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EINLEITUNG 1

1 Einleitung
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Abbildung 1-1: , Leistungstrager der Gesellschaft

Der Zustand des deutschen Rentensystems spiegelt sich in Abbildung 1-1 wieder. Auf
die gesetzliche Absicherung der Bundesbiirger kommen demnach zukiinftig zwei prob-
lematische demographische Entwicklungen zu — die zunehmende Langlebigkeit und
eine Uberalterung der Gesellschaft: Betrug die mittlere Lebenserwartung der Neugebo-
renen bei Einfilhrung der gesetzlichen Altersversicherung in 1889 gerade einmal ca. 45
Jahre,” so geht man fiir die heute geborene Generation bereits von 81,8 Jahren bei Frau-
en und 76,2 Jahre bei Ménnern aus. Fiir eine(n) heute 20-jdhrige Frau (Mann) betragt
die bedingte Lebenserwartung schon 82,3 (76,9) Jahre.” Falls diese Generation der heute
20-jéhrigen Frauen (Minner) ein tatsdchliches Renteneintrittsalter von 65 Jahren er-
reicht, ergibt sich sogar eine bedingte Lebenserwartung von 95,7 (92,3) Jahren.* Die
weitere schrittweise Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters von aktuell (Stand

11/ 06) 65 auf 67 Jahre’ soll ein Teilbeitrag sein, diesem Umstand Rechnung zu tragen.

Jedoch verschlechtert sich die Situation zuséatzlich durch das Missverhiltnis aus Bei-

tragszahlern und Rentenempfingern. So gehen die aktuellen Bevolkerungsprognosen

"' Vgl. Schmidt (2006).

2 Zur Historie der gesetzlichen Rentenversicherung vgl. Kapitel 2.

3 Vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland (2006a).

* Eigene Berechnung auf Basis der aktuellen Sterbetafeln des Statistischen Bundesamtes Deutschland
2003/2005 (vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland (2006b).

> Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (BMAS) (2006b). Die Beratung iiber einen endgiiltigen
Gesetzesentwurf hierzu soll demnach noch Ende 2006 stattfinden. Mit einer Gesetzesverabschiedung ist
im Frithjahr 2007 zu rechnen.
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des Bundesinstituts fiir Bevolkerungsforschung (BiB) im Jahr 2050 von einem sog. Al-
tenquotient von 54,4 aus.® D. h., auf 100 Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren kom-
men liber 54 Personen, die 65 Jahre oder élter sind. Der sog. potenzielle Unterstiit-
zungskoeftizient wird sich daher bis zum Jahr 2050 auf 1,8 verringern: Dieses Verhilt-
nis driickt aus, dass dann weniger als zwei Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren fiir

eine Person im Alter von 65 Jahren und dariiber finanziell sorgen miissen.

Malfgeblich aufgrund dieser Entwicklungen werden, wie auch aus dem Rentenbericht
2005 hervorgeht,” die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung schon in naher
Zukunft nicht mehr zur vollen Sicherung des Lebensstandards ausreichen. So soll be-
reits ab 2009 iiber einen Zeitraum von 10 Jahren die gesetzliche Mindestrente von heute
52,2 Prozent auf 46,3 Prozent des allgemeinen Bruttodurchschnittsgehalts gesenkt wer-
den.® Damit gewinnt die eigenverantwortliche private und betriebliche Altersvorsorge
fiir weite Teile der Bevolkerung immer mehr an Bedeutung und wird zukiinftig zur Si-
cherung des Lebensstandards unumginglich. Der Aufbau einer selbst getragenen privat
oder betrieblich finanzierten Altersvorsorge wird unter anderem deshalb seit der jlings-
ten Rentenreform mit dem Altersvermogensgesetz (AltVermG) in 2002 und dem Alter-

seinkiinftegesetz (AltEinkG) in 2005 in erh6htem MalBe staatlich gefordert.

Doch auch fast zwei Jahre nach diesen jiingsten Novellierungen der Altersvorsorge und
Rentenbesteuerung sowie einer fortwdhrenden populdren Diskussion um den Zustand
der sozialen Sicherungssysteme in Deutschland scheinen weite Teile der Bevolkerung
nur unzureichend tliber die Fordermdglichkeiten in der Altersvorsorge informiert zu
sein. Einer repriasentativen Umfrage unter 1.478 Biirgern zufolge sind iiber 49% der
Befragten nur ,teilweise* und 29% ,,gar nicht* iiber die staatlich geférderten Angebote
informiert. Lediglich 21% der Befragten hielten sich fiir ,,ausreichend informiert“.” Dies
deutet auf einen starken Bedarf an einer fundierten Informations- und Beratungsleistung
hin. Aufgrund des Vertrauenscharakters bzw. der einzelfallabhidngigen Komplexitit in
der steuerlichen Behandlung greift der reine Erwerb standardisierter Altersvorsorgepro-
dukte meist zu kurz. Vielmehr fordern die Kunden mit der Beratungsleistung einen

Mehrwert durch die Generierung von Losungsbiindeln, welche individuell den Bediirf-

% Vgl. Bundesinstitut fiir Bevolkerungsforschung (BiB) (2004).
7 Vgl. Deutscher Bundestag (2006).

¥ Vgl. Deutscher Bundestag (2006) und Spiegel Online (2006).
? Vgl. MLP Finanzdienstleistungen AG (2006).
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nissen und Kundeneigenschaften angepasst sind.'® Die Kunden sind somit in Anbetracht
der oben beschriebenen schlechten Situation der gesetzlichen Absicherung zwar oftmals
bereits sensibilisiert, eine private oder betriebliche Altersvorsorge nachzufragen, jedoch
diirfte das Handeln in vielen Féllen noch durch eine mangelnde Beratung der Finanz-

dienstleister ausbleiben oder zumindest verzogert werden.

Dabei bietet der Vertrieb individueller, fiir den Kunden vorteilhafter Losungen gerade
auch fiir den Anbieter zwei wesentliche Vorteile:'' Auf der einen Seite wird durch die
Anpassung an die Bediirfnisse und Eigenschaften des Kunden eine Senkung der durch
das Internet stark gestiegenen Markttransparenz erreicht und somit ein reiner Preis-
kampf vermieden.'*> Auf der anderen Seite wird die Etablierung einer langfristigen und
ertragreichen Kundenbeziehung unterstiitzt, da dem Kunden nicht nur ein isoliertes bzw.
standardisiertes Produkt, sondern im Sinne einer ganzheitlichen Beratung ein auf Lang-
fristigkeit ausgelegtes Vorsorgekonzept verkauft wird. Diese Mdglichkeit der nachhalti-
gen Differenzierung leistet vor allem fiir diejenigen Finanzdienstleister einen wichtigen
Beitrag zum Unternehmenserfolg, welche sich (zukiinftig) im Zuge der fallenden Mar-
gen (vgl. Abbildung 1-2) durch eine Kostenfiihrerschaft gegeniiber Nischenanbietern
oder Wettbewerbern mit effizienten Kostenstrukturen und Skaleneffekten (z. B. ING-

DiBa) nicht behaupten koénnen.

' Zur Nutzensteigerung der Nachfrager durch individualisierte Finanzdienstleistungen vgl. z. B.
Steck (2003), S. 61 ff.

"'Vgl. Steck (2003), S. 132.

12 So wurden in den letzten Jahren zahlreiche Vergleichsplattformen wie z. B. http://www.vergleich.de,
http://www.e-insurance.de, http://aspect-online.de oder http://geld.guenstiger.de gegriindet. Diese er-
moglichen insbesondere bei standardisierten Finanzdienstleistungen einen schnellen und iibersichtli-
chen Konditionenvergleich.



EINLEITUNG 4

Entwicklung von Zins- und Provisionsiberschuss*
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Abbildung 1-2: Entwicklung von Zins- und Provisionsiiberschuss®™

Genau an dieser Stelle setzt diese Arbeit an: Mit den vorgestellten wissenschaftlichen
Konzepten im Bereich der privaten Vorsorge wird ein Beitrag zur Verbesserung einer
ganzheitlichen, kundenzentrierten Beratungs- und Vertriebsstrategie geleistet. Diese
kennzeichnet sich durch eine individuelle und aus Kundensicht finanzwirtschaftlich
vorteilhafte Losungszusammenstellung. Hierfiir werden modellbasierte Ansdtze mittels
bekannter ,,Financial Engineering“-Methodik erarbeitet. Dabei versteht der Autor unter
»Financial Engineering“ den auf den Markt fiir Finanzdienstleistungen gerichteten
ganzheitlichen Losungsprozess eines komplexen finanzwirtschaftlichen Kundenprob-
lems, der unter anderem durch geeignete Informations- und Kommunikationssysteme

unterstiitzt wird."*

Im Mittelpunkt dieser wissenschaftlichen Untersuchung steht folglich zundchst immer
die Generierung mdoglicher Vorteilhaftigkeitspotenziale fiir den Kunden durch eine in-
dividuelle Vorsorgeberatung. Mit Umsetzung der vorgestellten Konzepte konnen Fi-
nanzdienstleister im zunehmenden Wettbewerb aber nicht nur aus Kundensicht finanz-
wirtschaftlich vorteilhaftere Losungen anbieten und dabei neue Ertragspotenziale ab-
schopfen, sondern sich auch nachhaltig iiber einen hochwertigeren, individualisierten
Beratungsprozess sowie eine damit erhohte Kundenbindung und -zufriedenheit diffe-

renzieren. Auf dieses Potenzial wird deshalb in der Arbeit wiederholt hingewiesen.

¥ Vgl. Dzienziol (2006) und Deutsche Bundesbank (2006d): Die Daten stammen aus den Monatsberich-
ten der Deutschen Bundesbank sowie einer Zeitreihenanalyse des Fachbereichs Statistik der Deutschen
Bundesbank.

' Zur originiren Definiton von “Financial Engineering” im Corporate Finance Kontext vgl. z. B. Fin-
nerty (1988): ,,Financial Engineering involves the design, the development, and the implementation of
innovative financial instruments and processes, and the formulation of creative solutions to problems in
finance.* Die Begriffsdefinition des Autors erfolgt dagegen in Anlehnung an Weinhardt (1995).
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Nachfolgend sollen die fiir die Arbeit resultierenden Fragestellungen im Rahmen einer

individualisierten Vorsorgeberatung verdeutlicht werden.

1.1 Fragestellungen der Arbeit

Fiir die (potenziell) betreuten Kunden reduziert sich die Kernaufgabe der angebotenen
individualisierten Altersvorsorgeberatung zunéchst auf die Beantwortung der beiden

durch die dicken Pfeile in Abbildung 1-3 charakterisierten Fragen:'

1. Durch welche Vorsorgestrategie kann eine bestehende bzw. iiber das Rentenziel
vorgegebene Versorgungsliicke mit minimaler Sparleistung nach Steuern geschlos-
sen werden?

2. Mit welcher Vorsorgestrategie kann aus einem vorgegebenen Sparbetrag nach Steu-

ern die maximale Nettorente erzielt werden?

Kundenmodell Marktmodell
z.B. Steuersituation, z.B. Zinssituation,
Alter, Risikoneigung, ... Zinserwartung, ...

Sparbedarf \Q 1 % Rentenziel

aus Sparleistung

Mégliche . coomeney Versorgungsliicke l
1 Individualisierte

Vorsorgestrategie

- - Erwartete
Min. Sparleistun: Nettorente

aus Bestand

Produktmodell bzw.
Produktkategorien
z.B. steuerliche Behandlung,
Vertragsgestaltungsoptionen, ...

Abbildung 1-3: Kundenmodell, Marktmodell und Produktmodell*®

Bei der Suche nach geeigneten Vorsorgestrategien zur Befriedigung der beiden genann-
ten Kernfragen der Altersvorsorgeberatung konnen im Einzelfall neben situativ subjek-
tiven Beweggriinden vor allem die individuellen Parameter eines Anlegers, wie z. B.
Geburtsjahr, Einkommen / Steuersituation und Familienstand, iiber die Vorteilhaftigkeit

einzelner Altersvorsorgeprodukte bzw. eines Losungsbiindels — insbesondere aufgrund

15 Zur detaillierten Erlauterung von Abbildung 1-3 und den Kernaufgaben der individualisierten Alters-
vorsorgeberatung wird auf Kapitel 4, insbesondere Abschnitt 4.3.4 verwiesen.

'® Zu den Begrifflichkeiten des Kunden- und Produktmodells vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler
(2004). Der Begriff des Marktmodells wird daran angelehnt definiert.
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von Forder- und Besteuerungseffekten — entscheiden.'” Dariiber hinaus haben aber auch
Produkteigenschaften wie die Beitragsstruktur und Auszahlungsflexibilitit'® sowie
Marktfaktoren wie das aktuelle Zinsniveau und die erwartete Zinsentwicklung einen
Einfluss auf diese tendenziell langfristig ausgelegte Anlageentscheidung. Fiir einen im
Bereich der individualisierten Vorsorgeberatung titigen Finanzdienstleister sollte somit
neben einem Kundenmodell zur Erfassung der genannten kundenindividuellen Parame-
ter und einem Produktmodell zur Erfassung der Produkteigenschaften ein Marktmodell

zur Berlicksichtigung dieser weiteren Einflussfaktoren existieren (vgl. Abbildung 1-3).

Die in dieser Arbeit behandelten Fragestellungen lassen sich wie folgt in diesen mit
Abbildung 1-3 beschriebenen Gesamtkontext der Altersvorsorgeberatung einordnen:
Insbesondere die Komplexitdt der steuer- und sozialversicherungsrechtlichen Behand-
lung von Beitrdgen und Renten der verfiigbaren Altersvorsorgeinstrumente in Abhén-
gigkeit der individuellen Eigenschaften des Kunden stellt fiir die Gestaltung einer ge-
eigneten Vorsorgestrategie eine grofle Herausforderung dar. Pauschalempfehlungen
greifen hierbei aus Sicht des Kunden offensichtlich zu kurz und bergen zudem fiir den
Finanzdienstleister das Risiko von Fehlberatungen mit Schadenersatzforderungen und
dauerhaftem Imageschaden. Deshalb muss bei der Operationalisierung der Altersvor-
sorgeberatung diesem Umstand unausweichlich Rechnung getragen werden. Um eine
individualisierte Beratung bzw. hiermit generierte finanzwirtschaftlich fundierte Emp-
fehlungen zukiinftig insbesondere auch in Kundensegmenten mit geringeren Vorsorge-
volumina und geringeren Zahlungsbereitschaften kosteneffizient anbieten zu konnen,
bedarf es dem Einsatz geeigneter Informationstechnologie (IT) zur Beratungsunterstiit-
zung. Ein wissenschaftliches Konzept fiir ein derartiges Beratungssystem soll es ermog-
lichen, dem Kunden auf Basis seiner steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen
Rahmenbedingungen automatisiert eine finanzwirtschaftlich optimierte Altersvorsorge-
16sung zu empfehlen bzw. alternative Losungsbiindel zu vergleichen. Neben dem, durch
den Einsatz solcher Systeme moglichen Angebot der aus Kundensicht vorteilhaften,
individuellen Losungen kann durch die Wahrnehmung einer qualitativ hochwertigen
Beratung dauerhaft die Kundenzufriedenheit und -bindung erhéht sowie der Unterneh-

menserfolg nachhaltig gesteigert werden.

17 Vgl. z. B. Bartlitz (2005) und Fischer / Hoberg (2005); Zu den steuerlichen Regelungen vgl. z. B. Prei-
Ber / Sieben (2006) und Geiermann /Manderfeld (2004).
"8 Vgl. z. B. Egeler (2003), S. 33ff.
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Parallel zur steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Komplexitét der Altersvor-
sorgeinstrumente steht aber auch das derzeitige (Stand 11/ 06) Zinsniveau als Kompo-
nente des oben genannten Marktmodells mit den jiingsten Erhdhungen des Mindestbie-
tungssatzes der Hauptrefinanzierungsgeschéfte auf 3,0% im August und auf 3,25% im
Oktober 2006 im Interesse des Kunden. Die Leitzinssitze fiir alle Lander des Euro-
Raums hatten vorher seit Juni 2003 bis Ende 2005 mit 2,0% unverdndert auf dem nied-
rigsten Stand der Nachkriegszeit verharrt. Fiir Deutschland war dies gar der niedrigste
Stand seit 1876." Bei der Altersvorsorgeberatung sollte daher nicht nur die Frage nach
einem Losungsbiindel, das der personlichen Situation des Kunden aus steuer- und sozi-
alversicherungsrechtlichen Gesichtspunkten angemessen ist, sondern auch die allgemei-
ne Frage nach dem optimalen Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bzw. des damit zu rea-
lisierenden Zinssatzes beantwortet werden. Investiert ein Sparer z. B. in der derzeit vor-
herrschenden Niedrigzinssituation ihm zur Verfiigung stehende Sparbetrige in einen
langfristig gebundenen Vertrag zur geforderten Altersvorsorge, so kann er unmittelbar
die staatliche Forderung der Beitrdge nutzen. Jedoch kann er auch tiber die gesamte
Laufzeit nur eine der heutigen Zinssituation entsprechende niedrige Verzinsung bzw.
Rendite erwarten.*’ Finanzdienstleister kénnen unter Einbezug dieser Fragestellung und
der hierfiir vorgestellten Losungsansétze in ihre Beratungskonzepte die Beratungsquali-
tit erhohen und ggf. durch den zusétzlichen Absatz geeigneter flexibler Anlageprodukte

profitieren.

' Vgl. z. B. Handelsblatt (2006).

*% Dies gilt unter der Annahme, dass bei den entsprechenden Versicherungsprodukten von den derzeitigen
Beitragstableaus mit den jeweils erwarteten Renten ausgegangen wird. Das im Kapitel 5 vorgestellten
Modell betrachtete Szenario steigender Zinsen diirfte auch wieder zu steigenden Uberschiissen fiihren
(zur Ungewissheit von Uberschussbeteiligungen vgl. auch 3.4.1.1.2). Somit ergibt sich eine iiber die
derzeitigen Berechnungen hinausgehende Rendite. Dabei kann jedoch davon ausgegangen werden, dass
diese Uberschiisse nur unterproportional an die Kunden weiter gegeben werden, da sich in den Bestin-
den der Versicherer auch Vertrdge mit vormals hoheren Garantiezinsen finden. Insbesondere diesem
gesetzlich verankerten Garantiezins kann dabei eine entscheidende Bedeutung zukommen. Mit steigen-
den Zinsen ist auch wieder mit einer Anhebung des Garantiezinses, der derzeit bei 2,75% liegt, zu
rechnen. Wird nach einer Anhebung des Garantiezinses ein Altersvorsorgevertrag abgeschlossen, fiir
den eine Verzinsung garantiert wird, so hat sich der Anleger zunichst dieses hohere Zinsniveau gesi-
chert. Die Diskussion um die schlieBlich von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) untersagte ,,Spreizung® der Zinsiiberschussbeteiligung in 2004 vor dem Hintergrund des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes zeigte, das insbesondere Vertrdge mit hohen Garantiezinsen in Niedrigzinspha-
sen zu hoheren Risikokosten fithren, die zunichst zu decken sind (vgl. z. B. BaFin (2006)). Hat ein An-
leger also einen Vertrag mit hohem Garantiezins, so darf er trotz der hheren Kosten fiir den Versiche-
rer bei der Uberschussbeteiligung nicht benachteiligt werden. Aufgrund dieses Eingriffs der BaFin sind
damit Vertrdge mit hohem Garantiezins aus Kundensicht immer hoher zu bewerten als solche mit nied-
rigen. Uberlegungen iiber die Auswirkungen von Solvency II zeigen zwar, dass mit Preissteigerungen
bei Produkten in Sparten mit hohem Kapital und einem vorsichtigeren Umgang mit Garantien gerech-
net werden kann (vgl. Heistermann (2006), S. 23ff.), doch handelt es sich hier nur um eine einmalige
Anpassung.
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Neben der Empfehlung eines optimalen Investitionszeitpunkts stellt sich aus Perspekti-
ve der Sparer die Frage, ob die neuen Forderprodukte wie z. B. die Basisrente zumin-
dest aus steuerlichen Gesichtspunkten generell anderen Instrumenten iiberlegen sind.
Aus Anbietersicht interessiert dabei insbesondere auch die Moglichkeit der Generierung
von segmentspezifischen Pauschalempfehlungen, um auch Kundensegmente (z. B. Re-
tail-Kunden®') addquat zu bedienen, bei welchen sich selbst eine IT-gestiitzte individua-

lisierte Beratung unter Kosten- / Nutzenaspekten als unrentabel erweist.

Fiir den quantitativ messbaren Erfolg der geforderten Altersvorsorge auf Seite des Kun-
den ist neben den bereits genannten Aspekten auch die detaillierte Vertragsgestaltung
iiber die zu beeinflussenden Produktparameter entscheidend. Da die Steuerwirkung der
staatlich geforderten Vorsorgeinstrumente neben den Kunden- und Produkteigenschaf-
ten stark von der individuellen Vertragsgestaltung abhidngt, muss untersucht werden,
wie sich iiber die geeignete Wahl der Beitrags- und Auszahlungsstruktur, ggf. in Kom-
bination mit flexiblen Anlageinstrumenten, (zusitzliche) Vorteilhaftigkeitspotenziale
realisieren lassen. So trigt eine optimierte Vertragsgestaltung von Forderprodukten
auch zur Erhohung der Beratungsqualitdt und individuellen Vorteilhaftigkeit der gene-
rierten Vorsorgelosungen auf der Kundenseite bei und ermoglicht dem Anbieter ggf.
gleichzeitig die Generierung zusitzlicher Provisionserlose beim Abschluss von Kombi-

nationsprodukten.

Nachdem jedes Altersvorsorgekonzept unter Beriicksichtigung der obigen Aspekte im-
mer mit Unsicherheit bzgl. der unterstellten zukiinftigen Zahlungsstrome behaftet ist,
miissen neben den (erwarteten) Zahlungen in der Beitrags- und Rentenphase auch mog-
liche Absicherungsmechanismen in eine ganzheitliche Vorsorgeberatung einbezogen
werden, wie bspw. der Hinterbliebenen- oder Berufsunfihigkeitsschutz. Die Finanz-
dienstleister bewegen sich hierbei insbesondere im Bereich der privaten Berufsunfahig-
keitsversicherungen seit den Kiirzungen der Sozialleistungen mit Abschaffung der ge-
setzlichen Berufsunfdhigkeitsrente in 2001 in einem Markt mit durchgidngigem Wachs-
tum.” Gleichzeitig konnen aber insbesondere Nachfrager aus Risikogruppen die stei-
genden Beitrdge einer addquaten Absicherung oft nicht mehr tragen. Deshalb stellt sich
mit den neuen Moglichkeiten des Alterseinkiinftegesetzes auch in diesem Feld der Vor-

sorge die Frage einer fiir den Kunden vorteilhaften Losungsgestaltung unter Einbezug

2! Zu der Klassifizierung von Kundensegmenten im Finanzdienstleistungsbereich vgl. z. B. Buess (2005),
S. 6.
2 Vgl. hierzu im Detail Abschnitt 7.1.
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der individuellen Forder- und Steuereffekte. Die Anbieter innovativer Absicherungslo-
sungen konnen mit der Umsetzung neuer Konzepte dem Kunden auch in diesem Teilbe-
reich finanzwirtschaftlich vorteilhafte Vorsorgeldsungen anbieten, und sich damit nach-

haltig tiber einen hochwertigeren, individualisierten Beratungsprozess differenzieren.

Die Modellannahmen, Argumentationen und abgeleiteten Ergebnisse zur Beantwortung
obiger Fragestellungen beziehen sich in dieser Arbeit vorwiegend auf das (Alters-)
Vorsorgegeschift in den Kundensegmenten Retail bis Private Banking.”> Die Kunden-
gruppe der sog. (Ultra) High Net Worth Individuals®* wird dagegen hier nicht niher
betrachtet. Zum einen diirfte in dieser Zielgruppe eine Standardisierung und Automati-
sierung der individualisierten Vorsorgeberatung sowie eine Ableitung allgemeiner Er-
gebnisse nur schwer moglich sein, zum anderen diirfte dieses Segment — falls tiberhaupt
— nur in geringem Umfang auf die hier im Mittelpunkt stehende staatlich geférderte
(Alters-)Vorsorge angewiesen sein. Mogliche komplexere Altersvorsorgestrategien, wie
z. B. Unternehmensbeteiligungen, Private Equity Investments oder Immobilienkapital-
anlagen werden generell ausgeklammert, da der Fokus der Arbeit auf den konventionel-
len, bzw. insbesondere auf den geforderten Altersvorsorgeinstrumenten liegt. Im Mit-
telpunkt der Untersuchung steht dabei immer die finanzwirtschaftliche Wirkung der
Forderung und Rentenbesteuerung, weshalb auf kapitalmarkttheoretische Aspekte nur

vereinzelt eingegangen wird.

Der Aufbau der Arbeit wird nachfolgend, entsprechend den obigen Ausfiihrungen zu

den behandelten Fragestellungen, beschrieben.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit gliedert sich insgesamt in acht Kapitel. Nach der einleitenden
Motivation iiber die Probleme in der gesetzlichen Absicherung und den resultierenden
Chancen fiir die Finanzdienstleister sowie einer Beschreibung der behandelten Problem-
stellungen findet sich im zweiten Kapitel ein kurzer Uberblick der Geschichte der deut-
schen Rentenversicherung von der Bismarck’schen Sozialreform bis zur jiingsten Ren-
tenreform wieder. Dies soll dem Leser verdeutlichen, wie bzw. warum es zu den vorab
beschriebenen Problemstellungen kommen konnte, und wie sich die aktuelle Rechtslage

bzgl. der Foérderung und Besteuerung der Altersvorsorge historisch entwickelt hat.

2 Zur Klassifizierung von Kundensegmenten im Finanzdienstleistungsbereich vgl. z. B. Buess (2005),
S. 6.
* Vgl. z. B. Buess (2005).



EINLEITUNG 10

Darauf aufbauend werden im dritten Kapitel die aktuellen (konventionellen) Gestal-
tungsmoglichkeiten der Altersvorsorge in Deutschland beschrieben und an geeigneter
Stelle auch bereits ansatzweise der Einfluss der aktuellen Zinssituation sowie der mog-
lichen Zinsentwicklung diskutiert. Da die bisher vorhandene Literatur zum Uberblick
der aktuellen Vorsorgeinstrumente zumeist auf juristische Aspekte mit vielfaltigen Son-
derfillen fokussiert,25 wird hierbei zum weiteren Verstindnis der Arbeit stark aus der
eingangs erwdhnten ,,Financial Engineering“-Sicht argumentiert. Im Fokus steht die
finanzwirtschaftliche Nachvollziehbarkeit der Fordereffekte und Rentenbesteuerung.
Auf kapitalmarkttheoretische Aspekte wird dagegen auch hier nur vereinzelt eingegan-
gen, da die Modellansédtze in den nachfolgenden Kapiteln klar eine steuerliche (und
teilweise sozialversicherungsrechtliche) Optimierung fokussieren.”® Neben den Instru-
menten der privaten Vorsorge wird auch auf die Alternativen der betrieblichen Alters-
vorsorge eingegangen. Die gesetzliche Versorgung wird nur ergédnzend erwihnt, da auf-
grund der Pflichtbeitrage kein oder bei freiwillig Versicherten mit den prognostizierten

schlechten Renditen kein ausreichender Gestaltungseinfluss ausgeiibt werden kann.?’

Kapitel 4 stellt auf der Grundlage dieses Uberblicks der aktuellen Altersvorsorgemdg-
lichkeiten einen Ansatz vor, wie die komplexe Altersvorsorgeberatung durch den Ein-
satz geeigneter Informationstechnologie (IT) unterstiitzt werden kann. Hierbei steht ins-
besondere eine automatisierte individualisierte (Anteils-)Optimierung der heute vorlie-
genden (konventionellen) Altersvorsorgeinstrumente nach Steuern und Sozialabgaben
im Vordergrund der Betrachtung. Der vorgestellte Ansatz ermoglicht es, dem Kunden
auf Basis seiner steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Rahmenbedingungen
automatisiert eine finanzwirtschaftlich optimierte Altersvorsorgelosung zu empfehlen
und mit mdglichen Alternativen zu vergleichen. Es wird damit unter anderem verdeut-
licht, dass die Betrachtung kundenindividueller Eigenschaften einen entscheidenden
Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit der generierten Beratungsempfehlungen hat. Hierfiir

wird ein allgemeiner Ansatz zur individualisierten IT-gestiitzten Finanzberatung um die

» Vgl. z. B. Geiermann / Manderfeld (2004) oder Preifer / Sieben (2006).

% Vg, hierzu Abschnitt 4.3.3.: Die differenzierte steuer- und sozialversicherungsrechtliche Behandlung
des Produktspektrums in der Altersvorsorgeberatung verlangt eine klar abgegrenzte Kategorisierung
bestehender und geplanter Produkte. Eine Klassifizierung hinsichtlich kapitalmarktrelevanter Kriterien
bzw. nach ,,Produktart” ist dabei nicht zielfithrend, da hinter verschiedenen Produktkategorien im Sinne
der Forderung und steuerlichen Behandlung ein und dasselbe Finanzprodukt des Kapitalmarkts stehen
kann.

?7 Selbst bei Unterstellung der aktuellen jahrlichen Renteninformationen mit einer jahrlichen Rentenstei-
gerung von nominal einem Prozent berechnet das Institut fiir Wirtschaft und Gesellschaft (IWG) fiir die
Beitrédge in die gesetzliche Rentenversicherung eine negative Realrendite nach Inflation fiir alle Kohor-
ten, die heute jiinger als 47 Jahre sind (vgl. Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung (2006)).
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Beriicksichtigung steuerlicher und sozialversicherungsrechtlicher Effekte erweitert und
im Anschluss fiir die Altersvorsorge operationalisiert. Die Vorstellung eines auf diesem
Ansatz basierenden Beratungsunterstiitzungssystems eines deutschen Finanz-
dienstleisters verdeutlicht die praktische Anwendbarkeit und Relevanz der Uberlegun-

gen.

Im fiinften Kapitel folgt ergdnzend zur automatisierten individualisierten Beratung aus
Kapitel 4 ein quantitatives Modell, das neben der aktuellen Zinssituation die zukiinftige
Zinserwartung des Anlegers bei der Generierung optimaler Altersvorsorgestrategien
einbezieht. Da der Zinssatz aufgrund der langen Ansparzeitriume neben den anderen
Faktoren wie der Forder- bzw. Steuerwirkung einer der zentralen Einflussfaktoren auf
die Hohe der Rente im Alter ist, soll hiermit eine Erweiterung des individualisierten
Beratungsansatzes aus Kapitel 4 angeregt werden. Deshalb wird an dieser Stelle der
Einfluss der Zinssituation, der erwarteten Zinsentwicklung und der Zinsbindung auf die

Gestaltung der optimalen Altersvorsorgestrategie untersucht.

Kapitel 6 beantwortet aus Perspektive des Sparers exemplarisch fiir die staatlich gefor-
derte Basisrente die Frage, wie Forderung und Rentenbesteuerung aus steuerlichen Ge-
sichtspunkten wirken und von welchen Einflussfaktoren die resultierende Vorteilhaftig-
keit als Bestandteil der privaten Altersvorsorge abhingt. Dabei wird anhand eines fi-
nanzwirtschaftlichen Modells untersucht, ob kohortenméfBig Unterschiede aus der jahr-
gangsabhingigen Forderung und Rentenbesteuerung auftreten. Hierbei werden auch
mogliche kohortenspezifische Pauschalempfehlungen diskutiert. Daneben wird unter
der Annahme der generellen Eignung bzw. Vorteilhaftigkeit der Basisrente flir einen
bestimmten Sparer gezeigt, wie durch eine optimierte Vertragsgestaltung, ggf. in Kom-
bination mit einer Anlagealternative, aus Kundensicht die Vorteilhaftigkeit (weiter) ge-

steigert werden kann.

Im siebten Kapitel werden begleitend zu einer ganzheitlichen Altersvorsorgeberatung
mit den Ansétzen aus den Kapiteln 4 bis 6 aktuelle Moglichkeiten der Berufsunfahig-
keitsabsicherung als Beispiel der Risikovorsorge diskutiert. Mittels einer finanzwirt-
schaftlichen Modellbetrachtung wird verdeutlicht, dass unter Einbezug der mit der Ren-
tenreform neu ermoglichten Produktkombination ,,Basisrente mit Berufsunfahigkeitszu-
satzversicherung® individualisierte, fiir den Kunden finanzwirtschaftlich vorteilhafte

Absicherungsangebote realisiert werden kdnnen. Die Untersuchung zeigt, wie eine dif-
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ferenzierte Betrachtung nach Steuern in diesem Bereich aussieht und verdeutlicht, dass

Pauschalempfehlungen in diesem Kontext zu kurz greifen.

Im achten Kapitel werden schlieBlich die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit zusam-

mengefasst und ein kurzer Ausblick gegeben.
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2 Historie des Rentenversicherungssystems in Deutschland

Um die aktuelle Situation der gesetzlichen Altersvorsorge sowie die heutige Rechtslage
der Rentenbesteuerung auch im historischen Kontext zu sehen und darauf basierend die
zukiinftige Notwendigkeit privater und betrieblicher MaBBnahmen verstehen und beurtei-

len zu kénnen, wird zunichst die geschichtliche Entwicklung kurz dargestellt.”®

Sie beginnt mit der Einfiihrung der Rentenversicherung im Deutschen Reich. Am
22. Juni 1889 verabschiedete der Reichstag unter Reichskanzler Otto von Bismarck
nach zweijdhriger intensiver 6ffentlicher Diskussion das Gesetz iiber die Invaliditits-
und Altersversicherung. Damit war nach dem bereits 1883 eingefiihrten Krankenversi-
cherungsgesetz und dem Unfallversicherungsgesetz von 1884 die Grundlage der gesetz-
lichen Rentenversicherung fiir alle Arbeiter ab dem 16. Lebensjahr und Angestellte mit
einem Jahreseinkommen bis zu 2.000 Reichsmark geschaffen. Primér zielte diese Ren-
tenversicherung aber auf eine Absicherung im Falle der Arbeitsinvaliditdt. Eine Alters-
rente als ,,Sicherheitszuschuss zum Lebensunterhalt® war erst nach dem vollendeten 70.
Lebensjahr vorgesehen, obwohl die mittlere Lebenserwartung, wie in der Einleitung
erwihnt, gerade einmal ca. 45 Jahre betrug. Der Beitragssatz lag zu dieser Zeit bei
1,7 Prozent des Bruttoeinkommens und wurde damals bereits zur Hélfte von den Ar-
beitgebern getragen. Das System war zum Teil kapitalgedeckt und finanzierte sich vor
allem direkt aus den Beitrdgen sowie einem Zuschuss des Reichs aus Steuermitteln.
Dieser sog. Reichsbeitrag umfasste im Durchschnitt immerhin etwa ein Drittel, zeitwei-
se bis zu 40 Prozent der Rentenversicherungsausgaben. Allerdings ist das damalige
Leistungsniveau der Invalidensicherung mit der heutigen gesetzlichen Rentenversiche-
rung nicht anndhernd vergleichbar. 1911 trat fiir Angestellte mit dem Versicherungsge-
setz fiir Angestellte eine eigene Alterssicherung in Kraft, die bis 1945 nicht staatlich
bezuschusst wurde. Der erste Weltkrieg hatte wesentliche Auswirkungen auf das Ren-
tensystem. Der Kriegsdienst wurde auf die Rentenzeit angerechnet. Zusétzlich wurde
das gesetzliche Renteneintrittsalter generell auf 65 Jahre abgesenkt. Dies fiihrte zu einer
Verdoppelung der Anzahl der Altersrentner zum Jahresende 1916. Nach dem ersten
Weltkrieg hatte die staatliche Rentenversicherung dariiber hinaus mit einem hohen Be-
stand an Kriegswitwen- und Waisenrenten sowie mit der hohen Inflation der Zwanziger
Jahre zu kdmpfen, wodurch Anpassungen der Beitragsgestaltung und Rentenzulagen

notwendig wurden. Die Weltwirtschaftskrise der Jahre 1930 bis 1932 fiihrte schlieBlich

8 Zu den Fakten der nachfolgenden Ausfithrungen vgl. BMAS (2006a).
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zu weiteren Einschriankungen der Leistungen. Das Dritte Reich brachte zunichst eine
formale Beseitigung der Selbstverwaltungsorgane im Juli 1934. Die durch verstérkte
Riistungsanstrengungen seit 1936 und wéhrend des Zweiten Weltkriegs stark bean-
spruchte Arbeiterschaft wurde mit sozialpolitischen Fortschritten beruhigt. Uberschiisse
der Sozialversicherung, welche auch unter Einfluss der Rassenpolitik stand, wurden

verstirkt zur Deckung der Riistungsausgaben verwendet.

Wihrend nach dem Zweiten Weltkrieg im Ostteil Deutschlands die Sozialpolitik unter
Vertrauen auf die Planwirtschaft zundchst von untergeordneter Bedeutung war, wurde
im Westteil das bisherige Rentensystem beibehalten. Es gelang, das System trotz der
enormen zusdtzlichen Belastungen infolge des Krieges durch Witwen, Waisen, Fliicht-
linge und Heimatvertriebene weiter auszubauen. Die Renten wurden mit der Wahrungs-
reform von 1948 sogar im Verhéltnis 1:1 umgestellt. Bis 1957 hatte das Rentensystem
aber lediglich einen Unterstiitzungscharakter und noch nicht das Ziel der vollen Lebens-
standardabsicherung im Alter oder bei Erwerbsunfdhigkeit. In der Zeit von 1952 bis
1956 mussten wegen der fehlenden Geldreserven bis zu 47 Prozent der Gesamtausgaben
der Rentenversicherung der Arbeiter und Angestellten aus dem Bundeshaushalt begli-

chen werden.

1957 wurde die entscheidende Umstellung des bundesdeutschen Rentensystems vom
Kapitaldeckungsverfahren, das tatsdchlich in reiner Form nie praktiziert wurde, auf das
umlagenfinanzierte Modell eingeleitet. Bei dieser Form der Finanzierung werden die
Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung direkt aus den laufenden Beitragsein-
nahmen bestritten. Damit kommt die jeweils aktiv im Erwerbsleben stehende Generati-
on fiir die Renten ihrer Elterngeneration auf. Die arbeitende Generation kann wiederum
nach dem Erreichen des Rentenalters ihre Anspriiche gegeniiber den nachfolgenden
Generationen geltend machen. Bei der schrittweisen Umstellung wurde der Grundsatz
beibehalten, dass die Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung durch Beitrége der
Versicherten und der Arbeitgeber einerseits und einem Zuschuss des Bundes aus Steu-
ermitteln andererseits zu decken sind. So betrug der Anteil des Bundeszuschusses an
den Ausgaben der Rentenversicherung der Arbeiter und Angestellten im Jahr 1957
31,8 Prozent. Mit dem sog. ,,Generationenvertrag® wurde damit ein Versicherungssys-
tem aufgebaut, das erstmals einkommens- und beitragsbezogene Lohnersatzleistungen

ermdglichte, um den Lebensunterhalt im Alter zu sichern. Neu war dabei auch die re-
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gelmiBige Anpassung der Renten, die sich nun an der aktuellen Lohnentwicklung und

den Produktivititsfortschritten der Wirtschaft orientierte.

So stiegen nach insgesamt 45 Anpassungen seit der Reform 1957 die Bruttorenten bis
2003 nominal um das 8,5-fache. Fiir einen Durchschnittsverdiener, der im Jahr 1957
nach 45 Versicherungsjahren 240 DM Rente erhalten hatte, stieg die Rente in 1990 auf
1.781 DM. Bereinigt um die Preisentwicklung ergab sich damit in den alten Bundeslén-
dern nahezu eine Verdoppelung des entsprechenden Lebensstandards. Diese Renten-
steigerungen machten schlief8lich eine Konsolidierung zur Entlastung der Rentenkassen
erforderlich, die schrittweise in den Jahren 1977 und 1983 / 1984 umgesetzt wurde. Da-
bei zielte man insbesondere auf Einsparungen auf der Ausgabenseite ab. Neben weite-
ren MafBnahmen kam es im Zuge dieser Reformen u. a. zu Verédnderungen bei der Ren-
tenanpassung, Einfithrung des Eigenanteils der Rentner zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung und der Einbeziehung der Sonderentgelte wie Weihnachts- und Urlaubsgeld in
die Beitragspflicht. Trotz dieser Einschnitte musste der Beitragssatz zeitweise bis auf

19,2 Prozent (1985 / 1986) erhoht werden.

