit,
lasst sich besonders fiir midnnliche Destatis V1-Anleger ein Einfluss soziodkonomischer
Faktoren auf die Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente erkennen. Wurde ohne Beriicksichtigung
dieser Faktoren bei rentenformiger Kapitalisierung stets ein MW iiber 1 realisiert, so ist dies
nun fir einkommensschwache Anleger nicht mehr mdglich. Zwar werden bei schédlicher
Verwendung und anschlieBender Verteilung des entnommenen Vermogens iiber die
individuelle Restlebenserwartung MWs iiber dem Indifferenzwert erwirtschaftet, allerdings
scheint fraglich, ob diese Alternative unter Beachtung des Gesichtspunktes, dass mit

geringerem Einkommen eine niedrigere (finanzielle) Bildung einhergeht, iiberhaupt in den

Uberlegungen von Geringverdiener eine Rolle spielt.*'*
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Abbildung 21: Money’s Worth bei einkommensabhéngiger Sterblichkeit nach DAV 2004 R — 50-jahriger Anleger*®

414 Vgl. dazu die Quellen in Fn. 385.
15 Quelle: eigene Berechnungen. Die der Abbildung zugrunde liegenden Werte sind im Anhang in Tabelle 31
zu finden.
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Wird das Alter des Anlegers bei Vertragsabschluss erhoht, zeigt sich ein dhnliches Bild.
Versicherungslebige Anleger, deren Sterblichkeit der DAV 2004 R 1. Ordnung folgt, zeigen
sich stabil in ihrer Entscheidung und wéhlen unabhidngig vom Geschlecht weiterhin
durchgingig die beste rentenformige Kapitalisierung (vgl. Abbildung 21). Bei Frauen trifft
das auch fiir die DAV 2004 R 2. Ordnung zu. Fiir Ménner, deren Sterblichkeit dieser Tafel
folgt, ist fiir Einkommen unter dem Durchschnittseinkommen der Abschluss eines Riester-
Vertrags unabhéngig von der Kapitalisierungsentscheidung weiterhin nachteilig. Durch die
Anpassung der Mortalitét sinkt der MW beider Auszahlungsalternativen weiter unter den
Indifferenzwert. Oberhalb des Durchschnittseinkommens sorgt die Anpassung der
Sterblichkeit allerdings dafiir, dass bereits ab einem Einkommen von 35.000 € in der
Ansparphase die Riester-Rente bei Verrentung des Endvermdgens der Unterlassensalternative
iberlegen ist und MWs {iber dem Indifferenzwert erwirtschaftet werden.

Werden der Bevolkerungsdurchschnitt gemaf3 Destatis-Tafeln und kurzlebige Anleger nach
Bomsdorf betrachtet, so zeigt sich ein positiver Effekt auf die Vorteilhaftigkeit der gesetzlich
vorgeschriebenen Kapitalisierung (vgl. Abbildung 22). War bei einkommensunabhingiger
Sterblichkeit lediglich uneingeschréinkt fiir weibliche Anleger, deren Sterblichkeit der Tafel
Destatis V2 folgt, und abschnittsweise fliir Frauen geméll Destatis V1 eine rentenformige
Auszahlung die optimale Kapitalisierungsstrategie, so bevorzugen bei einkommensabhédngiger
Sterblichkeit nun sogar kurzlebige Frauen bei entsprechend hohem Einkommen ein
Verrentung. Fiir Ménner zeigt sich eine dhnliche Entwicklung. Wiederum ist in den oberen
Einkommensstufen durch die Erhohung der Restlebenserwartung eine Verrentung die
optimale Alternative. Dariiber hinaus realisiert nun auch die minnliche Durchschnitts-
bevolkerung dieser Altersstufe zumindest bei entsprechend hohem Einkommen (45.000 € bei
Destatis V2, 50.000 € bei Destatis V1) MWs iiber 1. Bei einkommensunabhéngiger
Sterblichkeit war der Abschluss eines Riester-Vertrags fiir méinnliche Anleger gemail3
Destatis- und Bomsdorf-Tafeln durchgehend nachteilig.

Dennoch kann letztlich auch bei Erhdhung des Alters des Anlegers im Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses  festgestellt ~werden, dass soziodOkonomische Faktoren die
Vorteilhaftigkeit eines Riester-Vertrags entscheidend beeinflussen. Ménner realisieren in den
unteren Einkommensstufen durchgingig MWs unter dem Indifferenzwert und selbst Frauen

erreichen erst ab einem Einkommen von 30.000 € einen MW iiber 1 (Destatis V2).
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9.4 Zusammenfassung und Fazit

Quelle: eigene Berechnungen. Die der Abbildung zugrunde liegenden Werte sind im Anhang in Tabelle 32

zu finden.
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Abbildung 22: Money’s Worth bei einkommensabhéngiger Sterblichkeit nach Destatis- und Bomsdorf-Tafel —
50-jahriger Anleger