Schon wihrend der Achtziger Jahre kam es infolge betrieblicher Regelungen und tarifli-
cher Vereinbarungen dazu, dass das tatsdchliche Renteneintrittsalter immer weiter sank.
Im Jahr 1989 ging fast jeder zweite médnnliche Rentner vorzeitig in Rente. Lediglich
29 Prozent arbeiteten noch bis zur damaligen gesetzlichen Altersgrenze von 63 Jahren.
Bereits Mitte der Achtziger Jahre begannen die Arbeiten an der Rentenreform von 1992,
mit der auf die demographische Entwicklung mit sinkenden Geburtenraten und stetig
steigender Lebenserwartung reagiert wurde. Zudem sorgten die anhaltend hohe Arbeits-
losigkeit und etwas spiter die deutsche Wiedervereinigung fiir zusétzlichen Druck auf
die Rentenkasse. Neben der Umstellung auf die Nettoanpassung, bei der neben dem
reinen durchschnittlichen Bruttoverdienst auch die durchschnittlichen Belastungsverin-
derungen infolge von Steuern und Sozialbeitrdgen beriicksichtigt werden, sollte gleich-
zeitig die gesetzliche Altergrenze von 60 (Frauen) bzw. 63 (Ménner) Jahren ab 2001
stufenweise auf die Regelaltersgrenze von 65 Jahren angehoben werden. Dabei war
auch weiterhin ein vorzeitiger Rentenbezug mit Abschldgen vorgesehen. 1996 wurde
die Altersgrenzenanhebung angesichts der massiven Frithverrentungspraxis vorgezogen

und beschleunigt.
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Gegen Ende der Neunziger Jahre zeichnete sich dann bei anhaltend schwieriger Wirt-
schaftslage und der damit verbundenen Arbeitslosigkeit ab, dass der Beitragssatz der
Rentenversicherung trotz der beschlossenen Maflnahmen weiter steigen wiirde. Um die
Leistungsfahigkeit und Leistungswilligkeit der jliingeren Generation nicht zu iiberfor-
dern, beschloss der Gesetzgeber daher im Jahr 2001 weitere Reformgesetze (z. B. das
AltVermG in 2002), die u. a. eine Begrenzung der kiinftigen Beitragssitze durch eine
verdnderte Rentenanpassungsformel (modifizierte Bruttoanpassung) vorsahen. Als Aus-
gleich fiir den damit verbundenen Abfall des Rentenniveaus wird seitdem mit der sog.

Riester-Rente (vgl. 3.3.2) die private und betriebliche Altersvorsorge staatlich gefordert.

Mit den 2003 und 2004 beschlossenen Anderungen erfolgten weitere Anpassungen des
deutschen Rentensystems an die einleitend erwdhnten demographischen und gesell-
schaftlichen Verinderungen — zunehmende Langlebigkeit und Uberalterung. Zunichst
wurde der Beitragssatz der gesetzlichen Rentenversicherung 2004 mit kurzfristigen
MaBnahmen bei 19,5 Prozent gehalten (2. und 3. SGB VI-Anderungsgesetz), der bis-
lang unverdndert gilt, jedoch ab 2007 19,9 Prozent betrdgt. Das 2004 verabschiedete
Rentenversicherungs-Nachhaltigkeitsgesetz sollte der langfristigen Stabilisierung des
Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung dienen. Ziel war es, den Beitrags-
satz bis zum Jahr 2020 nicht {iber 20 Prozent, bzw. bis 2030 nicht {iber 22 Prozent stei-

gen zu lassen.

Mit dem AltEinkG wird seit 2005, in Umsetzung des Urteils des Bundesverfassungsge-
richts vom 06. Mérz 2002 (BverfGE 105, 73), dass die seit 1996 geltende unterschiedli-
che Besteuerung von Beamtenpensionen und Renten aus der gesetzlichen Rentenversi-
cherung mit dem Gleichheitssatz des Art. 3 Abs. 1 des Grundgesetzes unvereinbar ist,
schrittweise zur nachgelagerten Rentenbesteuerung iibergegangen. Demnach werden
seit 01. Januar 2005 die gesetzlichen Renten zu 50 Prozent versteuert. Dieser steuer-
pflichtige Anteil steigt bis 2040 schrittweise flir jeden neuen Rentenjahrgang auf 100
Prozent an (,,Rentenkohortenmodell*).” Gleichzeitig werden die Eigenbeitrige in Sum-
me mit den Beitrigen zu einer neuen Basisrente®® (maximal 20.000 € absetzbar) seit
2005 beginnend mit 60 Prozent, in zwei Prozentschritten p. a. bis 2025 auf 100 Prozent

steigend, von der Steuer befreit.’' Bei Ehegatten wird diese Forderhochstgrenze auf

¥ Vgl. z. B. PreiBer / Sieben (2006), S. 36 und 3.2.1.
% Vgl. hierzu im Detail Kapitel 6.
31 Vgl. z. B. PreiBer / Sieben (2006), S. 32 und 3.2.2.
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40.000 € verdoppelt. Damit wurde die Forderung bzw. steuerliche Belastung von Al-

tersvorsorgeaufwendungen und -beziligen grundlegend neu geregelt.

Welchen (konventionellen) Altersvorsorgeinstrumenten mit entsprechender Férderung
und Rentenbesteuerung ein Kunde heute nach dieser jlingsten Rentenreform gegeniiber

steht soll im folgenden Kapitel erldutert werden.
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3 Aktuelle Mdglichkeiten der Altersvorsorge in Deutschland

Ziel dieses Kapitels ist es, einen kurzen Uberblick der aktuellen (konventionellen) Ges-
taltungsmoglichkeiten der Altersvorsorge in Deutschland aus der einleitend erwéhnten
»Financial Engineering®-Sicht zu geben. Dies ist zum weiteren Verstindnis der Arbeit
notwendig, da die vorhandene Literatur zumeist nur auf juristische Aspekte fokussiert.*>
Im Sinne der bearbeiteten Fragestellungen steht dagegen hier die finanzwirtschaftliche

Nachvollziehbarkeit der Fordereffekte und Rentenbesteuerung im Vordergrund.

3.1 Motivation

Durch die im AItEinkG geregelte Novellierung der Besteuerung der gesetzlichen Rente
werden die Nettoleistungen aus der gesetzlichen Rentenversicherung tendenziell noch
geringer ausfallen. Die Besteuerung der Altersbeziige wird dabei auf Kohortenebene
stufenweise angehoben. Dafiir werden die Beitrdge fiir die gesetzliche Rentenversiche-
rung und andere begiinstigten Altersvorsorgeformen in zunehmendem Malf3e aus unver-
steuertem Einkommen zu leisten sein. Damit gewinnt die private und betriebliche Absi-

cherung auch aus steuerlicher Sicht zunehmend an Bedeutung.

In ihrer gesamten Breite beziehen sich die Anderungen der Rentenreform 2002 (Alt-
VermG) bzw. 2005 (AItEinkG) auf alle drei Sdulen der Altersvorsorge, die sich seit der
Bismarck’schen Sozialreform (vgl. Kapitel 2) herausgebildet haben. Abbildung 3-1 ver-

anschaulicht dieses sog. ,,Drei-Sdulen Modell*“ mit seinem heute giiltigen Aufbau.

Altersvorsorge

S ——— —
S —
R
Deutsche ) .
- e Private Basisrente
Rentenversicherung ——
S ———— tﬁ
Berufsstandische Private kapitalgedeckte
Versorgung Zusatzversorgung
S ——
Beamten- _ Ubriges
versorgung Produktspektrum
- ;/
Gesetzliche Betriebliche Private
Altersvorsorge Altersvorsorge Altersvorsorge

Abbildung 3-1: Drei-Saulen Modell

32 Vgl. z. B. Geiermann / Manderfeld (2004) oder Preifier / Sieben (2006).
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Aus steuerlicher Sicht erfolgte ergidnzend zum AltVermG mit dem AltEinkG im Rah-
men der Regelung des Ubergangs zu einer nachgelagerten Besteuerung die Vollendung
der Umstrukturierung zum sog. ,,Drei-Schichten Modell“, das die verschiedenen For-
men der Altersvorsorge entsprechend ihrer steuerlichen Behandlung gliedert. Abbildung
3-2 veranschaulicht dieses Modell mit den Vorsorgeinstrumenten der einzelnen Schich-

ten sowie der steuerlichen Einordnung von Beitragszahlung und Rente.

Altersvorsorge

. a B 0 0
Schicht 1 P ——— :
Basisversorgung s o o e 0 e Besteue 0
Schicht 2 e Aus B 0 olle
Zusatzversorgung : : - 5 - Beste .
apitalgedeckte
. orderfahige
Schicht 3 ebe 4 A = e
Ubriges e rinoe
Produktspektrum 5 B c O e pesteue 0

Abbildung 3-2: Drei-Schichten Modell

Nachfolgend werden die drei Schichten des Modells mit den darin enthaltenen Alters-
vorsorgeinstrumenten kurz beschrieben. Dabei ist zu beachten, dass bei eigeninitiierten,
kapitalgedeckten Vertrdgen zur Altersvorsorge meist eine dem Anlagehorizont entspre-
chende langfristige Zinsbindung eingegangen wird. Damit kann abhdngig von der
Struktur des zugrunde liegenden Instruments die Zinssituation, in der ein derartiger Ver-
trag abgeschlossen wird, ein zentraler Einflussfaktor auf die iiber die Gesamtlaufzeit
erzielbare Rendite sein. Die Rendite ergibt sich dabei nach individuellem Abzug von
Kosten, Steuern und Sozialabgaben aus den erwarteten Zahlungsstromen der vorgestell-
ten Instrumente. Da in dem in Kapitel 5 eingefiihrten quantitativen Modell zur Untersu-
chung des Einflusses der Zinsbindung und -entwicklung der Zinssatz bzw. die Rendite
das zentrale Moment ist, wird in den nachfolgenden Beschreibungen der Altersvorsor-
geinstrumente bereits auf diesbeziligliche Aspekte kurz eingegangen. Steuerliche und
sozialversicherungsrechtliche Regelungen werden nachfolgend immer dann explizit
berticksichtigt, insofern sie aus Forderungsgesichtspunkten relevant sind bzw. dem wei-
teren Verstdndnis der Arbeit dienen. Fiir eine detaillierte Untersuchung der individuel-
len Steuerwirkung und Ausschdpfung von Optimierungspotenzialen bei geforderten

Vorsorgeinstrumenten sei zudem auf die finanzwirtschaftlichen Modelle in den Kapiteln



AKTUELLE MOGLICHKEITEN DER ALTERSVORSORGE IN DEUTSCHLAND 20

4 bis 7 verwiesen. Die verschiedenen Formen der Ertragsbesteuerung in der ungeforder-
ten Schicht 3 werden hingegen nicht detailliert angesprochen, da dies den Rahmen der

Arbeit sprengen wiirde.

3.2 Basisversorgung (Schicht 1)

Die Basisversorgung setzt sich aus der gesetzlichen Altersvorsorge und der neu geschaf-

fenen privaten Basisrente (sog. Riirup-Rente) zusammen.

3.2.1 Gesetzliche Altersvorsorge

Die gesetzliche Rentenversicherung bildet zusammen mit den hierzu dquivalenten Ver-
sorgungswerken und der Beamtenversorgung als gesetzliche Altersvorsorge die Grund-

lage des Altersvorsorgesystems in Deutschland.”

Pflichtversicherte Personen in der gesetzlichen Rentenversicherung sind alle abhidngig
Beschiiftigten inklusive der Auszubildenden ab der erstmaligen Aufnahme der Arbeits-
titigkeit.”* Uber sog. berufsstindische Versorgungswerke konnen fiir bestimmte Be-
rufsgruppen, die in Kammern organisiert sind (z. B. Arzte, Steuerberater, Rechtsanwilte
etc.) dquivalente Rentenanspriiche erworben werden. Die Altersvorsorge der Beamten

ist hingegen tiber den jeweiligen Dienstherren gewihrleistet.

Trager der gesetzlichen Rentenversicherung ist seit der sog. Organisationsreform zum
01. Oktober 2005 die Deutsche Rentenversicherung. In ihr wurden die Bundesversiche-
rungsanstalt fiir Angestellte (BfA), die 22 Landesversicherungsanstalten (LVA), die
Seekasse, die Bundesknappschaft und die Bahnversicherungsanstalt (BVA) als die bis-

herigen Triger zusammengefasst.”

Die versicherten Risiken der gesetzlichen Rentenversicherung umfassen Langlebigkeit,
verminderte Erwerbsfahigkeit und Tod. Im Detail werden somit Alters-, Erwerbsminde-
rungs- und Hinterbliebenenrenten an Witwen / Witwer und Waisen gezahlt. Die Vor-
aussetzungen fiir einen Anspruch aus der gesetzlichen Rentenversicherung sind an all-
gemeine und besondere Wartezeiten (mindestens fiinf Jahre) gekniipft. Bei Inanspruch-

nahme der Altersrente muss mindestens das 63. Lebensjahr erreicht sein. Um den vollen

3 Vgl. PreiBer / Sieben (2006), S. 29.
¥ Vgl. BMAS (2006a).
33 Vgl. Deutsche Rentenversicherung (2006).
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Rentenanspruch geltend zu machen, muss der Versicherte bei Renteneintritt derzeit

(Stand 11 / 06) das 65. Lebensjahr erreicht haben.*

Die Hohe der gesetzlichen Rente wird durch die sog. Rentenformel berechnet, die im
Sechsten Sozialgesetzbuch explizit dargestellt wird. Bei der Berechnung wird mit Hilfe
der erworbenen personlichen Entgeltpunkte (PEP: Verhiltnis des personlichen versi-
cherten Arbeitsentgelts zum Durchschnittsentgelt eines Kalenderjahres), dem Rentenart-
faktor (RAF: monatliche Versorgungshohe, die durch die jeweilige Rentenart gewihr-
leistet werden soll) und dem aktuellen Rentenwert (4R: Bruttowert, welcher der Bei-
tragszahlung fiir ein Kalenderjahr aufgrund des jeweiligen Durchschnittsverdiensts ent-
spricht) sowie ggf. dem Zugangsfaktor (beriicksichtigt durch Anpassung der Entgelt-

punkte das tatsdchliche Renteneintrittsalter) die Hohe der Altersrente ermittelt:
(3-1) Monatlicher Rentenanspruch = PEP * RAF * AR

Um dem Sozialgedanken Rechnung zu tragen, werden auch Zeiten ohne Beitragszah-
lung, wie z. B. Erziehungszeiten oder Wehr- / Zivildienst, bei der Rente beriicksich-

tigt.”’

Wie bereits erldutert, basiert die gesetzliche Rentenversicherung seit 1957 auf einem
Umlageverfahren, in dem die laufenden Rentenzahlungen durch die derzeitigen Bei-
tragszahler erbracht werden. Durch die Beitragzahlung erwerben die Versicherten bis
zum Renteneintritt eigene Anspriiche, fiir die wiederum nachfolgende Generationen mit
ihren Beitragen aufkommen. Dabei stieg seit 1968 der Beitragssatz, den die Beitrags-
zahler von ihrem Bruttolohn entrichten miissen und der je zur Hélfte von Arbeitgebern
und Arbeitnehmern getragen wird. Er erreichte 1997 /98 den bisherigen Hochstwert
(20,3 Prozent) und liegt derzeit bei 19,5 Prozent (Stand 11 / 06).

Durch die laufende Umschichtung der Zahlungen und das sich verschlechternde Ver-
héltnis von Beitragszahlern zu Leistungsempfangern kann jedoch kein Bestand aufge-
baut werden. Der Bund ist damit gezwungen, Geldmittel beizusteuern, um die laufenden
Zahlungen zu decken. 2005 betrug der Bundeszuschuss rund 78 Mrd. €.** Durch den
mangelnden Kapitalstock im Umlageverfahren kommt der Zinsentwicklung bzw. Zins-

bindung bei der gesetzlichen Rentenversicherung keine besondere Bedeutung zu. Zu-

36 vgl. BMAS (2006a).
7vgl. BMAS (2006a).
* Vgl. BMAS (2006a).
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dem haben Pflichtversicherte keine Wahlmoglichkeit bzgl. der (Mindest-)H6he des Bei-
trags und bzgl. des optimalen Beitritts- bzw. Beitragszahlungszeitpunkts zur gesetzli-

chen Rentenversicherung.

3.2.2 Private Basisrente

Die von der Riirup-Kommission neu geschaffene kapitalgedeckte private Basisrente
(sog. Riirup-Rente) ergénzt die Basisversorgung. Erfiillt eine private Rentenversiche-
rung die in EStG §10 Abs. 1 Nr. 2b definierten Kriterien, so greift eine andere Besteue-
rung im Vergleich zu den traditionellen privaten Rentenversicherungen (vgl. 3.4.1.2).

Diese Voraussetzungen einer Basisrente sind im Detail:

e Rentenzahlungsbeginn nicht vor Vollendung des 60. Lebensjahrs
e Keine Vererbbarkeit des Beitrags- bzw. Rentenanspruchs

e Keine Ubertragbarkeit des Versicherungsvertrags

e Keine Beleihbarkeit der Anspriiche

e Keine VerduBlerbarkeit des Vertrags bzw. der Anspriiche

e Keine Kapitalisierungsoption der Rentenzahlungen

Zusammen mit der die Rentenphase betreffenden Regelung einer zwingend lebenslan-
gen Rentenzahlung scheiden damit reine Bankguthaben, (thesaurierende) Investment-
fondssparplidne, abgekiirzte Leibrenten sowie Kapitalisierungsprodukte grundsitzlich
als forderfiahige Produkte aus. Damit kommen letztlich ausschlieBlich lebenslange Leib-
renten, welche das biometrische Risiko der Langlebigkeit absichern, als sog. Riirup-

Produkte in Frage.

Bei der Basisrente konnen die Beitrdge in Summe mit den Beitrdgen zur gesetzlichen
Rentenversicherung — vermindert um den steuerfreien Arbeitgeberanteil — als Sonder-
ausgaben im Rahmen der Vorsorgeaufwendungen geltend gemacht werden. Vorausset-
zung fiir die Forderung ist dabei die Leistung eines eigenen Beitrags zur Altersvorsorge,
wobei kein Mindestsparbetrag vorgesehen ist (vgl. 6.2.1). Maximal kénnen demnach
seit Beginn 2005 je nach Steuerveranlagung 20.000 € (Grundtabelle) bzw. 40.000 €
(Splittingtabelle) in Summe mit den Eigenbeitrdgen zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung (vgl. 3.2.1) als Vorsorgeaufwendungen forderfahig angesetzt werden. Die Forde-

rung besteht somit in der vorgelagerten steuerlichen Begiinstigung bzw. Steuerfreistel-
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lung der Beitrdge. Der vom Gesetzgeber gewéhrte anteilige steuerliche Sonderausga-
benabzug der tatsdchlich geleisteten Bruttosparrate wichst dabei gleichméBig in zwei
Prozentschritten p. a. von 60 Prozent in 2005 auf 100 Prozent in 2025 (vgl. EStG §10
Abs. 3).

Die Auszahlungen einer Basisrente werden analog der gesetzlichen Rentenversicherung
mit der Einkommensteuer zu den im Auszahlungszeitraum geltenden Veranlagungsvor-
schriften mit einem kohorten- bzw. vom Rentenauszahlungsbeginn abhidngigen steuer-
pflichtigen Anteil der Rente belastet. Dieser betrug im Jahr 2005 50 Prozent und wird
bis zum Jahr 2020 in zwei Prozentschritten p. a. bzw. dann in einem Prozentschritt p. a.
bis 2040 auf 100 Prozent steigen (vgl. EStG §22 Nr. 1 Satz 3 a) aa)). Allerdings flieBen
Rentenerh6hungen iiber eine Wertsicherung hinaus in den Folgejahren voll in die Be-
steuerung, da der steuerfreie Anteil der Rente zum Renteneintritt als Freibetrag festge-

schrieben wird.

Die Basisrente kann durch Zusatzversicherungen, z. B. fiir Berufsunfihigkeit, vermin-
derte Erwerbsfihigkeit oder eine Hinterbliebenenabsicherung, ergénzt werden. Diese

werden in der Beitrags- und Leistungsphase steuerlich dquivalent behandelt (vgl. Kapi-

tel 7).

Da es sich bei den Produkten hinter der Basisrente lediglich um eine besondere Form
der privaten Rentenversicherung handelt, gelten die dort gemachten Aussagen zur Ab-

héngigkeit von der aktuellen Zinssituation und der zukiinftigen Zinsentwicklung ebenso

(vgl. 3.4.12.2).

3.3 Zusatzversorgung (Schicht 2)

Die mit dem AltVermG und dem AltEinkG definierte Schicht 2 der Zusatzversorgung
umfasst die verschiedenen Moglichkeiten der betrieblichen Altersvorsorge (BAV) und
der privaten kapitalgedeckten Zusatzversorgung, welche nachfolgend beschrieben wer-

den.*

3.3.1 Betriebliche Altersvorsorge

Die betriebliche Altersvorsorge als klassische zweite Sdule der Alterssicherung war vor

der Anderung des Gesetzes zur Verbesserung der betrieblichen Altersvorsorge durch

3% Zu den Fakten der nachfolgenden Ausfiihrung vgl. BMAS (2006a).
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AltVermG Art. 9 Abs. 4 1. d. R. eine freiwillige Leistung des Arbeitgebers. Seit Januar
2002 haben Beschiftigte jedoch grundsitzlich das Recht, einen Teil ihres Lohns oder
Gehalts im Rahmen einer Entgeltumwandlung in eine betriebliche Altersvorsorge ein-
zubringen. Damit bestehen nun zwei Finanzierungsformen, die nachfolgend neben den
alternativen Durchfiihrungswegen und der Wirkungsweise der staatlichen Forderung

erldutert werden.

3.3.1.1 Finanzierungsformen

In der klassischen Form der Finanzierung der betrieblichen Altersvorsorge durch den
Arbeitgeber entnimmt dieser die notwendigen Mittel zum Aufbau von Betriebsrenten
fiir seine Arbeitnehmer aus dem Betriebsvermogen. Durch die gesetzlich neu geregelte
Entgeltumwandlung haben dariiber hinaus alle Arbeitnehmer die Moglichkeit zum Auf-
bau einer betrieblichen Altersvorsorge aus eigenen Mitteln. Dabei konnen die Beschéf-
tigten Teile ihres Gehalts in sog. Anwartschaften auf Betriebsrente umwandeln. Der
Arbeitgeber kann jedoch teilweise bestimmen, in welchem der nachfolgend beschriebe-
nen Durchfiihrungswege die Mittel eingesetzt werden sollen. Existiert bereits ein sog.
externer Durchfiihrungsweg der betrieblichen Altersvorsorge (Direktversicherung, Pen-
sionskasse, Pensionsfonds), so konnen die Mittel des Arbeitnehmers durch den Arbeit-
geber ebenfalls in diesen mit einbezogen werden. Andernfalls muss der Arbeitgeber
mindestens eine Betriebsrente in Form einer Direktversicherung fiir die Entgeltum-
wandlung anbieten, woraus aber keine Verpflichtung des Arbeitgebers zu einer finan-
ziellen Beteiligung abgeleitet werden kann. Mit dieser Neuregelung der Entgeltum-
wandlung soll auch Beschiftigten in kleinen und mittelstdndischen Betrieben der Zu-
gang zu einer eigeninitiierten betrieblichen Altersvorsorge ermoglicht werden, die mit

Steuervorteilen und Ersparnissen bei den Sozialversicherungsbeitrigen verbunden ist.

Zum Schutz der vom Arbeitnehmer bei der Entgeltumwandlung gezahlten Beitrage gel-
ten besondere Vorschriften, welche die Anspriiche des Arbeitnehmers, die Uberschuss-
verwendung und die Fortfiihrung der Alterssicherung auch nach dem Ausscheiden aus

dem Unternehmen regeln.

3.3.1.2 Durchfiihrungswege

Der Arbeitnehmer hat im Rahmen der Entgeltumwandlung wie bereits angesprochen
Anspruch auf einen der drei klassischen externen Durchfiihrungswege Direktversiche-

rung, Pensionskasse oder Pensionsfonds. Da grundsétzlich der Arbeitgeber fiir die ge-
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gebene Zusage im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge haftet, liegt es auch in sei-
nem Ermessen, welcher der verschiedenen Durchfiihrungswege er tatsdchlich anbietet.
Daneben kann er die Betriebsrente im Rahmen einer Direktzusage auch selbst organisie-
ren oder eine Unterstiitzungskasse in Anspruch nehmen (sog. interne Durchfiihrungs-
wege). Beginnend mit den beiden internen Durchfiihrungswegen werden die einzelnen

Moglichkeiten nachfolgend genauer beschrieben.

3.3.1.2.1 Direktzusage

Bei einer Direkt- oder Pensionszusage verpflichtet sich der Arbeitgeber gegentiber sei-
nem Arbeitnehmer, diesem bei Eintritt des Versorgungsfalls (hierzu zdhlen z. B. Ruhe-
stand, Invaliditdt und Tod) eine Rente zu bezahlen. Diese Form der betrieblichen Al-
tersvorsorge wird gewohnlich vollstindig vom Arbeitgeber finanziert. Die Anlageform,
die der Arbeitgeber fiir diese Art der Altersvorsorge wihlt, steht ihm aufgrund fehlender
gesetzlicher Vorschriften frei. Zur Absicherung der Arbeitnehmeranspriiche aus diesen
Zusagen muss der Arbeitgeber Zahlungen an den Pensions-Sicherungs-Verein auf Ge-
genseitigkeit (PSVaG) leisten. Dieser libernimmt im Insolvenzfall die Zahlungsver-

pflichtungen des Arbeitgebers aus der Direktzusage.

Mochte der Arbeitnehmer die Beitrdge zu einer derartigen Direktzusage durch Eigen-
leistung seinerseits erhéhen, so kann er dies durch Nutzung der geforderten Entgeltum-
wandlung in unbegrenztem Male tun. Eine Riester-Forderung geméfl EStG §10a (vgl.
3.3.2.1) ist bei der Direktzusage jedoch nicht moglich. Abbildung 3-3 veranschaulicht

die Zusammenhénge bei der Direktzusage.

Unternehmen

Direktzusage
Pensions-Sicherungs- .
. 9 Arbeitnehmer
Verein
Entgelt-

umwandlung

Beitrage Anspruch
A —
Arbeitgeber

Leistung Rentenzahlung
bildet \ ‘ I6st

auf

Ruckstellungen

Abbildung 3-3: Direktzusage



AKTUELLE MOGLICHKEITEN DER ALTERSVORSORGE IN DEUTSCHLAND 26

3.3.1.2.2 Unterstiitzungskasse

Das in Abbildung 3-4 veranschaulichte Verfahren bei einer Unterstiitzungskasse ent-
spricht grundsitzlich dem der Direktzusage, jedoch werden die Gelder bei einer Unter-
stiitzungskasse nicht innerhalb des Unternehmens in Form von Riickstellungen gehal-
ten, sondern durch ein rechtlich selbstéindiges Unternehmen verwaltet. Der Leistungsan-
spruch des Arbeitnehmers gilt aber nicht gegeniiber dem die Unterstiitzungskasse ver-

waltenden Unternehmen, sondern direkt gegeniiber dem Arbeitgeber.

Unternehmen

Entgeltumwandlung
Arbeitgeber Arbeitnehmer
I Versorgungszusage

Anspruch

Beitrage

Unterstitzungskasse
—_—

Vertrag
Beitrag\ ‘ Leistung
Pensions-Sicherungs-
Verein

Abbildung 3-4: Unterstitzungskasse

Rentenzahlung

3.3.1.2.3 Direktversicherung

Bei der in Abbildung 3-5 dargestellten Direktversicherung schlieft der Arbeitgeber fiir
den Arbeitnehmer eine Lebensversicherung (vgl. 3.4.1) ab. Der Beitrag kann vom Ar-
beitgeber alleine bezahlt werden, aber auch vom Arbeitnehmer im Rahmen der Entgelt-
umwandlung. Anspruch aus der Versicherung hat aber lediglich der Arbeitnehmer bzw.
dessen Hinterbliebenen. Die Beitrdge zu einer Direktversicherung kénnen im Rahmen
der Riester-Forderung gemdl EStG §10a durch Forderbeitrdge ergdnzt werden (vgl.
3.3.2.1).

Unternehmen

Entgeltumwandlung
Arbeitgeber Arbeitnehmer
Versorgungszusage
Beitrage Anspruch
— —l
Direktversicherung
. _

Vertrag Rentenzahlung

Abbildung 3-5: Direktversicherung
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3.3.1.2.4 Pensionskasse

Pensionskassen sind eigenstindige Versicherungsunternehmen oder Versicherungsver-
eine, die von Unternehmen getragen werden und ausschlieflich betriebliche Altersvor-
sorge anbieten. Meist besitzen GroBunternehmen oder ganze Branchenverbéinde eigene
Pensionskassen, welche dann an einzelne Betriebe gebunden sind und anderen Arbeit-
nehmern nicht zur Verfiigung stehen.*” Bei einer Pensionskasse fithrt der Arbeitgeber
die Beitrdge u. a. im Rahmen der Entgeltumwandlung an den Versicherungsverein ab.
Der Arbeitnehmer erhilt dadurch einen Anspruch auf Leistung gegeniiber der Pensions-
kasse. Auch bei der Pensionskasse ist wie bei der Direktversicherung eine Riester-
Forderung moglich (vgl. 3.3.2.1). Abbildung 3-6 veranschaulicht die Zusammenhinge

bei der Pensionskasse.

Unternehmen

Entgeltumwandlung
Arbeitgeber Arbeitnehmer
Versorgungszusage
Beitrage Anspruch
—_— —
Pensionskasse
L I

Trager Rentenzahlung

Abbildung 3-6: Pensionskasse
3.3.1.2.5 Pensionsfonds

Pensionsfonds sind im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge in Deutschland — im
Gegensatz zu vielen anderen Léndern — erst seit dem 01. Januar 2002 als Anlageform
zugelassen. Diese Pensionsfonds werden von rechtlich selbstindigen Unternehmen wie
z. B. Banken und Versicherungen angeboten. Da die Art der Geldanlage nicht vorge-
schrieben ist, legen die Unternehmen zur Erzielung hoherer Renditen meist spekulativer
an als bei den anderen Alternativen der betrieblichen Altersvorsorge. Aus diesem Grund
unterliegen die Pensionsfonds zum Schutz der Anleger den Vorschriften des Bundes-

aufsichtsamts fiir das Versicherungswesen.

Die Einzahlung in Pensionsfonds wird wie in Abbildung 3-7 dargestellt vom Arbeitge-

ber geleistet, jedoch kann sich auch hier der Arbeitnehmer tiber die Entgeltumwandlung

% ygl. z. B. Stiftung Warentest (2004a), S. 23ff.
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beteiligen. Dariiber hinaus besteht auch bei Pensionsfonds die Moglichkeit der Riester-

Forderung (vgl. 3.3.2.1)."!

Unternehmen

i Entgeltumwandlung i
i Arbeitgeber Arbeitnehmer i
i Versorgungszusage E
Beitrage Anspruch
L —
Pensionsfonds
— J—

Vertrag Rentenzahlung

Abbildung 3-7: Pensionsfonds

3.3.1.3 Staatliche Forderung

Neben der bereits bei den Durchfiihrungswegen erwéhnten Moglichkeit einer zusétzli-
chen Riester-Forderung gemiB3 EStG §10a durch Zulagen und Sonderausgabenabzug
(vgl. im Detail auch 3.3.2.1) bestehen grundsétzlich zwei Quellen der staatlichen Forde-
rung beim Aufbau einer betrieblichen Altersvorsorge in Form einer Entgeltumwand-
lung. Zum einen sind die Beitrige, die in eine Pensionskasse, einen Pensionsfonds oder
eine Direktversicherung investiert werden, bis zu einer Hochstgrenze p. a. von vier Pro-
zent der Beitragsbemessungsgrenzen (BBG) in der gesetzlichen Rentenversicherung
gemil EStG §3 Nr. 63 von der Steuer befreit, sofern es sich bei den Zusagen um le-
benslange Rentenzahlungen ohne Kapitalwahlrecht handelt. Diese Grenze erhoht sich
um weitere 1.800 € sofern fiir den Arbeitnehmer keine (alte) pauschal besteuerte Di-
rektversicherung gemif3 EStG §40b besteht. Zum anderen sind die Beitrdge i. H. v. bis
zu vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenzen der gesetzlichen Rentenversicherung

bis Ende 2008 auch sozialabgabenbefteit.

Beitrdge, die im Rahmen der internen Durchfithrungswege (Direktzusage / Unterstiit-
zungskasse) erbracht werden, gelten dagegen im steuerlichen Sinne nicht als Lohnbe-
standteil. Daher sind sie, unabhéngig ob arbeitgeber- oder arbeitnehmerfinanziert, in
unbegrenzter Hohe steuerfrei. Bis zu vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenzen der
gesetzlichen Rentenversicherung besteht auch bei diesen Entgeltumwandlungen bis
2008 Sozialversicherungsfreiheit — bei Arbeitgeberbeitrdgen sogar unbegrenzt.

Abbildung 3-8 fasst die steuer- und sozialversicherungsrechtliche Behandlung der Auf-

1 ygl. z. B. Stiftung Warentest (2004a), S. 39ff.
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wendungen fiir eine Entgeltumwandlung im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge

noch mal ubersichtlich zusammen.

Riester-Forderung

Entgeltumwandlung nach
Abzug der Steuern
und Sozialver-
sicherungsbeitrage

Glnstigerprufung

Riester-Férderung durch
Sonderausgabenabzug:
2006: max.1.575€
2007: max. 1.575€

ab 2008: max. 2.100 €

Riester-Forderung
durch Zulagen
2006: mind. 114 €
2007: mind. 114 €
ab 2008: mind. 154 €

Arbeitnehmer

Entgeltumwandlung

Entgeltumwandlung vor Abzug
der Steuern und Sozialversicherungsbeitrage

Sozial- Steuerfrei:
abgabenfrei: bis zu 4% der Sozialabgabenfrei:
Steuerfrei:  |bis 4% der BBG BBG der bis 4% der BBG der
unbegrenzt der Renten- Rentenversicherung Rentenversicherung ¥
versicherung ¥ ggf. zzgl. 1.800 €2 (2006: 2.520 €)
(2006: 2.520 €) (2006: 2520 / 4320 €)

1) Die Beitragsfreiheit endet am 31. Dezember 2008
2) Sofern keine pauschal besteuerte Direktversicherung gem. §40b EStG vorliegt

Abbildung 3-8: Steuer- und sozialversicherungsrechtlichen Behandlung der Entgeltumwandlung
(vgl. BMAS (2006c))

Die vom Gesetzgeber vorgesehene Besteuerung erfolgt nachgelagert. Die Renten aus

Entgeltumwandlungen im Sinne des EStG 3 Nr. 63 sind damit grundsétzlich in voller

Hohe als ,,sonstige Einkiinfte® gemil EStG 22 Nr. 5 steuerpflichtig.

3.3.1.4 Zinsfestschreibung und Zinsgarantie bei der Entgeltumwandlung

Bei den internen Durchfiihrungswegen erhilt der Arbeitnehmer eine direkte Leistungs-

zusage vom Arbeitgeber. Daher ist fiir ihn die Zinssituation bzw. die zukiinftige Zins-

entwicklung von untergeordneter Bedeutung. Er hat i. d. R. keine Moglichkeit, durch

eine geschickte Wahl des Beitragszahlungszeitpunkts eine hdhere Rentenzahlung zu

erreichen.

Bei den externen Durchfiihrungswegen héngt dagegen die Leistung, die der Arbeitneh-

mer schlieBlich als Rente erhilt, von der Zinssituation und der Zinsentwicklung ab. So-

mit hat der Arbeitnehmer iiber die Wahl des Zeitpunkts des Abschlusses einer Entgelt-

umwandlung bzw. der Einzahlung eine gewisse Einflussmoglichkeit auf die Rendite
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seiner Altersvorsorge. Die Abhingigkeiten von der Zinsentwicklung entsprechen dabei

weitgehend den zugrunde gelegten Rentenversicherungsprodukten (vgl. 3.4.1.1).

3.3.2 Private kapitalgedeckte Zusatzversorgung (Riester-Rente)

Nachdem in der vorhergehenden Beschreibung der betrieblichen Altersvorsorge bereits
die Moglichkeit der Riester-Forderung gemill EStG §10a angesprochen wurde, steht
nachfolgend die hierzu alternative Riester-Forderung bei der privaten Altersvorsorge
(sog. Riester-Rente) als zweites Instrument der kapitalgedeckten Zusatzversorgung im
Mittelpunkt. Die Forderung erfolgt in beiden Féllen identisch. Eine Inanspruchnahme
der betrieblichen Riester-Forderung schlieft allerdings den privaten Anspruch aus und
vice versa. Grundlage dieser Férderung ist das AltVermG, welches weit reichende An-

derungen im EStG bewirkte.

3.3.2.1 Staatliche Forderung

Die private Zusatzversorgung wird durch zwei Quellen gefordert. Zum einen mit direk-
ten finanziellen Zuschiissen (sog. Riester-Zulage) und zum anderen mit Steuerersparnis-

sen (zusitzlicher Sonderausgabenabzug gem. EStG §10a).

Gefordert werden alle Pflichtmitglieder in der gesetzlichen Rentenversicherung, Beamte
und Richter sowie Soldaten. Forderfahig sind nur Vorsorgeprodukte, die von der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gemal AltZertG zertifiziert worden
sind. An ein zu zertifizierendes Produkt werden dabei u. a. folgende Anforderungen

gestellt:

e Rentenauszahlungsbeginn nicht vor Vollendung des 60. Lebensjahres

e Moglichkeit zur zusitzlichen Vereinbarung eines Erwerbsunfahigkeitsschutzes

und einer Hinterbliebenenabsicherung
e FErhaltung des eingezahlten Kapitals (garantierte Beitragsriickzahlung)
e Lebenslange Rentenzahlungen

e Information des Anlegers iiber die mit dem Vertrag verbundenen Kosten sowie
Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten des Vertrags auf mindestens fiinf
Jahre
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e Information des Anlegers iiber die Anlagemdglichkeiten, die Struktur der Geld-
anlagen und das Risikopotenzial; zusétzlich Standardberechnungen, die einen

Produktvergleich ermdglichen
e Beitragsfreistellungsoption

¢ Kiindigungsrecht mit der Moglichkeit, das angesparte Kapital auf einen anderen

geforderten Altersvorsorgevertrag zu {libertragen
e Unpfandbarkeit des Vertrags bzw. des damit angesparten Kapitals

e Geschlechtsneutrale Angebote (,,Unisex-Tarife)

Von den Finanzdienstleistern wird eine Vielzahl derart zertifizierter Produkte angebo-
ten. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Formen einer privaten Rentenversiche-
rung, eines Banksparplans oder eines Investmentfonds- / Wertpapiersparplans mit kom-
binierter Rentenauszahlung. Dariiber hinaus bestehen die hier beschriebenen Moglich-
keiten der Riester-Férderung auch im Rahmen der oben beschriebenen betrieblichen
Altersvorsorge, wenn die Beitrdge aus dem versteuerten Einkommen des Kunden er-

bracht und auf das Betriebsrentenkonto gezahlt werden (Entgeltumwandlung).

Zusitzlich zur direkten Forderung durch Zulagen zu den Sparleistungen eines Anlegers
wurde durch das AltVermG fiir jeden Forderberechtigten ein neuer zusétzlicher — da
ergidnzend bzw. andere abzugsfihige Aufwendungen nicht tangierend — Sonderausga-
benabzug eingefiihrt, der i. d. R. ex post mit der Einkommensteuererkldrung vergiitet
wird. Die progressionsunabhédngige Zulage (Grund- und ggf. Kinderzulage) wird direkt
auf den begiinstigten Vertrag, i. d. R. auch unterjdhrig, iiberwiesen. Dadurch profitieren
auch die Bezieher kleinerer Einkommen und vor allem Familien mit mehreren Kindern
von der staatlichen Forderung. Das Finanzamt priift im Rahmen der Einkommensteuer-
erklarung, ob der Sonderausgabenabzug (maximal 2.100 € ab 2008) iiber die Inan-
spruchnahme der Zulage hinaus finanziell vorteilhafter ist und zahlt die Differenz aus
(sog. Giinstigerpriifung). Ist die Zulage hoher als der aus dem Sonderausgabenabzug
resultierende Steuervorteil, so scheidet ein zusdtzlicher Abzug von Altersvorsorgeauf-
wendungen nach EStG §10a Abs. 1 aus, da der Sparer in diesem Fall durch die Zulage

bereits besser gestellt ist als bei einem vollen Sonderausgabenabzug der Beitrige.

Durch das AltVermG wird neben der Altersvorsorge auch die Anschaffung bzw. Her-

stellung einer selbst genutzten inldndischen Immobilie gefordert. Der Gesetzgeber sieht



AKTUELLE MOGLICHKEITEN DER ALTERSVORSORGE IN DEUTSCHLAND 32

vor, dass der Anleger einmalig einen Betrag von mindestens 10.000 € und hochstens
50.000 € aus seinem Riester-Vertrag forderungsunschidlich entnehmen kann. Der ent-
nommene Betrag muss unmittelbar zur Herstellung oder Anschaffung von selbst ge-
nutztem inldndischem Wohneigentum verwendet werden. Dieser sog. Altersvorsorge-
Eigenheimbetrag muss ab dem zweiten Jahr in monatlich gleich bleibenden Raten bis
zur Vollendung des 65. Lebensjahres in den Vertrag zuriickgezahlt werden. Féllt die
eigene Nutzung der Immobilie weg, so muss der noch nicht zuriickgezahlte Altersvor-
sorge-Eigenheimbetrag in ein Folgeprojekt investiert werden oder in einen Altersvor-
sorgevertrag einbezahlt werden. Wird von keiner der beiden Moglichkeiten Gebrauch
gemacht, so handelt es sich um eine steuerschddliche Verwendung, d. h. die enthaltenen
Zulagen und Steuererméfigungen miissen unverzinst zuriickgezahlt werden. Daraus
folgt aber auch, dass der Sparer zumindest den aus den Zulagen und Steuerermafigun-
gen generierten Zinsertrag behalten darf. Eine schidliche Verwendung der Riester-

Forderung liegt dariiber hinaus auch vor, wenn*?

e die Auszahlung vor Vollendung des 60. Lebensjahres erfolgt,

e die Auszahlung nach Vollendung des 60. Lebensjahres in einem Kapitalbetrag
erfolgt,

e die Auszahlung bei Tod der beglinstigten Person erfolgt, es sei denn das ange-
sparte Kapital wird auf den Altersvorsorgevertrag des tliberlebenden Ehegatten

tibertragen,
e die Aufgabe des Hauptwohnsitzes im Inland erfolgt oder

e cin Zahlungsriickstand des Eigenheimbetrags von mehr als zwolf Monaten vor-

liegt.

Die Besteuerung erfolgt wie bei der betrieblichen Altersvorsorge nachgelagert. Die
Renten sind gemdBl EStG §22 Nr. 5 in voller Hohe als ,,sonstige Einkiinfte® steuer-
pflichtig. Im Falle der steuerschiddlichen Verwendung ist der Ertragsanteil der jeweili-

gen Auszahlungsform analog zur ungeforderten privaten Altersvorsorge zu versteuern.*

2 ygl. AltVermG §93f.
* Hierfiir gibt es Stand heute (11/2006) keine Gesetzesquelle. Die Aussage beruht ausschlieBlich auf
einer unverbindlichen Auskunft nach Anfrage beim Bundesfinanzministerium am 10. Oktober 2006.
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3.3.2.2 Zinsfestschreibung und Zinsgarantie bei der Riester-Rente

Da es sich bei den verschiedenen forderfahigen Vertrdgen im Wesentlichen um Formen
ungeforderter Kapitalanlageprodukte handelt (Rentenversicherung, Sparpldne; wvgl.
3.4.1.2 und 3.4.2.4), entspricht ihre jeweilige Abhéngigkeit von der derzeitigen Zinssi-
tuation und der zukiinftigen Zinsentwicklung ebenfalls dem jeweiligen ungeforderten

Produkt. Solche ungeforderten Produkte werden nachfolgend noch genauer betrachtet.

3.4 Ungeforderte Kapitalanlage- und Versicherungsprodukte
(Schicht 3)

Die dritte Schicht der Altersvorsorge besteht aus allen Formen der nicht férderberech-
tigten Altersvorsorgeprodukte und sdmtlichen Kapitalanlagemdglichkeiten, von denen
nachfolgend nur die wichtigsten kurz beschrieben werden. Aus Griinden des Umfangs
und des Fokus der Arbeit wird hierbei, wie oben bereits erwéhnt, auf eine detaillierte

Beschreibung der vielfiltigen Formen der Ertragsbesteuerung verzichtet.**

3.4.1 Lebensversicherungen

Eine Lebensversicherung ist eine Personenversicherung, die als versichertes Risiko
entweder den Tod oder die Langlebigkeit der versicherten Person abdeckt. Bei Eintritt
des Versicherungsfalls (Tod bzw. Renteneintritt der versicherten Person) wird die Ver-
sicherungssumme féllig. Dabei wird die Versicherung auf Basis biometrischer Daten
(Sterbetafel) berechnet.*” Als Besonderheit der Lebensversicherung ist das Bezugsrecht
anzusehen, das bei Eintritt des Versicherungsfalls festlegt, welche Person bzw. Perso-
nen die Versicherungssumme ausbezahlt bekommen.*® Die Grundformen der Lebens-
versicherung bilden die klassische Kapitallebensversicherung, die private Rentenversi-
cherung und die Risikolebensversicherung. Diese sollen nachfolgend beschrieben wer-

den.

3.4.1.1 Klassische Kapitallebensversicherung

Bei Lebensversicherungen auf den Todes- und Erlebensfall handelt es sich um eine
kombinierte Hinterbliebenenvorsorge und Sparform, wobei das Hauptaugenmerk i. d. R.

auf der Kapitalanlage liegt.

* Vgl. hierzu im Detail z. B. Preifier / Sieben (2006).
* Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 253.
% Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 286.
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3.4.1.1.1 Beschreibung und Wirkungsweise

Bei Tod der versicherten Person wihrend der Laufzeit erhilt der Bezugsberechtigte die
vereinbarte Todesfallsumme. Erlebt die versicherte Person den Ablauf, so erhilt der
Bezugsberechtigte die Erlebensfallleistung, die sich aus Garantiekapital und Uber-
schusskapital zusammensetzt. Dabei kann vereinbart werden, ob die Erlebensfallleis-
tung am Ende der Laufzeit in Raten oder in einem Einmalbeitrag ausbezahlt wird (Kapi-
talwahlrecht). Es ist auch moglich, die Versicherungssumme schon wéhrend der Lauf-
zeit in Teilbetrdgen auszuzahlen. Die Todesfallsumme kann entweder um die Teilaus-
zahlungen gekiirzt werden oder aber iiber die gesamte Laufzeit gleich bleiben.*” Die
Kapitallebensversicherung ist so strukturiert, dass vom Beitrag die Kosten des Versiche-
rers (Verwaltung und Provision) und die Risikoprdmie fiir den Todesfallschutz abgezo-
gen werden und erst dann der verbleibende Sparanteil von bis zu 70 Prozent verzinst
wird.*® Die Anlagepolitik wird dabei im Versicherungsaufsichtsgesetz vorgeschrieben.
Ublicherweis wird beim sog. Zillmerverfahren in den ersten Jahren nicht nur der Kos-
tenanteil des Beitrags, sondern auch der Sparanteil des Beitrags zur Deckung der Ab-
schlusskosten, die sich im Wesentlichen aus Kosten fiir die Risikopriifung und die Ab-
schlussprovision zusammensetzen, verwendet. Dadurch verringert sich gerade in der
Anfangszeit der Anspareffekt des Deckungskapitals. Bei einer vorzeitigen Beendigung
der Versicherung (z. B. Kiindigung durch den Versicherungsnehmer) erhélt der Kunde
vom Versicherungsgeber den Riickkaufswert (auch Riickvergiitung genannt). Dieser
setzt sich zusammen aus dem gezillmerten Deckungskapital abziiglich der noch nicht

getilgten Abschlusskosten und eines Stornoabzugs.*

Bei einer fondsgebundenen Kapitallebensversicherung als Sonderform neben der klassi-
schen Variante werden die Sparanteile in einen oder mehrere Investmentfonds — speziel-
le Sondervermdgen — investiert. Das Sondervermdgen wird in einem separaten Anlage-
stock der Versicherungsunternehmen von Kapitalanlagegesellschaften verwaltet. Da die
Fondsanteile im Gegensatz zum Deckungskapital einer klassischen Kapitallebensversi-
cherung einer hoheren Volatilitdt unterliegen, gibt es keine garantierte Ablaufleistung
von Seiten der Versicherungsunternehmen.”® Der Kunde hat meist die Auswahl zwi-

schen mehreren Fonds (z. B. Immobilien, Aktien, Renten) und kann somit das Risiko

*7Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 203ff.
*® ygl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 150.
¥ Vgl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 151.
0vgl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 157.
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zumindest teilweise selbst bestimmen. Dabei kann er 1. d. R. wihrend der Laufzeit des
Vertrags die Auswahl der Fonds (sog. Fonds-Switching) oder die Verteilung der Beitra-
ge auf die Fonds (sog. Fonds-Shifting) dndern. Durch den spekulativen Charakter der
fondsgebundenen Kapitallebensversicherung entsteht eine Ungewissheit bzgl. der Ab-
laufleistung. Aus diesem Grund sehen die meisten Anbieter ein gezieltes Ablaufmana-
gement vor, das beinhaltet, dass entweder automatisch oder in Folge eines Angebots
durch den Versicherungsgeber gegen Ende der Laufzeit das Anlagevermdgen in risiko-
drmere Fondsanteile (z. B. Geldmarkt- oder Rentenfonds) investiert wird. Damit wird
dem Risiko von Kurseinbriichen an den Aktienmirkten entgegengewirkt.”' Bei vorzeiti-
ger Beendigung erhélt der Versicherungsnehmer ebenfalls den Riickkaufswert vom
Versicherungsunternehmen erstattet. Dieser besteht hier aus den gezillmerten Fondsan-

teilen bzw. deren Gegenwert abziiglich noch nicht getilgter Kosten.>>

3.4.1.1.2 Laufzeit, Zinsbindung und Zinsgarantie bei der Kapitallebensversicherung

Durch die Kostenstruktur und die Kostenverrechnung bei der Kapitallebensversicherung
wird deutlich, dass es sich eher um eine langfristige Kapitalanlage handelt, die wenig
Flexibilitat fiir den Versicherten bietet, da eine vorzeitige Auflésung mit hohen Kosten
belegt ist. Seit Abschaffung des Lebensversicherungsprivilegs zum 01. Januar 2005
konnen dariiber hinaus die Primienzahlungen fiir eine Kapitallebensversicherung nicht
mehr als Sonderausgaben geltend gemacht werden. Des Weiteren wird der Ertrag, der
sich aus der Differenz zwischen Auszahlungs- und Beitragssumme ergibt, im Erlebens-
und Riickkaufsfall steuerpflichtig. Der Ertrag wird jedoch nur zu 50 Prozent erfasst,
wenn die Laufzeit mindestens zwdlf Jahre betrdgt und die Auszahlung nicht vor dem

sechzigsten Lebensjahr erfolgt.

Das angesparte Kapital wird bei der klassischen Kapitallebensversicherung aktuell mit
dem vom Bundesfinanzministerium festgelegten Garantiezins in Hohe von 2,75 Prozent
verzinst. Dartiber hinaus sind Versicherer aufgrund des Versicherungsaufsichtsgesetzes
verpflichtet, den Versicherungsnehmer angemessen am Uberschuss des Versicherungs-
unternehmens zu beteiligen, sofern der Vertrag einen Anspruch auf Uberschussbeteili-
gung vorsieht. Ebenso wie die Uberschiisse eines Versicherungsunternehmens sind da-

mit aber auch die Uberschussbeteiligungen mit Ungewissheit behaftet. Dies zeigt ihre

*'' Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 209f.
*2Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 302.
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Entwicklung in der derzeitigen Zinssituation.”> Damit haben die aktuelle Zinssituation
und die zukiinftige Zinsentwicklung einen u. U. wesentlichen Einfluss (vgl. Kapitel 5)

auf die Gesamtrendite einer Kapitallebensversicherung.

Auch die Wertentwicklung einer fondsgebundene Kapitallebensversicherung hdngt di-
rekt oder tiber den Zusammenhang von Renten- und Aktienmarkt (vgl. 3.4.2.1) indirekt
von der aktuellen Zinssituation und der zukiinftigen Zinsentwicklung ab. Somit kann
der Anleger zwar durch die Wahl des Zeitpunktes der Anlage die Rendite beeinflussen,

jedoch erhilt er in diesem Fall nicht einmal eine garantierte Ablaufleistung.

3.4.1.2 Private Rentenversicherung

Im Gegensatz zur Kapitallebensversicherung besteht die Versicherungsleistung bei ei-
ner privaten Rentenversicherung aus einer regelméfig wiederkehrenden Rentenzahlung.
Damit sichert die private Rentenversicherung i. d. R. das Langlebigkeitsrisiko der versi-

cherten Person ab, sofern es sich nicht um eine sog. abgekiirzte Leibrente handelt.

3.4.1.2.1 Beschreibung und Wirkungsweise

Stirbt die versicherte Person vor Rentenbeginn, so bestehen je nach Versicherungstarif

folgende Moglichkeiten:™

e Es wird keine Leistung fillig.

e Die bis zum Tod der versicherten Person eingezahlten Beitrdge (ggf. einschlie3-

lich der bereits erwirtschafteten Uberschiisse) werden zuriickgezahlt.

e Es wird eine Hinterbliebenenrente gezahlt.

Stirbt die versicherte Person nach dem Rentenbeginn, so wird je nach Vertrag entweder
keine weitere Leistung erbracht, die Rente entsprechend der vereinbarten Garantiezeit
weitergezahlt, die der Garantiezeit entsprechende Kapitalsumme ausgezahlt oder eine
lebenslingliche Hinterbliebenenrente an die bezugsberechtigte Person gezahlt.” Bei der
Rentenzahlung kann zwischen lebenslangen und abgekiirzten Leibrenten unterschieden

werden.”®

3 Vgl. z. B. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2006).

**Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 215.
> Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 215f,
*'Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 215.
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Bzgl. des Beginns der Rentenzahlung wird zwischen der Sofortrente und der aufge-
schobenen Rente unterschieden.”” Bei der Sofortrente zahlt der Kunde einen groBeren
Einmalbeitrag und erhilt sofort Anspruch auf eine Leibrente.”® Die Sofortrente ist be-
sonders fiir Personen geeignet, die liber entsprechende freie liquide Mittel im rentenna-

hen Alter verfiigen — z. B. aus dem Ablauf einer Kapitallebensversicherung.

Bei der aufgeschobenen Rente wird das benoétigte Kapital durch eine laufende oder
einmalige Beitragszahlung wihrend einer mehrjéhrigen Aufschubdauer angespart. Ge-
nau wie bei der Sofortrente kann eine Rentengarantieklausel in den Vertrag eingearbei-
tet werden. Auch bei dieser Form der privaten Rentenversicherung kann eine Todesfall-
leistung vereinbart werden. Tritt der Tod der versicherten Person wéhrend der Auf-
schubzeit noch vor dem Rentenbeginn ein, so erhalten die Hinterbliebenen die Beitrage
inklusive der erwirtschafteten Uberschiisse ausbezahlt. Ebenso ist es mdglich, eine
Klausel zur Beitragsriickgewédhr zu vereinbaren, bei der der Versicherte mindestens

seine Beitriige zuriickerhilt, wenn er die Versicherung kiindigt.>

Ublicherweise wird bei der aufgeschobenen Rente ein Kapitalwahlrecht fiir den Versi-
cherten vereinbart. Hierbei hat er die Wahl zwischen einer Verrentung seines angespar-
ten Kapitals oder einer einmaligen Kapitalzahlung. Dabei ist zu beachten, dass das Ka-
pitalwahlrecht mindestens drei Monate vor Ende der Aufschubzeit ausgeiibt wird, wenn
keine Todesfallleistung vereinbart worden ist und spétestens fiinf Jahre vor Ende der
Aufschubzeit, wenn eine Todesfallleistung besteht. Diese zeitlichen Restriktionen sollen

eine Risikoverschlechterung des Versicherungsunternehmens verhindern.”

Entsprechend der Kapitallebensversicherung gibt es auch bei der privaten Rentenversi-
cherung eine fondsgebundene Variante. Die Beitrége flieen auch hier direkt in einen
oder mehrere Investmentfonds.®’ Bis zum Beginn der Rentenzahlung ist die fondsge-
bundenen Rentenversicherung an die Wertentwicklung der Kapitalanlage gebunden,
weshalb auch hier eine Rentenhdhe nicht garantiert werden kann. Allerdings besteht bei
einer guten Wertentwicklung die Chance auf hohe Gewinne. Aufgrund des spekulativen
Charakters muss aber auch mit Verlusten gerechnet werden. Die Moglichkeiten zum

Fonds-Shifting und -Switching entsprechen der fondsgebundenen Lebensversicherung.

>7Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 216.
¥ Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 216.
**Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 217.
%'Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 217.
61 vgl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 157.
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Weiterhin gelten die Regelungen zur Sofortrente, der aufgeschobenen Rente, der Ren-
tengarantiezeit, des Kapitalwahlrechts und der Kiindigung entsprechend der klassischen
Rentenversicherung. Vor dem Zeitpunkt der ersten Rentenzahlung wird ermittelt, wie

hoch die garantierte Rentenzahlung ausfallt.

Da die private Rentenversicherung fiir die Hinterbliebenenvorsorge weniger geeignet
ist, wendet sie sich zumeist an Singles, die ihren Lebensstandard im Alter aufrechterhal-
ten wollen. Aber auch Personen, denen aus gesundheitlichen Griinden eine Kapitalle-
bensversicherung verwehrt wird, konnen mit einer privaten Rentenversicherung fiir ihr
Alter vorsorgen, da fiir den Abschluss einer Rentenversicherung keine Gesundheitsprii-

fung erforderlich ist.

3.4.1.2.2 Laufzeit, Zinsbindung und Zinsgarantie bei der privaten Rentenversicherung

Durch die mit der Kapitallebensversicherung vergleichbare Kostenstruktur und Kosten-
verrechnung eignet sich auch die private Rentenversicherung nur fiir einen langfristigen
Anlagehorizont. Dariiber hinaus ergeben sich bei Inanspruchnahme der Fordermdglich-
keiten zum Aufbau einer privaten kapitalgedeckten Zusatzversorgung (Riester-Rente,
vgl. 3.3.2) bzw. einer Basisrente (vgl. 3.2.2) oder Direktversicherung (vgl. 3.3.1.2.3) die

dort genannten Restriktionen.

Die klassische Rentenversicherung wird wie die klassische Kapitallebensversicherung
mit dem gesetzlich festgelegten Garantiezins verzinst. Die Regelungen bzgl. der Uber-
schussbeteiligung gelten entsprechend, wodurch auch eine &dhnliche Abhédngigkeit von
der aktuellen Zinssituation und der zukiinftigen Zinsentwicklung gegeben ist. Erfiillt die
private Rentenversicherung dariiber hinaus die Anforderungen der Riester-Forderung,
einer Basisrente oder einer Direktversicherung, so kann eine solche Rentenversicherung
dem in Kapitel 5 vorgestellten Modell zur Untersuchung des Einfluss der Zinsentwick-

lung als langfristig geforderte Anlage zugrunde gelegt werden.

Bei der fondsgebundenen Rentenversicherung wird entsprechend der fondsgebundenen
Kapitallebensversicherung keine Ablaufleistung garantiert. Damit hat der Anleger durch
die Wahl des Zeitpunktes des Abschlusses nur begrenzten Einfluss auf die tiber die
Laufzeit erzielte Rendite. Allerdings muss fiir fondsgebundene Rentenversicherungen,
welche unter die Riester-Forderung gemill EStG §10a fallen, mindestens die Beitrags-

riickzahlung garantiert werden (Kapitalerhalt gemdl AltZertG).
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3.4.1.3 Risikolebensversicherung

Die Risikolebensversicherung deckt das Todesfallrisiko der versicherten Person fiir den
vereinbarten Vertragszeitraum ab. Der Beitrag wird in Abhéngigkeit vom Alter, Ge-
schlecht und Gesundheitszustand der versicherten Person zu Vertragsbeginn sowie der
Versicherungssumme und der Laufzeit der Versicherung ermittelt. Erlebt die versicherte
Person das Ende der Vertragslaufzeit, so muss der Versicherer aufler eines eventuell
entstandenen Uberschussanteils keine weitere Leistung erbringen, da die Beitriige, die
keinen Sparanteil zur Ansammlung einer Erlebensfallsumme enthalten, durch die Absi-

cherung des Todesfallrisikos aufgebraucht sind.”

Die Risikolebensversicherung dient vornehmlich der Hinterbliebenenvorsorge und wird
hiufig auch zur Kreditsicherung als sog. Restschuldversicherung verwendet. Als Alters-
vorsorge spielt sie jedoch keine Rolle, da wéahrend der Laufzeit kein Kapital angespart

wird.®

3.4.2 Kilassische Bankprodukte

Neben den zuvor beschriebenen Lebensversicherungen konnen auch klassische Bank-
produkte dem Aufbau einer privaten Altersvorsorge dienen. Nachfolgend werden die
wichtigsten dieser Produkte beschrieben, wobei auch hier wieder kurz auf den Einfluss

der Zinsbindung eingegangen wird.

3.4.2.1 Aktien

Durch den Kauf einer Aktie erhilt der Kdufer im Allgemeinen Teilhaberrechte an einem
Unternehmen, da das Aktienkapital rechtlich als Eigenkapital der Aktiengesellschaft
behandelt wird. Aus diesem Sachverhalt ergeben sich fiir den Aktiondr, abhidngig von

der Art der erworbenen Aktien, gewisse Rechte.

3.4.2.1.1 Beschreibung und Wirkungsweise

Bei den borsengehandelten — und somit fiir die weitere Betrachtung relevanten — Aktien
wird zwischen Stamm- und Vorzugsaktien unterschieden. Die Inhaber von Stammaktien
haben das Recht, an der Hauptversammlung des Unternehmens teilzunehmen und dort

thre Stimmrechte wahrzunehmen. Ferner besitzen sie einen Anspruch auf Dividenden-

62 Vgl. z. B. Eichenauer / Koster / Liipertz / Schmalohr (1998), S. 206.
% Vgl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 27 und Grill / Perczynski (1998).



AKTUELLE MOGLICHKEITEN DER ALTERSVORSORGE IN DEUTSCHLAND 40

zahlung. Die Inhaber von Vorzugsaktien miissen hingegen fiir gewohnlich zugunsten
eines Dividendenvorteils (Anspruch auf eine hohere Dividendenzahlung im Vergleich
zu Stammaktien) einen Verzicht auf das Stimmrecht in Kauf nehmen.®* Unter Rendite-
gesichtspunkten ist somit der Erwerb von Vorzugsaktien mit Dividendenvorteil einem

Erwerb von Stammaktien mit Stimmrecht vorzuziehen.

Die Ausschiittung einer Dividende durch die Aktiengesellschaft ist insofern nicht ver-
pflichtend, als dass sie von der Erzielung eines Bilanzgewinns abhingig ist. Demnach
wird im Falle eines Bilanzverlusts u. U. keine Dividende an die Aktiondre ausgezahlt.
Ein Anlageerfolg bei Investition in Aktien ist folglich von zwei Faktoren abhéngig.
Zum einen von den in Form von Dividenden ausgeschiitteten Gewinnen des jeweiligen
Unternehmens, zum anderen von der Kursentwicklung der Aktie selbst. Der Hauptanteil
der Rendite ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Kurs der Aktien zum Zeitpunkt
des Kaufs und dem Kurs zum Zeitpunkt des Verkaufs. Die Dividende macht i. d. R. nur
einen geringen Anteil an der Gesamtrendite aus. Die Abwicklung bzw. Abrechnung
eines Aktienkaufs bzw. eines Aktienverkaufs umfasst wie bei fast allen borsengehandel-
ten Wertpapieren fiir gewohnlich zwei Werktage, weshalb eine Anlage in Aktien als
sehr liquide betrachtet werden kann. Jedoch darf nicht vernachléssigt werden, dass zum
gewiinschten Verkaufszeitpunkt auch eine entsprechende Nachfrage am Markt fiir das
jeweilige Papier bestehen muss, um einen Kéufer zu finden. Bei Standardwerten ist dies

1. d. R. gegeben.

Bei Aktien gibt es keinerlei Garantien bzgl. der Kursentwicklung. Es ist somit mdglich,
dass der erzielbare Verkaufskurs unterhalb des Einstandskurses liegt und der Anleger
somit einen Kursverlust erleidet. Da die Kursentwicklung einer Aktie neben den Unter-
nehmenszahlen auch von der Entwicklung der Branche bzw. des Landes des emittieren-
den Unternehmens abhéngt, sollte das Aktienportfolio fiir die Altersvorsorge zur Re-

duktion des Anlagerisikos gut diversifiziert werden.®

3.4.2.1.2 Laufzeit, Zinsbindung und Zinsgarantie bei Aktien

Aktien eignen sich sowohl fiir kurzfristig orientierte spekulative Anleger als auch fiir
solche, die auf einen langfristigen Aufwértstrend am Aktienmarkt setzen. Durch die

hohe Liquiditdt von Standardwerten und die niedrigen An- und Verkaufsprovisionen,

' Vgl. z. B. Steiner / Bruns (2002), S. 205 und Grill / Perczynski (1998), S. 234.
% Vgl. z. B. Markowitz (1991).
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die beim Handel mit Aktien zu entrichten sind, konnen Aktien als sehr flexibles Anlage-

instrument betrachtet werden.

Auch wenn Aktienkurse primdr vom Erfolg der jeweiligen Aktiengesellschaft beein-
flusst werden, so besteht dennoch ein Zusammenhang zwischen der Zinssituation bzw.
der Zinsentwicklung und dem Aktienmarkt. Steigende Zinsen bedeuten zunéchst fiir ein
Unternehmen, dass sich die Kapitalaufnahme verteuert. Dadurch werden die Investiti-
onsbereitschaft der Unternehmen und somit auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
geddmpft. Somit bewirken steigende Zinsen zumindest tendenziell sinkende Gewinner-
wartungen. Hohe Zinsen wirken konjunkturddmpfend und bremsen den Anstieg der
Aktienkurse. Neben diesem indirekten Zusammenhang machen steigende Zinsen fest-
verzinsliche Wertpapiere im Vergleich zu Aktien attraktiver und Geld strémt von den
Aktien- zu den Rentenmairkten. Bei fallenden Zinsen ergibt sich ein genau entgegen
gesetztes Bild.®® Trotz dieses Zusammenhangs fallen Aktien nicht unter die Anlagefor-
men, die in die Modellbetrachtung von Kapitel 5 einbezogen werden, da durch eine
Strategie des Abwartens hiermit keine hohere garantierte Verzinsung erreicht werden
kann. Zudem bestehen keine Fordermdglichkeiten fiir den Aufbau einer privaten Alters-

vorsorge mit der direkten Investition in Aktien.

3.4.2.2 Anleihen

Anleihen (Bonds) verbriefen fiir den Inhaber einen Anspruch auf Riickzahlung des

Nennbetrags sowie auf Verzinsung.

3.4.2.2.1 Beschreibung und Wirkungsweise

Sowohl bei der Riickzahlung als auch bei der Gestaltung des Zinsanspruchs existieren
mehrere Varianten. Hinsichtlich der Riickzahlung lassen sich Bonds in gesamtfillige
Anleihen, Tilgungs- oder Annuititenanleihen und ewige Anleihen untergliedern. Bei
gesamtfilligen Anleihen wird fiir gewOhnlich am Ende der Laufzeit der Nennbetrag an
den Anleger zuriickgezahlt. Im Falle von Tilgungs- bzw. Annuititenanleihen wird die
Riickzahlung des Anleihenbetrags iiber die Laufzeit des Bonds verteilt, jedoch beginnt
die Riickzahlung i. d. R. erst nach einer tilgungsfreien Zeit von meist drei bis fiinf Jah-

ren. Der Glaubiger (Anleger) einer ewigen Anleihe hat keinen Anspruch auf Riickzah-

% Vgl. z. B. Deutsches Aktieninstitut (2006), S. 19.
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lung des Nennbetrags, er hat aber bei borsengehandelten Anleihen jederzeit die Mog-

lichkeit, diese iliber die Borse zu veraul3ern.

Beziiglich der Zinszahlungen lassen sich Bonds mit festen Zinszahlungen (Kuponanlei-
hen oder Straight Bonds), Bonds mit variablen Zinssdtzen (Floating Rate Notes) und
Bonds ohne Zinszahlungen (Zerobonds oder Null-Kupon-Anleihen) unterscheiden. Die
Zinssitze von Straight Bonds sind iiber die Laufzeit fix und beziehen sich auf den
Nennbetrag, weshalb dieser Zinssatz oftmals auch als Nominalzins bezeichnet wird. Er
wird im Euro-Markt i. d. R. jéhrlich an den Glaubiger gezahlt. Bei den Floating Rate
Notes wird der Zinssatz im Allgemeinen an einen Referenzzinssatz wie den EURIBOR
oder den LIBOR gekoppelt und bei Auszahlung des Zinses der vergangenen Zinsperio-
de fiir die folgende Zinsperiode neu festgelegt. Bei Zero Bonds handelt es sich um ab-
gezinste Anleihen ohne laufende Zinszahlungen. D. h., sie werden mit einem Abschlag,
dem Disagio, auf den Nennbetrag emittiert und am Ende der Laufzeit zu pari, also zum
Nennbetrag, zuriickgezahlt. Folglich errechnet sich die Rendite eines Zero Bonds ledig-

lich aus der Differenz zwischen Ankaufskurs und Verkaufskurs.

Am Markt finden sich Bonds mit den unterschiedlichsten Laufzeiten von unter vier Jah-
ren (kurzfristige Anleihen) iiber Laufzeiten zwischen vier und acht Jahren (mittelfristige
Anleihen) bis hin zu Laufzeiten von mehr als acht Jahren (langfristige Anleihen). Je-
doch besteht im Falle eines kurzfristigen Liquiditdtsbedarfs bei den borsengehandelten
Bonds jederzeit die Moglichkeit der VerduBerung, wobei aber auch hier eventuell Kurs-

verluste in Kauf zu nehmen sind.

3.4.2.2.2 Laufzeit, Zinsbindung und Zinsgarantie bei Anleihen

Ebenso wie Aktien konnen festverzinsliche Wertpapiere sowohl fiir kurz- als auch fiir
langfristig orientierte Anleger interessant sein. Wahrend der kurzfristige Anleger dabei
auf die nachfolgend beschrieben Kursschwankungen spekuliert, steht fiir den langfristig

orientierten Anleger vornehmlich die garantierte Verzinsung im Vordergrund.

Bei zinsgebundenen Anleihen wie Straight Bonds und Zerobonds ergeben sich durch
die aktuelle Zinssituation und die zukiinftige Zinsentwicklung mehrere Zusammenhén-
ge. Zunichst bedeuten steigende Zinsen fiir bereits emittierte zinsgebundenen Anleihen
fallende Kurse, wodurch die Rendite dem aktuellen Zinsniveau angeglichen wird. Ein

solches Wertpapier kann nun giinstiger erworben werden. Dies soll die durch das ge-
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stiegene Zinsniveau relativ schlechter erscheinenden Zinszahlungen kompensieren.
Umgekehrt fithren fallende Zinsen zu steigenden Kursen, da nun die Verzinsung im
Vergleich zum gefallenen Zins entsprechender Laufzeit relativ besser erscheint. Zudem
muss bei neu emittierten Anleihen die Verzinsung dem zum Emissionszeitpunkt aktuel-

len Zinsniveau entsprechen.

Die durch die Marktzinsédnderung induzierten Kurschwankungen sind bei Zerobonds im
Vergleich zu Kuponanleihen z. T. deutlich hoher. Dies kann auf die fehlende Wiederan-
lagemoglichkeit ausgeschiitteter Zinsen zum aktuellen Marktzins zuriickgefiihrt werden.
Bei Zerobonds erfolgt die imagindre Wiederanlage der Zinsen stets in Hohe der Emissi-
onsrendite, da die Duration der Laufzeit entspricht. Bei fallenden Zinsen bedeutet dies
einen hoheren Kursanstieg, da diese imaginédren Zinsen auch zu der nun relativ besser
erscheinenden Emissionsrendite angelegt werden und nicht wie bei ausgeschiitteten
Zinsen nur zum aktuellen Zinsniveau. Bei steigenden Zinsen ergibt sich ein genau ent-
gegen gesetztes Bild.®” Durch die Abhingigkeit der Rendite von festverzinslichen
Wertpapieren vom aktuellen Zinsniveau und der zukiinftigen Zinsentwicklung kdnnte
die in Kapitel 5 beschriebene Strategie des Hinauszogerns des Abschlusses eines lang-
fristigen Produkts zu einer hoheren Rendite fiir den Anleger fithren. Jedoch wird die
direkte Anlage in Anleihen zum Aufbau einer privaten Altersvorsorge nicht staatlich

gefordert.

3.4.2.3 Investmentfonds

Bei Investmentfonds handelt es sich um eine Biindelung von Geldern vieler Anleger,
die von der betreffenden Investmentgesellschaft im Rahmen eines Sondervermogens

verwaltet werden.

3.4.2.3.1 Beschreibung und Wirkungsweise

Die Anteile an diesem Sondervermdgen werden durch Investmentzertifikate verbrieft
und beinhalten fiir den Anleger u. a. einen Anspruch auf Beteiligung an den erzielten
Ertragen sowie auf Riicknahme der Anteile zu Lasten des Sondervermdgens. Ziel eines
solchen Sondervermogens ist es, auch Anlegern mit verhiltnismifBig kleinen Anlagebe-
trdgen eine Risikostreuung zu ermdglichen. Dazu werden die Gelder der Anleger zu-

sammengefiihrt, um eine betragsmifBig hohere Ausgangsbasis fiir ein Investment zu

7vgl. z. B. Steiner / Bruns (2002), S. 174.
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erreichen. AnschlieBend wird das Sondervermdgen, je nach vereinbarter Anlagestrate-
gie, in die verschiedensten Titel investiert. Die Anlagestrategien werden bei der Aufle-
gung eines Fonds festgelegt und die Investmentgesellschaft bzw. das Fondsmanagement
muss diese bei Neuinvestitionen und Umschichtungen innerhalb des Fonds beriicksich-

tigen.

Hinsichtlich der Anlagestrategien lassen sich Fonds in die Kategorien Aktienfonds,
Rentenfonds, Geldmarktfonds und Immobilienfonds unterteilen. Wie bereits den einzel-
nen Bezeichnungen zu entnehmen ist, investieren diese Fonds jeweils ausschlieBlich in
Aktien, Renten, Geldmarktpapiere oder Immobilien, wobei bei Immobilienfonds auch
Teile des Fondsvermogens in liquiden Anlagen wie z. B. Bankguthaben oder Wertpa-
pieren gehalten werden, um etwaigen Zahlungsverpflichtungen, die aus den Immobilien
resultieren, nachkommen zu kénnen. Neben diesen vier Anlagestrategien existiert am
Markt eine Vielzahl an sog. gemischten Fonds, die je nach Ausgestaltung sowohl in
Aktien, als auch in Renten und Geldmarktpapiere, aber auch in andere Fonds (wie z. B.
bei Dachfonds) investieren. Dem Anleger bleibt so die Moglichkeit gegeben, je nach

personlicher Risikoneigung die fiir ihn passende Anlagestrategie zu wéhlen.

Dartiiber hinaus werden Fonds in offene oder geschlossene Fonds unterschieden, wobei
sich diese Differenzierung auf das im Fonds gebundene Vermodgen bezieht. Bei einem
offenen Fonds ist die Zahl der Anteile nicht begrenzt, so dass bei Bedarf neue Anteile
ausgegeben werden konnen. Bei einem geschlossenen Fonds dagegen ist die Anlage-
summe fest vorgegeben und es wird entsprechend dieser nur eine begrenzte Zahl an
Anteilen ausgegeben. Auch ist eine Investmentgesellschaft bei geschlossenen Fonds
nicht verpflichtet, die Anteile zuriickzunehmen. Folglich lassen sich die Anteile in die-
sem Fall lediglich tiber Dritte verduBlern. Diese Art von Fonds ist iiberwiegend aus den

Bereichen der Immobilienfonds, Schiffsbeteiligungen und Medienfonds bekannt.

Beziiglich der Ausschiittung der Ertrdge der Investmentanteile lassen sich Fonds in
Ausschiittungsfonds und thesaurierende Fonds untergliedern. Erstere schiitten ihre Er-
trage iiblicherweise jahrlich an die Anteilseigner aus. Letztere legen die Ertridge erneut

an, wodurch sich die Zahl der Anteile der Anteilseigner erhoht.®®

%8 vgl. Grill / Perczynski (1998), S. 393.
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Neben den bislang vorgestellten Fondsvarianten existieren auch sog. Altersvorsorge-
Sondervermogen, oder kurz AS-Fonds. Diese Form der Fonds ist als ein Instrument der
privaten Altersvorsorge ausgelegt, da es dem Anleger die Moglichkeit bietet, eine Lauf-
zeit von mindestens 18 Jahren oder alternativ bis zum 60. Lebensjahr des Anlegers zu
wéhlen. Ferner besteht fiir den Anleger die Moglichkeit, nach ca. drei Vierteln der Ver-
tragslaufzeit die Vermodgensanteile ohne zusétzliche Kosten (wie etwa Ausgabeauf-
schldge etc.) von der risikobehafteten Anlageform, welche aus Renditegesichtspunkten
wiahrend der Ansparphase gewéhlt wird, in eine risikodrmere Anlageform (wie z. B.
Rentenfonds) zu wechseln. Die Ertrdge aus den AS-Fonds miissen wieder angelegt (the-
sauriert) werden.®”” Dariiber hinaus bestehen nach §§37 h ff. des Gesetzes iiber Kapital-
anlagegesellschaften noch weitere Vorschriften fiir die Zusammensetzung des Fonds-

vermdgens bei AS-Fonds.

3.4.2.3.2 Laufzeit, Zinsbindung und Zinsgarantie bei Investmentfonds

Beim Erwerb der Anteilsscheine an einem Investmentfonds ist meist ein Ausgabeauf-
schlag zu entrichten. Zusdtzlich werden die Verwaltungskosten dem Sondervermogen
belastet. Da diese (Fix-)Kosten die Rendite des Anlegers laufzeitabhdngig verringern,
eignen sich Investmentfonds im Vergleich zu einer Direktinvestition in Aktien oder

festverzinsliche Wertpapiere eher zur langfristigen Geldanlage.

Auch bei Investmentfonds wird keine Rendite garantiert. Somit hat der Anleger iiber die
Wabhl des Investitionszeitpunkts nur begrenzten Einfluss auf die Rendite, die er mit sei-
ner Anlage erzielt. Vielmehr muss er auf das Geschick der von ihm gewéhlten Fondsge-
sellschaft vertrauen. Bei Investmentfonds besteht wie beschrieben die Moglichkeit, die
Vermogensanteile nach einer gewissen Laufzeit unter Risikogesichtpunkten umzu-
schichten. Daraus ergibt sich jedoch nicht das in Kapitel 5 modellierte Optimierungspo-
tenzial durch die Wahl eines optimalen Investitionszeitpunkts, da auch hiermit keine
Garantie der Gesamtrendite verbunden ist. Dariiber hinaus zihlt die direkte Investition
in Investmentfonds nicht zu den geforderten Wegen zum Aufbau einer privaten Alters-

vorsorge.

% vgl. Grill / Perczynski (1998), S. 247.
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3.4.2.4 Sparpline und Sparkonten

Neben den bereits erlduterten Anlageprodukten kann das Kapital im Rahmen der Al-
tersvorsorge auch in Form von Sparpldnen oder Wertpapiersparvertragen angelegt wer-

den.

3.4.2.4.1 Beschreibung und Wirkungsweise

Unter dem Begriff der Sparpline werden Formen der Geldanlage zusammengefasst,
welche eine regelmdfige Einzahlung von Geldern in eine Sparform, oftmals mit festge-
legter Laufzeit darstellen. Diese Sparplidne beinhalten fiir gewo6hnlich auch Zinsstaffeln
oder Zinsboni. D. h., die Verzinsung der Anlagebetrdge wird entweder iiber die Laufzeit
hinweg stufenweise erhoht (z. B. Wachstums- oder Zuwachssparen), oder der Anleger
erhilt je nach Dauer der Anlage einen zusitzlichen (jeweils einmaligen) Bonus (z. B.

. 70
Bonus- oder Prdmiensparen).

Bei Wertpapiersparvertrigen werden die Sparleistungen des Anlegers in regelméafigen
Abstinden (z. B. monatlich, bei kleineren monatlichen Sparleistungen auch alle zwei
oder drei Monate) in Wertpapiere investiert. Diese Sparform eignet sich besonders fiir
die Anlage in Investmentfonds, da hierbei der Anlagebetrag grundsitzlich keiner Min-
desthohe unterliegt bzw. eine u. U. vorhandene Mindesthohe durch die Ansammlung
der Sparleistungen mehrerer Monate erreicht werden kann. Durch die gleich bleibenden
Sparbeitrdge werden bei niedrigem Kurs mehr Fondsanteile erworben als bei entspre-
chend hoheren Kursen. Dariiber hinaus ist es im Rahmen von Wertpapiersparvertragen
sehr gut darstellbar, das individuelle Anlageziel des Anlegers hinsichtlich Rendite- und
Risikovorstellungen bei der Wahl der zu verwendenden Basispapiere zu berticksichti-

gen.

Viele dieser Sparformen bieten zudem auch eine Option der Verrentung der Sparleis-
tungen im Rahmen von Renten- oder Auszahlplinen (vgl. Sofortrente in 3.4.1.2.1).
Durch diese Variationsmoglichkeiten lassen sich mittels solcher Sparformen etwaige

(temporire) Versorgungsliicken im Alter schlieen.

"'vgl. Grill / Perczynski (1998), S. 183ff.
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3.4.2.4.2 Laufzeit, Zinsbindung und Zinsgarantie bei Sparpldnen und Sparkonten

Sparpldne und Sparkonten werden von Finanzdienstleistern mit unterschiedlichen Lauf-
zeiten und Fristigkeiten angeboten. Hierdurch hat der Anleger die Moglichkeit, ein sei-
nen Bediirfnissen entsprechendes Produkt zu erwerben. Die Verzinsung richtet sich
1. d. R. neben der aktuellen Zinssituation auch nach der Laufzeit, wobei wie beschrieben
die Moglichkeit der Zinsstaffelung gegeben ist. Hierdurch eignen sich Sparpldne und
Sparkonten in idealer Weise als kurzfristige Anlage im Rahmen des in Kapitel 5 vorge-
stellten Modells: Solange der Anleger mit steigenden Zinsen rechnet, kann er sein Kapi-
tal zunéchst in kurzfristigen Sparplédnen und Sparkonten anlegen und somit jeweils bei
Filligkeit und Neuanlage von den inzwischen gestiegenen Zinsen profitieren. Ist der
zuvor bestimmte optimale Wechselzeitpunkt erreicht, so kann in einen langfristigen
Sparplan investiert werden, so dass die Zinsen nach Moglichkeit bis zum Renteneintritt
festgeschrieben sind. Dabei sollte jedoch darauf geachtet werden, dass dann die Mog-

lichkeiten der Forderprodukte (z. B. Riester-Rente) genutzt werden kdnnen.

3.4.3 Immobilien

Ein Instrument der Altersvorsorge i. w. S. bildet auch die Anschaffung oder der Bau
einer Immobilienkapitalanlage oder eines Eigenheims. Grundintention fiir ein Eigen-
heim ist oftmals das damit verbundene Gefiihl der Sicherheit gegeniiber einer Kiindi-
gung der Wohnung.”' Aber auch die Mdglichkeit der Einsparung von Mietausgaben in
der Erwerbs- als auch in der Rentenphase, sowie das Vererbungsmotiv konnen eine Rol-
le spielen. Die Absicherung der Familie ist fiir viele Menschen ein Beweggrund, die

Immobilie in die Planung der Altersvorsorge mit einzubeziehen.