Dass neben den bereits in den Sterbetafeln beriicksichtigten Faktoren, wie Alter oder
Geschlecht, soziale Determinanten, wie Einkommen, Bildung oder Schichtzugehorigkeit,
Einfluss auf die Mortalitit und damit die Lebenserwartung eines Individuums haben, ist

unbestritten. Je groBer der daraus resultierende, sterblichkeitserhohende bzw. —senkende
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Effekt in Relation zur urspriinglichen Sterblichkeit ist, desto stirker wird letztlich auch die
Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente im Allgemeinen und die Kapitalisierungsentscheidung des
Riester-Sparers im Besonderen beeinflusst. Die Quantifizierung der Lebenserwartungs-
differenzen ist damit ein entscheidendes Element der Untersuchung. Inwieweit die gewéhlte
Parameterkonstellation tatsdchlich den realen Verhiltnissen entspricht, ist dabei aufgrund
fehlender Differenzierungen in den der Untersuchung zugrunde liegenden Studien von REIL-
HELD (2000), LAUTERBACH ET AL. (2006) und VON GAUDECKER/SCHOLZ (2007) unklar. So
lasst sich beispielsweise nicht ndher bestimmen, welchen Einfluss das Kalenderjahr des
Vertragsabschlusses in Verbindung mit dem Alter des Anlegers auf die Lebenserwartungs-
differenz hat. Dessen ungeachtet stellen die gewédhlten Rahmenbedingungen die beste
empirisch belegte Schitzung des Sachverhalts dar.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Einfilhrung einer einkommens-
abhingigen Sterblichkeit im gegebenen Modellrahmen die Kapitalisierungsentscheidung
junger Anleger tendenziell nicht beeinflusst, da die sterblichkeitserh6henden bzw. —senkenden
Effekte in Relation zur einkommensunabhéngigen Sterblichkeit zu gering ausfallen. Je dlter
der Anleger bei Vertragsabschluss und je geringer damit seine Restlebenserwartung zu
Beginn der Rentenphase ist, desto stirker wirkt sich eine Sterblichkeitsanpassung aus. Der
Money’s Worth bei schiddlicher Verwendung reagiert dabei wesentlich weniger sensitiv auf
Anderungen  der Sterblichkeit. Entsprechend sorgen sterblichkeitssenkende
Einkommensstufen flir eine relative Verschiebung der Kapitalisierungsentscheidung
zuungunsten der schadlichen Verwendung, wihrend sterblichkeitserhohende Effekte eine
rentenformige Auszahlung benachteiligen.

Ob es grundsitzlich zu einer Verschiebung der Vorteilhaftigkeit kommt, kann abschlieSend
auf das Verhiltnis der neuen, einkommensabhidngigen Sterblichkeit zur von den
Versicherungsunternehmen angewandten und unter Beachtung von Selektionseffekten
berechneten, kalkulatorischen Sterblichkeit reduziert werden. Die entscheidende Frage ist
dabei, ob der Lebenserwartungszugewinn in Verbindung mit der staatlichen Forderung
ausreicht, um die negativen Folgen der Selektionseffekte im Erwartungswert auszugleichen.
Falls dem so ist, wird unter der Voraussetzung, dass sich die Riester-Rente per se lohnt, eine
Verrentung gewihlt. Im gegenteiligen Fall ist eine schidliche Verwendung optimal. In den
unteren Einkommensklassen muss die Fragestellung mit den gleichen Konsequenzen gedreht
werden: Sind die Verluste an Lebenserwartung gerade noch gering genug, um in Verbindung

mit den staatlichen Forderungen die Folgen der Selektionseffekte auszugleichen? Besonders
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in Hinblick auf die in der Grundgesamtheit der Riester-Sparer eher unterreprasentierten
Geringverdiener, die bei rein 6konomischer Betrachtung der Riester-Rente unter Sicherheit
besonders von der staatlichen Forderung profitieren, l4sst sich somit ein klares Fazit ziehen.
Wird die Anrechnung der Rentenleistungen aus der Riester-Rente auf die Grundsicherung im
Alter aullen vor gelassen, so sorgen sozioOkonomische Faktoren neben der und im
Zusammenspiel mit der geringeren finanziellen Bildung der Geringverdiener, dafiir, dass die
idealtypische Riester-Anlage fiir den Bevolkerungsdurchschnitt in vielen Fillen unter
expliziter Modellierung der Rentenphase der Unterlassensalternative unterlegen ist. Junge
Anleger konnen dies unter den gegebenen Rahmenbedingungen durch eine annuitdtische
Verteilung des schiadlich verwendeten Vermdgens iiber die individuelle Restlebenserwartung
auffangen, édlteren Anlegern gelingt dies nicht. Schliefen Geringverdiener dennoch eine
Riester-Rente ab und wihlen eine rentenformige Auszahlung, so profitieren letztlich
langlebigere Anleger durch den Risikoausgleich zu Lasten der kurzlebigeren

Geringverdiener.*"’

7 Vgl. dazu im Zusammenhang mit verbindlich vorgeschriebener Verrentung Brown (2000), S. 3 oder auch
Brown (2003), S. 38.
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10.1 Thesenartige Zusammenfassung

Wie eingangs angemerkt, handelt es sich bei der Riester-Rente um ein komplexes und

kompliziertes Konstrukt der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge, dessen Vorteilhaftig-

keit von vielfiltigen Faktoren beeinflusst wird. Im Rahmen dieser Arbeit wurde versucht sich

diesem Problem in Teilschritten anzundhern und den Stand der Forschung um zwei

Kernelemente zu erweitern. Zum einen wurde die Wirkung von Kosten auf das Riester-

geforderte  Altersvorsorgevermogen thematisiert, zum anderen die Uberlegungen zur

Auszahlungsphase um Aspekte der Sterblichkeit ergénzt. Die wichtigsten Ergebnisse der

Arbeit lassen sich abschlieBend wie folgt thesenartig zusammenfassen:

Aufgrund der staatlichen Forderungen und der Reglementierung beziiglich der
Verrechnung der Abschluss- und Vertriebskosten im AltZertG erweisen sich eine
klassische Riester-Rentenversicherung sowie ein Riester-Banksparplan auch bei
Einbezug von Kosten direkt vergleichbaren, ungeforderten Anlagealternativen
iiberlegen (vgl. Kapitel 3).