Ein Teil der Anleger erwirbt eine Immobilie, um diese zu vermieten und durch die Ein-
kiinfte aus Vermietung und Verpachtung das laufende Einkommen (ggf. nach der Til-
gung) zu erhdhen. Meist ist jedoch beim Erwerb einer Immobilie unabhéngig von der
Nutzung eine Finanzierung notwendig.”” Deshalb hat die aktuelle Zinsentwicklung ei-
nen unmittelbaren Einfluss, zumal die Zinsen bei einer Immobilienfinanzierung 1. d. R.
langfristig festgeschrieben werden. Somit kann der Wahl des richtigen Zeitpunkts bei
einem kreditfinanzierten Immobilienerwerb eine entscheidende Bedeutung zukommen.
Dennoch spielen bei Immobilien meist auch andere Faktoren wie die aktuelle Marktlage

oder der Standort eine Rolle, die weniger von der Zinssituation und der Zinsentwick-

"''vgl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 174.
2 Vgl. z. B. Stiftung Warentest (2004b), S. 173.
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lung beeinflusst werden. Zudem miisste entgegengesetzt zur Geldanlage bei der Immo-
bilienfinanzierung fiir eine vorteilhafte Strategie des ,,Aufschubs® der Investition auf
fallende Zinsen spekuliert werden, so dass schlielich ein niedrigerer Finanzierungszins
festgeschrieben werden kann. Fallende Zinsen werden in den Ausfithrungen des Kapi-
tels 5 in Anbetracht der derzeitigen Zinssituation jedoch nicht weiter betrachtet. Somit
bleibt nicht zuletzt aus Umfangsgriinden eine kreditfinanzierte (Immobilien-)Investition

als weiteres Instrument der Altersvorsorge in dieser Arbeit aullen vor.

3.5 Fazit: Aktuelle Moglichkeiten der Altersvorsorge in Deutschland

Mit diesem Uberblick der aktuellen Moglichkeiten der Altersvorsorge in Deutschland
wird eines deutlich: Die Vorteilhaftigkeit der geforderten und nicht geforderten Instru-
mente hingt sowohl sehr stark von den gelten Regelungen zur Férderung und Besteue-
rung als auch von den Eigenschaften des individuellen Kunden ab. Das Vertrauensgut
Altersvorsorge ist damit durch eine hohe Komplexitit mit einhergehendem Beratungs-
bedarf gekennzeichnet. Pauschalaussagen oder individuelle Berechnungen zur Zusam-
mensetzung eines optimalen Ldsungsbiindels sind offensichtlich selbst bei Kenntnis
aller Detailregelungen schwierig bzw. sehr aufwendig. Deshalb soll im folgenden Kapi-
tel erldutert werden, wie mit Hilfe geeigneter Informationstechnologie (IT) automati-
siert individualisierte Losungsempfehlungen fiir die Altersvorsorge generiert werden

konnen.
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4 1T-gestltzte individualisierte Altersvorsorgeberatung”

Im vorangegangenen Kapitel wurde das heutige Spektrum der Altersvorsorgeinstrumen-
te aus der einleitend beschriebenen ,,Financial Engineering“-Sicht skizziert. Da die
Cash-Flow Wirkung der geforderten und nicht geforderten Instrumente sowohl sehr
stark von den Regelungen zur Forderung und Besteuerung als auch von den Eigenschaf-
ten des individuellen Kunden abhingt, bleibt folgende Frage offen: Welches Instrument
bzw. welche Kombination dieser Instrumente ist aus individueller steuerlicher und sozi-
alversicherungsrechtlicher Sicht eines Kunden vorteilhaft? Aus Sicht der Finanz-
dienstleister interessiert hierbei insbesondere, wie diese Fragestellung geeignet bei der
Gestaltung der IT-gestiitzten Vorsorgeberatung beriicksichtigt werden kann. Hierfiir
wird an dieser Stelle ein Ansatz zur automatisierten IT-gestiitzten individualisierten
Finanzberatung um die Beriicksichtigung steuerlicher und sozialversicherungsrechtli-
cher Effekte erweitert. Im Anschluss erfolgt eine Operationalisierung des Konzepts fiir

den in dieser Arbeit fokussierten Bereich der privaten Altersvorsorge.

4.1 Motivation

In der Finanzdienstleistungsbranche filihrt eine Differenzierungsstrategie auf Produkt-
ebene aufgrund der leichten Imitierbarkeit von Innovationen und der Markttransparenz
durch das Internet nur bedingt zum Erfolg. Deshalb sollte es zukiinftig Ziel der Finanz-
dienstleister sein, sich — insbesondere in den gehobenen Kundensegmenten — {iber eine
Verbesserung der Beratungsqualitdt und kundenindividuelle Losungsvorschlage zu dif-
ferenzieren, um dadurch Wettbewerbsvorteile zu generieren. Insbesondere in der Kun-
denberatung besteht dabei zum einen die Herausforderung, die Komplexitét bei der Er-
zeugung individueller Losungen zu bewiltigen. Zum anderen ist unabhingig von den
Féhigkeiten und dem Kenntnisstand des einzelnen Vertriebsmitarbeiters ein einheitlich
hoher, flichendeckender Qualitdtsstandard im Beratungsprozess zu gewéhrleisten. Da-
mit soll letztendlich auch eine héhere Kundenzufriedenheit erzielt werden.”* Der Ein-
satz von innovativen Beratungsunterstiitzungssystemen (BS) erscheint hierfiir bedeu-

tend.”

Aufgrund umfangreicher gesetzlicher Anderungen ist die Komplexitit im Bereich der

Altersvorsorge in den letzten Jahren stark gestiegen. Sowohl durch die Einfiihrung des

7 Dieses Kapitel basiert auf Eberhardt / Zimmermann (2007).
™ Vgl. Fridgen / Steck (2002).
7 Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
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AltVermG in 2002 sowie des AItEinkG in 2005 und den damit verbundenen Anderun-
gen in der steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Behandlung von Altersvor-
sorgeprodukten als auch durch die Einfiihrung neuer Forderprodukte (z. B. Riester-
Rente) werden spitestens seit Anfang 2005 neue Ansitze zur individualisierten Vorsor-
geberatung bendtigt. Daneben hat die Abschaffung des Lebensversicherungsprivilegs
die Bedeutung dieses Themas sowohl auf Kunden- als auch auf Anbieterseite weiter
verschérft, da diesbeziigliche Pauschalempfehlungen nun zu kurz greifen. Aus diesen
Griinden sind insbesondere im Altersvorsorgebereich neue fachliche Konzepte und dar-
auf aufbauende BS erforderlich, welche den Beratungsprozess ganzheitlich abbilden
und das gesamte Produktspektrum mit moglichen Abhédngigkeiten bei der Generierung

individualisierter Empfehlungen berticksichtigen.

Vor diesem Hintergrund ist es Ziel dieses Kapitels, den Individualisierungs- und Auto-
matisierungsgrad in der Finanzberatung zu steigern. Dazu wird in Abschnitt 4.2 das
Finanzberatungskonzept von Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004) um eine kunden-
individuelle Beriicksichtigung von Steuern und Sozialabgaben ergédnzt. Darauf aufbau-
end wird das Konzept in Abschnitt 4.3 fiir den Bereich der Altersvorsorge dahingehend
operationalisiert, dass auf dieser Basis ein BS zur Unterstiitzung eines Altersvorsorge-
beratungsprozesses umgesetzt werden kann. Dabei wird ein Vorgehen beschrieben,
welches es ermoglicht, dem Kunden auf Basis seiner steuerlichen und sozialversiche-
rungsrechtlichen Rahmenbedingungen eine finanzwirtschaftlich optimierte Altersvor-
sorgelosung zu empfehlen. In Abschnitt 4.4 wird eine mogliche praktische Umsetzung
des operationalisierten Konzepts in einem BS vorgestellt, wonach in Abschnitt 4.5 die
Ergebnisse zusammengefasst werden und ein Ausblick auf weiteren Forschungsbedarf

gegeben wird.

4.2 Erweiterung eines Konzepts zur individualisierten Finanzbera-
tung

Im Rahmen des bayerischen Forschungsverbundes fiir Situierung, Individualisierung
und Personalisierung (FORSIP) wurde von Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004) ein
Konzept fiir eine IT-gestlitzte individualisierte Finanzberatung entwickelt. Dieses Kon-
zept ermdglicht es, die Beratungslosungen zu ermitteln, welche den individuellen Ziel-
setzungen des Kunden am besten entsprechen. Dazu sind zum einen Informationen tiber

den Kunden und dessen Zielsystem erforderlich und zum anderen Informationen iiber

den Beitrag, den die zur Verfiigung stehenden Produktkategorien (PK) bzw. die daraus
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generierten Produktkategorienkombinationen (PKK) zu den Zielen leisten. Zur generi-
schen Verwendung wurden im Rahmen des Konzepts von Buhl / Heinrich / Steck /
Winkler (2004) drei fachliche Komponenten definiert. In der Individualisierungskom-
ponente ist eine Individualisierungs- und Optimierungslogik abgebildet, welche die in-
dividualisierte Beratungslosung ermittelt. Dazu bedient sich die Individualisierungs-
komponente iiber Transformationsvorschriften zum einen den Informationen iiber den
Kunden, welche in der Kundenkomponente repriasentiert werden, um daraus das Ziel-
system des Kunden abzuleiten. Zum anderen nutzt die Individualisierungskomponente
die Informationen iiber die PK aus der PK-Komponente, welche kundenunabhéngig ist,
und berechnet daraus die Zielfunktionswerte der zuldssigen Produktkategorienkombina-
tionen. Zur Beriicksichtigung von Steuern und Sozialabgaben muss das Konzept von
Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004) sowohl bzgl. der relevanten Daten in den ein-
zelnen Komponenten, als auch um Transformationsvorschriften ergidnzt werden. Die
hierfiir notwendigen Erweiterungen werden im Folgenden ausgehend von der Individua-

lisierungskomponente, allgemein diskutiert.

4.2.1 Erweiterung der Individualisierungskomponente

Kernaufgabe der Individualisierungskomponente ist, aus den zuldssigen PKK hinsicht-
lich aller fiir die Beratung relevanten Ziele die effizienten PKK zu ermitteln.”® Innerhalb
der Komponente muss hierzu auf die Zielfunktionswerte aller zuldssigen PKK eine ge-
eignete Entscheidungsregel (z. B. ,,Maximiere den Barwert nach Steuern und Sozialab-
gaben®) angewendet werden, um effiziente PKK bzw. eine optimale PKK* zu erhalten.
Je nach Komplexitdt der Anwendungsdoméne sowie dem unterstellten Bewertungskrite-
rium eignen sich zur Optimierung exakte Problemlosungsverfahren oder es muss auf

Heuristiken zuriickgegriffen werden.

Zum Einbezug von steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Effekten in der In-
dividualisierungskomponente miissen zunéchst die fiir eine Betrachtung nach Steuern
und Sozialabgaben relevanten Entscheidungsregeln angepasst bzw. im Zielsystem er-
génzt werden. Zusitzlich bendtigt man zur Bestimmung der zuldssigen PKK auch eine
Zulassigkeitspriifung fiir die aus steuerlicher Sicht moglichen PK. Aus den Informatio-
nen der Kundenkomponente und zielbezogenen Informationen der PK-Komponente

lassen sich hier mittels aus dem Gesetz abgeleiteter Inferenzmechanismen alle zuléssi-

76 Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
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gen PKK ermitteln. Typische Beispiele fiir PK, die einer solchen (Anspruchs-)Priifung
bediirfen, sind bspw. vermdgenswirksame Leistungen, primiengefordertes Bausparen
oder KfW-Forderprogramme. Entscheidende Daten in der Individualisierungskompo-
nente sind letzten Endes die Zielfunktionswerte der PKK, welche iiber nachfolgend be-
schriebene Transformationsvorschrift aus Daten der Kundenkomponente und PK-

Komponente generiert werden.

Transformationsvorschrift zur Erzeugung der Zielfunktionswerte

Da die Zielfunktionswerte der PKK unter Einbezug von Steuern und Sozialabgaben
sowohl von zielbezogenen PK-Informationen als auch jetzt zusitzlich von spezifischen
Kundendaten abhidngen, muss in Erweiterung zu Buhl / Heinrich / Steck / Winkler
(2004) innerhalb der Individualisierungskomponente eine Transformationsvorschrift
erginzt werden, liber welche die relevanten Kundendaten in die Berechnung der Ziel-
funktionswerte einbezogen werden. Die Ermittlung der Zielfunktionswerte erfolgt durch
Ausfithrung von Berechnungsvorschriften fiir ein Ziel- bzw. Bewertungskriterium.
Steuerliche (und sozialversicherungsrechtliche) Effekte sind hierbei insbesondere mit-
tels der géngigen finanzwirtschaftlichen Zielkriterien wie Barwert, Endwert, Rendite
(Interner Zinssatz) o. 4. messbar.”” Voraussetzung zur Berechnung solcher Zielkriterien
ist dabei eine Abbildung der Zahlungsstrome nach Steuern und Sozialabgaben (Netto-
zahlungsreihen). Zur Ermittlung der Nettozahlungsreihen miissen wiederum zunichst
alle aus Kunden(vertrags)daten und PK-Berechnungsvorschriften resultierenden Brutto-
zahlungsreihen aufgestellt werden. Erst anschlieBend kann eine Aggregation der Brutto-
zahlungsreihen — sowohl bestehender als auch geplanter Produkte bzw. Mallnahmen —
jeweils PK-spezifisch durchgefiihrt werden. Dies ist notwendig, um iiber den zeitpunkt-
spezifischen Abzug bzw. Zuschlag der Steuern und Sozialabgaben die Nettozahlungs-
reihen zu generieren, da der Fiskus bzw. die Sozialverwaltung lediglich ex post eine
Totalbetrachtung durchfiihrt. Eine Berechnung der Nettowirkung auf Einzelmalnah-
men- bzw. Vertragsebene ist deshalb nicht moglich. Damit ist die Erfolgswirkung von
Zusatzinvestitionen in eine PK auch nur iiber die Bildung von sog. Differenzzahlungs-
reihen fassbar. Z. B. muss bei der Berechnung der Rendite nach Steuern und Sozialab-
gaben des potenziellen Erwerbs eines Rentenfonds beriicksichtigt werden, welche wei-
teren zinsertragssteuerpflichtigen Produkte bereits bestehen bzw. geplant sind, um der

Ausschopfung des Sparerfreibetrags Rechnung zu tragen. Die Vorschriften zur Trans-

77 Vgl. hierzu die Grundlagen der Investitionsrechnung z. B. in Perridon / Steiner (2004), S. 37ff.
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formation von Bruttozahlungen in Nettozahlungen, in welche sowohl Kundendaten als
auch zielbezogene Daten der PK eingehen, miissen abgeleitet aus der Rechtslage zwin-
gend zeitpunktspezifisch definiert werden, da eine Steuer- und Sozialversicherungsbe-
lastung bzw. Forderung nicht immer zeitkonstant erfolgt. Sowohl vor diesem Hinter-
grund als auch zum Zweck der Abbildung zeitpunktabhéngig variierender steuerlich
relevanter Kundeninformationen (z. B. Steuersatz bzw. Einkommen, Familienstand,
Kinderzahl, ...) ist damit eine Reprisentation durch Zahlungsreihen unumgéinglich bzw.
eine einfachere formale finanzmathematische Reprdsentation {iber Annuitéten- oder

Rentenformeln ungeniigend.

4.2.2 Erweiterung der Produktkategorienkomponente

Um eine kundenunabhéngige Abbildung des PK-Spektrums zu gewihrleisten sind die
Daten und Transformationsvorschriften innerhalb der PK-Komponente unabhéngig von
der instantiierten Beratung bzw. dem beratenen Kunden. Zur Berechnung von Nettozah-
lungsreihen gemill oben beschriebener Transformationsvorschriften ist deshalb eine
Erweiterung der PK-Komponente um PK-spezifische, aber beratungsunabhingige fi-
nanz- bzw. versicherungsmathematische Vorschriften zur Erzeugung der Bruttozah-
lungsreihen (vor Steuern und Sozialabgaben) erforderlich. Da zur Generierung der Brut-
tozahlungsreihen selbst jedoch auch Daten aus der Kundenkomponente bendtigt wer-
den, erfolgt die Berechnung im Rahmen der oben beschriebenen Transformationsvor-
schrift auBerhalb der PK-Komponente. Neben den Berechnungsvorschriften sind die
hierfiir notwendigen PK-spezifischen Inputparameter als zielbezogene Informationen zu
hinterlegen bzw. aus den PK-Informationen zu generieren.”® Beispiel hierfiir sind die
Wertentwicklungen bzw. Konditionen der PK. Daneben miissen in der PK-Komponente
auch Vorschriften zum Mapping der groBen Menge einzelner bestehender und geplanter
Finanzprodukte oder finanzieller Mafinahmen auf bspw. steuerlich bzw. sozialversiche-
rungsrechtlich klassifizierende PK hinterlegt werden.” Beispiel hierfiir wire die Ein-
ordnung eines borsennotierten offenen Rentenfonds in die PK einer zinsertragsteuer-

pflichtigen Geldanlage.

¥ Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
” Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
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4.2.3 Erweiterung der Kundenkomponente

Die Kundenkomponente muss im Gegensatz zur PK-Komponente fiir jeden Kunden neu
instantiiert werden, da die darin représentierten Informationen kundenspezifisch sind.*
Dazu zdhlen sowohl die objektiv iiberpriifbaren Kundeninformationen als auch die teil-
weise situierten Einschitzungen und Einstellungen, die aus den Kundeninformationen,
Rollen und Situationen abgeleitet werden. Diese Kundeninformationen miissen kontext-
spezifisch um steuerlich und sozialversicherungsrechtlich relevante Daten ergidnzt wer-
den, welche zur Berechnung der Zielfunktionswerte tiber die im Vergleich zu Buhl/
Heinrich / Steck / Winkler (2004) erweiterte Transformationsformationsvorschrift beno-
tigt werden. Hierbei handelt es sich zumeist um Daten aus dem beruflichen Umfeld,
aber ggf. auch um Veriinderungen der Kundensituation®', welche die steuerlichen und
sozialversicherungsrechtlichen Rahmenbedingungen verdndern (z. B. geplanter Wech-

sel eines Angestelltenverhéltnisses zur Selbstindigkeit).

4.3 Operationalisierung fur die individualisierte Altersvorsorgebera-
tung

Das oben beschriebene erweiterte Konzept der individualisierten Finanzberatung wird
im Folgenden fiir die Altersvorsorge operationalisiert. Der Bedarf nach innovativen und
fundierten Beratungsansétzen ist hier sowohl aufgrund der wachsenden Bedeutung der
privaten Vorsorge im Zuge demographischer (Uberalterung und Langelebigkeit) und
haushaltspolitischer Entwicklungen (Defizit der gesetzlichen Rentenversicherung) als
auch wegen der kiirzlich wirksam gewordenen gesetzlichen Anderungen besonders
hoch.*® Deshalb stehen Finanzdienstleister spitestens seit Anfang 2005 im Zwang, ihre
Beratungsprozesse in diesem Bereich grundsétzlich zu iiberdenken, um der zukiinftigen
Nachfrage gerecht zu werden bzw. davon nachhaltig profitieren zu kénnen. Da der Be-
ratungsprozess die Schnittstelle zum Kunden représentiert, zéhlt er zu den erfolgskriti-
schen Geschiftsprozessen eines Finanzdienstleisters und sollte aus diesem Grund effi-
zient und abschlussorientiert gestaltet werden. Prozessunterstiitzende BS sind dabei zur
Bewiltigung der Komplexitdt insbesondere im Bereich der Altersvorsorge unerlésslich.
Jedoch stellt nicht die technisch erfolgreiche Einfithrung einer neuen Software allein
den Mehrwert dar. Erst der Nachweis einer deutlichen Verbesserung der Geschiftspro-

zesse bzw. des Vertriebserfolgs generiert Nutzen und steigert somit den Unterneh-

%0 Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
$1'Vgl. Buhl / Meier / Winkler (2007).
%2 Vgl. Kapitel 1 und 2.
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menswert.*” Der vorgestellte Ansatz soll nicht nur in der Lage sein — wie bereits verein-
zelt am Markt iiblich — jede PK isoliert nach Steuern und Sozialabgaben zu analysieren,
sondern auch den Schritt der Losungsgenerierung in Form einer Portfoliooptimierung
unter Beriicksichtigung steuerlicher bzw. sozialversicherungsrechtlicher Einfliisse und

Wechselwirkungen zu automatisieren.

4.3.1 Anforderungen und Zielfunktion im Anwendungskontext

Abbildung 4-1 illustriert hierzu beispielhaft einen Altersvorsorgeberatungsprozess fiir
das gehobene Privatkundensegment.® Der Beratungsablauf folgt dem allgemeinen Mus-
ter der Finanzplanung von der Problembeschreibung iiber die Analyse mdglicher Hand-
lungsalternativen hin zur Losungsgenerierung und Realisierung® und ist auf diesem
Abstraktionsniveau auch auf andere Kundensegmente und Beratungsdoménen iibertrag-
bar. Um sicher zu stellen, dass der Beratungsprozess sowohl mit den Qualitdtsanforde-
rungen auf der Kundenseite als auch mit den vertrieblichen Anforderungen bzw. mit
dem Ziel eines Vertragsabschluss einhergeht, erfolgte diese konkrete Ausgestaltung
unter Einbezug einer reprédsentativen Gruppe itiberdurchschnittlich erfolgreicher Berater

eines deutschen Finanzdienstleisters.

5 Allokations-
empfehlung

anpassen und Alter-

nativen darstellen

6
Produktselektion
und Vertrags-
abschluss

Erfassung der
beratungsrelevanten
Kundendaten

Berechnung des
Versorgungsliicken-
sparbetrags

Optimale
Allokation
der Sparleistung

Berechnung der
Versorgungsliicke

Abbildung 4-1: Prozess der individualisierten Altersvorsorgeberatung

Ausgangspunkt ist das Kundenbediirfnis, d. h. die im Alter gewiinschte bzw. bendtigte
Nettorente, welche im Rahmen der beratungsrelevanten Kundendaten erfasst wird.
Hieraus stellt sich die Aufgabe, die Versorgungsliicke als Differenz der gewiinschten
Nettorente und der durch bereits bestehende Produkte erwarteten Nettorente zu bestim-
men. Abbildung 4-2 verdeutlicht hierzu mit dem unteren Pfeil, wie darauf basierend der
(hypothetische) Versorgungsliickensparbetrag berechnet wird, welcher dem Kunden
einen Anhaltspunkt gibt, wie viel er mindestens (zusétzlich) investieren miisste, um das
Nettorentenniveau seines gewiinschten Rentenziels zu erreichen. Mit Kenntnis dieser
quantifizierten Problembeschreibung gibt der Kunde im vierten Schritt seine gewtiinsch-
te bzw. realisierbare Sparleistung an. Darauf aufbauend wird eine Empfehlung gene-

riert, wie dieser Sparbetrag gemil einer geeigneten Zielfunktion optimal auf verschie-

% vgl. z. B. Osterle / Brenner / Hilbers (1992) und Hammer / Champy (1993).
8 Zur Kundensegmentierung vgl. z. B. Buess (2005).
% vgl. Bockhoff / Stracke (2003).
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dene Produktkategorien verteilt werden soll. Auf Basis dieses Beratungsergebnisses
kann der Berater die Allokationsempfehlung mittels weiterer (z. B. qualitativer™®) Krite-
rien anpassen, und ggf. verschiedene Losungsalternativen darstellen. Der Prozess wird
mit der Selektion und dem Vertragsabschluss konkreter Produkte auf Basis dieser Emp-

fehlung geschlossen. Dieser Schritt soll hier nicht ndher betrachtet werden.

Fiir eine IT-Unterstiitzung dieser komplexen Prozessschritte muss damit ein Vorgehen
definiert werden, wie unter Vorgabe der Nettogesamtrente R oder der Nettogesamt-
sparleistung E¢ auf Basis der beratungsrelevanten Kunden- und PK-Daten anhand einer
geeigneten Zielfunktion die optimale PKK* ermittelt wird. Diese setzt sich aus den ver-
fiigbaren PK; (miti € {1, ..., n}) gewichtet mit dem jeweils anteiligen Nettosparbetrag

E; zusammen. Dabei gilt:

(4-1) D> R =R, bzw. D> E=E;, (R.E eR")
i=1

Da aus Kundensicht in erster Linie die Wertentwicklung der Investitionen nach Steuern
und Sozialabgaben fiir die Wahl der PKK relevant ist und das in der Praxis fiir alle Fi-
nanzdomédnen wohl bekannteste Bewertungskriterium hierfiir die Rendite bzw. der In-
terne Zinssatz ist, eignet sich die Zielfunktion (ZF) ,,Maximierung der erwarteten Ren-
dite nach Steuern und Sozialabgaben®. Im Altersvorsorgekontext handelt es sich i. d. R.
um Normalinvestitionen. Deshalb ist die ZF dquivalent zur Barwertmaximierung, bzw.
bei Unterstellung einer identischen Nettokapitalbindung in allen PKK-Alternativen auch
zur Maximierung der resultierenden Nettorente.®” Der Fokus liegt hier klar auf den In-
dividualisierungspotenzialen aus der Steuer- und Sozialabgabenwirkung. Die Betrach-
tung eines multi-kriteriellen gewichteten Zielsystems aus Buhl/ Heinrich / Steck /

Winkler (2004) wird deshalb aus Illustrationsgriinden vernachlissigt.

Nachfolgend wird erlautert, welche Daten speziell fiir den mit Abbildung 4-2 beschrie-
benen Altersvorsorgekontext in den einzelnen Komponenten®™ erginzt werden miissen

und welche Besonderheiten die Transformationsvorschriften hierbei aufweisen.

% Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
%7 Vgl. hierzu die Grundlagen der Investitionsrechnung z. B. in Perridon / Steiner (2004), S. 37ff.
% Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
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Kundenkomponente
z.B. Steuersituation, Alter, Wiinsche, Bedirfnisse...
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z.B. steuerliche und sozialversicherungsrechtliche Behandlung der Produktkategorien

Abbildung 4-2: Fachliche Komponenten des Altersvorsorgeberatungssystems

4.3.2 Kundenkomponente zur Abbildung der altersvorsorgerelevanten Daten

57

Fiir ein zum Zwecke der steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Beurteilung

vollstidndiges Kundenprofil miissen insbesondere folgende Daten erfasst werden:

e Stammdaten (Geschlecht, Geburtsdatum, Wohnort, ...)

¢ Finanzielle Daten (Bruttoeinkommen, Liquidititsiiberschuss, ...)

Steuerliche Daten (Beschiftigungsstatus, Veranlagung, Kindergeldbezug, ...)
Sozialversicherungsdaten (Krankenversicherungsstatus, Rentenversicherungsstatus,

Versorgungswerk, ...)

Bestand an Altersvorsorgeprodukten (Produktart, Informationen iiber den Spar- und

Rentenzeitraum, Sparleistung, aktuelles Kapital, Riickkaufwert, Wertentwicklung,
..)

Einstellungen und Wiinsche® zur quantitativen Problemformulierung und Lésung

tiber die Zielfunktion (gewiinschtes Nettorrentenniveau im Alter, Sparleistung, ...)

Aufgrund der bereits vom Kunden ausgehenden steuer- und sozialversicherungsrechtli-

chen Komplexitdt wird hier in Abgrenzung zu Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004)

einzig auf die Rolle als Privatperson fokussiert. Eine Erweiterung des Ansatzes um zu-

satzliche Rollen wie z. B. als Geschiftkunde (z. B. im Rahmen einer freiberuflichen

% Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
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Tatigkeit) oder als Ehepartner in einer Familienverbundplanung ist moglich, sprengt

aber den Rahmen dieser Arbeit.

4.3.3 Produktkategorienkomponente zur Abbildung der Altersvorsorgebausteine

Die differenzierte steuer- und sozialversicherungsrechtliche Behandlung des Produkt-
spektrums in der Altersvorsorge™ verlangt eine klar abgegrenzte Kategorisierung bzw.
ein PK-Mapping bestehender und geplanter Produkte. Eine PK-Klassifizierung hinsicht-
lich kapitalmarktrelevanter Kriterien bzw. nach ,,Produktart™ ist dabei nicht zielfiihrend,
da hinter verschiedenen PK im Sinne der Forderung und steuerlichen Behandlung ein
und dasselbe Finanzprodukt des Kapitalmarkts stehen kann: Erfiillt z. B. eine lebenslan-
ge Leibrentenversicherung jeweils bestimmte Kriterien,”' so konnte diese aus steuerli-
chen Gesichtspunkten sowohl als Riester-Rente, als Basisrente (Riirup-Rente), als Di-
rektversicherung der Betrieblichen Altersvorsorge (BAV) oder auch als ungeforderte
private Rentenversicherung deklariert werden.”” Eine disjunkte PK-Clusterung geméf
der steuerlichen Behandlung ist deshalb sinnvoller und bringt den Vorteil mit sich, dass
damit unabhéngig von den konkreten Produkten einzelner Anbieter Empfehlungen ge-
neriert werden konnen. Um auch den Zielbeitrag bereits vor der Rentenreform abge-
schlossener ,,Altvertridge* abbilden zu konnen, geniigt es aber nicht, nur zukiinftig rele-
vante PK zu definieren. Vielmehr miissen auf Grund des Vertrauensschutzes auch alle
moglichen PK nach ,altem Recht” reprisentiert werden. Gemdll dem Finanzplanungs-
grundsatz der Vollstindigkeit” muss man derzeit in Anlehnung an das sog. Schichten-

14

modell”™ der Altersvorsorge die in Tabelle 4-1 aufgefiihrten, steuerlich unterschiedlich

behandelten PK differenzieren:

PK gemal AltVermG (2002) / AItEinkG (2005) | PK gemal ,,altem Recht*

Gesetzliche Rente e BAYV - Pensionskasse,;
Basisrente (Riirup-Rente) e BAV - Direktversicherung,
BAV - Direktversicherung, Pensionsfonds / -kasse e Kapitallebensversicherung,

BAV - Unterstiitzungskasse, Direktzusage
Riester-Rente

Private Rentenversicherung

Freie Kapitalanlage / Fondssparplan
Kapitallebensversicherung (KLV)

Tabelle 4-1: Notwendige Produktkategorien gemafl dem Grundsatz der Vollstandigkeit

% Vgl. z. B. Bartlitz (2005), Fischer / Hoberg (2005), Geiermann / Manderfeld (2004) und Preifer / Sie-
ben (2006).

' Vgl. z. B. Risthaus (2004a) und Risthaus (2004b).

2 Vgl. Kapitel 3.

% Vgl. z. B. Bockhoff / Stracke (2003) und Farkas-Richling / Staab (2003).

" Vgl. z. b. Risthaus (2004a) und Risthaus (2004b).
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Bei den PK-spezifischen Berechnungsvorschriften der Bruttozahlungsreihen muss un-
terschieden werden, ob die PK eine frei definierte bzw. abgegrenzte Ein- und Auszah-
lungsphase hat, oder diese Grofle stochastisch ist. So miissen einige PK aus Tabelle 4-1
zwingend als lebenslange Leibrente repriasentiert werden (z. B. Basisrente), womit die
zu beurteilende Rendite bzw. der Kapitalautbau von der unterstellten Biometrie ab-
hingt. Zur Abbildung der Wertentwicklung der Bruttozahlungen bzw. des gebunden
Kapitals der PK muss neben den Berechnungsmethoden der Bruttozahlungsreihen auch
die erwartete Rendite vor Steuern und Sozialabgaben PK-spezifisch vorliegen. Da der
hier vorgestellte Beratungsansatz letztendlich auch einen ,fairen” Vergleich rein auf
Basis der individuellen Steuer- und Sozialversicherungswirkung ermoglichen soll, miis-
sen fiir die unterschiedlichen PK in einer Bruttobetrachtung (vor Steuern und Sozialab-
gaben) risikoadidquate Voraussetzungen erfiillt sein. Deshalb miissen fiir verschiedene
Laufzeiten und Risikoklassen (wéhlbar {iber den der Risikoeinstellung entsprechenden
Aktien- bzw. Rentenanteil) historische Mittelwerte fiir die erwartete Wertentwicklung
hinterlegt werden, welche um PK-spezifische Kostenabschldge bereinigt sind. Mit der
Verwendung solcher erwarteter Durchschnittsrenditen entsprechend der betrachteten
Laufzeit, Wertentwicklung und Kostenstruktur kann im Rahmen einer individuellen
Beratung von einer komplexen versicherungsmathematischen bzw. stochastischen Be-

rechnungslogik der Versicherungsprodukte abstrahiert werden.

4.3.4 Aufgaben der Individualisierungskomponente und Transformationsvor-
schriften

Die Individualisierungskomponente, der Kern des BS, beinhaltet zum einen eine An-
spruchberechtigungspriifung flir die geforderte Altersvorsorge gemill AltVermG bzw.
AltEinkG wonach festgehalten wird, welche PK bei der Generierung der optimalen
PKK* als zuldssig mit einbezogen werden. Zum anderen ist eine Methode zur Problem-
formulierung und automatisierten Losungsgenerierung erforderlich, welche unter Ein-
bezug aller relevanten Daten aus der Kundenkomponente und den zielbezogenen Infor-
mationen der PK-Komponente PKK* ermittelt.”” In der hier betrachteten Anwendungs-
doméne ldsst sich dies finanzwirtschaftlich als bzgl. der ZF optimale Allokation der
(zuldssigen) PK unter Restriktionsvorgaben beschreiben, um im Ergebnis einen maxi-
malen Erwartungswert der Nettorendite nach Steuern und Sozialabgaben zu erzielen.

Aus der Kundenkomponente wird hierbei eine Risikoeinstellung iiber den gewihlten

% Vgl. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
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Aktien- bzw. Rentenanteil identisch fiir alle PK vorgegeben. Eine Risikodiversifikation
iiber verschiedene PK ist aufgrund des geforderten ,,fairen” Vergleichs damit erst nach
einer Optimierung sinnvoll. Hinsichtlich der Unterstlitzung des Beratungsprozesses
(vgl. Abbildung 4-1) miissen hier die nachfolgend beschriebenen quantitativen Ergeb-

nisse generiert werden.

4.3.4.1 Berechnung der Versorgungsliicke

Aus den Bestandsvertragsdaten der Kundenkomponente und den Berechnungsvorschrif-
ten der zugewiesenen PK miissen die resultierenden Bruttozahlungsreihen generiert und
aggregiert werden. Erst damit kdnnen durch den zeitpunktspezifischen Steuer- und So-
zialversicherungsabzug (So steigt z. B. bei einer Basisrente der steuerlich abzugsfahige
Anteil der geleisteten Bruttobeitrage geméll EStG §10 Abs. 3 um zwei Prozentpunkte
p. a. bis 100% in 2025) die Nettozahlungsreihen berechnet werden. Hiermit kann die
zeitpunktspezifische Versorgungsliicke als Fehlbetrag der Zielnettorente Rz und der
durch den Altersvorsorgebestand gedeckten erwarteten Nettorente Rp aufgezeigt wer-
den. Der Ausweis bzw. die Illustration der Versorgungsliicke dient dabei in der Praxis
vorwiegend der Sensibilisierung des Kunden fiir sein individuelles Altersvorsorgeprob-

lem.

Die steuerlichen und sozialversicherungsrechtlichen Transformationsvorschriften bein-
halten hier insbesondere auch die begrenzte Hohe der geforderten Sparleistungen. Sol-
che Fordergrenzen konnen sowohl in absoluter Hohe bestehen (z. B. sind die Beitrdge
zur Riester-Rente in 2006 geméfl EStG § 10a bis max. 1.575 € abzugsfdhig) oder aber
als Abbildungsvorschrift in Abhingigkeit bestimmter Kundendaten. Dass es zudem
nicht nur eine Fordergrenze pro PK; geben kann, zeigt das Beispiel der Entgeltumwand-
lung in eine Direktversicherung geméfl EStG § 3 Nr. 63: Umgewandelte Einkommen
unter der jeweiligen Beitragsbemessungsgrenze sind sowohl steuer- als auch sozialab-
gabenbefreit; Umgewandelte Einkommen dariiber hingegen nur noch steuerbefreit bis
zur Forderhochstgrenze von 4% der Beitragsbemessungsgrenze zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung, ggf. zzgl. einer Pauschale von 1.800 € in Abhéingigkeit kundenindivi-

duell bestehender nach EStG § 40b pauschal besteuerter Altvertrége.

4.3.4.2 Berechnung des minimalen Versorgungsliickensparbetrags

Der untere Pfeil in Abbildung 4-2 stellt den Problemlosungsprozess zur Generierung

einer PKK* unter der Nebenbedingung dar, dass eine definierte Nettorentenhéhe Rg
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(ggf. in Hohe der Versorgungsliicke R, - Rp) erreicht werden soll. Die Optimierung der
ZF einer Rendite-Maximierung garantiert aufgrund der finanzwirtschaftlichen Aquiva-

lenz, dass fiir PKK* gleichzeitig™

(4-2) E;=minE;=min) E, mit ) R =R (ie {1,...,n})

i=1 i=1
gilt. D. h., die gesuchte renditemaximale PKK* garantiert die SchlieBung der vorgege-

benen erwarteten Nettorente bzw. Versorgungsliicke Rs mit der minimalen Nettospar-

leistung E,,. Nachdem aber der zur Versorgungsliicke Rz - Rp korrespondierende Spar-

betrag E, in vielen Fillen die individuell mdgliche Sparleistung iibersteigen diirfte,

muss der Problemlosungsprozess auch unter Vorgabe einer Liquiditétsrestriktion abge-

bildet werden.

4.3.4.3 Optimale Allokation einer vorgegebenen Sparleistung

Der obere Pfeil in Abbildung 4-2 illustriert deshalb die Problemstellung der optimalen
Allokation einer vorgegebenen Sparleistung. Ebenfalls aufgrund der finanzwirtschaftli-

chen Aquivalenz der ZF gilt fiir PKK* unter Vorgabe einer gewiinschten Sparleistung

Eg, dass die hiermit erzielte erwartete Nettorente R; maximal ist:”’

(4-3) R, =maxR, =max2Ri mit in =E; @e{l,...,n})

i=1 i=1

Zur Losung des Minimierungsproblems (4-2) und Maximierungsproblems (4-3) mit
PKK* geniigt damit offensichtlich derselbe nachfolgend vorgestellte Optimierungsalgo-

rithmus.

4.3.5 Automatisierte Losungsgenerierung in der Individualisierungskomponente

Fiir die Problemlésung wird innerhalb der Individualisierungskomponente ein Iterati-
onsverfahren angewendet, welches der ZF-Anforderung gerecht wird, eine PKK* mit

maximalem Renditeerwartungswert g, . =max i, zu berechnen, und damit gleich-

zeitig (4-3) bzw. bei inversem Einsatz auch (4-2) garantiert. Das vorliegende Auswahl-

problem lésst sich hierfiir auf eine Spezialform des Rucksackproblems, das sog. teilbare

%Vgl. 4.3.1 bzw. Perridon / Steiner (2004), S. 37ff.
7 Vgl. 4.3.1 bzw. Perridon / Steiner (2004), S. 37ff.
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Rucksackproblem (TRP) iibertragen,”® bei welchem unter begrenztem Budget auch eine
anteilige Realisierung der Investitions- bzw. Finanzierungsalternativen zuldssig ist. Das
TRP stellt unter der wesentlichen Anforderung (ATRP), dass die Alternativen hinsicht-
lich Thres relativen Wertbeitrages konstant sind (Teilbarkeitseigenschaft) und in einer
monoton fallenden Reihenfolge geordnet werden konnen, ein exakt 16sbares lineares
Optimierungsproblem dar.” Die Schritte des exakten Greedy-Algorithmus werden dann

wie folgt beschrieben:

1. Bestimme die relativen Wertbeitrage der n Alternativen und ordne diese in monoton
fallender Reihenfolge (Die Zeitkomplexitét entspricht dabei O(nlogn)).

2. Falls das Gesamtbudget durch die Ausschopfung der werthaltigsten Alternative
nicht erschopft ist, wihle durch Iteration jeweils die ndchst beste Alternative, ...

3. Falls das verbleibende Gesamtbudget nicht ausreicht, die erreichte Alternative im
verfligbaren Umfang auszuschopfen, so realisiere diese anteilig bis zur Budgeter-

schopfung.

Nachfolgend werden die hieraus fiir die automatisierte Finanzberatung resultierenden
Anforderungen einer solchen Optimierung diskutiert und fiir die Altersvorsorge sicher-

gestellt.

4.3.5.1 Anforderungspriifung zur Anwendung eines exakten Greedy-Algorithmus

Aus ATRP und der Additivititseigenschaft von (Portfolio-)Renditen'® lassen sich fol-
gende Anforderungen an alle PK; (i€ {1, ..., n}) ableiten, deren Erfiillung im Folgen-

den sichergestellt wird:

(A1) Wertbeitragskonstanz und Teilbarkeit: Die Nettosparbetrige E; in jede
PK; sind stetig realisierbar, damit durch beliebige, ggf. infinitesimale Aufteilung
auch innerhalb einer PK; jeweils ein konstanter Wertbeitrag (entspricht hier der
Nettogrenzrendite) vorliegt, sowie beim Iterationsabbruch eine anteilige Aus-

schopfung moglich ist.

% Vgl. z. B. Neumann / Morlock (2002) und Stinson (1987).
% Vgl. z. B. Neumann / Morlock (2002) und Stinson (1987).
19 ygl. z. B. Gerke (2001).
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(A2) Sortierbarkeit: Die Nettogrenzrenditen jeder PK; sind mit zunehmendem
(kumuliertem) Nettosparbetrag E; monoton fallend, damit eine Reihenfolgesor-

tierung innerhalb der PK; gemal} der Realisierungsreihenfolge moglich ist.

(A3) Alternativenunabhingigkeit: Die Nettogrenzrenditen einer PK; sind un-
abhingig vom Bestand bzw. von der Realisierung einer Grenzinvestition in PKj,

miti£he {1,...,nd).

Wertbeitragskonstanz und Teilbarkeit: Die Wertbeitragskonstanz und stetige Teil-
barkeit der Investitionen in alle zuldssigen PK; ist steuerlich aufgrund einer jeweils an-
teiligen Forderung bzw. Besteuerung und Sozialabgabenbelastung innerhalb der z. T.
kundenspezifischen Fordergrenzen (vgl. 4.3.4) gewéhrleistet, sofern man von produkt-
abschlussspezifischen Restriktionen wie Mindestsparleistungen oder Ganzzahligkeit der

Sparbetrige absieht.

Sortierbarkeit: Zwar konnen bis zur jeweils ndchsten (individuellen) Fordergrenze
konstante Grenzrenditen innerhalb einer PK; erzielt werden (Wertbeitragskonstanz).
Jedoch kann aufgrund einer konkurrierenden steuerlichen Behandlung je nach Hohe des
Investitionsbetrags die Monotonie verletzt werden. Dieses Problem und ein moglicher

Losungsansatz werden am Beispiel der Riester-Rente verdeutlicht:

Der Sparer erhélt ab 2008 bei Leistung eines sog. Mindesteigenbeitrags (Bruttosparleis-
tung entspricht mind. 4% vom Bruttoeinkommen) eine staatliche Zulage (154 € zzgl.
185 € je Kind). Ubersteigt ein voller steuerlicher Sonderausgabenabzug der Bruttospar-
leistung (max. 2.100 € ab 2008) die bereits unterjdhrig erhaltene Zulage, so wird zusitz-
lich die Differenz aus Steuererstattung und Zulage erstattet (Giinstigerpriifung). Die
resultierenden Renten unterliegen immer der vollen Besteuerung. Abbildung 4-3 stellt
einen Beispielverlauf der Durchschnitts- und Grenzrendite mit steigender Nettosparleis-

tllng ERz'ester dar.
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Durchschnittsrendite und Grenzrendite der Riester-Rente nach Steuern und
Sozialabgaben (Beispiel: 15 T€ Brutto-EK, 1 Kind, Grenzsteuersatz 25%)
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Hohe der regelméaBigen Nettosparleistung iber dem Mindesteigenbeitrag

Abbildung 4-3: Durchschnitts- und Grenzrendite der PK Riester-Rente am Beispiel

Die Grenzrendite liegt aufgrund der konstanten Forderung durch eine (anteilige) Zulage
bis zum Mindesteigenbeitrag (ERrieser =261 €) bei 7,9%. Ab dem 262.€ bis zum
1.016. € liegt die Grenzrendite konstant bei 3,5%, da hier keine (zusitzliche) Forderung
mehr erfolgt. Erst ab dem 1.017 € netto als Indifferenzpunkt der konkurrierenden For-
derverfahren springt die Grenzrendite durch den vollen Sonderausgabenabzug wieder

auf konstant 5%.

Trennt man nun solche konkurrierenden Forder- bzw. Besteuerungsverfahren einer PK;,
bei der jeweils das giinstigere Verfahren zum Tragen kommt (Giinstigerpriifung) in
mehrere Modi, so lésst sich hierfiir wie mit Abbildung 4-4 beschrieben jeweils isoliert
eine Sortierbarkeit erzeugen, sofern zumindest jedes einzelne Verfahren die Sortierbar-
keitseigenschaft aufgrund monoton fallender Wertbeitridge besitzt. Aufgrund der Tatsa-
che, dass eine steuerliche Forderung bzw. eine Subvention in der privaten Sphére
i. d. R. beschrinkt ist, und nicht relativ mit erhohter (kumulierter) Investition ansteigt,
ist dieses Vorgehen fiir viele PK; bzw. finanzielle Malnahmen zielfiihrend, bei welchen

diese Problematik auftritt.
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Rendite nach Steuern

7,9% GS 1la: 1. Grenzsparbetrag bis zur Mindesteigenleistung im Modus a
GS 2a: 2. Grenzsparbetrag bis zur Indifferenz der Giinstigerpriifung im Modus a

GS 1b: 1. Grenzsparbetrag bis zur Férderhéchstgrenze im Modus b
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Abbildung 4-4: Modus a ,,Zulage* und Modus b ,,Sonderausgabenabzug* am Beispiel Riester-
Rente

Durch die Exklusivitét solcher konkurrierenden Forder- bzw. Besteuerungsverfahren im
Steuerrecht kann gezeigt werden, dass die Parallelanwendung des exakten Greedy-
Algorithmus im jeweiligen Modus mit anschlieBendem Vergleich der modispezifischen
Optima zum Gesamtoptimum fiihrt, da eine disjunkte und vollstindige Aufteilung des

Losungsraumes mit Beteiligung der betroffenen PK; erfolgt.

Alternativenunabhangigkeit: Zwar ist zukiinftig in der Altersvorsorge gemél
AltEinkG eine alternativenunabhédngige Forderung und Besteuerung gewéhrleistet, je-
doch treten zumindest in der Ubergangszeit hier exklusive bzw. konkurrierende Steuer-
verfahren verschiedener PK auf, wie z. B. bei der — inzwischen riickwirkend abge-
schafften — Giinstigerpriifung der Vorsorgeaufwendungen gemill EStG §10 Abs. 4a.
Diese Problematik kann aber ebenfalls {iber die oben beschriebene exklusive Zerlegung

der steuerlichen Behandlung geldst werden.

4.3.5.2 Beschreibung der Altersvorsorgeoptimierung — schematisch

Abbildung 4-5 beschreibt den Greedy-Algorithmus schematisch fiir sechs zuldssige Al-
tersvorsorge-PK unter der vereinfachten Annahme, dass hier kein Paralleldurchlauf auf-
grund der oben beschrieben Problematik benétigt wird. Dabei kann unter Berticksichti-
gung von Bestandsprodukten und vorausgehenden Iterationen bis zur nédchsten Forder-
grenze im Rahmen des sog. Grenzsparbetrags jeweils pro investiertem Netto-Euro eine
konstante Nettogrenzrendite erzielt werden. Das Vorgehen wird solange wiederholt bis
als Abbruchbedingung die vorgegebene Nettorente R; mit der erzeugten PKK* gene-
riert wird (4-2) oder die vorgegebene Sparleistung E¢ erschopft ist (4-3).
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Rendite nach Steuern ispi eibung - sct
1. lteration:
1a Nach-Steuer-Rendite G 1 PK*
] G;;i:g:gf:;r 1b Hhe Grenzsparbetrag, PK*
2. lteration:
la 2b Hohe Grenzsparbetrag; PK*
w s 5 < 3. Iteration:
N £ 38 Nach-Steuer-Rendite G PiG*
- o o Volumen 3b Hohe Grenzsparbetrag, PKy*
\W—Aﬁ(_H_J
oo * 1. Iteration 2. Iteration '
Sparbeitrage (Bruttoangabe) 1. € —— 360.€ —~—> 361. € — 492. € _._.
private Rente 5.0 % 50% |  50% 50% |
Basisrente 52 % 5.2 % 52% 52%
Betriebliche Altersvorsorge v v i 5,0 % 5,0 %
Riester 53% 53 % v v
KLV 43 % 43 % H 4,3% 43 %
Kapitalanlage 4,9% 49% 49% 4,9 %

Abbildung 4-5: Beschreibung des Greedy-Algorithmus in der Altersvorsorge — schematisch
4.3.5.3 Ubertragbarkeit der automatisierten Losungsgenerierung

Der beschriebene Ansatz der Losungsgenerierung ist auf alle Finanzdoménen iibertrag-
bar, bei welchen ein automatisiert optimiertes Losungsbiindel mit Beteiligung von indi-
viduell bzw. in begrenztem Rahmen direkt und indirekt geforderten PK einen Mehrwert

im Beratungsprozess stiftet (z. B. Baufinanzierung, Geldanlage, Studienfinanzierung,

).

4.4 Umsetzungsbeispiel eines Altersvorsorgeberatungssystems

Das vorgestellte Konzept einer individualisierten Altersvorsorgeberatung nach Steuern
und Sozialabgaben wurde bereits im Finanzplanungssystem eines deutschen Finanz-
dienstleisters umgesetzt. Im Folgenden wird deshalb kurz auf die Herausforderungen
und das Realisierungsergebnis eingegangen. Der Schwerpunkt des wissenschaftlichen
Interesses bei der Konzeption eines solch en Altersvorsorge-BS liegt auf der fachlichen,
komponentenbasierten Konzeption des Rechenkerns, und dabei insbesondere auf der
oben beschriebenen Problemldsungsmethodik. Diese ist in der Lage, die Komplexitdt in
der individuellen steuer- und sozialversicherungsrechtlichen Behandlung zu bewéltigen,
ermdglicht dabei eine automatisierte Portfoliooptimierung und schafft damit eine we-
sentliche Voraussetzung fiir ein am Markt herausragendes BS. Jedoch belegt die ein-
schldgige Projekt- bzw. Praxiserfahrung des Autors, dass die Nutzungsbereitschaft bzw.
der Systemeinsatz bei den Beratern auch sehr stark von der Gestaltung der grafischen

Benutzeroberfliche abhingt.
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4.4.1 Anforderungen an die grafische Benutzeroberflache

Die grafische Benutzeroberfliche (GUI) muss so gestaltet werden, dass das BS fiir je-
den Berater intuitiv bedienbar ist, und gleichzeitig auch fiir die Problem- und Losungs-
visualisierung gegeniiber dem Kunden geeignet ist. Der Berater akzeptiert das System
dauerhaft nur, wenn er bei dessen (erster) Benutzung eine signifikante Verbesserung
hinsichtlich seiner Effizienz und der gegeniiber dem Kunden vermittelten Beratungs-
qualitit wahrnimmt. Dazu ist eine einfache und iibersichtliche Gestaltung der GUI er-
forderlich. Dariiber hinaus miissen die Berechnungen des BS an der GUI nachvollzieh-
bar sein, da sonst der Berater nicht in der Lage ist, auf Riickfragen des Kunden kompe-
tent zu antworten. Gleichzeitig muss das BS so flexibel sein, dass der Berater damit
jederzeit auf Anderungswiinsche des Kunden reagieren kann und zudem auch mogliche
Sensitivitdten bzgl. der unterstellten Rahmenparameter aufzeigen kann. Somit ist es
einerseits die Herausforderung einer erfolgreichen Umsetzung, den Kunden bzw. das
Kundenproblem moglichst detailliert und finanzwirtschaftlich korrekt zu modellieren,
um die automatisierte Losungsempfehlung individuell und qualitativ hochwertig be-
rechnen zu konnen (vgl. Abschnitt 4.3). Andererseits muss die GUI den allgemeinen
Grundsitzen der Dialoggestaltung gemilB3 ISO 9241 gerecht werden. Hieran angelehnt
nehmen die Kriterien ,,Ubersichtlichkeit®, , Nachvollziehbarkeit* und ,,Flexibilitit* wie
oben beschrieben bei den befragten Beratern einen besonders hohen Stellenwert ein. Im
Folgenden wird deshalb kurz auf eine diesen Anforderungen angemessene Umsetzung

der GUI eingegangen.

4.4.2 Beispielhafte Beschreibung der grafischen Benutzeroberflache

Zur Problemformulierung eignet sich der Abgleich zwischen gewiinschter Nettorente im
Alter und erwarteter Nettorente aus bereits vorhandenen Altersvorsorgevertragen
(Abbildung 4-6). Damit wird dem Kunden sofort ersichtlich, dass eine Versorgungslii-
cke existiert. Zudem wird ihm angezeigt, wie viel er bei Unterstellung einer optimalen
Allokation (regelmifBig) investieren miisste (Versorgungsliickensparbetrag), um im Al-

ter die gewiinschte Nettorente zu erzielen.
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Abbildung 4-6: Illustration der Versorgungsliicke in der GUI

Abbildung 4-7 reprisentiert hierauf basierend die Losungsempfehlung fiir eine ge-
wiinschte Nettosparleistung in Hohe von 300 €, welche mit Beriicksichtigung des Be-
stands allokiert werden soll. Fiir die optimale PKK* mit den pro Iteration optimalen

PK; resultiert hier:

e PK; (1.Iteration): BAV mit Nettobeitrag von 159,90 € mtl.
(entspricht der individuellen Forderhdchstgrenze von brutto 4.320 € p. a.)

e PK; (2. Iteration): Riesterrente mit einem Nettobeitrag von 68,25 € mtl.
(entspricht der in 2006 jahresspezifischen Forderhdchstgrenze von brutto 1.575 €
p.a.)

e PK; (3. Iteration): Private Basisrente mit einem Nettobeitrag von 71,85 € mtl.

(Individuelle Fordergrenze nicht ausgereizt, Losungsabbruch durch Liquiditétsre-

striktion)
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Beratung fiir Herrn Max Angestellt » Hiffe *Laden ! Speichern » Drucken
Eingabewert| 300.00 € Eingabe hehandeln als: & Nettobeitrag (mtl.)
Pro Gattung rechnen (o}  Bruttobeitrag (mtl.)
Optimal aufteilen C  Mil. Rente nach Steuem

Optimal aufteilen mit Bestand &

Sparphase (1. Jahr) » Standardreihenfalge
Summe Betr. AV Riester-Rente  Priv. Basisrente Priv. Rent Leb 5. Idanl
Beitrag vor Steuern (mtl) 59354 € 360,00 € 131,25€ 102,29 € 0,00€ 0,00 € 0,00 €
- Zulagen 000€ 44,00 0,00 0,00€ 0,00 € 0,00 €
- Steuererspamis 172,80 € 19,00 30,44 € 0,00 0,00 € 0,00 €
- So0z-Vers. Erspamis 730€ oooe 0oo€ oooe 0,00€ 000€
Beitrag nach Steuern (mtl.) 30000 15990 € 6825€ T185€ 000e 000€ 000&

" Wirkungsgrad
O Sparphase 10.07
Beitragv. St fBeiragn. 5t ;¢

597% 581% 5.55% %)
BEntnahmephase 50
Rente n. St./ Rente v. St 25
. 00
* Rendite nach Steuern Gesamtrendite iiber Spar und Rentenphase nach Steuern und Sozialabgaben

und Sozialabgaben
Rentenphase Summe

Witl. Rente vor Stevern 208470 € T4565€ 616,86 € 0,00€

Mil. Rente nach Steuern 241306€  1.45920€ 520,55€ 433,22€ 0,00 € 0,00 €™ 0,00 €™

Abbildung 4-7: Lésungsrepréasentation in der GUI — Beispiel Angestellter

Basierend auf der optimalen PKK* kann der Berater abschlieBend eine manuelle Um-
verteilung geméB weiterer qualitativer'®' bzw. nur indirekt quantifizierbarer Kriterien

(Liquidierbarkeit, Variabilitit, Verwaltbarkeit, ...) auf PK-Ebene vornehmen.

Die in Abschnitt 4.4.1 geforderten Kriterien ,,Ubersichtlichkeit“, ,,Nachvollziehbarkeit“
und ,,Flexibilitdt™ werden dabei von der GUI wie folgt erfiillt:

Ubersichtlichkeit: Durch die mit nur wenigen Eingaben realisierbare Problemformulie-
rung (Abbildung 4-6) und die klare Darstellung der Losungsempfehlung (Abbildung
4-7) ist das BS intuitiv bedienbar und geniigt der Anforderung der Ubersichtlichkeit.

Nachvollziehbarkeit: Der Ausweis verschiedener Kennzahlen und eine detaillierte
Brutto- / Nettobetrachtung fiir jede PK; in Abbildung 4-7 ermdglicht jedem qualifizier-

ten Berater mit Kenntnis der grundlegenden Gesetzesregelungen die Nachvollziehbar-

keit der Berechnungen.'®*

Durch die Darstellung der Losungsempfehlung auf einer
Maske wird auch ein direkter Vergleich einer manipulierten Losung mit PKK* mdoglich.

Bspw. kann damit sofort bewertet werden, wie viel die Wahl einer liquidierbaren PK im

19" y/g]. Buhl / Heinrich / Steck / Winkler (2004).
192 yg]. Béckhoff / Stracke (2003).
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Vergleich zu PKK* in Form der Rendite- oder Renteneinbulle kostet. Diese Ergebnisse

konnen sodann als wertvoller Input fiir den Prozessschritt der Produktselektion dienen.

Flexibilitat: Dariiber hinaus wird insgesamt durch die Vermeidung einer sequenziellen
Benutzerinteraktion eine maximale Flexibilitidt gewdhrleistet, welche aufgrund der indi-
viduell gestalteten Kundengespriche der Berater fiir einen erfolgreichen Einsatz des BS

im Vertrieb erforderlich ist.

4.4.3 Nutzung, Markterfolg und Ubertragbarkeit

Die Akzeptanz des Finanzplanungssystems nimmt seit der Einbindung des beschriebe-
nen BS stetig zu. Eine Erhebung der Nutzerzahlen hat ergeben, dass die Anzahl der Be-
rater, welche das bereitgestellte Finanzplanungssystem generell nutzen, von 1.174 in der
ersten Jahreshédlfte 2006 kontinuierlich auf 1.327 zugenommen hat. Ebenso wurde in
2006 ein kontinuierlicher Anstieg von 4.857 systemunterstiitzten Kundenberatungen im
Januar auf 9.353 im Juli verzeichnet. Der Erfolg der Applikation schlégt sich aber nicht
nur in den Nutzungsquoten bei den Beratern nieder, sondern auch beim Abschlusserfolg
von Altersvorsorgeprodukten. So berichtete bspw. die Financial Times Deutschland
bereits in 2005, dass der betreffende Finanzdienstleister u. a. mit Hilfe des neuen BS bei
,hur 670.000 Kunden einen absoluten Marktanteil beim Vertrieb von Basisrenten in

103 Damit hat dieser Finanzdienstleister im Vertrieb der

Hohe von 38% erzielen konnte.
geforderten Altersvorsorgeprodukte mit Abstand die Marktfiihrerschaft inne. Diese Zah-
len legen nahe, dass es dem Autor in enger Zusammenarbeit mit einem Praxispartner
durch dieses Konzept gelungen ist, sowohl den Beratungsprozess aus Kundensicht qua-
litativ hochwertiger und gleichzeitig fiir den Berater effizienter zu gestalten, als auch
den Vertriebserfolg und damit den Unternehmenswert zu steigern. Zur erfolgreichen
Ausweitung einer individualisierten Kundenberatung lassen sich die hiermit erzielten
Erkenntnisse und Ergebnisse zukiinftig auch auf andere Finanzdoméinen und Kunden-
segmente ausweiten: So ist z. B. der Einbezug von Investitionen in Immobilien in Kom-

bination mit deren Finanzierung als Alternative zu konventionellen Altersvorsorgepro-

dukten geplant.

19 y/gl. Fromme (2005).
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4.5 Fazit: IT-gestutzte individualisierte Altersvorsorgeberatung

In diesem Kapitel wurde zunidchst ein bestehendes Konzept fiir die individualisierte
Finanzberatung um den Einbezug steuerlicher und sozialversicherungsrechtlicher Effek-
te erweitert, wodurch eine Erhdhung des Individualisierungs- und Automatisierungsgra-
des der Losungsempfehlung erzielt wird. AnschlieBend wurde das Konzept fiir den An-
wendungskontext der Altersvorsorge operationalisiert. Dabei wurde ein Algorithmus
vorgestellt, welcher in der Lage ist, automatisiert effiziente, kundenindividuelle Alters-
vorsorgeportfolios nach Steuern und Sozialabgaben zu berechnen. Aufgrund der genau-
en steuer- und sozialversicherungsrechtlichen Betrachtung sowie der Beriicksichtigung
von Wechselwirkungen innerhalb und zwischen den PK kdnnen damit finanzwirtschaft-
lich vorteilhafte Losungsbiindel generiert werden. Zur Illustration wurde abschlieend
eine erfolgreiche praktische Umsetzung des beschriebenen Konzepts im Rahmen eines
Finanzplanungssystems eines Finanzdienstleisters herangezogen. Dabei wurde verdeut-
licht, dass eine tibersichtliche und flexible Gestaltung der GUI, welche aber trotzdem
die Nachvollziehbarkeit der Berechnungen sicherstellt, fiir die Akzeptanz beim Berater
und Kunden unerlésslich ist. Nur eine solche Kombination aus qualitativ hochwertigen,
kundenindividuellen Empfehlungen und einer sinnvollen Gestaltung der GUI tragt letzt-
endlich zur effizienten Prozessunterstiitzung auf Beraterseite sowie zu einer Erh6hung

der Kundenzufriedenheit und damit nachhaltig zum Unternehmenserfolg bei.

Jedoch bleiben auch einige Fragen ungeklért: So kann sich bspw. die Situation eines
Kunden im Zeitablauf veridndern'® und damit die Vorteilhaftigkeit einer heute optimier-
ten Losungsempfehlung verschieben. D. h., eine Beratungsempfehlung kann immer nur
Ergebnis einer Momentaufnahme sein. Hierdurch wird klar, dass die Finanzplanung
keinen einmaligen Prozessdurchlauf darstellt. Vielmehr muss sie zyklisch fiir die jewei-
lige Situation des Kunden wiederholt werden. Dabei miissen MaBnahmen ggf. revidiert
bzw. ergénzt werden. In der Praxis wird auf diesen Umstand bereits vereinzelt explizit
hingewiesen und hierfiir Intervalle zwischen einem und drei Jahren empfohlen. Diesbe-
ziiglich empfiehlt sich auch eine Erweiterung der Beratung um eine Szenarioanalyse
ausgewdhlter situativer Parameter (z. B. ledig vs. verheiratet oder angestellt vs. selb-

standig).

1% ygl. Meier / Winkler / Buhl (2007).
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Durch die Umsetzung des beschriebenen Konzepts in einem BS zur Altersvorsorge
wurde der Automatisierungsgrad bei der Generierung von Ldsungsempfehlungen ge-
steigert. Eine Ausweitung des Ansatzes iiber den Altersvorsorgekontext hinaus bis zu
einem ganzheitlichen Optimierungsansatz im Sinne einer ,,Strategischen Asset Allocati-
on* wird angestrebt, um dadurch die Qualitit der Beratung und damit die Kundenge-
winnung und -bindung weiter zu erhéhen. Unter Beriicksichtigung aller Wechselwir-
kungen steigt dabei die Komplexitit der Berechnungen jedoch exponentiell. Deshalb
gewinnt die IT in der Finanzplanung zur Komplexititsbewdltigung und zur weiteren
Steigerung des Automatisierungsgrads bei der Generierung von Losungsempfehlungen
immer mehr an Bedeutung. Somit stellt sich fortwéhrend die Herausforderung, die in
diesem Kapitel vorgestellten Konzepte zu erweitern und IT-gestiitzt umzusetzen. Ein
ndchster Schritt in diese Richtung ist z. B. der geplante Einbezug von Investitionsbe-

wertungen in der Immobilienfinanzierung und Existenzgriindungberatung.

Daneben bietet sich fiir den hier vorgestellten Beratungsansatz auch eine Ergénzung
durch die Betrachtung der Rahmenbedingungen aus dem in Kapitel 1 erwéhnten
Marktmodell (vgl. Abbildung 1-3) an: Die Beriicksichtigung der langfristigen Zinsbin-
dung bei geforderten Vorsorgeinstrumenten im Vergleich zu ungeforderten Instrumen-
ten kann die Beratungsqualitit weiter erhohen. So kdnnte insbesondere in der derzeiti-
gen Niedrigzinsphase (Stand 11/06) ein dauerhaft niedriger Zinssatz bei Abschluss
eines Forderprodukts dessen Forderwirkung relativieren, falls steigende Zinsen erwartet
werden. Dieser Fragestellung soll deshalb im anschlieBenden Kapitel nachgegangen

werden.



EINFLUSS DER ZINSBINDUNG UND ZINSENTWICKLUNG AUF DIE ALTERSVORSORGE 73

5 Einfluss der Zinsbindung und Zinsentwicklung auf die Al-
tersvorsorge'®

Mit dem in Kapitel 4 vorgestellten 1T-gestiitzten Ansatz zur automatisierten Generie-
rung eines kundenindividuell optimalen Altersvorsorgeportfolios ergibt sich im Bera-
tungsergebnis i. d. R. eine Vorteilhaftigkeit geforderter Altersvorsorgeinstrumente ge-
geniiber vergleichbaren laufzeit- und risikoidentischen ungeférderten Produkten, sofern
von realistisch gewiéhlten Vorsteuerrenditen ausgegangen wird. Angesichts der aktuel-
len Zinssituation stellt sich jedoch die Frage, ob bereits heute eine langfristige Bindung
in Forderprodukte vorteilhaft ist, oder ob bei Erwartung steigender Zinsen zunéchst in
kurzfristige ungeforderte Anlagen investiert werden sollte. In diesem Kapitel wird des-
halb untersucht, unter welchen Bedingungen eine solche sog. gemischte Strategie vor-
teilhaft sein kann. Bei einigen der im Kapitel 3 besprochenen Vorsorgeinstrumente be-
steht durch die Wahl des Investitionszeitpunkts die Mdglichkeit, eine hohere garantierte
Verzinsung und damit eine hohere garantierte Riickzahlung im Zeitpunkt der Félligkeit
zu erhalten. Es stellt sich somit hier auch die Frage nach dem optimalen Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses fiir geforderte Produkte und des jeweiligen Zinsniveaus zu diesem
Zeitpunkt. Um die hieraus resultierenden Risiken und Potenziale abwégen zu konnen
und um fiir den in Kapitel 4 vorgestellten Beratungsansatz geeignete Eingangsdaten
generieren zu konnen, sollten die Ergebnisse des nachfolgend vorgestellten Ansatzes
zur Untersuchung des Einflusses der Zinsbindung und Zinsentwicklung in die Alters-
vorsorgeberatung mit einbezogen werden. So bietet sich hiermit beispielsweise auch
eine Szenarioanalyse zur Erweiterung des Beratungsansatzes aus Kapitel 4 an, indem
Vorsteuerrenditen fiir unterschiedliche Zinserwartungen und Laufzeiten als Eingangsda-

ten der individualisierten Beratung verwendet werden.

5.1 Motivation

Neben situativ subjektiven Beweggriinden — die in der privaten Finanzplanung grund-
sitzlich einen Unsicherheitsfaktor darstellen'”® — kénnen vor allem die individuellen
Parameter eines Anlegers wie z. B. Geburtsjahr, Einkommen und Familienstand bzw.
die Steuersituation iiber die Vorteilhaftigkeit von Produkten fiir die private Altersvor-

sorge im Einzelfall entscheiden.'”” Dariiber hinaus haben Produkteigenschaften wie die

1% Dieses Kapitel basiert auf Bock / Buhl / Eberhardt / Mederer (2006).

1% Vgl. z. B. Farkas-Richling/Staab (2003), S. 44 und Kruschev (1999), S. 40.

"7 ygl. z. B. Bartlitz (2005), Fischer / Hoberg (2005) und Kapitel 4; zu den steuerlichen Regelungen vgl.
z. B. Preiler / Sieben (2006), Geiermann / Manderfeld (2004).



EINFLUSS DER ZINSBINDUNG UND ZINSENTWICKLUNG AUF DIE ALTERSVORSORGE 74

Auszahlungsflexibilitit,'® aber auch Marktfaktoren wie die allgemeine Zinsentwick-
lung, einen Einfluss auf diese tendenziell langfristig ausgelegte Anlageentscheidung.
Fir einen im Bereich der Altersvorsorgeberatung titigen Finanzdienstleister bzw.
-berater sollte somit, wie einleitend bereits erwidhnt, neben einem Kundenmodell zur
Erfassung der genannten kundenindividuellen Parameter ein Marktmodell zur Beriick-
sichtigung dieser Spezifika existieren (vgl. Abbildung 1-3). An dieser Stelle soll deshalb
insbesondere das derzeitige Zinsniveau als Komponente des genannten Marktmodells
mit den Entscheidungen der Europidischen Zentralbank, den Mindestbietungssatz der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte in 12 /2005, 03/2006, 06/2006, 08/2006 und
10 /2006 um je 25 Basispunkte zu erhohen, in den Mittelpunkt der Untersuchung rii-
cken. Dieser Leitzinssatz hatte vorher seit Juni 2003 fiir alle Lander der Euro-Zone mit
2,0% unverdandert auf dem niedrigsten Stand der Nachkriegszeit verharrt. Fiir Deutsch-

land war dies gar der niedrigste Stand seit 1876.'%

Bei der Beratung eines Kunden sollte daher nicht nur die Frage nach einem Produkt, das
der personlichen Situation des Kunden angemessen ist, sondern auch die allgemeine
Frage nach dem optimalen Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bzgl. des damit zu erwar-
tenden Zinssatzes beantwortet werden. Investiert ein Sparer z. B. in der derzeit vorherr-
schenden Niedrigzinssituation ihm zur Verfiigung stehende Sparbetridge in Form perio-
disch regelméBiger Zahlungen — oder dazu dquivalent als Folge periodischer Einmal-
zahlungen — in einen langfristig gebundenen Vertrag zur geforderten Altersvorsorge, so
kann er unmittelbar die staatliche Férderung''® der Beitrige nutzen. Jedoch kann er
auch iiber die gesamte Laufzeit nur eine der heutigen Zinssituation entsprechende nied-

111

rige Verzinsung erwarten.  Dabei ist aber gerade der Zinssatz aufgrund der langen

1% Vgl. Egeler (2003), S. 33ff.
19 Vgl. Handelsblatt vom 23.06.2003: “Duisenberg kritisiert deutsche Haushaltspline, abrufbar unter
http://www.handelsblatt.com/pshb?fn=tt&sfn=go&id=721220, letzter Abruf am 11.11.2006.

""Die Forderung kann produktspezifisch z. B. in Form von Steuergutschriften iiber Sonderausgabenab-
zlige, fiktiven Steuerersparnissen bei der Betrieblichen Altersvorsorge, Zulagen und Sozialabgabener-
sparnissen erfolgen (vgl. Kapitel 3). Die Hohe der Forderung bestimmt sich daneben auch durch die
familidre und kundenindividuelle Situation mit den daraus resultierenden steuerlichen Unterschieden.
Generell ist — unabhéngig von der Férderh6he — der Zinssatz nach Férderung bzw. Steuern und Sozial-
abgaben eines geforderten Altersvorsorgeprodukts hoher als der eines vergleichbar ungeforderten.

" Dies gilt zunichst nur unter der Annahme, dass von den derzeitigen Beitragstableaus mit den jeweils
erwarteten Renten ausgegangen wird. Versicherer sind jedoch aufgrund des Versicherungsaufsichtsge-
setzes verpflichtet, den Versicherungsnehmer angemessen am Uberschuss des Versicherungsunterneh-
mens zu beteiligen, sofern der Vertrag einen Anspruch auf Uberschussbeteiligung vorsieht. Das im
Modell betrachtete Szenario steigender Zinsen diirfte deshalb auch wieder zu steigenden Uberschiissen
fithren. Somit ergibt sich eine iiber die derzeitigen Berechnungen hinausgehende Rendite. Dabei kann
jedoch davon ausgegangen werden, dass diese Uberschiisse nur unterproportional an die Kunden weiter
gegeben werden, da sich in den Bestidnden der Versicherer auch Vertrage mit vormals hheren Garan-
tiezinsen finden. Die Diskussion um die schlieBlich von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
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Ansparzeitraume neben anderen Faktoren wie der Laufzeit und der Sparrate der zentrale

Einflussfaktor auf die Hohe der Rente im Alter.

Zur Beantwortung dieser Fragestellung nach dem optimalen Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses und des damit verbundenen Zinsniveaus bedarf es zunidchst unabhingig von
der Form der Beitragszahlung (laufende Zahlungen oder Einmalzahlung) einer Erwar-
tung bzgl. der Zinsentwicklung — zumindest bis zum Wechsel in eine langfristige bzw.
geforderte Anlageform und der damit verbundenen Festschreibung der Zinsen. Liegt
eine derartige Erwartung vor, bzw. kann sie gemeinsam mit dem Kunden ermittelt wer-
den, so ldsst sich die Flexibilitdt, die durch das Hinauszdgern des Abschlusses des ge-
forderten Altersvorsorgevertrags erreicht wird, gegentiber dem verlorenen Fordervorteil
fiir den Zeitraum des Abwartens quantifizieren. Z. B. ergibt die einmalige Anlage eines

Betrags von 1.000 Euro zu einem Zinssatz von 3,0% nach Kosten und Steuern fiir 30
Jahre einen Endwert von 1.000 EUR-(1+0,03)30 =2.427,26 EUR . Kann die Anlage

dagegen um ein Jahr verzégert werden und steigt in diesem Jahr der langfristige Zins-

satz nach Kosten und Steuern auf 3,5%, so ergibt sich bereits
1.000 EUR - (1+0,035)” =2.711,.88 EUR (wobei fiir den Zeitraum des Wartens eine

Verzinsung von 0% unterstellt wurde). Der Sparer erreicht also durch das Hinauszdgern
der Einmalanlage einen um 284,62 EUR (+11,73%) hoheren Nettoendwert, der sich

dann auch in einer entsprechend hoheren Rente widerspiegelt.

Dabei setzt sich der Anleger allerdings fiir den Zeitraum des Abwartens der Ungewiss-

heit'"? der Zinsentwicklung aus. Dies gilt vor allem dann, wenn dieser Zeitraum einen
GroBteil des gesamten Planungshorizonts einnimmt, d. h. der Wechsel erst gegen Lauf-

zeitende erfolgt. Denn entwickeln sich die Zinssédtze nicht wie erwartet, kann dies im

aufsicht (BaFin) untersagte ,,Spreizung™ der Zinsiiberschussbeteiligung in 2004 zeigte, dass insbeson-
dere Vertridge mit hohen Garantiezinsen in Niedrigzinsphasen zu hoheren Risikokosten fiihren, die zu-
nichst zu decken sind (vgl. z. B. Pressemitteilung der BaFin: ,BaFin geht gegen ,,Spreizung® der Zins-
iiberschussbeteiligung vor’; abrufbar unter http://www.bafin.de/presse/pm04/040401 .htm, letzter Abruf
am 11.11.2006). Diesem gesetzlich verankerten Garantiezins kann dabei aber eine entscheidende Be-
deutung zukommen: Mit steigenden Zinsen ist auch wieder mit einer Anhebung des Garantiezinses, der
derzeit bei 2,75% liegt, zu rechnen. Wird nach einer Anhebung des Garantiezinses ein Altersvorsorge-
vertrag abgeschlossen, fiir den eine Verzinsung langfristig garantiert wird, so hat sich der Anleger zu-
néchst dieses hohere Zinsniveau gesichert. Hat ein Anleger solch einen Vertrag mit hohem Garantie-
zins, darf er aber trotz der hoheren Kosten fiir den Versicherer bei der Uberschussbeteiligung nicht be-
nachteiligt werden. Aufgrund dieses Eingriffs der BaFin sind damit Vertrdge mit hohem Garantiezins
aus Kundensicht immer hoher zu bewerten als solche mit niedrigem. Deshalb erscheint diese Annahme
gerechtfertigt.

"2 Da bzgl. der Zinsentwicklung keine Wahrscheinlichkeiten angegeben werden kénnen (vgl. hierzu
Junius / Wéchter / Zimmermann (2004) und Abschnitt 5.3), wird nachfolgend bzgl. der Zinsentwick-
lung von einer Ungewissheitssituation ausgegangen (vgl. z. B. Bamberg / Coenenberg (2004), S. 127).
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Gegensatz zum vorherigen Beispiel auch zu einem fiir den Anleger nachteiligen Ergeb-
nis fithren. Zwar kann er jederzeit einen langfristigen Fordervertrag abschliefen, doch
verzichtet er fiir den Zeitraum des Abwartens auf den i. d. R. hoheren langfristigen
Zinssatz und die staatliche Forderung. Zusitzlich kann sich fiir die durch das Hinauszo-
gern verkiirzte Restlaufzeit, in der schlieBlich noch in einen langfristigen Fordervertrag
angelegt wird, eine geringere Rendite ergeben, da i. d. R. die Zinssitze lingerer Lauf-

zeiten liber denen kiirzer Analgezeitrdume liegen.

Dieses Kapitel betrachtet die beschriebene Fragestellung zunédchst anhand einer einma-

ligen auf eins normierten Nettozahlung'"?

. Es erfolgt ein Vergleich wohldefinierter un-
terschiedlicher Anlagestrategien im Rahmen der angewandten Finanzplanung bei mog-
lichen Zinserwartungen bzw. diesbeziiglich eintretender Szenarios.''* Die abgeleiteten

Ergebnisse werden sodann auf laufende Beitragszahlungen iibertragen.

Hierzu wird wie folgt vorgegangen: Zunéchst wird das Modell mit seinen Annahmen
vorgestellt. Darauf aufbauend werden unterschiedliche Strategien betrachtet, die ein
Anleger verfolgen kann. Auf Basis der Zinserwartung des Anlegers kdnnen optimale
Strategien abgeleitet werden. Als mogliche Hilfe zur Generierung dieser Erwartung
konnen Zinsprognosen dienen. Zur Einordnung der mit solchen Prognosen verbundenen
Ungenauigkeiten werden daher anschlieBend die Ergebnisse einer empirischen Untersu-

chung zur Qualitit von Kapitalmarktprognosen wiedergegeben.

5.2 Ein quantitatives Modell zur Evaluierung von Altersvorsorgestra-
tegien

Das vorgestellte Modell untersucht, unter welchen Bedingungen bzw. erwarteten Szena-
rios es flir einen risikoneutralen Anleger vorteilhaft sein kann, eine Strategie zu verfol-

gen, die vom sofortigen Abschluss eines langfristigen Fordervertrags abweicht.

5.2.1 Modellannahmen

(A1) Nachfolgend werden mogliche Anlagestrategien fiir eine einmalige vorschiissige

Zahlung nach Kosten, Steuern und Sozialabgaben sowie ggf. nach Forderung im Zeit-

'3 Hierdurch wird die Vergleichbarkeit der betrachteten Alternativen bzgl. der unterstellten Kapitalbin-
dung gewahrleistet.

"% Hingegen handelt es sich hier explizit nicht um einen wissenschaftlichen Beitrag zur Erstellung und
Giitebestimmung von kapitalmarkttheoretischen Zinsprognosemodellen.
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punkt #=0 und fiir eine Sparphase '"*> von T Perioden miteinander verglichen. Dabei
wird zunéchst von einer flexiblen bzw. einperiodigen Anlage ausgegangen, welche be-
liebig oft wiederholt werden kann. Die Wiederanlage des Kapitals aus Anlagen, die
wihrend der Sparphase féllig werden, erfolgt inklusive der akkumulierten Zinsen. Zu

einem beliebigen Zeitpunkt 0 <7 <7 kann auf einen Fordervertrag umgestellt wer-

116
den

. Die Zinskondition i, dieses Fordervertrags ist dann fiir die Restlaufzeit 7 —7
der Ansparphase festgeschrieben. Im Zeitpunkt 7 = 0 sind nur der kurzfristige Zinssatz

i, fiir die hier untersuchte Zinsbindungsdauer von einer Periode, der langfristige Zins-
satz i) einer zum Betrachtungszeitpunkt abgeschlossenen ungeférderten Kapitalanlage

mit Laufzeit 7 und der langfristige Zinssatz i, eines hierzu laufzeit- und risikoidenti-

schen, geforderten Altersvorsorgevertrags bekannt.

(A2) Die betrachteten positiven Zinssétze sind die Renditen nach Kosten, Steuern und
Sozialabgaben sowie ggf. nach Forderung — nachfolgend als Nettorenditen bezeich-

net'"’. Das Zinsniveau kann sich im Zeitablauf andern. Dadurch kénnen die periodenin-

dividuellen Zinssétze i, ,i, und i, fir eine Anlage im Zeitpunkt ¢ hoher oder niedriger

als der entsprechende Zinssatz fiir die erste Periode sein. Die Konditionen i, die den

Zinssatz eines in ¢ abgeschlossenen Fordervertrags fiir die Restlaufzeit bis zum Ende der

Sparphase beschreiben, entwickeln sich bedingt durch den relativ gleich bleibenden

Vorteil aus der Férderung AF =i, —i/ >0Vt in Abhingigkeit zu i'.""® Somit ist ein

"5 Die Zahlungsreihe einer Anlage zur Altersvorsorge lsst sich in zwei Phasen gliedern. Sie beginnt
zunéchst mit der Sparphase, in der der Anleger Auszahlungen leistet, die verzinst werden. In der an-
schlieBenden Rentenphase wird das akkumulierte Kapital in annuitétischen Renten ausgeschiittet. Die
Rentenphase wird hier nicht weiter betrachtet, da fiir die betrachteten Alternativen aus Risikogesichts-
punkten gleiche, ggf. zum Renteneintrittszeitpunkt festgeschriebene Konditionen fiir die Rentenphase
vorausgesetzt werden.

" Das bis dahin akkumulierte Kapital geht dann vereinfachend ab diesem Zeitpunkt in den Fordervertrag
ein. Die Anlage hoherer Betrdge in einem geforderten Altersvorsorgevertrag ist zum einen durch die
relativ hohe Fordergrenze bei der Basisrente gegeben. Zum anderen bestehen auch weitere Moglichkei-
ten liber die Gestaltung der Betrieblichen Altersvorsorge und der Riester-Forderung.