Die Doppelbelastung mit Einmalkosten im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses sorgt
dafiir, dass der Wechsel eines Riester-Anbieters nur bei entsprechend hohen
Kostenentlastungen beim Neuanbieter vorteilhaftig ist (vgl. Kapitel 4). Bei einer
klassischen Riester-Rentenversicherung sind hierflir prozentual gesehen wesentlich
hohere Entlastungen erforderlich, als bei fondsgestiitzten Anlageprodukten. Die
Einfiihrung eines Kostenkoeffizienten unterstiitzt den Anleger bei der
Wechselentscheidung nur in der Produktart der klassischen Rentenversicherungen, den
fondsgestiitzten Produkten ldsst sich aufgrund der Wechselwirkung zwischen
tibertragenem Vermogen und Kosten kein eindeutiger Koeffizient zuordnen.

Unter der Annahme vollstindiger Sicherheit auf Seiten des Anlegers kann ein
kritischer Kapitalmarktzinssatz berechnet werden, oberhalb dessen eine schédliche
Verwendung des angesparten Riester-Vermdgens einer rentenféormigen Auszahlung
vorgezogen wird (vgl. Kapitel 7). Eine Verwendung des geforderten Vermogens fiir
die Altersvorsorge ist somit letztlich nicht garantiert. Je jlinger dabei der Anleger im
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ist, desto geringer fallt der kritische

Kapitalmarktzins aus.
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— Wird ein risikoneutraler Anleger unterstellt, dessen individuelle Sterblichkeit dem
vom Statistischen Bundesamt prognostizierten Bevolkerungsdurchschnitt entspricht,
so ist die Riester-Rente aufgrund der langen Forderungsdauer besonders fiir junge
Anleger der Unterlassensalternative tiberlegen (vgl. Kapitel 8). Allerdings zieht die
Mehrzahl der untersuchten Anleger, deren Sterblichkeit im Bevdlkerungsdurchschnitt
liegt, eine schéddliche Verwendung des Riester-geforderten Altersvorsorgevermdgens
einer gesetzlich vorgeschriebenen, rentenférmigen Kapitalisierung vor.

— Soziookonomische Faktoren beeinflussen in Abhédngigkeit von der tatsdchlichen
Auspriagung der Sterblichkeitsdifferenzen entscheidend die Vorteilhaftigkeit der
Riester-Rente (vgl. Kapitel 9). Neben der geringeren finanziellen Bildung und der
Anrechnung der Rentenleistungen aus der Riester-Anlage auf die Grundsicherung im
Alter kann dies als Erkldrungsansatz daflir herangezogen werden, dass Gering-

verdiener in der Grundgesamtheit der Riester-Sparer eher unterrepriasentiert sind.

10.2 Ausblick
Der in Kapitel 8 und 9 als Entscheidungskriterium angewandte Money’s Worth der
Entscheidungsalternativen, stellt eine rein finanzorientierte Sichtweise auf die
Vorteilhaftigkeit der Riester-Rente an sich und die Entnahmeentscheidung zu Beginn der

¥ Zwar lisst sich damit unter Beriicksichtigung

Rentenphase im Besonderen dar.*!
individueller Erlebenswahrscheinlichkeiten der individuelle Wert einer Alternative normiert
auf den tatsdchlichen Privatvermdgensverzicht berechnen, allerdings fehlt die Moglichkeit
den Versicherungsaspekt einer Rentenversicherung der Realitit angemessen zu

% Im Rahmen dieser Arbeit wurde die Mdglichkeit eines Uberlebens der

berticksichtigen.
angesparten Ressourcen dadurch berlicksichtigt, dass der Rentenbezug der Alternative mit
Versicherungskomponente bis zum rechnerischen Hochstendalter von 115 Jahren in den
Rentenerwartungswert einging, wahrend dies bei schidlicher Verwendung des
Altersvorsorgevermodgens nur bis zum Ende der individuellen Restlebenserwartung der Fall
war.*? Allerdings weisen Individuen in der Realitit wohl in den meisten Fillen keine
risikoneutralen Priaferenzen auf. Der nichste Schritt bei der Untersuchung dieser Thematik ist

folglich die Einfilhrung von Anlegern, die risikoaverses Entscheidungsverhalten aufweisen.

Diese bewerten in Abhéngigkeit vom Grad der Risikoaversion die Moglichkeit die gebildeten

1% Vgl. dazu auch Brown (2002), S. 417 ff.
419 vgl. Mitchell et al. (1999), S. 1312 ff., Thaut (2003), S. 15 f., Brown (2007), S. 4 ff.
420 ygl. dazu die Gleichungen (54) und (57).
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Ersparnisse zu iiberleben (Langlebigkeitsrisiko) héher als risikoneutrale Investoren.*' Neben
dem Risiko eines zu ,,aggressiven* Konsums wihrend der Rentenphase, also dem Verbrauch
des Vermdgens vor dem Ableben, besteht ebenfalls das Risiko eines zu ,passiven®

422

Konsums.™ In diesem Fall wird das vorhandene Konsumpotential nicht vollstindig

ausgeschopft, was bei unterstelltem Fehlen eines Vererbungsmotives ebenfalls mit

NutzeneinbuBen verbunden ist.**?