" Dies erscheint angemessen, wenn unterstellt wird, dass sich zunichst die Vorsteuerrendite der gewihl-
ten Anlageform nach Abzug aller Kosten ermitteln lasst, d. h. auch unter Einbezug der Kostenbestand-
teile, die bei der Effektivzinsbestimmung nach Preisangabenverordnung keine Beriicksichtigung finden.
Darauf basierend wird unterstellt, dass sich durch Abzug von Forderbestandteilen, Steuern und Sozial-
abgaben die Nettorendite als interner Zinssatz bestimmen lédsst. Die Verwendung des internen Zinssat-
zes als Bestandteil des Vergleichskriteriums ist gerechtfertigt, da es sich um eine Normalinvestition
handelt und in diesem Kapitel ein direkter Vergleich der mdglichen Anlagealternativen mit identischer
Nettosparleistung unterstellt wird. Eine ,,Unterlassungsalternative zum Konsumverzicht fiir das Spar-
ziel ,,Altersvorsorge* gibt es in dem hier betrachteten Kontext somit nicht.

"% Die Entwicklung des Fordervorteils AF wird von unterschiedlichen Faktoren beeinflusst. So steigt die
relative Forderung bei positiver Vorsteuerrendite mit abnehmender Laufzeit. Jedoch verteilen sich
gleichzeitig die Fixkosten, die mit Abschluss eines Fordervertrages verbunden sind, ebenfalls auf eine
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geforderter Vertrag immer einer ungeforderten, risikoidentischen Anlage gleicher Lauf-

zeit vorzuziehen.

(A3) Ex ante ist eine genaue Prognose der Zinsentwicklung nicht moglich.'"” Daher
wird bei der Beschreibung der Zinserwartung bzw. der damit unterstellten Szenarios
von einer gleichformigen Anderung der Periodenzinssitze im Zeitablauf ausgegangen.
Von einer empirisch nur wenig validen Erwartungstheorie der Zinsstruktur'>® wird da-

bei abstrahiert.'*!

Die unterstellte Erwartung einer mdglichen durch x, beschriebenen Anderung des kurz-

fristigen Zinssatzes lisst sich wie folgt darstellen:'?
(5_1) lli, ~ (1 + l£ )(H”‘k) 1l eln(l-%—i,'{) — e(l+t-xk)ln(l+i,?)

Die mogliche Anderung des langfristigen Zinssatzes i, kann dementsprechend iiber den

Parameter x, wie folgt formuliert werden:

i) _ (e pin(1420)

e el

)(1+t-x,) —e

5-2) i =1+
Durch den angenommenen Zusammenhang der langfristigen Zinssitze und der Konditi-
onen der zu den verschiedenen Zeitpunkten abschliefbaren Fordervertrage (A2) ergibt

sich fiir die mogliche Entwicklung des Forderzinssatzes:

(1+t»x1 )

(5_3) l;,- ~ (1 + 12) 1l eln(l+i}) _ e(1+t-x1)ln(l+i2)

geringere Laufzeit. Daher ist die Annahme einer gleichformigen Entwicklung der Konditionen i des
Fordervertrags und einer ungeforderten Anlage i/’ hier zur Vereinfachung gerechtfertigt.

'"9'vgl. z. B. Junius / Wichter / Zimmermann (2004) und Abschnitt 5.3.

120 Bei der reinen Erwartungstheorie der Zinsstruktur ist der Spread zwischen dem lang- und dem kurz-
fristigen Zins ein Prediktor fiir die von den Marktteilnehmern erwartete Verdnderung der kurzfristigen
Zinssitze. Der erwartete langfristige Zinssatz ergibt sich aus dem geometrischen Mittel der erwarteten
kurzfristigen Zinssétze (vgl. z. B. Levin (1996), S. 23ff.).

"2 Dies erscheint gerechtfertigt, da empirische Untersuchungen sowohl in den USA als auch in der Bun-
desrepublik Deutschland zu Zweifeln an der Giiltigkeit der konventionellen Erwartungstheorie gefiihrt
haben (vgl. z. B. Anker (1993), Campbell / Shiller (1991), Lewin (1996)).

'22 Die dargestellte Form der Modellierung der Zinssitze entspricht der Darstellung sog. Stetiger Renditen
(vgl. z. B. Dorfleitner (2002)). Eine entscheidende Eigenschaft der Stetigen Rendite ist die Additivitét
entlang der Zeitachse, d. h. die Rendite zweier aufeinander folgender Zeitraume berechnet sich aus der
Summe der Stetigen Renditen der einzelnen Zeitrdume.
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Dabei sind x, und x, geeignet zu wihlen, so dass im Zeitpunkt =7 —1 aufgrund einer

dann identischen Laufzeit gilt (vgl. Abbildung 5-1):'%

(5-4) il =i

In den nachfolgenden Betrachtungen wird eine normale Zinsstrukturkurve'** — wie sie

meist und auch derzeit vorzufinden ist'> — unterstellt. D. h. es gilt i{ <i/ fir t <7 —1.

(A4) Als Bewertungskriterium der einzelnen Strategien werden die Endwerte nach
Kosten und Forderung sowie Steuern und Sozialabgaben zum Ende der Sparphase im
Zeitpunkt T herangezogen. Diese konnen mit der erwarteten Entwicklung der unterstell-
ten Nettorenditen (A3) szenariospezifisch berechnet werden. EW* sei dabei der End-
wert zum Zeitpunkt 7 einer im Zeitpunkt 7 auf einen Fordervertrag umgestellten ge-

mischten Anlagestrategie mit einer einmaligen Beitragszahlung in ¢ = 0.'*

5.2.2 Eigenschaften der Anlagestrategien

Der Endwert EW® einer den Annahmen (Al) bis (A4) geniigenden Anlagestrategie

lasst sich wie folgt berechnen:

(5-5) EwW' = ﬁ (1 +i! ) (1 i )T—r _ e;'n(lﬂi W=z pn1+4z. )
=0

Bis zum Wechsel der Anlageform, also fiir # <7, ergibt sich der Endwert zundchst

durch Aufzinsung der Zahlungsreihe mit periodenabhéngigem i, . Zum Wechselzeit-

punkt =7 gilt der Zinssatz i, fiir die Restlaufzeit 7 —7z der Sparphase (vgl.
Abbildung 5-1).

12 7u der resultierenden Abhingigkeit von x . und X, vgl. 52.2.

124 Beziiglich des Verlaufs lassen sich normale, inverse und flache Zinsstrukturkurven unterscheiden.
Normale Zinsstrukturkurven haben einen steigenden Verlauf, so dass die langfristigen Zinssétze iiber
den kurzfristigen liegen. Inverse Zinsstrukturkurven haben dagegen einen fallenden Verlauf. Eine fla-
che Zinsstrukturkurve weist einen einheitlichen Zinssatz fiir alle Laufzeiten aus (vgl. z. B. Stei-
ner/Bruns (2002), S. 148f.).

123 ygl. z. B. die tégliche Zinsstruktur am Rentenmarkt Ende Dezember 2005, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/stat/download/stat _zinsstruktur.pdf, letzter Abruf am 11.11.2006.

12 Dabei wird eine ggf. im Zeitablauf auftretende Inflation nicht beriicksichtigt, da sie sich durch den
einheitlichen Betrachtungszeitraum auf alle Strategien in gleichem Maf3e auswirkt.
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Formel ((5-5) stellt mit 7 =0 den einfachen Referenzfall des sofortigen Abschlusses
eines Fordervertrags im Betrachtungszeitpunkt # =0 dar, der nachfolgend als reine

langfristige Strategie bezeichnet wird:'*’
(5-6) EW" =(1+i) =)

Abbildung 5-1 zeigt schematisch die Zusammenhénge der Zinssdtze i, , i, und ij.

T T-1

Abbildung 5-1: Entwicklung (schematisch) der kurzfristigen Periodenzinssétze i,', der langfristi-
gen Periodenzinssatze i' sowie der Renditen des Férdervertrags ig'

Bei fixem Betrachtungszeitraum 7 verringert sich im Zeitablauf der Anlagehorizont, fiir
den bei einem Wechsel der Anlageform langfristig der Zinssatz festgeschrieben werden
kann. Die Kurve der ungeforderten Periodenzinssétze i, veranschaulicht daher nicht
einen Zinssatz fiir einen bestimmten Zeitraum, der sich lediglich durch die unterstellte
Zinsentwicklung im Zeitablauf dndert. Sie reprédsentiert vielmehr fiir jeden Zeitpunkt ¢
den zeitindividuellen Zinssatz, fiir den noch in der Restlaufzeit 7 —¢ der Sparphase eine
ungeforderte zinsgebundene Anlage erfolgen kann. Daher schneiden sich die Kurven
der ungeforderten Periodenzinssitze i; ausgehend von i/ und der kurzfristigen Perio-

denzinssiitze i, ausgehend von i, zum Zeitpunkt 7 —1. Der kurzfristige Zinssatz i,

und der ungefrderte Zinssatz i/~ gelten dann beide nur noch fiir eine Periode und

miissen somit gleich sein (vgl. (A3)).

—1 |
12" Dabei wird angenommen, dass gilt: H (1 +1i, )= 1 bzw. ln(l +1i, ) =0
=0 1=0



EINFLUSS DER ZINSBINDUNG UND ZINSENTWICKLUNG AUF DIE ALTERSVORSORGE 81

Die Konditionen i, entwickeln sich mit dem Fordervorteil AF geméB (A3) in Abhén-
gigkeit zu den Konditionen i;, die sich wiederum in Abhéngigkeit der kurzfristigen
Zinssétze i, entwickeln. Die iiber x, beschriebene Zinssatzanderung von i; und damit

auch von i}, ldsst sich nun in Abhéingigkeit der angenommenen Anderung x, des kurz-

fristigen Zinssatzes durch Gleichsetzen von (5-1) und (5-2) wie folgt berechnen:

7 ‘ l(1+xk( 1))-1n(1+i)-In(1+)
In(1+:)-(T-1)

5.2.3 Bestimmung des optimalen Zeitpunkts fir den Wechsel der Anlageform bei
gegebener Zinserwartung

Berechnet man die Endwerte der Strategien in Abhédngigkeit des Wechselzeitpunkts 7
der Anlageform fiir beispielhaft angenommene Startwerte i) =1,5%, iy =3,0%,
AF =0,5% und T =30, so konnen sich abhéngig von der erwarteten Entwicklung der

kurzfristigen Zinsen x, bis x, die in Abbildung 5-2 dargestellten Verlaufe ergeben.

2,90
Maximal erreichbare Endwerte Anlage IV mit Wechsel der
2,80 S ) S . Anlageform in , x,,=0,080
2,70 A
Anlage Il mit Wechsel der
2,60 A Anlageform in 1, x, =0,067
5 2,50 -
% &=—__._._. Teine langfistige Strategie KT:_ I e S
& 2,40 A
Anlage Il mit Wechsel der
2,30 A \\ Anlageform in , x,,=0,060
J - Anlage 0 mit
220 i’ =1,5% Wechsel der \
S0 _
210 i =3,0% Anlagef_orm Anlage | mit Wechsel der
d AF =0,5% in 7, %,=0,0 Anlageform in 1, x,,=0,045
T=30
20— —— V—m— T 777"+ 7T T T T 7T T T 7T
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
T

Abbildung 5-2: Endwerte bei unterschiedlichen erwarteten Zinssteigerungen in Abhangigkeit des
Wechselzeitpunkts zder Anlageform

Basierend auf einer normalen Zinsstrukturkurve mit i, <i im Zeitpunkt ¢ =0 ergibt

sich ohne erwartete Anderung des kurzfristigen Zinssatzes (x, = 0) — zusétzlich unter-
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stiitzt durch die Forderung — zunidchst ein hoherer Endwert fiir die reine langfristige

. 128,129
Strategie. =

Fiir erwartete gleich bleibende oder fallende Zinsen ist daher immer die
reine langfristige Strategie, d. h. 7 = 0, dominant. Mit steigender Zinserwartung kénnen
gemischte Strategien mit 7 >0 jedoch zu héheren Endwerten fiihren. Bei geg. Zinser-
wartung ergibt sich ein Optimierungsproblem, bei dem es den richtigen Wechselzeit-
punkt 7 auf einen langfristigen Fordervertrag zu bestimmen gilt. Dieses ldsst sich wie
folgt formulieren:

max EW" = mraXﬁ(l-i-l.,i)'(l-i-i;)T_T

1
t=0

T

1n(1+i;. }+(T-z)-1n(1+i;. )
(5-8) =maxe"’

-1
3 (b (1 (7= Mtz Mn (1422 )
=maxe"~

T

Die Bestimmung des optimalen Wechselzeitpunkts iiber %€~ =0 ergibt:

2-(T-x,—1)- 1+ + AF)+ (2= x,)-In(1 + )

(9 = 7= 4-x, - In(l+i0 +AF)-2-x, -In(l+40)

mit i) > i, aus (A3) und i;,i,AF >0 gemiB (A2) und x, gemiB (5-7). Die negative

zweite Ableitung bestitigt, dass es sich hierbei um ein globales Maximum handelt.

Ein derart berechneter optimaler Wechselzeitpunkt 0 < 7 < T der Anlageform ist i. d. R.

nicht ganzzahlig bzw. unterjdhrig. Daher miissen im Modell die Endwerte der benach-

barten ganzzahligen Werte verglichen werden.'*°

1% Fiir flache Zinsstrukturkurven ergibt sich dagegen die Zinssatzdifferenz i’ — i, allein aus der Forde-
rung.

129 Bei Unterstellung einer inversen Zinsstrukturkurve gilt i,” > i,”. Fiir erwartete gleich bleibende oder gar
steigende Zinsen kann dann mit der kurzfristigen Anlage ein hoherer Endwert erzielt werden als mit
dem langfristigen Fordervertrag, sofern durch die Forderung nicht die anfingliche Zinssatzdifferenz
iiberkompensiert wird, d. h. i’ > i;’. Bei erwarteten fallenden Zinsen konnen die nachfolgenden Aus-
fithrungen damit unter der Fragestellung betrachtet werden, wie stark die Zinsen fallen diirfen, damit
die kurzfristige Anlage der langfristigen iiberlegen bleibt. Da eine inverse Zinsstruktur nur in wenigen
Ausnahmefillen gegeben ist, wird dies nachfolgend nicht weiter betrachtet. Die Mdglichkeit, dass sich
flache bzw. inverse Zinsstrukturkurven im Zeitablauf wieder ,,normalisieren* konnen, wird hier eben-
falls nicht weiter beriicksichtigt.

1% Bei entsprechender Umrechnung sind auch unterjahrige Anlagewechsel darstellbar, sofern die betrach-
teten Anlagen jahreskonform unterjahrig erfolgen kdnnen.



EINFLUSS DER ZINSBINDUNG UND ZINSENTWICKLUNG AUF DIE ALTERSVORSORGE 83

Die weitere Untersuchung von (5-9) zeigt, dass 7 mit zunehmender Laufzeit T ebenfalls
wichst. Bei gleich bleibender Erwartung bzgl. der periodischen Entwicklung der Zinsen
fiihrt eine Verldngerung des Betrachtungszeitraums zu einem hoheren Zins in ¢t =7 —1.
Damit verschiebt sich auch der optimale Zeitpunkt des Anlagewechsels nach hinten, da
nun die Zinssteigerung linger genutzt werden kann und schlielich eine Strategie mit

einem spateren Wechselzeitpunkt zum hochsten Endwert fiihrt.

Ein dhnliches Bild ergibt sich c. p. flir einen zunehmenden kurzfristigen Anfangszins-

satz i, . Mit zunehmenden Werten fiir i; verschiebt sich der optimale Zeitpunkt des

Wechsels der Anlageform ebenfalls in Richtung Ende der Sparphase, da sich der Min-
derertrag aus den anfanglichen Perioden verringert, in denen noch kurzfristig angelegt
wird. Solange kurzfristig angelegt wird, kann gleichzeitig weiter von den steigenden

Zinssitzen profitiert werden.

Es ist unmittelbar einsichtig, dass c. p. aufgrund der vorgenannten Ausfiihrungen der

optimale Zeitpunkt des Anlagewechsels fiir steigende Anfangszinssitze i) bzw. i, frii-

her erreicht wird. Steigt der Anfangszinssatz i] bei gleich bleibender positiver Zinser-

wartung fiir die kurzfristigen Zinsen, so ergibt sich schlieBlich, dass die Vorteilhaftig-
keit der Konditionen, zu denen zu spdteren Zeitpunkten noch fiir die Restlaufzeit der
Sparphase angelegt werden kann, relativ zu den kurzfristigen Konditionen sinkt. Damit
fiihrt schlieBlich die reine langfristige Strategie zum optimalen Ergebnis fiir den Anle-
ger. Folglich fiihrt auch bei steigendem Fordervorteil AF' c. p. eine Strategie mit einem

fritheren Wechsel der Anlageform zum maximalen Endwert.

Mit erwartet zunehmender Steigerung x, der kurzfristigen Zinsen wird der optimale

Zeitpunkt des Wechsels der Anlageform offensichtlich ebenfalls spiter erreicht (vgl.
Abbildung 5-2). Durch die stirker steigenden kurzfristigen Zinsen verringert sich der
Minderertrag aus den kurzfristigen Anlagen im Vergleich zur festgeschriebenen reinen
langfristigen Strategie. Zudem erhdhen sich auch die Konditionen, zu denen nach einer
Umstellung auf einen Fordervertrag noch fiir die Restlaufzeit der Sparphase angelegt
werden kann. Somit fiihrt ein spaterer Wechsel zu hoheren Konditionen des Forderver-

trags und zum hochsten Endwert.
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25
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20 1«
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Abbildung 5-3: Optimaler Zeitpunkt des Anlagewechsels in Abhangigkeit der erwarteten
Zinsanderung

Abbildung 5-3 zeigt fiir die angenommenen Startwerte i =15%, i, =3,0%),
AF =0,5% und T =30 den fiir eine jeweils erwartete Zinsinderung x, optimalen

Wechselzeitpunkt 7. Mit dem zuvor beschriebenen Effekt, dass sich mit erwarteter zu-
nehmender Zinssatzsteigerung 7 in Richtung Ende der Sparphase verschiebt, werden
die Intervalle (b) bzw. (c) des optimalen Wechselzeitpunkts durch den abnehmenden

Verlauf dieses Grenzeffekts bei gleich bleibendem Erwartungsbereich (a) von x, klei-

ner. Dies bedeutet, dass fiir erwartete hohere Zinssatzinderungen Abweichungen vom
optimalen Zeitpunkt des Anlagewechsels zu einem hoheren Verlust gegeniiber dem Op-
timalergebnis fithren als dies bei geringeren Zinssatzénderungen der Fall ist. D. h., das
Timing des Wechsels ist bei erwarteten hoheren Zinssatzsteigerungen umso wichtiger
(vgl. hierzu auch Abbildung 5-2). Doch auch bei erwarteten niedrigeren Zinsédnderun-
gen kann der Wechselzeitpunkt nicht vernachldssigt werden. Denn wie bereits aus
Abbildung 5-2 ersichtlich ist, kann eine gemischte Strategie mit einem Wechsel der
Anlageform zum falschen Zeitpunkt selbst bei Erwartung steigender Zinsen zu einem
schlechteren Ergebnis fiihren als die reine langfristige Strategie. Eine entsprechende

Entwicklung von 7 ergibt sich auch in Abhingigkeit der Laufzeit 7 und des kurzfristi-

gen anfinglichen Zinssatzes i, , die jedoch ex ante gegeben sind.
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Da fiir alle zuvor betrachteten Einflussparameter die beschriebenen Grenzeffekte mit

zunehmenden Werten abnehmen, ergibt sich fiir i/ und AF bzgl. 7 ein entsprechendes
Bild. Abbildung 5-4 veranschaulicht dies beispielhaft fiir den langfristigen anfanglichen
Zinssatz i) . Wie bereits beschrieben fiihrt fiir c. p. héhere i, ein fritherer Wechsel der
Anlageform zum hochsten Endwert. Entsprechend dem in Abbildung 5-4 betrachteten
Fall erwarteter steigender kurzfristiger Zinsen werden fiir hohere Werte von i, die In-

tervalle des optimalen Wechselzeitpunkts bei gleich bleibendem Intervall von i, klei-

ner. Dies bedeutet auch hier, dass fiir hohere Anfangszinssitze i Abweichungen vom

optimalen Zeitpunkt des Anlagewechsels zu einem héheren Verlust gegeniiber dem Op-

timalergebnis flihren als dies bei geringeren Anfangszinssitzen der Fall ist.

30
i°=1,5%
T=30
25 A AF =0,5%
x, = 0,07
20 A
v 151|b
10 A
5_
¢c
T a a
2,00% 4,00% 6,00% 8,00%
i

Abbildung 5-4: Optimaler Zeitpunkt des Anlagewechsels in Abhangigkeit des anfanglichen lang-
fristigen Zinssatzes i

5.2.4 Vorteilhaftigkeit gemischter Anlagestrategien bei gegebener Zinserwartung

Neben der Frage nach dem optimalen Zeitpunkt des Anlagewechsels stellt sich die Fra-
ge nach dem Mehrwert, der durch das Hinauszogern des Abschlusses eines langfristigen
Fordervertrages erreicht werden kann. Der quantifizierte Vorteil einer gemischten Stra-
tegie kann dann ins Verhéltnis zur Ungewissheit bzgl. des unterstellten Szenarios ge-
geniiber der sicheren reinen langfristigen Strategie gesetzt werden. Die Endwertdiffe-
renz zwischen der optimalen gemischten Strategie und der reinen langfristigen Strategie

ergibt sich basierend auf den gegebenen Anfangszinssdtzen und deren weiteren Ent-
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wicklung. Geht ein Anleger z. B. davon aus, dass der kurzfristige Zinssatz im Verlauf
der nichsten 30 Jahre von 1,5% auf 3,5% nach Kosten und Steuern steigt, so unterstellt

er zundchst x, = 0,045. Zusammen mit den weiteren Parametern kann die optimale

Strategie mit 7 und der maximale Endwert bestimmt werden. Abbildung 5-5 (links)

veranschaulicht diesen als prozentuale Steigerung gegeniiber dem Endwert der reinen

langfristigen Strategie in Abhingigkeit der anfinglichen Zinssatzdifferenz Ai =i —i}

und der Laufzeit 7. Aufgrund der zuvor gezeigten Abhdngigkeit des optimalen Zeit-
punkts des Anlagewechsels muss fiir jede Parameterkombination 7 individuell be-
stimmt werden. Ein positiver Wert bedeutet dabei einen hoheren Endwert fiir die ge-
mischte Strategie. Demnach kann sich vor allem fiir geringe anféngliche Zinssatzdiffe-

renzen Ai und lange Laufzeiten T eine hohe relative Steigerung des Endwerts ergeben.

Indifferenzlinie Indifferenzlinie

AEW AEW

i’=1,5% i =1,5%
AF=0,5% AF =0,5%
X, = 0,045 x, = 0,057

Abbildung 5-5: Maximaler Endwert gemischter Strategien mit 0 < 7 < T gegeniiber der reinen
langfristigen Strategie mit z=0

Es wird deutlich, dass sich mit realistischen Vorgaben nur ein sehr kleiner Bereich er-
gibt, indem durch eine gemischte Strategie ein hoherer Endwert im Vergleich zur reinen
langfristigen Strategie erreicht werden kann. Falls der kurzfristige Zins jedoch nur sehr
gering vom langfristigen Zins nach unten abweicht und der Planungshorizont entspre-
chend lang ist, ergibt sich bei den angenommenen Werten eine deutliche Steigerung des
Endwerts um bis zu 20%. Allerdings wird dann, wie im vorhergehenden Abschnitt be-
schrieben, der optimale Zeitpunkt des Wechsels der Anlageform erst relativ spét er-
reicht. Dadurch setzt sich der Anleger fiir einen langen Zeitraum der eingangs bereits
diskutierten Ungewissheit der Zinsentwicklung aus. Somit kann eine hohere Rendite nur

durch die Inkaufnahme eines hoheren Risikos erreicht werden.
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Entsprechendes gilt auch bei erwarteter hoherer Zinssteigerung. Geht der Anleger z. B.
von einer Steigerung des kurzfristigen Zinssatzes von 1,5% auf 4,0% im gleichen Zeit-

raum aus (x, =0,057), so ergibt sich die in Abbildung 5-5 (rechts) dargestellte Situati-

on bzgl. der prozentualen Endwertsteigerung, die mit einer gemischten Strategie gegen-
iiber der reinen langfristigen Strategie erreicht werden kann. Es zeigt sich, dass sich
durch die erwartete hohere Zinsentwicklung der maximale Endwert und der Vorteilhaf-
tigkeitsbereich, innerhalb dessen eine gemischte Strategie zu einem hoheren Endwert
fiihrt als die reine langfristige Strategie, zunehmen. Allerdings erhoht sich aber auch
hier das Risiko bzgl. der tatsdchlich eintretenden Zinsentwicklung bzw. bzgl. der Wahl
des optimalen Zeitpunkts des Anlagewechsels, da dieser wieder entsprechend spiter

erreicht wird.

525 No?wendige Zinssteigerung fur die Existenz vorteilhafter gemischter Stra-
tegien

Wie zuvor beschrieben, konnen sich abhdngig von der Ausgangssituation und der Zins-
erwartung im Verhiltnis zur Gesamtlaufzeit spite optimale Wechselzeitpunkte ergeben,
bis zu welchen die erwartete Zinsentwicklung auch eintreten muss. Erwartet ein Anle-
ger dagegen nur fiir wenige Perioden eine Zinsédnderung, so stellt sich die Frage nach
der notwendigen Zinsentwicklung, die schlieBlich zur Existenz vorteilhafter gemischter
Strategien fiihrt. Aus Abbildung 5-5 ist ersichtlich, dass sich eine Indifferenzlinie ergibt,
die den Ubergang von der Vorteilhaftigkeit der reinen langfristigen Strategie zu der
Vorteilhaftigkeit gemischter Strategien markiert. Anlage 0 und Anlage I in Abbildung
5-2 verdeutlichen, dass fiir eine Erwartung geringer Anderungen des kurzfristigen Zins-
satzes die reine langfristige Strategie grundsitzlich zum hochsten Endwert flihrt. Mit
erwarteter steigender Zinsdnderung verschiebt sich wie oben gezeigt — und aus den Ver-
ldufen der Endwertkurven in Abbildung 5-2 ersichtlich — der optimale Zeitpunkt 7 des
Wechsels der Anlageform in Richtung Ende der Sparphase und der jeweils maximale
Endwert erhoht sich. Damit ergibt sich aus der Indifferenz der reinen langfristigen Stra-
tegie mit einer gemischten Strategie bei einem Wechsel der Anlageform im friihest
moglichen Zeitpunkt 7 =1 die genannte Indifferenzlinie. Fiihrt ein spéterer Anlage-
wechsel zum gleichen Endwert wie die reine langfristige Strategie, so muss aufgrund
der in diesem Bereich konvexen Endwertfunktion ein fritherer Wechsel einen hoheren

Endwert ergeben und damit nicht die gesuchte Indifferenz.
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Mit (5-5) muss zur Indifferenzbestimmung EW° =EW' bzgl. der Zinsentwicklung
demzufolge gelten:
er-ln(1+i2) _ eln(1+i2}+(T—1)-1n(1+i‘,.)

5-10 -
( ):» Toin(l+if +AF)=In(1+i0 )+ (T =1)-(1+1-x,)- In(1+ i’ + AF)

Mit (5-7) ergibt sich aufgeldst nach dem die Anderung des kurzfristigen Zinssatzes be-

stimmenden Parameter x,

n1+ + AF)- [2-1n(1+1)-In(1+ )]~ nf1+ ) (1 + )
(7-1)-In{1+4)-In(1+2 + AF)

(5-11) x, =

fir 7 >1 und i > 0. Nur fiir Zinserwartungen, die iiber der so identifizierten mindes-

tens notwendigen Zinssatzentwicklung liegen, fiilhren demnach gemischte Strategien bei
zusitzlich geeigneter Wahl des Wechselzeitpunkts der Anlageform dann iiberhaupt zu

einem hoheren Endwert als die reine langfristige Strategie.

Offensichtlich fillt x, mit steigendem 7. Durch eine lingere Vertragslaufzeit verldngert
sich auch der Zeitraum T —1, in welchem der Zinssatz i, des in ¢ =1 abgeschlossenen

Fordervertrags den Zinssatz i, des in ¢ =0 abgeschlossenen Fordervertrags der reinen
langfristigen Strategie libersteigt. Durch diese ldngere Restlaufzeit kann auch mit einem
nur geringfiigig {iber i) liegenden Zinssatz i} der geringere Zinsertrag aus der ersten

Verzinsungsperiode kompensiert werden.

Das gesuchte x, fillt ebenfalls mit steigendem i, und wichst mit steigendem i,.

Durch die geringere (hohere) Zinssatzdifferenz Ai verringert (erhdht) sich der Minder-
ertrag der gemischten Strategie aus der ersten Periode, der anschlieBend nach dem

Wechsel der Anlageform kompensiert werden muss.

Wie gezeigt, ergibt sich fiir den Anleger durch die Entscheidung fiir eine gemischte
Strategie mit 7 > 0 jedoch selbst bei tatsdchlich steigenden Zinsen das Problem, dass
ein Wechsel der Anlageform im falschen Zeitpunkt zu einem im Vergleich zur reinen
langfristigen Strategie geringeren Endwert fiihren kann. Daher sollte er seine Erwartung

bzgl. der Zinsentwicklung nicht nur auf die generelle Mdglichkeit der Vorteilhaftigkeit
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gemischter Strategien iiberpriifen, sondern auch auf die mit einem Wechsel im falschen

Zeitpunkt verbundenen Nachteile.

Wie aus Abbildung 5-2 ersichtlich, kann letztere bei entsprechender Erwartung hoher
Zinssteigerungen ausgeschlossen werden, da schlielich eine gemischte Strategie unab-
hingig vom Wechselzeitpunkt 7 >0 immer zu einem hoheren Endwert fiihrt als die
reine langfristige Strategie. Fiir die Indifferenz der reinen langfristigen Strategie und der
gemischten Strategie mit 7 =7 —1, die einer reinen kurzfristigen Strategie entspricht,
ergibt sich

27101+ {1+ + AF)—2-In{1+20 ) [(7 1) Inf1+ 80 )+ Inf1+ 12 + AF)

(5-12) x, = (1) 1n(1+ 2} [T =2) 11+ )+ 2- (1 +2° + AF)

mit 7 >1 und i, >0. Hat ein Anleger eine Zinserwartung die iiber der mit (5-12) iden-

tifizierten liegt, so kann er sich unabhidngig von der Wahl des Zeitpunkts des Anlage-

wechsels nie schlechter stellen als mit einer reinen langfristigen Strategie.

5.2.6 Anwendung auf die heutige Zinssituation am Markt

Betrachtet man die Entwicklung des Durchschnittssatzes der Habenzinsen Banken /
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von 12 Monaten'*' in Abbildung 5-6, so
erkennt man die groe Schwankungsbreite, innerhalb der sich dieser kurzfristige Zins-

satz bewegt.

131 Vgl. Zeitreihe ,,su0025“ der Deutschen Bundesbank, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik zeitreihen.php?func=row&tr=su0025, letzter Abruf am
11.11.2006. Fiir die Zeitraume ohne Nachweis wurde der letzte nachgewiesene Zinssatz angenommen.
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Abbildung 5-6: Entwicklung des Durchschnittssatzes der Habenzinsen Banken / Spareinlagen mit
vereinbarter Kindigungsfrist von 12 Monaten

Ausgehend von der heutigen Zinssituation mit ca. 1,5% nach Kosten und Steuern fiir
Anlagen mit 1-jahriger Laufzeit'*, 2,5% nach Kosten und Steuern fiir eine langfristige
ungeforderte Anlage und ca. 3% nach Kosten und Steuern fiir einen langfristigen For-
dervertrag mit einer Sparphase von 30 Jahren'*® kann eine gemischte Strategie durchaus
zu einem hoherem Endwert fithren als eine langfristige Strategie. Geht ein Anleger da-
von aus, dass die Zinsen bis zum Ende des Betrachtungszeitraums, also innerhalb der
nichsten 30 Jahre, auf ca. 4,6% nach Kosten und Steuern steigen, so kann er mit einer
gemischten Strategie mit einem Wechsel der Anlageform im optimalen Zeitpunkt
7" =16 bei einer einmaligen Nettozahlung in ¢ =0 einen Endwert von EW'® =2,63

erreichen. Dies entspricht einem Vorteil gegeniiber der reinen langfristigen Strategie

von 8,2% (EW° =2,43).

Ein Zinssatz von 4,6% nach Kosten und Steuern bedeutet dabei allein bei Beriicksichti-
gung einer zukiinftigen Zinsabgeltungssteuer in Hohe von 25% einen Zinssatz von min-
destens 6,13% vor Kosten und Steuern. Eine derartige Entwicklung des kurzfristigen
Zinssatzes erscheint zwar moglich, aber wenig wahrscheinlich. Der kurzfristige Zinssatz

zum Zeitpunkt des Anlagewechsels betrdgt bei der unterstellten Entwicklung jedoch

2 Der Effektivzins fiir Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit bis zu einem Jahr betrug im
Dezember 2005 vor Steuern 2,06% (vgl. Zeitreihe ,,sud102* der Deutschen Bundesbank, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php?func=row&tr=sud102, letzter Abruf am
11.11.2006).

'3 So wurden von den Autoren bspw. die Effektivzinssitze aktueller Riester-Angebote berechnet. Bezo-
gen auf die Lebenserwartung eines heute 30-jéhrigen Sparers betrdgt die Vorsteuerrendite inkl. erwarte-
ter Uberschussbeteiligung einer klassischen Riester-Rentenversicherung nur ca. 3,0% bis max. 3,5%.
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lediglich 3,21% (4,28%) nach (vor) Kosten und Steuern. Dieses Beispiel zeigt, dass
nicht nur von der Zinserwartung am Ende der Laufzeit ausgegangen werden sollte.
Denn eine Zinssteigerung auf 4,28% in 16 Jahren kann von einem Anleger durchaus als
moglich erachtet werden, auch wenn er eine Steigerung auf 6,13% in 30 Jahren fiir aus-

geschlossen hilt.

Damit kommt der Zinserwartung zum bestimmten optimalen Wechselzeitpunkt 7 und
nicht zum Ende des Anlagehorizonts eine entscheidende Bedeutung zu. Dies fordert
streng genommen folgende Betrachtung: Ausgehend von der anfinglichen Zinserwar-
tung des Anlegers kann zunéchst der optimale Wechselzeitpunkt bestimmt werden. In
einem zweiten Schritt muss dann iiberpriift werden, ob die Zinserwartung auch noch vor
dem Hintergrund des als optimal bestimmten Wechselzeitpunkts realisierbar erscheint.
Wie oben gezeigt, verschiebt sich mit hoher liegenden Erwartungen bzgl. der Zinsent-
wicklung dieser optimale Zeitpunkt zum Ende der Laufzeit. Dies fiihrt aber dann zu
hoheren und damit weniger wahrscheinlichen Zinssdtzen. Erscheint der im optimalen
Wechselzeitpunkt bestimmte Zinssatz nicht realisierbar, so kann der Anleger zu einem
fritheren Zeitpunkt in den langfristigen Fordervertrag wechseln. Zur Bestimmung dieses
fritheren Wechselzeitpunktes kann z. B. die Zinserwartung nach unten korrigiert wer-
den, wodurch sich ein neuer optimaler Wechselzeitpunkt ergibt, der dann zusammen mit

der Anpassung der Zinserwartung iterativ ermittelt werden kann.

5.2.7 Verallgemeinerung der Untersuchung auf laufende Sparprozesse

In den vorstehenden Betrachtungen erfolgte bis zur Festschreibung in einem langfristi-
gen Fordervertrag in jeder Periode eine Wiederanlage des fillig gewordenen Betrags
aus der Vorperiode. Da dieses Vorgehen zunédchst unabhédngig von der Hohe der Wie-
deranlage ist, ldsst sich der zuvor betrachtete Fall der Einmalzahlung zu Beginn der
Sparphase leicht auf kontinuierliche Einzahlungen erweitern. Der Endwert einer Ein-

zahlung, die zu einem beliebigen Zeitpunkt ¢ = 0 erfolgt, berechnet sich dabei wie

folgt:

(5-13) EW, = ﬁ(l +it)-(1+ip ) = eg(mi Pl )

=
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Der zuvor bestimmte optimale Zeitpunkt des Wechsels der Anlageform bleibt somit filir
alle ¢ identisch, wie unmittelbar aus der Maximumbestimmung bzgl. 7 aus (5-13) er-

sichtlich ist:

2(T-x, —1)-In(1+i° + AF)—-(2-x,)-In(1 + i)
4-x,-In(l+:" +AF)-2-x, -Inf1+:°)

(5-14) 7" =

Auch hier sind entsprechend des kurzfristigen Anlagehorizonts die benachbarten ganz-
zahligen Werte zu iiberpriifen. (5-14) entspricht damit (5-9) und ist unabhédngig vom
Einzahlungszeitpunkt ¢. D. h., in einer ex ante Betrachtung werden alle Einzahlungen
vor dem Zeitpunkt 7 zunéchst kurzfristig angelegt und das gesamte akkumulierte Kapi-
tal wird zum Zeitpunkt 7 langfristig in einem Férdervertrag angelegt. Einzahlungen
danach erfolgen in jeweils neu abzuschlieende Fordervertrage (vgl. Abbildung 5-7, die
Punkte markieren die einzelnen Beitragszahlungen).”** Sollte dies nicht moglich sein,

konnen die Beitragszahlungen auch in den im Zeitpunkt ¢ =7  abgeschlossenen For-

dervertrag erfolgen — zumindest solange, wie der Zinssatz i, des in 7 abgeschlossenen

Fordervertrags den jeweiligen aktuellen kurzfristigen Zinssatz {ibersteigt (Zeitpunkt ¢; in

Abbildung 5-7).

T t1 T— 1

Abbildung 5-7: Optimale Strategie bei regelméfiigen Beitragszahlungen

34 Durch die bei einem entsprechenden Vertrag gegebenen Optionen zur Beitragsdynamisierung und -
freistellung in Kombination mit der Vielzahl der zur Verfiigung stehenden geforderten Alternativen
(Basisrente, Riester-Rente, Betriebliche Altersvorsorge) erscheint diese Betrachtungsweise gerechtfer-
tigt.
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Der Endwert EW einer solchen gemischten Strategie mit laufenden Einzahlungen er-

rechnet sich schlieBlich aus der Summe der Endwerte EW, der Einmalzahlungen zu

den einzelnen Zeitpunkten 0 £ @< T :
-1

(5-15) EW =Y EW;
$=0

Wieder beispielhaft mit den zuvor verwendeten Werten i, =1,5%, iy =3,0%),

AF =0,5%, T'=30 und x, =0,057 ergibt sich fiir die reine langfristige Strategie zu-
nichst EW =49,00. Fiir eine gemischte Strategie, bei der im hier optimalen Zeitpunkt
7" =9 in einen Fordervertrag gewechselt wird, in welchen dann auch alle zukiinftigen
Zahlungen erfolgen, ergibt sich EW =52,31. Dies entspricht einem Vorteil von +6,7%
gegeniiber der reinen langfristigen Strategie. Ab ¢ =24 {bersteigen bei unveridnderter
Zinsentwicklung die kurzfristigen Zinsen die Kondition des in # =9 abgeschlossenen
Fordervertrags i, =3,57% nach Kosten und Steuern. Wird deshalb ab diesem Zeit-
punkt wieder in kurzfristige Anlagen investiert, ergibt sich EW =52,39. Dies bedeutet
lediglich eine minimale Steigerung gegeniiber der laufenden Zahlung in den Forderver-
trag. Kann dagegen in jeder Folgeperiode ein neuer Fordervertrag abgeschlossen wer-

den, so ergibt sich EW =53,73. Dies entspricht einem Plus von 9,7% gegeniiber der

reinen langfristigen Strategie.

Die betrachteten gemischten Strategien konnen also sowohl im Fall der Einmalzahlung
zu Beginn des Betrachtungszeitraums als auch bei laufenden Zahlungen zu einem hohe-
ren Endwert fithren als eine reine langfristige Strategie. Dabei kommt neben den ex ante

gegebenen Zinssétzen i, i) und i, vor allem der Erwartung des Anlegers bzgl. der

Zinsentwicklung eine zentrale Bedeutung zu.

Aufbauend auf den unterschiedlichen volkswirtschaftlichen Theorien, die neben einer
Begriindung der Zinsstruktur auch verschiedene Ansitze zur Entwicklung der Zinshéhe
bieten'?, konnen Zinsprognosen dem Anleger Anhaltspunkte fiir seine Anlageentschei-

dung mit moglichen gemischten Strategien liefern.

133 ygl. z. B. Spiwoks (1993).
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In den volkswirtschaftlichen Abteilungen der Finanzdienstleister wird dabei zwischen
kurz-, mittel- und langfristigen Zinsprognosen unterschieden. Fiir die einzelnen Progno-
sen werden aufgrund der sie beeinflussenden GroBen unterschiedliche Zielsetzungen
verfolgt und auf unterschiedliche wissenschaftlich fundierte Instrumentarien zuriickge-
griffen. Dennoch zeigt sich, ,,dass eine Zinsprognose sowohl den Charakter einer ,ob-

136 .
“°® und dass sie stark von der Ur-

jektiven” Wissenschaft als auch einer Kunst besitzt
teilsbildung sowie den subjektiven Einschdtzungen der sie erstellenden Analysten ge-

prégt ist. Daher ist eine Zinsprognose immer kritisch zu hinterfragen.

5.3 Gute und Verwerfung von Zinsprognosen

Kritik an Zinsprognosen wird bspw. in der Untersuchung ,,Kapitalmarktprognosen auf

dem Priifstand*"’

getibt. Dort wird die Giite der von Banken und Kapitalanlagegesell-
schaften fiir die Jahre 1992 bis 2004 gegebenen Kapitalmarktprognosen fiir jeweils ein
Jahr betrachtet. Neben Fehlprognosen am Aktienmarkt zeigten sich auch Fehleinschit-
zungen am Rentenmarkt. Untersucht wurden dabei die Zinsprognosen fiir die Umlauf-
rendite in den Jahren 1992 bis 1994 und ab 1995 die Zinsprognose fiir 10-jédhrige Bun-

desanleihen.

Die Untersuchung kommt zu dem Schluss, dass im Betrachtungszeitraum Zinsprogno-
sen noch schwieriger waren als DAX-Prognosen. Von den insgesamt 394 betrachteten
Einzelprognosen waren 213 und damit iiber 54% der gesamten Stichprobe falsch. Die
an sich einfache Frage ,,Steigt oder fillt der Zins?* ldsst sich demnach ,mit einem
Miinzwurf ebenso gut oder sogar besser beantworten®.'*® Dies wird damit begriindet,
dass bei nicht filligen Rentenpapieren im Gegensatz zu Aktien nicht auf einen langfris-
tigen Aufwiértstrend gesetzt werden kann, denn dies wiirde permanent sinkende Zinsen
voraussetzen. Langfristig werden sich die Zinsen gemdf} der Studie in Abhéngigkeit von
der Inflationsrate unter Schwankungen seitwirts entwickeln. Dieser Effekt wird der

Untersuchung zufolge dadurch verstérkt, dass auch die zyklischen Verlaufsmuster der

vergangenen Jahrzehnte nicht mehr intakt sind.

Ein rational handelnder Investor, der im ersten Schritt nur die risikolose Alternativen,
nicht jedoch das zusitzliche Risiko beriicksichtigt, konnte gemdll der Untersuchung in

54% eine richtige Anlageentscheidung treffen, wenn er sich fiir zehnjdhrige Anleihen

136 Vgl. Junius / Wéchter / Zimmermann (2004), S. 17.
137y gl. Benke (2004).
138 ygl. Benke (2004).
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entschied, sobald diese eine hohere Performance erwarten lieBen als einjdhrige. Dabei
wurden allerdings nicht die reinen Zinsertrége, sondern die Renditen betrachtet, die sich
bei Rentenpapieren, die nicht iliber ihre gesamte Laufzeit gehalten werden, aus der
Summe der vereinnahmten Zinsertrage zuziiglich / abziiglich des entstandenen Kursge-
winns / -verlusts errechnen. Bei Rentenpapieren erhoht sich durch den Kursgewinn die
Rendite bei fallenden Zinsen, da die Verzinsung fix ist, aber der Kurs steigt. Bei stei-
genden Zinsen féllt dementsprechend die Rendite, wenn das Wertpapier vor seiner Fil-

ligkeit verkauft werden muss.

Somit zeigt sich, dass ein Anleger seine Entscheidung fiir eine langfristige Altersvor-
sorgestrategie nicht auf kurzfristige Prognosen stiitzen sollte. Eine Entscheidung fiir die
im vorliegenden Modell beschriebenen Strategien kann nur aufgrund von langfristigen
Erwartungen getroffen werden. Doch auch theoretisch fundierte mittel- und langfristige
Zinsprognosen beruhen letztlich immer auf Durchschnittswerten der Vergangenheit und
den Einschidtzungen von Analysten. Hier entsteht auch eine hohe Verantwortung bei
Finanzdienstleistern, die ihre Kunden iliber die Risiken aufkldren miissen, die mit den

einzelnen Produkten oder solchen ,,abwartenden® Strategien verbunden sind.'®

5.4 Fazit: Einfluss der Zinsbindung und Zinsentwicklung auf die Al-
tersvorsorge

Ausgehend von einer zunichst einmaligen Nettozahlung zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraums wurde in der vorstehenden Untersuchung gezeigt, unter welchen Umstéinden
gemischte Anlagestrategien mit wiederholten einperiodigen Anlagen und dem anschlie-
Benden Abschluss eines Fordervertrags gegeniiber einem sofort abgeschlossen Forder-
vertrag zur Altersvorsorge vorteilhaft sein konnen. Hierbei wurde auch der optimale
Zeitpunkt bestimmt, in dem von den kurzfristigen Anlagen in einen langfristigen For-

dervertrag gewechselt werden sollte.

Jedoch setzt sich der Anleger fiir den Zeitraum des Hinauszogerns des Abschlusses ei-
nes Fordervertrags zunichst der Ungewissheit der tatsidchlich eintretenden Zinsentwick-
lung aus, die basierend auf der Erwartung steigender Zinsen gerade genutzt werden
konnte, um durch das Verzogern des Abschlusses des Fordervertrags eine hohere Ren-
dite als bei sofortigem Abschluss zu erzielen. Es zeigt sich jedoch, dass eine derartige

Strategie neben der Moglichkeit fallender Zinsen dariiber hinaus auch das Problem mit

139 ygl. Bockhoff / Stracke (2003), S. 56.
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sich bringt, dass ein Wechsel der Anlageform zum falschen Zeitpunkt trotz steigender
Zinsen zu einem nachteiligen Ergebnis fiihren kann. Daher wurde im néchsten Schritt
die fiir die Vorteilhaftigkeit gemischter Strategien mindestens bendtigte Zinssteigerung
berechnet. Diese Indifferenzzinsentwicklung ist insbesondere bei kurzfristigen Betrach-
tungen von Interesse, da so abgeschitzt werden kann, ab welcher Zinserwartung eine
gemischte Strategie liberhaupt vorteilhaft sein kann. Zusédtzlich kann die Indifferenz-
zinsentwicklung identifiziert werden, bei der sichergestellt ist, dass mit einem Wechsel
im falschen Zeitpunkt zumindest kein geringerer Endwert als mit einer reinen langfristi-
gen Strategie generiert wird. Mit dieser folglich héheren Zinserwartung verringert sich
so zwar das Risiko bzgl. der Wahl des optimalen Wechselzeitpunkts, jedoch vergrofert

sich auch das Risiko, dass sich die Zinsen nicht wie erwartet entwickeln.

Die Analyse des mit gemischten Strategien maximal erreichbaren Endwerts im Ver-
gleich zur reinen langfristigen Strategie zeigt, dass der Vorteilhaftigkeitsbereich, inner-
halb dessen mit gemischten Strategien ein besseres Ergebnis erreicht werden kann, rela-
tiv klein ist und bereits stark durch die ex ante gegebene Zinssituation determiniert
wird. Dementsprechend fiihren nur hohe Zinsédnderungen bei langen Laufzeiten zu deut-
lichen Endwertsteigerungen, die jedoch aufgrund des sich in Richtung Ende der Spar-
phase bewegenden optimalen Wechselzeitpunkts mit einem hoheren Risiko verbunden

sind.

Wie das eingangs berechnete Beispiel der einmaligen Anlage von 1.000 EUR zeigt,
konnen aber auch kurzfristige Erwartungen und Strategien zu einem hdheren akkumu-
lierten Kapital zum Ende der Ansparphase fiihren. Dies gilt insbesondere dann, wenn
die Ertrdge aus den kurzfristigen Anlagen aufgrund des bestehenden Freibetrages nicht
steuerpflichtig sind, wie dies bei jungen Menschen bzw. Berufseinsteigern hiufig der

Fall ist.

Dennoch sollte eine Entscheidung im Bereich der Altersvorsorge dem eher langfristigen
Kontext angemessen auf langerfristigen Erwartungen basieren. Wie gezeigt ist es dabei
nicht entscheidend, ob die heutige Zinserwartung des Anlegers wirklich bis zum Ende
der Ansparphase eintritt. Vielmehr sollte der ermittelte optimale Wechselzeitpunkt der
Anlageform als wichtiger Referenzpunkt dienen. Erscheint die zum Betrachtungszeit-
punkt erwartete Zinsentwicklung auch in Bezug auf diesen Referenzpunkt nicht realis-

tisch, so ist eine Anpassung der Zinsprognose mit erneuter Bestimmung des optimalen
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Wechselzeitpunkts oder ein vorheriger Wechsel der Anlageform in Betracht zu ziehen.
Letzterer ist eher auf kurz- oder mittelfristige Zinsprognosen zu stiitzen, die jedoch em-
pirisch belegt nur bedingt verldsslich sind. Eine Strategie des ,,Abwartens* verschlech-

tert somit immer auch die Risikoposition und ist deshalb nie dominant.

Das vorgestellte Modell trigt zur Ergénzung der Altersvorsorgeberatung im ganzheitli-
chen Finanzplanungskontext bei. Es erlaubt, ausgehend von ex ante gegebenen Groflen,
optimale Investitionszeitpunkte zu bestimmen. Dariiber hinaus konnen Indifferenzpunk-
te bzgl. der Zinsentwicklung identifiziert werden, fiir die ein Aufschub des Vertragsab-
schlusses eines langfristigen Fordervertrags vorteilhaft sein kann. Die Ergebnisse und
Szenarioanalysen konnen als Komponente des eingangs erwidhnten Marktmodells ein-
fach in bestehende Finanzplanungssysteme mit Empfehlungs- bzw. Ldsungsgenerie-
rungsfunktionalitdt {ibernommen werden. Finanzdienstleister konnen sich mit einer sol-
chen qualitativ hoherwertigen Beratung im zukiinftig noch wichtigeren Vorsorgege-

schift vom Wettbewerb differenzieren und langfristig profitieren.

Eine gemischte Strategie kann dariiber hinaus nicht nur im Kontext der (Alters-)
Vorsorge zu einem Mehrwert fiir den Kunden — und damit iiber die hohere Kundenzu-
friedenheit auch fiir einen Finanzdienstleister — fiihren. In der Diskussion um im Friih-
jahr 2006 emittierte Bundesanleihen zeigt sich, dass es auch bei ungeforderten Investiti-
onen rentabler sein konnte, nicht sofort eine langfristige Zinsbindung einzugehen, son-
dern das Kapital zundchst nur kurzfristig zu investieren — selbst bei garantierter Real-

% Der damit verbundene Minderertrag fiir den Zeitraum der kurzfristigen

verzinsung.
Anlagen konnte bei entsprechender Zinsentwicklung durch die spétere langfristige An-

lage zu einem hoheren Zinssatz liberkompensiert werden.

Es bleibt zu untersuchen, inwieweit sich durch Verwendung kurzfristiger Anlagezeit-
rdume von mehr als nur einer Periode weitere Optimierungspotenziale ergeben. Bei den
unterschiedlichen kurzfristigen Zinssdtzen ergeben sich zum Teil deutliche Steigerun-
gen — erkennbar an dem meist stirkeren Anstieg einer normalen Zinsstrukturkurve im
kurzfristigen Zinsbereich.'*! Es stellt sich daher die Frage, inwieweit eine Kombination
von solchen mehrperiodigen bzw. auch mittelfristigen Anlagen unter Beriicksichtigung

der dadurch eingeschriankten Wechselmdoglichkeiten zu einem hoheren Endwert fiihren

140 Vgl. hierzu Stiddeutsche Zeitung vom 02.03.2006: ,,Erste Anleihe mit Inflationsschutz®.
"' Vgl. z B. die tigliche Zinsstruktur am Rentenmarkt im Oktober 2006, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/stat/download/stat _zinsstruktur.pdf, letzter Abruf am 11.11.2006.
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kann. Weiter besteht die Moglichkeit, existierende statistische Prognosemodelle zur
Erfassung des Zinsrisikos in das vorgestellte Modell und die resultierende Diskussion

mit einzubeziehen.'*

Neben dieser Untersuchung des Einflusses von Zinsbindung und Zinsentwicklung auf
die Altersvorsorge als Erweiterung der individualisierten Beratung aus Kapitel 4 kann
aber auch die Frage gestellt werden, ob bestimmte Forderprodukte zumindest aus steu-
erlichen Gesichtspunkten generell vorteilhafte Bestandteile der privaten Altersvorsorge
sind bzw. andere Instrumente dominieren. Daneben stellt sich mit den Gestaltungspa-
rametern geforderter Vorsorgeinstrumente auch die Frage, inwiefern durch eine opti-
mierte Vertragsgestaltung (weitere) Vorteilhaftigkeitspotenziale realisiert werden kon-

nen. Beide Fragen sollen im nachfolgenden Kapitel beantwortet werden.

2 ygl. z. B. Hess (1995).
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6 Analyse und Gestaltungsempfehlungen ftr geforderte
Altersvorsorgeprodukte am Beispiel der Basisrente™®

Mit der Moglichkeit eines individualisierten Vergleichs der Altersvorsorgeinstrumente
durch den Ansatz aus Kapitel 4 und der ankniipfenden Untersuchung zum Einfluss der
Zinsbindung und Zinsentwicklung in Kapitel 5 stellt sich aus Perspektive der Sparer die
Frage, ob die neuen Forderprodukte wie z. B. die Basisrente zumindest aus steuerlichen
Gesichtspunkten generell ein vorteilhafter Bestandteil der privaten Altersvorsorge sind
bzw. andere Instrumente dominieren. Aus Anbietersicht interessiert dabei insbesondere
auch die Moglichkeit der Generierung von segmentspezifischen Pauschalempfehlungen,

um auch Kundensegmente (z. B. Retail-Kunden'**

) addquat zu bedienen, bei welchen
sich die Umsetzung des in Kapitel 4 vorgestellten Ansatzes einer IT-basierten indivi-
dualisierten Beratung aus Kosten- / Nutzenaspekten als unrentabel erweist. Die folgende
Untersuchung am Beispiel der Basisrente soll deshalb verdeutlichen, wie die Forderung
bei unterschiedlichen Kohorten wirkt, bzw. diesbeziiglich mogliche Unterschiede und
allgemeingiiltige Aussagen identifizieren. Zudem soll an dieser Stelle wiederum am
Beispiel der Basisrente untersucht werden, welche (zusitzlichen) Vorteilhaftigkeitspo-
tenziale eine optimierte Vertragsgestaltung von Férderprodukten mit sich bringt, sofern
dieses Instrument bereits als vorteilhafter Portfoliobestandteil aufgrund einer Bera-

tungsempfehlung mit dem Ansatz aus Kapitel 4 oder durch eine oben erwéhnte Pau-

schalempfehlung identifiziert wurde.

6.1 Motivation

,Mit der Basisrente kdnnen Sie in bisher nicht gekanntem Umfang aus unversteuertem
Einkommen fiir Thr Alter vorsorgen.“'* Mit solchen Aussagen werben viele Anbieter
schon seit Beginn des Jahres 2005. Dies hat allerdings bis jetzt nur zu méBigem Erfolg
gefiihrt. So wurden in 2005 erst ca. 150.000 und in 2006 ca. 140.000 sogenannte Riirup-
Vertriige abgeschlossen, obwohl jeder Steuerzahler forderberechtigt ist.'*® Die Erwar-

tung der Anbieter wurde damit nicht erreicht und auch zukiinftig planen nur rund 1,7%

' Dieses Kapitel basiert auf Eberhardt / Mederer (2006).

144 Zu der Klassifizierung von Kundensegmenten im Finanzdienstleistungsbereich vgl. z. B. Buess
(2005), S. 6.

143 Vgl. http://www.allianz.de , Abruf am 10.01.2007.

146 ygl. http://www.financial.de/newsroom/news_d/55787.html , Abruf am 10.01.2007 und

http://www.finanznachrichten.de/nachrichten-2007-02/artikel-7745230.asp , Abruf am 10.01.2007.
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der Deutschen einen Vertragsabschluss. 42% lehnen das Produkt ginzlich ab.'*’ Die
Hauptgriinde hierfiir sind: Entweder fiihlt man sich bereits ausreichend fiir das Alter
abgesichert (54,7%) oder die Produkteigenschaften werden abgelehnt (43,4%). Im Ge-
gensatz zu den oft provisionsorientiert agierenden Anbietern warnen Verbraucherschiit-
zer immer wieder vor einem vorschnellen Abschluss. Aus Sicht des Kunden stellt sich
daher die Frage, ob die Forderung fiir ihn vorteilig ausféllt und eine Basisrente somit
Bestandteil seiner privaten Altersvorsorge sein sollte. Vorliegende Arbeit untersucht
deshalb kohortenspezifisch die Auswirkungen der staatlichen Forderung auf die Vor-
teilhaftigkeit der Basisrente. Im Gegensatz zu anderen Veroffentlichungen, welche die
Untersuchung zumeist auf Basis von Beispielfdllen im Vergleich zu anderen Vorsorge-
produkten durchfithren,'*® liegt hier kein Produktvergleich vor, sondern eine isolierte
Betrachtung und Interpretation der auftretenden Steuereffekte. Darauf aufbauend wer-
den Gestaltungsempfehlungen fiir eine vorteilhafte Anlagestrategie mittels optimierter
Vertragsgestaltung abgeleitet. Die Umsetzung der erarbeiteten Ergebnisse bietet flir
Anbieter interessante Ansatzpunkte zur Sicherung des langfristigen Unternehmenser-

folgs durch Differenzierung in der Produkt- und Beratungsqualitét.

Zunichst werden in Abschnitt 2 die rechtlichen Rahmenbedingungen vorgestellt. Da-
nach wird auf Basis vereinfachender Annahmen ein finanzwirtschaftliches Modell ein-
geflihrt. Hiermit werden die wesentlichen Effekte und Einflussgroflen diskutiert sowie
mogliche Vorteilhaftigkeitspotenziale einer optimierten Vertragsgestaltung aufgezeigt.
Der Beitrag schlieft mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und deren moglicher

Umsetzung in der Praxis.

6.2 Die Basisrente — Uberblick wichtiger Charakteristika

Erginzend zur umlagebasierten gesetzlichen Rentenversicherung hat der Gesetzgeber
mit dem Alterseinkiinftegesetz (AItEinkG) in 2005 weitere Mdoglichkeiten zur Bildung
einer privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge geschaffen.'® Die mit der Rentenreform

beschlossenen Anderungen des AItEinkG beziehen sich auf alle drei Sdulen der Alters-

"Dies ergab eine reprisentative Befragung von 1000 Bundesbiirgern unter 55 Jahren durch den Finanz-
dienstleister Delta Lloyd Deutschland AG in Zusammenarbeit mit TNS Infratest.
Vgl. http://presseportal.de/story.htx?firmaid=43045 , Abruf am 10.01.2007.

148 Vgl. z. B. Bartlitz (2005); Fischer/Hoberg (2005).

149 Zu den Gesetzesinderungen im Detail vgl. z. B. Geiermann/Manderfeld (2004); Preifier/Sieben
(2005).
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vorsorge, die sich seit der Bismarck schen Sozialreform'™ herausgebildet haben: Die
gesetzliche, die betriebliche und die private Absicherung. Aus steuerlicher Sicht erfolg-
te damit die Vollendung zum sogenannten Schichtenmodell. Im Vergleich zur
Schicht 2, welche mit der Entgeltumwandlung und der Riester-Rente bereits die nachge-
lagerte Besteuerung in Reinform widerspiegelt, bildet Schicht 1 nun fiir die gesetzliche
Rente und die Basisrente einen sukzessiven Ubergang ab. Schicht 3 beschreibt das
verbleibende, staatlich nicht geforderte Produktspektrum. Die vorliegende Arbeit kon-
zentriert sich auf die Basisrente in Schicht 1, deren wichtigste Regelungen im Folgen-

den dargestellt werden.

6.2.1 Voraussetzungen der Basisrente

Staatlich forderungsfihige Basisrentenvertrige bediirfen im Gegensatz zu Riester-
Vertrigen keiner Zertifizierung beim Bundesamt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht."’
Deshalb miissen alle Beteiligten (steuerpflichtiger Kunde, Finanz-/Steuerberater und
Finanzverwaltung) im Einzelfall priifen, ob die Fordervoraussetzungen vorliegen. Das
AItEinkG gibt diesbeziiglich nur Pflichtbestandteile sowie Wahlmdoglichkeiten bei der

Vertragsgestaltung vor.

Fiir die Beitragsphase der Basisrente gilt: Fiir den Kunden besteht keine Verpflichtung
zu laufenden Beitragszahlungen oder einer Mindestspardauer. Demnach sind aus steuer-
licher Sicht auch Einmalzahlungen méglich.”* Die Ubertragbarkeit, Vererbbarkeit so-

wie eine mogliche Beleihung der geleisteten Beitrdge darf nicht gegeben sein.

Fiir die Rentenphase der Basisrente gilt: Die Auszahlung muss in Form einer lebenslan-
gen, gleich bleibenden oder ansteigenden monatlichen Rente erfolgen. Eine gesetzlich
vorgeschriebene Mindestverzinsung beziechungsweise Kapitalerhaltung der einbezahlten
Beitrdge ist nicht vorgeschrieben. Die Rentenzahlung kann frithestens mit Vollendung

des 60. Lebensjahres beginnen. Da auch ein spdterer Auszahlungsbeginn moglich ist,

'%9'So wurde am 22.6.1889 das Reichsgesetz betreffend die Invaliditits- und Alterssicherung vom Deut-
schen Reichstag beschlossen.

31'ygl. z. B. Risthaus (2004a); Risthaus (2004b).

132 ygl. hierzu z. B. Fischer/Hoberg (2005). Dies konnte zwar bzgl. der Konditionen und der damit ver-
bundenen Provisions- und Kostenstruktur der Produktanbieter insbesondere bei geringen Sparvolumina
in der praktischen Umsetzung teilweise fraglich sein. Dennoch werden die hieraus resultierenden Ges-
taltungsmoglichkeiten in Abschnitt 6.3.4 ndher erldutert, da am Markt bereits derartige ,,Riirup-
Produkte* erhéltlich sind. So bietet die CanadaLife Deutschland z. B. ein Produkt namens ,, GENERA-
TIONbasic* mit der Mdglichkeit einer Einmalzahlung und variabler Aufstockungsoption an (vgl.
www.canadalife.de , Abruf am 10.01.2007). Weitere Angebote mit flexibler Beitragsgestaltung sind
nach Anfragen der Autoren bei einer groflen deutschen Versicherung in nichster Zeit zu erwarten.
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werden sich die Vertragsparteien so einigen, dass der zeitliche Rahmen (Laufzeit der
Beitrags- und Rentenzahlungen) im Abschlusszeitpunkt bekannt beziechungsweise mit-
tels aktuarischer Methoden kalkulierbar und riickversicherbar ist.">® Verstirbt der Versi-
cherungsnehmer, so sind Erbanspriiche ausgeschlossen. Eine Kapitalisierung, Ubertra-
gung, VerduBerung oder Beleihung der Anspriiche scheidet auch innerhalb der Renten-
phase aus.'>* Zusammen mit den Regelungen der Sparphase kommen damit reine Bank-
guthaben (Zinssammler), (thesaurierende) Investmentfondssparpléne, abgekiirzte Leib-
renten sowie Kapitalisierungsprodukte grundsétzlich nicht in Frage. Letztendlich sind

damit ausschlieBlich lebenslange Leibrenten forderfahig.

6.2.2 Die staatliche Férderung und Besteuerung der Basisrente

Die Basisrente wird durch eine steuerliche Abzugsfahigkeit der Beitrdge im Rahmen der
Vorsorgeaufwendungen nach neuem Recht gemi EStG §10 begiinstigt. Die Forderung
greift damit fiir alle in Deutschland zur Einkommensteuer veranlagten Privatperso-

nen.'”

Maximal konnen je nach Steuerveranlagung 20 Tsd. € (Grundtabelle) bezie-
hungsweise 40 Tsd. € (Splittingtabelle) abziiglich der, gegebenenfalls von beiden Part-
nern geleisteten, Beitrdge zur gesetzlichen Rentenversicherung beziehungsweise in ein
Versorgungswerk angesetzt werden. Im Rahmen dieser Begrenzung gewéhrt der Ge-
setzgeber einen steuerlichen Sonderausgabenabzug eines jahresabhidngig steigenden
Anteils der tatsichlich geleisteten Bruttosparrate.'® Der abzugsfihige Anteil steigt um
zwei Prozentpunkte p.a., beginnend mit 60% in 2005 bis 100% in 2025."7 Die Forde-

rung besteht somit in der vorgelagerten steuerlichen Begiinstigung der Beitrége.

Rentenzahlungen werden zu den im Auszahlungszeitraum geltenden Veranlagungsvor-

schriften abziiglich eines zum Auszahlungsbeginn festgeschriebenen Freibetrags be-

'3 Die Linge des Rentenzeitraums beschrinkt sich demnach durch die der Vorkalkulation des Anbieters
bei der Ermittlung des Tarifs unterstellte (bedingte) mittlere Lebenserwartung des Kunden. Abwei-
chend davon kann aus Kundensicht natiirlich auch ein ldngerer Planungshorizont angesetzt werden, der
die individuelle Rendite im Vergleich zur angebotenen Rendite steigert. Dieser Effekt der Langlebig-
keitsabsicherung sei hier aus Vergleichsgriinden nicht betrachtet, nicht zuletzt aufgrund der Tatsache,
dass aus einer Individualsicht des Kunden sein tatséchliches Lebensalter unsicher ist und damit eine
Planung bzw. Beratung auf Basis der statistischen Verteilung des Kollektivs unsinnig erscheint. Ebenso
wird eine Planung mit einem kiirzeren Horizont als der mittleren Lebenserwartung nicht betrachtet, da
aufgrund der Renditenachteile unter dieser Planungsvorgabe die Verwendung von lebenslangen Leib-
renten im Altersvorsorge-Portfolio eher ungeeignet ist.

13 Vgl AItEinkG Art. 1 Nr. 7 a)bb).

'35 Damit sind auch freiwillig gesetzlich Versicherte, Beamte, Selbstindige sowie Pflicht- und Freiwillig-
versicherte einer berufsstindischen Versorgungseinrichtung forderfahig.

136 Zum 01.01.2007 ist die vormals angewendete Giinstigerpriifung riickwirkend zum 01.01.2006 obsolet
geworden. Folglich kdnnen Basisrentenbeitrdge (inkl. Zusatzversicherungen) additiv zu anderen (alten)
Vorsorgeaufwendungen zum genannten Hochstbeitrag geltend gemacht werden. Vgl. JStG 2007.

7y gl. EStG §10 Abs. 3.
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steuert.'*®

Dieser Freibetrag resultiert aus einem steuerpflichtigen Anteil der Eingangs-
rente, welcher ausgehend von einem Auszahlungsbeginn in 2005 mit 50% um zwei Pro-
zentpunkte beziehungsweise ab 2020 um einen Prozentpunkt p.a. auf 100% fiir einen
Auszahlungsbeginn ab 2040 steigt. Rentensteigerungen, die nicht (nur) auf einer Wert-
sicherungsklausel beruhen, werden damit auch vor Ablauf der Ubergangsregelung be-

reits voll steuerpflichtig."”’

Mit Betrachtung der Rentenphase kann bereits festgehalten werden, dass die staatliche
Forderung keinesfalls in den Dimensionen erfolgt, wie durch die in der Einleitung er-
wihnte Werbung unter Umsténden suggeriert wird: Die annuitétische Riickzahlung des
(Brutto-)Kapitals inklusive der Zinsertrdge unterliegt der Besteuerung. Aufgrund der
steigenden Sonderausgabenabzugsfahigkeit und der nur sukzessiv nachgelagerten Be-

steuerung konnte diese Vorsorgeform dennoch attraktiv sein.

6.3 Quantitative Analyse der Basisrente

Die notwendige Beriicksichtigung der kundenindividuellen Situation macht es unmog-
lich, pauschale Vorteilhaftigkeitsaussagen zu treffen. Deshalb werden die mdglichen
Vorteilhaftigkeitsquellen mit Hilfe eines finanzwirtschaftlichen Modells analysiert. Da-
zu werden Annahmen getroffen und anschlieBend die Zahlungsstrome der Basisrente

dargestellt, um dann Aussagen zu bestimmten Einflussfaktoren abzuleiten.

6.3.1 Modellannahmen

Die Annahmen beriicksichtigen die gesetzlichen Regelungen und beruhen ergénzend

. . . . 160,161
auf den allgemeinen ,,Grundsitzen der ordnungsgemiBen Finanzplanung*.'**'®

1% yal. EStG §22 Abs. 1 Nr. 3.

'% Da nicht der steuerpflichtige Anteil, sondern der hiermit aus der Eingangsrente resultierende Freibe-
trag in absoluter Hohe festgeschrieben wird und dieser Rentenfreibetrag nur im Falle einer Wertsiche-
rung oder anfanglichen Teilrentenzahlung angepasst wird. Vgl. z. B. Risthaus (2004a), S. 1334.

10 Auf eine explizite Nennung bzw. Wiederholung der entsprechenden Gesetzesquellen wird an dieser
Stelle aus Ubersichtlichkeitsgriinden weitgehend verzichtet. Zu den ,,Grundsitzen der ordnungsgemi-
Ben Finanzplanung® vgl. z. B. Farkas-Richling/Staab (2003), S. 276-278.

' Daneben ist bei jeder Modellbetrachtung als Grundlage fiir eine fundierte und zukiinftig auch mit der
entsprechenden, seit 2005 geltenden EU-Richtlinie konforme Beratung auch das Vorsichtsprinzip zu
beachten. Sowohl aus Haftungsgriinden, aber auch aus Griinden des langfristigen Vertrauensgewinns
mit dem Ziel der profitablen Kundenbindung sollte die Situation eines Kunden in einer Planrechnung
nie ,,zu optimistisch* aufgezeigt werden, sondern im Erwartungswert mit moglichen Extremszenarios
erfolgen.
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e (Al) Steuerwirkung der Férderung: Beziiglich der Sonderausgabenabzugsfahig-
keit wird unterstellt, dass die Basisrente ab dem ersten Beitragseuro steuerwirksam
ist.'®

e (A2) Vertragslaufzeit und Planungshorizont: Die Vertragslaufzeit ist in einen
Beitragszeitraum mit einer Lédnge von m Jahren und einen direkt folgenden Renten-
zeitraum von n Jahren, entsprechend der bedingten mittleren Lebenserwartung des

163

Versicherungsnehmers, unterteilt. °> Aus- beziehungsweise Einzahlungen erfolgen

jéhrlich nachschiissig.

e (A3a) RegelmaRige konstante Beitragszahlungen: Der konstante, regelmafig p.a.
vor Steuern beziehungsweise Forderung gesparte Betrag wird als Bruttosparleis-
tung S bezeichnet.'**

e (A4) Konstante Rentenzahlungen: Die Rentenzahlungen nach Steuern erfolgen in

Form der konstanten jahrlichen Annuitit R.'®

12 Man geht weiter davon aus, dass aus einer ex ante Sicht noch keine Basisrente abgeschlossen wurde
und somit jeweils die Hochstbeitrige uneingeschrinkt angesetzt werden kdnnen.

1% Man betrachtet hier somit den Fall einer lebenslangen, gleichbleibenden jahrlichen Rente mit einem
Erwartungswert der Restlebensdauer von m+n Perioden. Der Zeitpunkt m+1 liegt bedingt durch die
Anforderungen der Basisrente frithestens nach der Vollendung des 60. Lebensjahres. Grundsétzlich gilt:
Falls das Renten-Planungsziel (signifikant) vor (nach) der mittleren Lebenserwartung endet, so sind le-
benslange Leibrenten (Basisrente, Riester-Rente und auch die Betriebliche Altersvorsorge nach neuem
Recht) nachteilig (vorteilhaft), weshalb eine finanzwirtschaftliche Analyse bzw. ein Vergleich einzig
auf Basis der Annahme dieses Planungshorizonts {iberhaupt erst sinnvoll ist. Eine Betrachtung von
biometrischen Risiken bzw. der Streuung der bedingten mittleren Lebenserwartung ist bei dieser Vor-
teilhaftigkeitsuntersuchung aus der Individualsicht eines Kunden nicht zielfithrend. Vielmehr wird da-
mit ein nachfolgend beschriebener Kalkulations-Konsens zwischen Versicherungsnehmer und -geber
unterstellt: Da n als die Dauer der Auszahlungsperioden des Einzelvertrags eigentlich unbekannt ist und
somit zundchst biometrische Risikogrofien zu beriicksichtigen sind (vgl. Albrecht/Maurer/Schradin
(1999); S. 8; Kurzendorfer (2000), S. 44-46), bedient sich die Versicherungsmathematik in der Erle-
bensfallversicherung aktuarischer Generationentafeln mit Zukunftsprojektion, anhand welcher die An-

zahl [ der lebenden Personen im Alter x eines Versichertenpools und somit die Wahrscheinlichkeit

von der Hohe nach bekannten Versicherungsleistungen ermittelbar ist. Betragt die mittlere Lebenser-

wartung eines x-jahrigen E,)= [Z lm)' L +%, so leitet sich mit E(n,)= (Z le. L +% die mittlere er-
i=0

wartete Lange des Rentenzeitraums her und der mittlere erwartete Leistungsbarwert vor Steuer ergibt

sich mit dem Vorsteuer-Zinssatz » und der Rente R als

(1+r)E<n‘)r e m=1 ]ﬁ/ b
E(LBX)_W'R _{H(;(Hr)w J'[/Z:t;(nr)wj }.R
(vgl. u.a. Milbrodt/Helbig (1999); S. 353; Kurzendorfer (2000), S. 56). Aus Sicht des Versicherungs-
nehmers entspricht der individuell erwartete Leistungsbarwert LB, iiber die Laufzeit damit der ex ante
Kalkulationsbasis. Kalkulieren Versicherungsnehmer und -geber ex ante mit den gleichen Erwartungs-
werten fiir Sterbe- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten impliziert das, dass beide Vertragspartner ex
ante eine gleich lange Vertragsdauer unterstellen. Der Zeitpunkt der letzten Rentenzahlung und somit
die Vertragsrestlaufzeit n, = (@ — my) ist kalkulatorischer Konsens, weshalb die Verwendung einer ex
ante fixen Laufzeit in dieser Untersuchung zuldssig ist.

' Die Vorgabe einer konstanten Bruttosparleistung ist insbesondere aus Gesichtspunkten der géngigen
Vertragsangebote legitim. Auf die explizite Untersuchung des Einflusses einer moglichen (regelmafi-
gen) Beitragsdynamisierung wird in der Arbeit verzichtet. Hierzu wird auf die Ausfiihrungen in Ab-
schnitt 6.3.4 verwiesen.

i=n
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e (Aba) Steuern: Der Steuersatz sp der Beitragsphase ist konstant. In der Rentenpha-
se gilt der konstante Steuersatz sz in (zunéchst) identischer Hohe (sz = sg). Steuer-
gutschriften beziehungsweise -zahlungen erfolgen zeitgleich mit den sie implizie-
renden Zahlungen.'®

e (A6) Rendite: Die Basisrente wird mit der Vorsteuerrendite », bezogen auf die ge-
samte Vertragslaufzeit (A2), angeboten.

e (A7) Kosten: Kosten, zum Beispiel Verwaltungsgebiihren, Provisionen etc. werden
nicht explizit beriicksichtigt, sondern sind bereits in der Vorsteuerrendite » (A6)
enthalten.'®’

e (A8) Risikoadaquate Anlage- beziehungsweise Finanzierungsalternative: Es
existiert eine risikoaddquate Opportunitit mit laufzeitunabhéngiger Nachsteuerren-

dite i4 beziehungsweise dem Zinsful3 g4 = 1+ iA.168

Als Vergleichs- beziehungsweise Vorteilhaftigkeitskriterium dient der Barwert der
Cash-Flows nach Steuern (BWCF) beziehungsweise aus Illustrationsgriinden auch der
Beitragsendwert (EW,,) und die hieraus resultierende Nettorente sowie die Nachsteuer-

rendite (IRR).'®

6.3.2 Finanzwirtschaftliches Grundmodell

Auf Basis der Annahmen (A1) bis (A8) werden die Zahlungsstrome nach Steuern for-
malisiert. Darauf autbauend wird der BWCF als Vorteilhaftigkeitskriterium ermittelt.

15 Auf die Untersuchung des Einflusses einer moglichen Rentensteigerung wird in der Arbeit verzichtet
und implizit davon ausgegangen, dass die Finanzverwaltung notwendige Kaufkraftanpassungen der
Rente steuerneutral anerkennt (vgl. auch Fufinote 159).

1% Eine explizite Beriicksichtigung von Sozialabgaben ist dagegen nicht notwendig, da aus bereits mit
Sozialabgaben belastetem Nettoeinkommen gespart wird und damit die resultierende Rente (zumindest
Stand 2006) i.d.R. sozialversicherungsfrei vereinnahmt werden kann.

' Diese Annahme ist auch bzgl. der Realitit tragfihig, wenn unterstellt wird, dass sich die originére
Vorsteuerrendite » nach Abzug aller Kosten ermitteln lésst, d. h. auch unter Einbezug der Kostenbe-
standteile, die bei der Effektivzinsbestimmung nach PAngV keine Beriicksichtigung finden.

1% Solche Opportunititen ergeben sich bspw. dann, wenn von periodischen GKM-Anlagen ausgegangen
wird, bei denen der anfallende Zinsertrag sofort versteuert wird. Diese sofortige Besteuerung der Zins-
ertrige ergibt sich bspw. heute schon annéhernd mit der Zinsabschlagssteuer mit anschlieBender Ein-
kommensteuerverrechnung oder mit einer zukiinftigen Zinsabgeltungssteuer. Ebenso kann als Anlage-
alternative auch eine Kapitallebensversicherung oder eine private Rentenversicherung mit Ertragsan-
teilsbesteuerung dienen.

' Die Verwendung der Nachsteuerrendite als alternatives Vergleichskriterium ist gerechtfertigt, da es
sich um eine Normalinvestition handelt und in der Praxis i.d.R. ein direkter Vergleich mit mdglichen
Anlagealternativen bei identischer Nettosparleistung fiir die Altersvorsorge, welche somit die Opportu-
nitétskosten widerspiegeln, angestrebt wird. Eine ,,Unterlassungsalternative” zum Konsumverzicht fiir
das Sparziel ,,Altersvorsorge™ gibt es somit in dem hier betrachteten Kontext nicht.
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6.3.2.1 Beitragsphase

In der Beitragsphase flieBen aus Kundensicht regelméflige Auszahlungen S zum Anbie-
ter. Der Sparer erhilt aber (hier) zeitgleich eine jahresabhingige Steuergutschrift £,.'”
Die Cash-Flow wirksame Eigenleistung E; ergibt sich damit zu jedem Zeitpunkt ¢ aus
der konstanten Bruttosparleistung S (A3a) abziiglich dem jahresspezifischen Forderbe-

trag F:

6-1) E=S-F,

Die im Zeitverlauf steigende Férderung F; ergibt sich dabei mit dem jahresspezifischen

abzugsfahigen Beitragsanteil sa, und dem individuellen Steuersatz sz der Beitragsphase:

(6-2) F,=S*sa, *s,

Mit Normierung der Bruttosparleistung S =1 sowie dem abzugsfahigen Anteil sa; zum
Zeitpunkt der ersten Beitragszahlung in # = 1 ergibt sich aufgrund der steigenden Ab-
zugsfahigkeit um zwei Prozentpunkte p.a. die im Zeitverlauf sinkende Eigenleistung E;

nach Steuern:

(6-3) E, =1-s,*min[sa, +(t—1)*0,02;1]

Der zur Verrentung verfiigbare Endwert EW,, der normierten Beitrige zum Ende der
Sparphase in # = m kann hingegen unabhingig von der steuerlichen Situation abgeleitet
werden:

(6-4) EW, = A+r)" -1

7

6.3.2.2 Rentenphase

Der Beitragsendwert EW,, wird im Rentenzeitraum (n Jahre) bei einer weiteren Verzin-
sung mit 7 ausbezahlt. Jede Rentenzahlung muss mit dem vom Zeitpunkt 1 = m+1 des
Rentenauszahlungsbeginns abhingigen und festgeschriebenen Anteil sp,,+; sowie dem
Steuersatz sp versteuert werden, so dass man fiir die konstante Rente R nach Steuern

erhalt:

" Diese Steuerriickerstattung geht in der Praxis nicht automatisch dem Sparvertrag zu. In der Folge wird
jedoch davon ausgegangen, dass die Steuerriickerstattung sofort zahlungswirksam in die Basisrente
flieBt.
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(6-5) R= (1+r)m+" —(1+ r)”
(+7r)" -1

*(l_spm+l *SR)

Aus den normierten Zahlungen nach Steuern ist es nun moglich, den gesamten BWCF

gemal

q, -1 _Z’”ll—sﬁ,*min[sa1+(t—l)*0,02;1]
m+n+l m+n t

(6-6) BWCF =R*

A q 4 =1 94

BWCF Beitrag BWCF Rente

A+ = (4"
1+ -1

k(1 * %
(1 Spm+l SR) m4n+1
A Y4 9.4

t

q, -1 _il—sB*min[sal—i-(t—l)*O,OZ;l]
m+n Py

fiir einen Sparer in einer konkreten Situation zu ermitteln und zu analysieren.

6.3.3  Wirkungsweise der Forderung und Besteuerung

Zunichst soll herausgearbeitet werden, inwiefern sich aus steuerlicher Sicht kohorten-
miBige Unterschiede wihrend der Ubergangszeit zur vollstindig nachgelagerten Be-
steuerung bis 2040 bei identischen Ausgangsbedingungen ergeben. AnschlieBend wird
auf den Einfluss der jeweils betrachteten Laufzeit und der nachgelagerten Rentenbe-

: 171
steuerung eingegangen.'’