Zahlreiche Untersuchungen beschiftigen sich daher mit der
Herleitung eines optimalen Konsumpfads unter Beachtung der Fragestellung, ob risikoaverse
Anleger dazu neigen sich mit Hilfe von Rentenversicherungen gegen das Langlebigkeitsrisiko
abzusichern.*** Das Ergebnis ist jeweils eindeutig: Unter Beachtung risikoaverser Priferenzen
gehen mit Abschluss einer Rentenversicherung und damit mit Absicherung von
Langlebigkeitsrisiken stets Nutzengewinne einher.*” Ungeachtet dieser Resultate zeigen
empirische Untersuchungen, dass klassische Rentenversicherungen entweder erst gar nicht
abgeschlossen werden oder zu Beginn der Rentenphase das Kapitalwahlrecht ausgeiibt
4,426

wir Dieser Widerspruch von Theorie und Empirie ist in der einschldgigen Literatur als

»Annuity Puzzle® bekannt.*?’

Ein bereits frith verfolgter Erklarungsansatz**® fiir das Annuity Puzzle ist das Vorhandensein
eines Vererbungsmotivs.*”’ Eine eventuelle NutzeneinbuBe durch einen nicht vollstindigen
Konsum aller Vermogenswerte vor dem Ableben wird weniger stark bewertet, bzw. nach dem
Ableben vorhandenes, nicht konsumiertes Vermogen geht als Erbschaft an Nachfahren in die

430

individuelle Nutzenfunktion eines altruistischen Anlegers ein.””” Wird Vermdgen mittels

Verrentung iiber ein Versicherungsunternehmen auf die einzelnen Perioden der Rentenphase

21 ygl. Brown (2002), S. 418.

#22 ygl. Brown (2003), S. 20, Brown (2007), S. 4 oder Lockwood (2012), S. 227.

3 vgl. u.a. Brown (2003), S. 20.

% vgl. dazu grundlegend Yaari (1965) und Fischer (1973). Mit weiteren FErginzungen u.a.
Friedman/Warshawsky (1988) und (1990), Mitchell et al. (1999), Brown (2001) und (2003),
Finkelstein/Poterba (2002) und (2004), Davidoff/Brown/Diamond (2005), Horneff et al. (2006) oder
Horneff/Maurer/Stamos (2008)

425 ygl. dazu zusammenfassend Brown (2001), S. 33 f. oder Brown (2003), S. 27 ff. Voraussetzung dafiir ist das
das Fehlen einer Vererbungsabsicht sowie eine konstante Rentenleistung, vgl. dazu Horneff et al. (2010),
S. 164.

#26 ygl. Brown (2007), S. 7 ff. mit weiteren Studien bezogen auf den U.S.-amerikanischen Rentenmarkt.
Brown/Poterba (2006) zeigen beispielsweise, dass Rententitel in erster Linie von einkommensstarken
Individuen aus steuerlichen Griinden gehalten werden und weniger zur Absicherung von
Langlebigkeitsrisiken.

#7 ygl. Brown (2007) mit einem Uberblick zum Stand der Forschung.

% Ein Uberblick der bis dato verfolgten Erklirungsansitze findet sich in Schulze/Post (2010), S. 423 f. oder
Lockwood (2012), S. 238.

49 Vgl. dazu und im Folgenden Yaari (1965), Friedman/Warshawsky (1988) und (1990), Davidoff/Brown/
Diamond (2005) oder Lockwood (2012).

0 vgl. u.a. Yaari (1965).
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verteilt, kann dieses nicht an Nachkommen vererbt werden, der Nutzen eines altruistischen

Anlegers sinkt.**!

YAARI (1965) zeigt, dass ohne Vorhandensein eines Vererbungsmotivs eine
vollstindige Verrentung aller angesparten Mittel die optimale Strategie darstellt. Darauf
aufbauend lockern DAVIDOFF/BROWN/DIAMOND (2005) wu.a. die Bedingung eines
vollkommenen Marktes und zeigen, dass es auch bei Vorhandensein eines Vererbungsmotivs
optimal ist, den Teil des Vermdgens, der nicht fiir eine Vererbung eingeplant ist, vollstindig
zu verrenten. Die Unterstellung eines Vererbungsmotivs an sich ist demnach nicht

ausreichend als Erklirungsansatz fiir das Annuity Puzzle.**

Als weitere Erklarungsansitze
werden u.a. von FRIEDMAN/WARSHAWSKY (1988) oder MITCHELL ET AL. (1999) die hohen
Transaktionskosten auf den Rentenversicherungsmarkten sowie Nachteile durch die auch in
dieser Arbeit thematisierten Selektionseffekte angegeben. MITCHELL ET AL. (1999),
BROWN/POTERBA (2000) oder DUSHI/WEBB (2004) weisen dariiber hinaus nach, dass bereits
vorhandene Rentenanspriiche, wie beispielsweise aus der gesetzlichen Rentenversicherung in
Deutschland, fiir einen Crowding-Out-Effekt sorgen.**

Da trotz der genannten Erweiterungen der urspriinglichen Modellwelt das Annuity Puzzle
bisher noch nicht zufriedenstellend geldst werden konnte, wurden die Erkldrungsansétze um

. . . 434
verhaltensinduzierte Verzerrungen erweitert.*”

BROWN ET AL. (2008) verfolgen den Ansatz,
dass das Annuity Puzzle ein nicht vollstindig rational erklirbares Phinomen darstellt.”> Sie
unterstellen dabei, dass Entscheidungen eines Individuums nicht ausschlieBlich auf
materiellen Uberlegungen basieren, sondern Informationen durch einen individuellen ,,Frame*
des Entscheiders gefiltert und interpretiert werden (Framing-Hypothese).”® Der
Entscheidungsprozess bei Abschluss einer Rentenversicherung wird in zwei Frames
eingeteilt: Der Consumption-Frame fokussiert dabei rein auf die optimale
Konsumentscheidung, wihrend unter den Investment-Frame die Investitionsentscheidung des
Individuums subsumiert wird. Bei Uberpriifung des Consumption-Frames entschieden sich
die meisten Probanden fiir die Absicherung der Langlebigkeitsrisiken durch Verrentung der

liquiden Mittel. Dieselbe Entscheidung unter Annahme des Investment-Frames fiihrte aber zu

dem Ergebnis, dass sich die Mehrzahl der Probanden gegen eine Leibrente aussprach. Die

#1 vgl. Brown (2001), S. 30 oder Lockwood (2012), S. 226 f.

#2 ygl. dazu auch Lockwood (2012), S. 238.

3 Fiir weitere Erkldrungsansitze sei auf Schulze/Post (2010), S. 423 f., Lockwood (2012), S. 238 oder Brown
(2007) und die darin zitierten Quellen verwiesen.

44 Vgl. dazu Brown et al. (2008) oder Agnew et al. (2008).

5 ygl. Brown et al. (2008), S. 304.

#6 vgl. dazu und im Folgenden Brown et al. (2008), S. 305 mit weiteren Quellenangaben.
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Anlage in eine Rentenversicherung wurde im Vergleich zu einer sicheren Anlage als riskanter
bewertet, da die Rendite stark vom realisierten Todeszeitpunkt abhéngig ist.*’’ Angesichts der
empirischen Untersuchungen schlussfolgern BROWN ET AL. (2008), dass sich in der Realitét
der Investment-Frame als der dominante Frame erweist. In einer Erweiterung zeigen
AGNEW ET AL. (2008) in einem dhnlichen Experiment-Design, dass Frauen sich risikoaverser
verhalten als Méanner und deswegen eher zur Verrentung ihres Vermdgens neigen.

Die Untersuchung der optimalen Kapitalisierung des Riester-geforderten Vermdgens im
Besonderen und der Vorteilhaftigkeit einer idealtypischen Riester-Anlage im Allgemeinen ist
demnach mit Einfihrung risikoneutraler Préiferenzen und der damit einhergehenden
Implementierung von Unsicherheit in das bereits unter vollstindiger Sicherheit mehrfach
analysierte Entscheidungsproblem bei Weitem noch nicht beendet. Allerdings wiirde eine
Erweiterung um risikoaverse Préferenzen in einem sog. Life-Cycle-Modell nach YAARI
(1965) und FISCHER (1973) den Rahmen dieser Arbeit iiberschreiten. Die abschlieBenden
Uberlegungen in diesem Kapitel zeigen allerdings Ankniipfungspunkte fiir weitere

Forschungsprojekte in dem untersuchten Kontext auf.

#7 vgl. Brown et al. (2008), S. 305 ff.
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Anhang

A.l Zu Kapitel 8

‘(El;m;‘s’flnngn 20 | 25 | 30 | 35 | 40 | 45 | 50 | 55 | 60
30-jahriger Anleger
UV Bomsdorf 0,87 0,88 0,89 0,90 0,91 0,92 0,94 0,94 0,91
SV Bomsdorf 1,07 1,08 1,10 1,11 1,13 1,15 1,17 1,18 1,18
UV Destatis V1 0,94 0,95 0,96 0,98 0,99 1,00 1,02 1,02 0,99
SV Destatis V1 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,18 1,21 1,22 1,21
UV Destatis V2 1,01 1,02 1,03 1,05 1,06 1,08 1,09 1,09 1,06
SV Destatis V2 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21 1,24 1,25 1,24
UV DAV 2.0. 1,10 1,11 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,18 1,15
SV DAV 2.0. 1,13 1,15 1,17 1,18 1,20 1,23 1,25 1,26 1,25
UV DAV 1.0. 1,36 1,38 1,39 1,41 1,43 1,45 1,47 1,47 1,43
SV DAV 1.0. 1,17 1,19 1,20 1,22 1,24 1,26 1,29 1,30 1,29
30-jahrige Anlegerin
UV Bomsdorf 1,03 1,04 1,05 1,07 1,08 1,10 1,11 1,11 1,08
SV Bomsdorf 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21 1,23 1,25 1,26 1,25
UV Destatis V1 1,07 1,08 1,09 1,11 1,12 1,14 1,16 1,15 1,12
SV Destatis V1 1,15 1,17 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,28 1,27
UV Destatis V2 1,13 1,15 1,16 1,18 1,19 1,21 1,23 1,23 1,19
SV Destatis V2 1,18 1,20 1,22 1,24 1,26 1,28 1,30 1,31 1,30
UV DAV 2.0. 1,28 1,29 1,31 1,33 1,35 1,36 1,39 1,38 1,35
SV DAV 2.0. 1,18 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,29 1,31 1,30
UV DAV 1.0. 1,49 1,51 1,53 1,55 1,57 1,59 1,62 1,61 1,57
SV DAV 1.0. 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,29 1,32 1,33 1,32

Tabelle 25: Money's Worth eines 30-jahrigen Anlegers — Frauentafe

438

Quelle: eigene Berechnung.
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Anhang

;El;nl;‘ggnrg)en 20 25 30 35 40 45 50 55 60
30-jahriger Anleger
UV Bomsdorf 0,88 0,89 0,90 0,91 0,93 0,94 0,95 0,95 0,93
SV Bomsdorf 1,07 1,08 1,10 1,11 1,13 1,15 1,17 1,18 1,18
UV Destatis V1 0,96 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,04 1,04 1,01
SV Destatis V1 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,18 1,21 1,22 1,21
UV Destatis V2 1,03 1,04 1,05 1,07 1,08 1,10 1,11 1,11 1,08
SV Destatis V2 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21 1,24 1,25 1,24
UV DAV 2.0. 1,12 1,14 1,15 1,17 1,18 1,20 1,22 1,22 1,18
SV DAV 2.0. 1,13 1,15 1,17 1,18 1,20 1,23 1,25 1,26 1,25
UV DAV 1.0. 1,40 1,41 1,43 1,45 1,47 1,49 1,51 1,51 1,47
SV DAV 1.0. 1,17 1,19 1,20 1,22 1,24 1,26 1,29 1,30 1,29
30-jahrige Anlegerin
UV Bomsdorf 1,05 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,13 1,13 1,10
SV Bomsdorf 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21 1,23 1,25 1,26 1,25
UV Destatis V1 1,09 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16 1,18 1,18 1,15
SV Destatis V1 1,15 1,17 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,28 1,27
UV Destatis V2 1,16 1,18 1,19 1,21 1,22 1,24 1,26 1,26 1,22
SV Destatis V2 1,18 1,20 1,22 1,24 1,26 1,28 1,30 1,31 1,30
UV DAV 2.0. 1,31 1,33 1,34 | 1,36 | 1,38 1,40 | 1,42 | 1,42 | 1,38
SV DAV 2.0. 1,18 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,29 1,31 1,30
UV DAV 1.0. 1,53 1,55 1,57 1,59 1,61 1,63 1,66 1,66 1,61
SV DAV 1.0. 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,29 1,32 1,33 1,32

Tabelle 26: Money's Worth eines 30-jahrigen Anlegers — Unisex-Tafel **°
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Quelle: eigene Berechnung.
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Anhang

;El;nl;‘ggnrg)en 20 25 30 35 40 45 50 55 60
40-jahriger Anleger
UV Bomsdorf 0,83 0,84 0,85 0,86 0,87 0,89 0,90 0,90 0,87
SV Bomsdorf 0,97 0,98 0,99 1,00 1,02 1,03 1,05 1,05 1,05
UV Destatis V1 0,90 0,91 0,92 0,94 0,95 0,96 0,98 0,97 0,95
SV Destatis V1 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,06 1,07 1,08 1,08
UV Destatis V2 0,96 0,97 0,98 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,01
SV Destatis V2 1,03 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09 1,11 1,12 1,11
UV DAV 2.0. 1,05 1,07 1,08 1,09 1,11 1,12 1,14 1,14 1,11
SV DAV 2.0. 1,04 1,05 1,06 1,08 1,09 1,11 1,12 1,13 1,13
UV DAV 1.0. 1,29 1,30 1,32 1,34 1,36 1,38 1,40 1,39 1,36
SV DAV 1.0. 1,07 1,09 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,17 1,16
40-jahrige Anlegerin
UV Bomsdorf 0,99 1,00 1,02 1,03 1,04 1,06 1,08 1,07 1,04
SV Bomsdorf 1,05 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,13 1,14 1,14
UV Destatis V1 1,04 1,05 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,12 1,09
SV Destatis V1 1,07 1,08 1,09 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16 1,15
UV Destatis V2 1,09 1,11 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,18 1,15
SV Destatis V2 1,07 1,08 1,09 1,11 1,12 1,14 1,15 1,16 1,15
UV DAV 2.0. 1,23 1,25 1,26 1,28 1,29 1,31 1,33 1,33 1,30
SV DAV 2.0. 1,08 1,09 1,10 1,12 1,13 1,15 1,16 1,17 1,17
UV DAV 1.0. 1,43 1,44 1,46 1,48 1,50 1,52 1,54 1,54 1,50
SV DAV 1.0. 1,09 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,17 1,18 1,18

Tabelle 27: Money's Worth eines 40-jahrigen Anlegers — Unisex-Tafel **°
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Quelle: eigene Berechnung.
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Anhang

;El;nl;‘ggnrg)en 20 25 30 35 40 45 50 55 60
50-jahriger Anleger
UV Bomsdorf 0,79 0,80 0,81 0,82 0,83 0,85 0,86 0,86 0,83
SV Bomsdorf 0,89 0,90 0,91 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,94
UV Destatis V1 0,86 0,87 0,88 0,89 0,90 0,92 0,93 0,93 0,90
SV Destatis V1 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,97 0,97
UV Destatis V2 0,90 0,91 0,92 0,93 0,94 0,96 0,97 0,97 0,94
SV Destatis V2 0,93 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98 0,98 0,98
UV DAV 2.0. 0,99 1,00 1,01 1,03 1,04 1,06 1,07 1,07 1,04
SV DAV 2.0. 0,96 0,96 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,01 1,01
UV DAV 1.0. 1,19 1,20 1,22 1,24 1,25 1,27 1,29 1,29 1,25
SV DAV 1.0. 0,98 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,03 1,03
50-jahrige Anlegerin
UV Bomsdorf 0,94 0,95 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,02 0,99
SV Bomsdorf 0,96 0,97 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02 1,01
UV Destatis V1 0,99 1,00 1,01 1,02 1,04 1,05 1,07 1,07 1,04
SV Destatis V1 0,97 0,98 0,99 1,00 1,00 1,01 1,03 1,03 1,03
UV Destatis V2 1,03 1,04 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,12 1,09
SV Destatis V2 0,98 0,99 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,03
UV DAV 2.0. 1,16 | 1,17 | 1,19 | 1,20 | 122 | 124 | 1,25 1,25 1,22
SV DAV 2.0. 0,99 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,04
UV DAV 1.0. 1,33 1,34 1,36 1,38 1,40 1,42 1,44 1,44 1,40
SV DAV 1.0. 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,05

Tabelle 28: Money's Worth eines 50-jahrigen Anlegers — Unisex-Tafel ***

441

Quelle: eigene Berechnung.
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A.2 Zu Kapitel 9

Anhang

;El;nl;‘ggnrg)en 20 | 25 30 35 40 | 45 50 55 60
20-jahriger Anleger
UV DAV 2.0. neu 1,12 1,16 1,20 1,25 1,30 1,36 1,41 1,44 1,43
UV DAV 2.0. alt 1,18 1,19 1,20 1,22 1,24 1,25 1,27 1,27 1,24
SV DAV 2.0. neu 1,24 1,27 1,29 1,31 1,34 1,37 1,40 1,41 1,41
SV DAV 2.0. alt 1,25 1,27 1,29 1,31 1,34 1,36 1,39 1,41 1,40
UV DAV 1.0. neu 1,42 1,47 1,51 1,56 1,61 1,66 1,72 1,74 1,72
UV DAV 1.0. alt 1,48 1,49 1,51 1,53 1,55 1,58 1,60 1,60 1,55
SV DAV 1.0. neu 1,28 1,30 1,32 1,34 1,37 1,40 1,43 1,44 1,43
SV DAV 1.0. alt 1,28 1,30 1,32 1,34 1,37 1,40 1,43 1,44 1,43
20-jahrige Anlegerin
UV DAV 2.0. neu 1,33 1,37 1,40 1,44 1,48 1,53 1,57 1,59 1,57
UV DAV 2.0. alt 1,37 1,39 1,40 1,42 1,44 1,46 1,49 1,48 1,44
SV DAV 2.0. neu 1,29 1,31 1,33 1,36 1,38 1,41 1,44 1,46 1,45
SV DAV 2.0. alt 1,29 1,31 1,33 1,35 1,38 1,41 1,44 1,45 1,44
UV DAV 1.0. neu 1,57 1,61 1,65 1,68 1,73 1,77 1,81 1,83 1,80
UV DAV 1.0. alt 1,61 1,63 1,65 1,67 1,69 1,71 1,74 1,74 1,69
SV DAV 1.0. neu 1,30 1,32 1,34 1,36 1,39 1,42 1,45 1,47 1,46
SV DAV 1.0. alt 1,30 1,32 1,34 1,36 1,39 1,42 1,45 1,46 1,45

Tabelle 29: Money's Worth bei einkommensabhangiger Sterblichkeit nach DAV 2004 R — 20-jahriger Anleger*®
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Quelle: eigene Berechnung.
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Anhang

Einkommen

(in Tsd. €) 20 25 30 35 40 45 50 55 60

20-jahriger Anleger

UV Bomsdorf neu 0,87 0,90 0,94 0,98 1,03 1,07 1,11 1,14 1,14

UV Bomsdorf alt 0,92 0,93 0,94 0,95 0,97 0,98 1,00 0,99 0,97
SV Bomsdorf neu 1,14 1,17 1,19 1,23 1,26 1,29 1,33 1,35 1,35
SV Bomsdorf alt 1,16 1,17 1,19 1,22 1,24 1,26 1,29 1,30 1,29

UV Destatis V1 neu 0,94 0,98 1,02 1,06 1,11 1,15 1,20 1,23 1,23

UV Destatis V1 alt 1,00 1,01 1,02 1,04 1,05 1,07 1,08 1,08 1,05

SV Destatis V1 neu 1,17 1,20 1,23 1,26 1,29 1,33 1,36 1,39 1,39

SV Destatis V1 alt 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,30 1,33 1,34 1,33

UV Destatis V2 neu 1,03 1,07 1,11 1,16 1,20 1,25 1,31 1,34 1,34

UV Destatis V2 alt 1,09 1,10 1,11 1,13 1,14 1,16 1,18 1,17 1,14

SV Destatis V2 neu 1,21 1,24 1,27 1,30 1,33 1,37 1,41 1,43 1,43

SV Destatis V2 alt 1,23 1,24 1,27 1,29 1,31 1,34 1,37 1,38 1,37

20-jahrige Anlegerin

UV Bomsdorf neu 1,06 1,09 1,12 1,16 1,19 1,23 1,27 1,29 1,28
UV Bomsdorf alt 1,10 1,11 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,18 1,15
SV Bomsdorf neu 1,24 1,27 1,29 1,32 1,35 1,38 1,41 1,43 1,43
SV Bomsdorf alt 1,25 1,27 1,29 1,31 1,34 1,36 1,39 1,41 1,40

UV Destatis V1 neu 1,10 1,13 1,16 1,20 1,23 1,27 1,32 1,34 1,33

UV Destatis V1 alt 1,14 1,15 1,16 1,18 1,20 1,21 1,23 1,23 1,20

SV Destatis V1 neu 1,26 1,28 1,31 1,34 1,37 1,40 1,43 1,45 1,45

SV Destatis V1 alt 1,27 1,29 1,31 1,33 1,36 1,38 1,41 1,43 1,42

UV Destatis V2 neu 1,17 1,20 1,24 1,28 1,32 1,36 1,41 1,43 1,41

UV Destatis V2 alt 1,21 1,22 1,24 1,25 1,27 1,29 1,31 1,31 1,27

SV Destatis V2 neu 1,28 1,30 1,33 1,36 1,39 1,42 1,46 1,48 1,47

SV Destatis V2 alt 1,29 1,31 1,33 1,35 1,38 1,41 1,44 1,45 1,44

Tabelle 30: Money's Worth bei einkommensabhangiger Sterblichkeit nach Destatis- und Bomsdorf-Tafel —
20-jahriger Anleger*®

3 Quelle: eigene Berechnung.
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Anhang

;El;nl;‘ggnrg)en 20 | 25 30 35 40 | 45 50 55 60
50-jahriger Anleger
UV DAV 2.0. neu 0,91 0,94 0,99 1,03 1,08 1,12 1,17 1,20 1,20
UV DAV 2.0. alt 096 | 097 | 0,99 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04 1,01
SV DAV 2.0. neu 0,95 0,96 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,03 1,02
SV DAV 2.0. alt 096 | 096 | 097 | 098 | 0,99 1,00 1,01 1,01 1,01
UV DAV 1.0. neu 1,10 1,14 1,19 1,23 1,28 1,32 1,37 1,40 1,39
UV DAV 1.0. alt 1,16 | 1,17 | 1,19 | 1,20 | 1,22 | 124 | 125 | 1,25 | 1,22
SV DAV 1.0. neu 0,97 | 098 | 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,04
SV DAV 1.0. alt 098 | 098 | 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,03 1,03
50-jahrige Anlegerin
UV DAV 2.0. neu 1,09 1,12 1,15 1,19 1,22 1,26 1,30 1,32 1,31
UV DAV 2.0. alt 1,13 1,14 1,15 1,17 1,18 1,20 1,22 1,22 1,18
SV DAV 2.0. neu 0,98 | 0,99 1,00 1,01 1,02 1,04 1,05 1,05 1,05
SV DAV 2.0. alt 0,99 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,04
UV DAV 1.0. neu 1,26 1,29 1,32 1,36 1,39 1,43 1,47 1,49 1,47
UV DAV 1.0. alt 1,29 1,31 1,32 1,34 1,36 1,38 1,40 1,40 1,36
SV DAV 1.0. neu 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,06
SV DAV 1.0. alt 1,00 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,05

Tabelle 31: Money's Worth bei einkommensabhangiger Sterblichkeit nach DAV 2004 R — 50-jahriger Anleger***
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Quelle: eigene Berechnung.
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Anhang

Einkommen

(in Tsd. €) 20 25 30 35 40 45 50 55 60

50-jahriger Anleger

UV Bomsdorf neu 0,73 0,76 0,79 0,83 0,87 0,91 0,95 0,97 0,98

UV Bomsdorf alt 0,78 0,78 0,79 0,80 0,82 0,83 0,84 0,84 0,82
SV Bomsdorf neu 0,88 0,89 0,91 0,92 0,94 0,95 0,97 0,98 0,98
SV Bomsdorf alt 0,89 0,90 0,91 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,94

UV Destatis V1 neu 0,79 0,82 0,86 0,89 0,93 0,97 1,02 1,05 1,06

UV Destatis V1 alt 0,84 | 0,85 0,86 | 0,87 0,88 0,90 | 091 0,91 0,88

SV Destatis V1 neu 0,90 | 0,91 0,93 094 | 096 | 097 | 0,99 1,00 1,01

SV Destatis V1 alt 0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,97 0,97

UV Destatis V2 neu 0,83 0,86 0,90 0,94 0,98 1,03 1,08 1,11 1,11

UV Destatis V2 alt 0,88 0,89 0,90 0,91 0,93 0,94 0,95 0,95 0,93

SV Destatis V2 neu 0,91 0,93 0,94 0,96 0,97 0,99 1,01 1,02 1,02

SV Destatis V2 alt 0,93 0,93 0,94 | 0,95 0,96 | 0,97 0,98 0,98 0,98

50-jahrige Anlegerin

UV Bomsdorf neu 0,89 0,92 0,95 0,98 1,01 1,05 1,09 1,11 1,10

UV Bomsdorf alt 0,92 0,94 0,95 0,96 0,97 0,99 1,00 1,00 0,97
SV Bomsdorf neu 0,95 0,96 0,97 0,99 1,00 1,01 1,03 1,04 1,04
SV Bomsdorf alt 0,96 0,97 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02 1,01

UV Destatis V1 neu 0,93 0,95 0,98 1,02 1,05 1,09 1,13 1,15 1,14

UV Destatis V1 alt 0,96 0,97 0,98 0,99 1,01 1,02 1,04 1,04 1,01

SV Destatis V1 neu 0,96 | 0,98 0,99 1,00 1,01 1,03 1,04 1,05 1,05

SV Destatis V1 alt 0,97 0,98 0,99 1,00 1,00 1,01 1,03 1,03 1,03

UV Destatis V2 neu 0,96 0,99 1,03 1,06 1,10 1,14 1,18 1,20 1,19

UV Destatis V2 alt 1,00 1,02 1,03 1,04 1,06 1,07 1,09 1,09 1,06

SV Destatis V2 neu 0,97 | 0,98 0,99 1,01 1,02 1,03 1,05 1,06 1,06

SV Destatis V2 alt 0,98 0,99 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,03

Tabelle 32: Money's Worth bei einkommensabhangiger Sterblichkeit nach Destatis- und Bomsdorf-Tafel —
50-jahriger Anleger**®

5 Quelle: eigene Berechnung.
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