6.3.3.1 Untersuchung der kohortenabhdingigen Steuerwirkung

Ausgehend von der Vorgehensweise der Forderung konnen bei (zundchst aus Ver-
gleichsgriinden) jeweils fixer Linge m der Sparphase und fixer Linge n der Rentenpha-
se jewelils drei Falle unterschieden werden, die sich am Geburtsjahr des betrachteten
Kunden orientieren. Wie Tabelle 6-1 zeigt, ist zusitzlich die Unterscheidung zwischen
anteiliger und voller Rentenbesteuerung erforderlich. Da in folgender Analyse die nach-
gelagerte Besteuerung mit voller Beitragsabzugsfahigkeit und voller Rentenbesteuerung
(Fall 1) die Referenz darstellt, werden die weiteren Félle anschlieBend untersucht und

Fall 1 gegeniiber gestellt.

! Hiermit wird allerdings (noch) nicht der Zweck verfolgt, eine normative Gestaltungsempfehlung in-
nerhalb einer Kohorte zum heutigen Zeitpunkt zu geben. Hierfiir wird insbesondere auf Abschnitt 6.3.4
verwiesen.
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Anteilige Besteuerung

Volle Besteuerung

der Rente der Rente
Rentenzahlungsbeginn | Rentenzahlungsbeginn
vor 2040 nach 2040
Steigende Beitragszahlungen Fall 5
Beitragsabzugsfahigkeit bis 2025 beendet a -
. Beitragszahlungen
Steigende und volle .
Beitragsabzugsfihigkeit beginnen vor 2025 und Fall 4 Fall 3
gehen dariiber hinaus
Volle Beitragszahlungen
Beitragsabzugsfahigkeit starten ab 2025 Fall 2 Fall 1

Tabelle 6-1: Mdgliche Konstellationen im Férdersystem

Folgendes, auf oben dargestellte Félle angewendetes Beispiel soll zur Illustration die-

nen.

Beispiel 1:

e Die Sparphase m dauert bis zum Renteneintritt mit 65 jeweils 10, 20 beziehungs-

weise 30 Jahre.

e Die Linge der Rentenphase n betrdgt 25 Jahre.

e Der Steuersatz in der Beitrags- und Rentenphase (sp = sg) betrdgt 48%.

e Die Vorsteuerrendite r der Basisrente betrigt 5%.

e Die Nachsteuerrendite der Anlageopportunitit i betrdgt 5%.

173

172

Die Abbildungen 1 bis 3 zeigen fiir diese Daten und unterschiedliche Sparlaufzeiten die

Féille1 bis 5 bei vorgegebenem Rentenauszahlungsbeginn mit Vollendung des

65. Lebensjahres:

172 Bei Privatpersonen kann bspw. der seit 2005 geltende, konstante Steuersatz i. H. v. 42% (ohne ,,Rei-
chensteuer”) bzw. seit 01.01.2007 fiir Spitzenverdiener 45% (mit ,,Reichensteuer®), ggf. jeweils zzgl.
Solidaritdtszuschlag und Kirchensteuer, angenommen werden.

' Die identische Wahl der Anlageopportunitit (nach Steuern) mit der Vorsteuerrendite der Basisrente
unterstellt damit bspw. den Vergleich mit einer risikoaddquaten Anlage, die in der Beitrags- und Ren-
tenphase ohne Steuerwirkung erfolgt.
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Kohortenabhangiger BWCF (10 Jahre Ansparphase)

Kohortenjahrgang
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Abbildung 6-1: Kohortenabhéngiger BWCF mit m = 10

Fall 1: Volle Abzugsfahigkeit und volle Rentenbesteuerung

Dieser Fall ist zwar in einer heutigen Entscheidungssituation nicht méglich, da hier der
regelméfige Sparprozess frithestens in 2025 beginnt und der Renteneintritt ab 2040 er-
folgt. Jedoch stellt er die Referenz im Endstadium der nachgelagerten Besteuerung fiir
alle nachfolgenden Fille dar. Hierbei wirken fiir jede betrachtete Kohorte (vgl. z. B.
Jahrgidnge 1975 bis 2000 in Abbildung 6-1) zwei gegenldufige Effekte: konstanter nega-
tiver BWCF der Beitrdge in (6-6) versus konstanter positiver BWCF der Renten in
(6-6). Die Abbildungen 6-1 bis 6-3 verdeutlichen fiir Fall 1 mit flachem BWCF-
Verlauf, dass die volle Beitragsforderung die volle Besteuerung genau kompensiert.
Dies ist bereits seit 1948 bekannt: Bei steuerlicher Freistellung von nicht zugeflossenem
Einkommen (resp. investiertem Einkommen) und einer Besteuerung von Kapital und
Ertrdgen im Zuflusszeitpunkt sind intertemporale Verschiebungen der Besteuerung bei

zeitkonstanten Steuersidtzen barwertig éiquivalent.174

Die Nachsteuerrendite entspricht
damit bei Steuerfreistellung der Beitrdge und Besteuerung der Renten mit identischem

Steuersatz (AS5a) der Vorsteuerrendite.

Ergebnis 1: Im Fall der vollen Abzugsfahigkeit der Beitrdge und der vollen Rentenbe-
steuerung entspricht die Nachsteuerrendite bei identischer Steuersituation der Vorsteu-

errendite. Die Basisrente wirkt wie eine voll nachgelagert besteuerte, risikoaddquate

' Vgl. Brown (1948); Samuelson (1964); Preinreich (1951) bei der Besteuerung des 6konomischen
Gewinns.
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Alternative der Schicht 2 beziehungsweise wie eine in Spar- und Rentenphase steuerfrei

gestellte Sparform.'”
Fall 2: Volle Abzugsfahigkeit und anteilige Rentenbesteuerung

Dieser ebenfalls erst zukiinftig mit relativ kurzen Anspardauern auftretende Fall betrifft
Kunden, die frithestens 2025 beginnen, regelmifig zu sparen und noch vor 2040 erste
Rentenauszahlungen erhalten (vgl. Abbildung 6-1). Die Forderung ist hier offensichtlich
immer vorteilhaft, da im Vergleich zu Fall 1 bei identischer voller Abzugsfahigkeit der

Beitrdge die Renten nur anteilig besteuert werden.

Ergebnis 2: Bei voller Abzugsfahigkeit und nur anteiliger Besteuerung ist die Basisren-
te mit regelmifigen Beitrdgen aus steuerlichen Gesichtspunkten immer vorteilhaft ge-

geniiber einer steuerfreien Sparform oder einer Alternative aus Schicht 2.

Kohortenabhéngiger BWCF (20 Jahre Ansparphase)

1950
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; 1956
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1962
1965
1977
1980
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6 Nicht

I 1
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o
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Abbildung 6-2: Kohortenabhéangiger BWCF mit m=20

175 Aufgrund der eingangs erwihnten restriktiven Kriterien diirfte die Basisrente damit in diesem Fall
zwar inferior gegeniiber diesen Altersvorsorgealternativen sein, bietet aber aufgrund des weit aus weni-
ger restriktiven Forderrahmens zusitzliches bzw. umfangreicheres Gestaltungspotenzial.
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Kohortenabhéngiger BWCF (30 Jahre Ansparphase)

Kohortenjahrgang
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Abbildung 6-3: Kohortenabhé&ngiger BWCF mit m =30
Fall 3: Steigende, spater volle Abzugsfahigkeit und volle Rentenbesteuerung

Dieser Fall betrifft Kunden, die vor 2025 beginnen, Beitragszahlungen zu leisten und
mindestens bis 2039 sparen beziechungsweise vor 2040 keine Rente aus dem betrachte-
ten Vertrag beziehen (vgl. Abbildung 6-2 und 6-3). Unabhingig von der Linge der
Spardauer fillt hier der Gesamteffekt der Forderung immer negativ aus: Die nur anteili-
ge Forderung kann die volle Besteuerung der Renten offensichtlich nicht wie im Fall 1

kompensieren.

Ergebnis 3: Sparer, die ihre Beitrdge zundchst anteilig und spéter voll steuerlich gel-
tend machen kdnnen, aber mit einer vollen Besteuerung der Rente belastet werden, sind
mit der Basisrente bei regelmidfligen Beitrdgen gegeniiber einer steuerfrei gestellten

Sparform oder einer Alternative der Schicht 2 grundsitzlich benachteiligt.
Fall 4: Steigende, spater volle Abzugsfahigkeit und anteilige Rentenbesteuerung

Dieser Fall betrifft heute alle Sparer mittleren Alters, die vor 2025 beginnen, regelma-
Bige Beitragszahlungen zu leisten und mindestens bis 2026 sparen sowie vor 2040 Ren-
te beziehe. Abbildung 6-1 zeigt, dass bei kurzer Spardauer die Forderung der Beitrdge
die nur anteilige Rentenbesteuerung iiberkompensiert, da ein Grofiteil der Beitrage voll
abgesetzt werden kann. Mit ldngerer Anspardauer beziechungsweise dementsprechend
frither beginnendem Sparprozess bei fixem Renteneintritt (vgl. Abbildung 6-2 und 6-3)
verstarken die nur anteilig abzugsfahigen Beitrdge allerdings den negativen Beitrags-

BWCF, weshalb die Gesamtwirkung dann negativ ausfillt.
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Ergebnis 4: Fiir Sparer mittleren Alters wirkt die Férderung einer Basisrente mit re-
gelméBigen Beitrdgen bei kurzen Anspardauern positiv, hingegen bei ldngeren Spardau-

ern negativ gegeniiber einer steuerfrei gestellten Sparform oder einer Alternative der

Schicht 2.
Fall 5: Steigende Abzugsféhigkeit und anteilige Besteuerung

Dieser Fall beschreibt relativ zum betrachteten Ansparzeitraum rentennahe Sparer, die
spatestens in 2025 letzte Beitragszahlungen leisten beziehungsweise spitestens in 2026
erste Rentenzahlungen erhalten. Der negative BWCF der Beitrige in (6-6), welcher sich
in Abhéngigkeit der Kohorte und Anspardauer durch die steigende Beitragsabzugsfa-
higkeit abschwicht wirkt gegen einen positiven BWCF der Renten in (6-6), flir jiingere
Jahrginge abgeschwicht durch den kohortenindividuell festgeschriebenen Besteue-
rungsfaktor. Abbildung 6-1 illustriert mit einer Spardauer von 10 Jahren, dass auch in
diesem Fall die Forderung keineswegs steuerneutral erfolgt und fiir die Jahrgénge 1950

bis 1956 hier sogar negativ ausfallen kann.'”®

Ergebnis 5: Auch bei tendenziell rentennahen Sparern kann die anteilige Besteuerung
der Renten nicht immer vollstindig von der steigenden Beitragsforderung kompensiert
werden. In diesen Fillen ist die Basisrente mit regelmifBigen Beitrdgen schlechter ge-

stellt als eine steuerfrei gestellte Sparform oder eine Alternative der Schicht 2.

Die bisherigen Ergebnisse zeigen, dass fiir die Vorteilhaftigkeit der (zukiinftigen) Anla-
ge unter dem Gesichtspunkt der Steuerwirkung grundsétzlich die betrachtete Kohorte
entscheidend ist. Die Wirkungsweise des Fordersystems ist damit nicht gerecht auf alle
Generationen verteilt. So kdnnen Doppelbesteuerungseffekte auftreten, die insbesondere
die ,dlteren* und ,,mittleren* Jahrgénge benachteiligen. Offensichtlich hingt die Vor-
teilhaftigkeit in den Ubergangsfillen zur nachgelagerten Besteuerung (Fille 2 bis 5)
aber auch stark von der Lange der Sparphase ab. Der Einfluss der Spardauer wird des-

halb nachfolgend isoliert untersucht.

17 Wird die Anspardauer noch kiirzer gewihlt, so fallen bei fixem Auszahlungsbeginn die fritheren weni-
ger geforderten Beitrige weg, weshalb der BWCF fiir diese Kohorten im Extremfall dann auch positiv
ausfallen kann.
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6.3.3.2 Einfluss der Ldnge der Beitragsphase bei konstanten Beitragszahlungen

Zur Untersuchung des Einflusses der Anspardauer eines regelméfligen Sparprozesses
wird aus Anschaulichkeitsgriinden auf das in diesem Zusammenhang in den BWCF
{iberfiihrbare Bewertungskriterium der Nachsteuerrendite IRR zuriickgegriffen.'”’ Aus-
gehend von Uberlegungen zu einer Beitragszahlung lassen sich hiermit entscheidende
Aussagen treffen: In Beispiel 1 erhilt der Sparer in Jahren der vollen Abzugsfihigkeit
fiir eine Eigenleistung £, von 52 Cent eine Forderung in Form der Steuerriickerstattung
F; von 48 Cent. Wiirde ihm die resultierende Gesamtsparleistung S = 1 Euro sofort, das
heilt vereinfacht unverzinst mit » = 0%, beispielsweise in 2027 (mit einem steuerpflich-
tigen Anteil sp,+; =87%) in Form einer (vereinfacht) einmaligen Nettorente R von
58,24 Cent zuflieBen, so wiirde er bezogen auf die von ihm geleisteten 52 Cent allein
durch die Forderung eine Nachsteuerrendite von 12% erzielen. Verschiebt man den Bei-

tragszahlungszeitpunkt um eine weitere Periode weg vom Auszahlungszeitpunkt, so
sinkt die Nachsteuerrendite (unter Vernachlidssigung der Verzinsung) auf /1,12 —1.
Eine Verschiebung um m Perioden fiihrt demnach zu %/1,12 —1. Damit wird der positive

Einmaleffekt der Férderung im Zeitablauf beziehungsweise mit Verlingerung der Spar-

phase m immer stirker verwéssert.

Bezogen auf einen Nettobeitrag E; (beziechungsweise jeden einzelnen Nettobeitrag), der
m Perioden vor der Rentenzahlung bezahlt wurde, kann damit unter Beriicksichtigung
der Verzinsung » folgender Zusammenhang fiir die Nachsteuerrendite /RR,, festgehalten

werden:

(6-7)  1RR, = o> 0P TS0y gn _j oy rR = | LT TSe) gy
E, (1—=sa, *sy,)

Unabhéngig von der Hohe der sa, und sp,,+; gilt:

(6-8) lLmIRR, =r
Die Nachsteuerrendite einer Beitragszahlung nihert sich somit bei steigender Distanz
zum Verrentungszeitpunkt der Vorsteuerrendite » an, und zwar unabhingig von den

sonstigen (steuerlichen) Rahmenbedingungen beziehungsweise auch unabhingig vom

""" Es geht in diesem Abschnitt jedoch nicht um die Frage, welchen Beitragszeitraum bzw. welche Bei-
tragsstruktur man wéhlen sollte. Hierzu wird auf Abschnitt 6.3.4 verwiesen.
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vorliegenden Fall im System des sukzessiven Ubergangs zur nachgelagerten Besteue-

rung. Der einmalige Fordereffekt eines Beitrags wird damit — unter der realistischen

E+F

Bedingung, dass die Forderquote groBer als die Vorsteuerrendite r ist — bei

t
langeren Laufzeiten verwissert. Die Nachsteuerrendite einer einzelnen Beitragszahlung

fallt mit gréBerer Distanz zum Renteneintritt streng monoton. Dies verdeutlicht

Abbildung 6-4 mit den Daten aus Beispiel 1 bei einem Rentenauszahlungsbeginn in

2035.

Nachsteuerendite einer einzelnen Beitragszahlung in
Abhangigkeit der Distanz zum Renteneintritt
(Beispiel 1 mit voller Beitragsabzugsfahigkeit, Renteneintritt in 2035)
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8,50% -

7,50%
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6,50% -

550% 4 T Tmmeeeea L R

4,50%

Distanz zum Renteneintritt

Abbildung 6-4: Nachsteuerrendite einer Beitragszahlung in Abhéngigkeit der Distanz
zum Renteneintritt

Einzig im Fall 1 entspricht aufgrund der vollen Abzugsfahigkeit und der vollen Besteu-
erung die Nachsteuerrendite geméal3 (6-7) bereits unabhidngig von m der Vorsteuerrendi-
te r. Betrachtet man fiir die anderen Félle regelmaflige konstante Beitragszahlungen
(A3a) als Kombination solcher einzelner Beitragszahlungen, kann man folgendes Er-

gebnis festhalten:

Ergebnis 6: Je kiirzer (langer) die Sparphase mit regelméfigen Beitrdgen im Bereich
des sukzessiven Ubergangs zur nachgelagerten Besteuerung (Fille 2 bis 5) ist, desto
hoher (niedriger) ist c.p. die generierte Nachsteuerrendite beziehungsweise die korres-

pondierende Nettorente.

Dieser Effekt kommt insbesondere den zum Betrachtungszeitpunkt rentennahen Kunden

entgegen und kann damit als Zielgruppenstrategie im Vertrieb genutzt werden.'”>!”

'8 Dieser positive Effekt relativiert sich jedoch bei extrem kurzen Laufzeiten durch den (hier ausge-
klammerten) Kostenstruktureffekt von Versicherungsprodukten. Zwar werden damit auch die ungefor-
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6.3.3.3 Folgen der nachgelagerten Besteuerung

Wie gezeigt, bewirkt die Forderung, dass in der Beitragsphase (ggf. mit steigendem
Anteil) steuerfrei angespart werden kann. Jedoch wird die Steuerfreistellung durch eine
Besteuerung der Renten im Zuflusszeitpunkt relativiert beziehungsweise im Fall 1 bei
identischer Steuersituation sp = sz (ASa) gerade kompensiert. Divergieren aber die Steu-
ersitze, konnen sich in allen Fillen Vor- oder Nachteile ergeben. Nun sprechen nach
gegenwartiger Rechtslage Griinde dafiir, dass der Steuersatz im Alter geringer sein diirf-

te als im Erwerbszeitraum:

e Die Bemessungsgrundlage fiir die Einkommensteuer sinkt durch die Verringerung
beziehungsweise den Verlust des Erwerbseinkommens im Alter, da die steuer-
pflichtigen Renteneinkommen dieses in der Regel nicht vollstindig kompensieren.

e Bestehende und neue Leibrenten der Schicht 3 werden nicht voll, sondern nur mit

dem altersabhiingigen, ab 2005 gesenkten Ertragsanteil besteuert.'™

e Zumindest bis 2019 wird im Alter ein Altersentlastungsbetrag gewéhrt.'®!

Deshalb wird hier Annahme (A5a) ergénzt:

e (Abb) Steuern: Der Steuersatz sk in der Rentenphase kann (signifikant) vom Steu-

ersatz sz in der Beitragsphase abweichen.'®

Die obere Linie in Abbildung 65 geht fiir Beispiel 1 von einem um acht Prozentpunkte
niedrigeren Steuersatz in der Rentenphase aus (sz <sp). Damit kommt es zu einer
BWCF-Erhohung fiir alle Kohorten beziechungsweise Fille der Forderkonstellation.

Falls der Steuersatz im Alter hoher sein sollte, verringert sich der BWCF analog.

derten Anlagen in gleichem Maf3e nachteilig, jedoch diirfte in diesen Extremfillen eine freie Wertpa-
pieranlage mit tendenziell variableren Kosten vorteilhafter ein.

' Der hier gezeigte Effekt der ,,Verwisserung® einer Forderung iiber die Laufzeit ldsst sich dabei gene-
rell auf jede Form des geforderten Sparens iibertragen, wie z. B. die Wohnungsbaupriamie bei Bauspar-
vertridgen oder Vermodgenswirksame Leistungen.

'8 Vgl AItEinkG Art. 1 Nr. 12.

'8 Vgl AItEinkG Art. 1 Nr. 14.

'82 Fiir die Beitragsphase konnte bspw. weiterhin der konstante (Hochst-)Steuersatz (ggf. zzgl. Solidari-
titszuschlag und Kirchensteuer) angenommen werden. Der unterstellte Wert fiir den Steuersatz in der
Rentenphase kdnnte demgegeniiber dem heutigen Durchschnittssteuersatz entsprechen, falls im Ex
tremfall davon ausgegangen wird, dass die Renteneinkommen das heutige Erwerbseinkommen voll-
standig ersetzen.
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EinfluB der Steuersétze in der Rentenphase in Beispiel 1
Kohortenabhangiger BWCF (30 Jahre Ansparphase)
Kohortenjahrgang
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Abbildung 6-5: Einfluss unterschiedlicher Steuersétze in der Rentenphase auf den BWCF

Ergebnis 7: Die nachgelagerte Besteuerung wirkt sich bei einer vorgelagert steuerbe-
freiten Sparform wie der Basisrente vorteilhaft (nachteilig) auf den BWCF aus, wenn

der Steuersatz in der Rentenphase niedriger (hoher) als in der Beitragsphase ist.

6.3.4 Optimale Vertragsgestaltung der Basisrente

Eine Anlage- beziechungsweise Finanzierungsalternative (A8) ermdglicht den Aufschub
beziehungsweise die Vorauszahlung (bisher unterstellter) regelméBiger Beitrdge. Des-
halb soll in Kenntnis der bisher gezeigten Effekte das Potenzial einer Zahlungsstromop-
timierung untersucht werden. Daneben wird die optimale Wahl des Rentenauszahlungs-
beginns analysiert. AbschlieBend verdeutlicht eine Modellmodifikation das Anwen-

dungspotenzial dieser Uberlegungen in der Praxis.

6.3.4.1 Zahlungsstromoptimierung in der Beitragsphase

Sofern ein Sparer nicht bereits im Fall regelméBiger konstanter (A3a) oder dynamisier-
ter Beitragszahlungen die jahrlich abzugsfihigen Maximalbetrige'™ in Vertrige der

3% Damit

Schicht 1 leistet, hat er volle Gestaltungsfreiheit der Beitragszahlungsstruktur.
stellt sich die Frage, inwiefern regelmiflige Beitragszahlungen iiberhaupt vorteilhaft
sind, beziehungsweise ob durch unregelméfige Beitragszahlungen ein hoherer BWCF

zu erzielen ist. Deshalb wird (A3a) erweitert:

e (A3b) Unregelmaliige Beitragszahlungen: Beitragszahlungen S, beziechungsweise

E;sind auch ggf. einmalig in beliebiger Hohe bis zur Forderhdchstgrenze méglich.

'® Hierzu zdhlen auch die abzugsfahigen Beitriige fiir Zusatzversicherungen, welche an einen Basisren-
tenvertrag gekoppelt sind. Vgl. BMF (2005).
"% Vgl. hierzu auch FuBnote 152.
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Um die Frage zu beantworten, ob beziehungsweise unter welcher Bedingung der Sparer

generell gewillt ist, anstelle regelmiBiger Beitragszahlungen unregelmifige zu leisten,
soll zundchst der Zinssatz i (¢,,¢,) bestimmt werden, zu dem er bereit ist, eine Nettobei-

tragszahlung zu verschieben, ohne dass sich sein BWCF beziehungsweise — in diesem
Kontext dquivalent — sein Endwert EW,, zum Ende der Sparphase in ¢ =m verin-

185,186
dert.” ™

E, sei der zur Beitragszahlung S, korrespondierende gewiinschte Nettoliquiditétsab-

fluss in #;, der nach #, verschoben werden soll (#; <t,). E;, wird mit dem Zinssatz

i (t,,t,) beziehungsweise dem entsprechenden ZinsfuB g(,,z,)=1+1(t,,,) verschoben,

so dass mit (A3b) gilt:'*’

(6-9) E, =E, *q(t,1,)""

Zur Berechnung der Endwerte EW) und EW, werden die Nettozahlungen E, und E,
um die jeweils korrespondierende jahresspezifische Steuergutschrift erweitert und mit
der Vorsteuerkondition » der Basisrente verzinst. Fiir die Endwerte vor und nach der
Verschiebung erhélt man

(6-10) EW, = S, *(I+r)"" =E *(1-sa, *s, Y EA+ )

und mit (6-9) und (6-3) fiir den Zeitraum der steigenden Beitragsabzugsfahigkeit (bis

2025)

(6-11) EW2 =S, *(1+r)"" = E, *(1-sa, *s5,)" *(1+7)""
=E, *q(t,,1,)" " *(1=s5, *(sa, +(t,=4,)*0,02)) " *(1+7)"™" .

Der Endwert nach der Verschiebung soll unveréindert bleiben. Mit EW, = EW,} ergibt

sich

'8 Eine explizite Betrachtung der Rentenphase ist aufgrund identischer Besteuerung der aus dem Endwert
in t=m resultierenden Renten hier nicht notwendig.

'8 Aus Anschaulichkeitsgriinden wird im Folgenden vereinzelt auf die Argumente der Verschiebungs-
zinssatzfunktion verzichtet. In diesem Fall bezieht sich der Verschiebungssatz immer auf die Verschie-
bung um ein Jahr.

"7 Um die Differenzierbarkeit zu gewihrleisten, sind die Funktionen i(t,,t,) bzw. g(t,,t,) zwar fiir alle

1,1, € [Il;m] definiert, werden aber nur an diskreten Zeitpunkten ausgewertet.
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(-5, *(sa, +(t, —1,)*0,02))*(1+r)=™"

(l_SB *Sat])

(6-12) q(tlatz)tz_tl =
Setzt man #; = ¢;/+1 und sa, = sa;+(1,-1)*0,02 so erhélt man

-5, *(sa, +¢ *0,02))*(1+r)_1<r

- i _(
(6-13) 1+ D == e+ 1) *0.02)

fiir die Verschiebung anteilig abzugsfahiger Beitrdge um ein Jahr. Geméal (6-13) ergibt
sich bei einem Steuersatz sz >0 eine Differenz zwischen Verschiebungszinssatz und
dem Renditeangebot » der Basisrente vor Steuern. Da in der jeweiligen Folgeperiode ein
hoherer Beitragsabzug moglich ist, geniigt dem Sparer zur Kompensation der entgange-
nen Verzinsung r ein geringerer Zinssatz als r filir die Alternativanlage seines Nettobei-
trags. Dieser Effekt wird im Zeitverlauf durch den steigenden Sonderausgabenabzugs-
anteil bis 2025 beeinflusst. Fiir die Bestimmung, wie sich der Verschiebungszinssatz i
bis 2025 mit wachsendem ¢; verdndert, ist nach der Differentiation von (6-13) nach ¢;

nur noch der Zahler relevant:

’_>,0_‘ <0
(6-14) i (t,,t, +1)  s5,°*(=0,0004 —0,0004 * r)
ot, (1+5, *(0,02 —sa, —0,02*1,))°

mit 7> 0, sg € [0;1] und sa; =[0,50; 0,98].

Daraus ergibt sich, wie in Abbildung 6-6 im Bereich 1 illustriert, dass der Verschie-
bungszinssatz mit steigendem ¢; bis 2025 sinkt. Dies bedeutet, dass eine Nettobeitrags-
zahlung zur Erhaltung der BWCF-Indifferenz beispielsweise von 2007 nach 2008 mit
einem hoheren Zinssatz verschoben werden muss als eine Zahlung von 2024 nach 2025.
Okonomisch lisst sich dieser Effekt durch den relativ sinkenden zusétzlichen Steuervor-
teil erklédren, da die jeweils zweiprozentige Steigerung der Abzugsfihigkeit anteilig am

steigenden Gesamtabzug abnehmend ins Gewicht fallt.

Ergebnis 8: Fiir BWCF-dquivalente Verschiebungen von Nettobeitragszahlungen ge-
niigt vor 2025 ein im Zeitablauf zunehmend geringerer Zinssatz als der Vorsteuerzins

der Basisrente.
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Verschiebungszinssatz fiir Nettobeitragszahlungen
(Steuersatz Beitragsphase 48%, VVorsteuerrendite Basisrente 5%

Alternativanlage- und Finanzierungsmdglichkeit mit 4,3% Rendite)
5,50%

5,00% - k R

4,50% - 3 & Verschiebungszinssatz

—#— Anlage-/
4,00% : Finanzierungsalternative
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Zinssatz
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Abbildung 6-6: Vorteilhafte Verschiebungen von Nettobeitragszahlungen

Im Bereich voll abzugsfahiger Beitrdge ab 2025 vereinfacht sich (6-13) zu

(6-15) i(t,,t, +D)=r,

wie im Bereich 2 von Abbildung 6—6 ersichtlich wird.

Ergebnis 9: Ab 2025 miissen BWCF-aquivalente Verschiebungen von Nettobeitrags-

zahlungen mit der Vorsteuerrendite » durchgefiihrt werden.

Okonomisch ist dieses Ergebnis im Bereich der vollen Abzugsfihigkeit ab 2025 damit
zu erkldren, dass die steuerliche Forderung im Folgejahr jeweils anteilig konstant bleibt
und somit wie oben beschrieben der Zeitpunkt der Besteuerung beziehungsweise hier
der Steuerforderung keinen Einfluss hat. Zur Kompensation der entgangenen Verzin-
sung r durch die Einzahlung in die Basisrente ist damit eine Alternativanlage mit der

Nachsteuerrendite iy = » notwendig.

Ist nun die Nachsteuerrendite iy einer verfiigbaren Anlage- beziehungsweise Finanzie-
rungsalternative durchgingig hoher als der geforderte Verschiebungszinssatz i, so er-
kennt man in Abbildung 66 im Bereich 1 folgenden Zusammenhang: Durch die Ver-
schiebung einer Nettobeitragszahlung von ¢;€ {2007; 2008;...; 2024} nach £, (2> ¢))
mit der Wiederanlage zum Zinssatz iy kann man in 7, jeweils eine héhere Zahlung £,

als die zur Indifferenz gegeniiber der Zahlung in ¢, notwendige Zahlung E, leisten, da

folgender Zusammenhang gilt:

(6-16) £, *q,"" > E *q(t.1,)"" & E, >E,
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Durch diese héhere Zahlung E, wird auch der Beitragsendwert und die damit erreich-

bare Rente erhoht. Mit der Verschiebung aller Zahlungen nach hinten, beziehungsweise

in Abbildung 66 in das Jahr 2025, kann damit der BWCF maximiert werden.

Liegt nun der Verschiebungszinssatz i, wie in Abbildung 6-6 im Bereich 2 gegeben,

tiber der vorliegenden Opportunitit mit der Nachsteuerrendite i, , so gilt:

E E .
(6-17) 2> _— " — o F >E,
q," q(tl,tz)z !

Das heil3t, in diesem Fall ist analog ein mit i, finanzierter Vorzug aller Beitragszahlun-
gen auf das Jahr 2025 BWCF-maximal. Entsprechend der Gestalt der Anlage- bezie-
hungsweise Finanzierungsalternative und des Verschiebungszinssatzes konnen sich so-
mit verschiedene Konstellationen mit dem jeweilig optimalen Beitragszahlungszeit-

punkt ergeben. Gema3 Abbildung 66 ist demnach eine Einmalzahlung in 2025 optimal.

Das Potenzial einer solchen Optimierung der Beitragsstruktur soll an nachfolgendem
Beispiel verdeutlicht werden, welches auch dem Bereich 1 in Abbildung 66 zugrunde

liegt.

Beispiel 2:

e Von 2007 bis einschlieBlich 2025 erfolgen Nettobeitragszahlungen in Hohe von
500 € p.a.

e Der Steuersatz in der Beitragsphase sp betrigt 48%.

e Die Vorsteuerrendite  der Basisrente betragt 5%.

e Die Nachsteuerrendite i4 einer Finanzierungs- und Anlagealternative betrigt 4,3%.

In Beispiel 2 wiirde dieser Sparer mit konstanten Nettobeitrdgen einen Endwert in 2025
von 24.794 € erzielen. Leistet er hingegen eine Einmalzahlung'® am Ende der Spar-
laufzeit in 2025 und bedient sich derweil der Alternativanlage, so erzielt er einen End-

wert von 27.400 € (+10,51%).

Ergebnis 10: Sofern keine Restriktionen beziiglich des maximal abzugsfiahigen Bei-

trags bestehen,'™ ist bei Existenz einer Anlage- bezichungsweise Finanzierungsalterna-

'8 Unterstellt man eine Abzugsfihigkeit bis zu 40 Tsd. € p.a., so ist diese Einmalzahlung realisierbar.
'8 Zu den maximal abzugsfahigen Beitriigen vgl. Abschnitt 6.2.2. Falls diese maximalen Grenzen durch
optimale Einmalzahlungen tiberschritten werden sollten, so gilt dieses Ergebnis zumindest in der Ten-
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tive (mit konstanter Nachsteuerrendite) immer eine Einmalzahlung in eine Basisrente zu
einem optimalen Zeitpunkt, zum Beispiel am Ende der Sparphase, vorteilhaft gegeniiber

laufenden Zahlungen.

6.3.4.2 Zahlungsstromoptimierung in der Rentenphase

Analog zur Beitragsoptimierung soll untersucht werden, unter welcher Voraussetzung
ein Kunde bereit ist, den gewiinschten Auszahlungsbeginn einer lebenslangen Basisren-
te nach vorne oder hinten zu verschieben beziechungsweise ob hierdurch Vorteilhaftig-

keitspotenziale entstehen.

Vereinfacht wird hierfiir die Beitragsphase ausgeblendet und davon ausgegangen, dass
ab dem friihesten Auszahlungsbeginn mit Vollendung des 60. Lebensjahres keine Bei-

trage mehr geleistet werden.!?

Damit sei der Endwert EW,, zum Zeitpunkt ¢ = m (ent-
spricht der Vollendung des 60. Lebensjahres) gegeben, unabhéngig davon, ob dieser
durch regelmiBige oder unregelmifBige Beitragszahlungen generiert wurde. Geht man
davon aus, dass die Rentenauszahlung erst zu einem spéteren Zeitpunkt ¢, als mit 60
erwiinscht ist, so wiirde ein fritherer Auszahlungsbeginn in ¢; (; <1,) jeweils periodi-
sche Liquiditétsiiberschiisse im Zeitraum bis ¢, generieren. Diese nicht bendtige Nettoli-
quiditét stellt beziiglich der Wiederanlage eine Mindestanforderung an den Markt, so
dass ein Sparer bereit ist, seinen gewlinschten Auszahlungsbeginn auf ¢, vorzuziehen.

Letztendlich will der Sparer damit in diesem Szenario besser oder zumindest gleich ge-

stellt sein, als im Falle des gewiinschten spiteren Auszahlungsbeginns.'’

Bei einem gewliinschten Auszahlungsbeginn in ¢, ergibt sich mit Normierung des zum
Zeitpunkt ¢ = m verfiigbaren Endwerts EW,, = 1 und in diesem Kontext zuldssiger Ver-

nachldssigung der Beitragsphase

(1 + r)m+n—tz+l %k P2 qm+n—t2+1 —1

(6-18) BWCF® :(1+r)’2"”‘1*(1+r)m+n_t2+l_1*(1—SPIZ *sp)* =

m+n

1y"4q4

denz, bzw. impliziert die Verteilung der mit dieser Restriktion maximal moglichen Beitragszahlungen
in der Nihe des theoretisch optimalen Zahlungszeitpunktes.

1% Ggf. unterstellt dies damit vereinfacht eine Beitragsfreistellung des betrachteten Vertrags ab Vollen-
dung des 60. Lebensjahres. Die Leistung weiterer Beitridge ab dem 60. Lebensjahr wiirde parallel zur
Optimierung der Rentenphase die zuvor dargelegte Optimierung der Beitragsphase ermoglichen.

1 Analog hierzu bedeutet eine Verschiebung des gewiinschten Auszahlungsbeginns nach hinten den
Verzicht auf eine bestimmte Anzahl von Jahresrenten. Der geplante Liquiditdtsbedarf miisste {iber eine
alternative Liquiditdtsquelle aufgebracht werden, die eine maximale Renditegrenze nicht {iberschreiten
diirfte.
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Im Falle des Rentenbezugs ab #; und der Wiederanlage der Nettorenten mit dem Ver-

schiebungszinssatz i bis #,-1 und anschlieBender Verrentung erhélt man

a b c

1 0 1 t+1
1+ m+n—t;+1 3 —~1,—t _1 s sk ~mtn—t,+ m+n—t,+ _1
(6-19) pwcF' = (I+7)" R e r)m“H = il *(1=sp, *sp)*(1+ 9 —* 2”134 ——)* 44
A+ =1 i qgmmm =1 i, *q,

Mit Teilterm a wird in (6-19) die Nettorente bei einem Auszahlungsbeginn in #; be-
schrieben. Teilterm b stellt den Endwert zum Zeitpunkt 7,-1 aus der bis dahin nicht be-
notigten und wieder angelegten Nettorente dar. Teilterm ¢ entspricht dem Annuititen-
faktor der spiteren Verrentung dieses Endwerts zur Alternativkondition. Es stellt sich
die Frage, bei welchem Zinssatz i der Sparer gegeniiber einem friiheren Zahlungsbe-
ginn indifferent ist. Setzt man hierfiir (6-18) mit (6-19) gleich und vereinfacht zudem

durch & =1¢+1 sowie 5Py =P, +0,02 fir ¢<2020 (bezichungsweise

5P, =sp, +0,01 fir 2020 < 7, <2040) so erhdlt man exemplarisch fiir Rentenauszah-

lungsbeginne bis 2020
—_ b
(6-20) ANF’T B f*qmm—tl _ (1 + r)m+n—l|+l | . (1 _ (Spt:m+1 + (tl _ m) * 0’02) *SR)

mn—t; qm+n—t1 _1 (1 + r)r‘rl+n—t1 _1 (1 _ (Spl:m+l + (tl —m— 1) * 0302) % SR) -

als Ausdruck von i beziiglich der Verschiebung des Rentenbeginns um ein Jahr. Es ist

zwar nicht moglich, (6-20) algebraisch nach i aufzuldsen, jedoch wird mit ANF ‘

men—t,
der korrespondierende Annuititenfaktor fiir den Zeitraum [¢;, m+n] beschrieben. Mit
normiertem Ausgangsendwert der Beitragszahlungen wird somit die in diesem Zeitraum
aus Indifferenzgriinden mit einer Alternativanlage mindestens zu erzielende Nettorente
beschrieben. Existiert nun in diesem Fall eines Zahlungsvorzugs eine Alternativanlage
fiir die tiberschiissige Liquiditit mit der Nachsteuerrendite iy, welche fiir diesen Zeit-
raum einen hoheren Annuitdtenfaktor generiert, so ergibt sich ein BWCF-Vorteil. Als
o6konomische Faktoren gehen in den geforderten Annuitdtenfaktor (6-20) mit Teilterm a
sowohl das Verhéltnis der laufzeitbedingt unterschiedlichen Zinsertrdge der Basisrente
ein, als auch mit Teilterm b das Verhéltnis der jahresbedingt unterschiedlichen Besteue-

rung der beiden betrachteten Zeitpunkte.
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Abbildung 6-7 zeigt beispielhaft die resultierenden Verschiebungszinssitze i fiir drei

verschiedene Kohorten.

Verschiebungszinssatz fir den Rentenauszahlungsbeginn
(Steuersatz Beitragsphase 48%, Vorsteuerrendite Basisrente 5%)

5,00% - F— ;
04 # 60. Geburtstag in
450% 2007 (Jg. 1947)
0f m 60. Geburtstag in
= 4.00% 2017 (Jg. 1957)
@ 3500 | "=:=:="--.. 60. Geburtstag in
."\El U0 "o.,.::-..__ 2037 (Jg. 1977)
*
3,00% —*vg
0.'. ..
2,50% s,
*
2,00% T T T T T
2005 2015 2025 2035 2045 2055

Jahr des Renteneintritts

Abbildung 6-7: Verschiebungszinssatze fur den Rentenauszahlungsbeginn

Aufgrund des Vorteils durch eine nur anteilige Rentenbesteuerung liegt der geforderte
Verschiebungszinssatz bis 2040 unter der Vorsteuerrendite ». Mit sinkendem ¢; bezie-
hungsweise friilherem Auszahlungsbeginn steigt dieser offensichtlich, da der relative
Vorteil durch einen um jeweils 2% (bis 2020) beziehungsweise 1% (2020 bis 2040)
geringeren steuerpflichtigen Anteil beziiglich der insgesamt ausbezahlten Nettorente
abnimmt. Ab 2020 liegen die geforderten Verschiebungszinssitze hoher als vorher, da
der relative Vorteil durch die 1%-Schritte beim Vorzug des Auszahlungsbeginns um
eine Periode geringer ausfillt als bei den 2%-Schritten. Analog zur Argumentation bei
der Verschiebung von Beitragszahlungen wird klar, dass ab 2040 eine barwertidquiva-

lente Verschiebung mit der Vorsteuerrendite » durchgefiihrt werden muss.

Liegt nun die Nachsteuerrendite iy einer Anlagealternative zum gewiinschten Renten-

auszahlungsbeginn iiber dem mindestens geforderten i , so ist ein Vorzug des Auszah-
lungsbeginns bei Wiederanlage der nicht bendtigten Liquiditdt vorteilhaft, da fiir die
Berechnung der resultierenden Nettorente R nach der Verschiebung des Rentenbeginns

auf t; gemal (6-19) gilt:

mAn—t+1 3 Lt _ 1\ % m+n—t,+1
R= ey xUED T g, sy 82D
(6-21) d+7r) -1 q,

(Lerymier (@ —D*gm
(l + }")m+n_tl+l -1 C}m+n_[2+l -1

mn—ty+l 1 )

>R =(1+r) *(1-sp, +5)*(1+
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Verschiebungszinssatz fir den Rentenauszahlungsbeginn (60. Geburstag in 2010)
(Steuersatz Beitragsphase 48%, Vorsteuerrendite Basisrente 5%
Alternativanlage- und Finanzierungsmaglichkeit mit 4,3% Rendite)
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Abbildung 6-8: Vorteilhafte Verschiebung des Rentenauszahlungsbeginns

Durch einen Vorzug des Auszahlungsbeginns bis frithestens auf das Jahr des 60. Ge-
burtstags kann somit eine hohere Nettorente R als die geforderte Nettorente R’ generiert
werden (vgl. Abbildung 6-8). Falls die Nachsteuerrendite i4 einer verfiigbaren Finanzie-
rungsalternative geringer ist als der geforderte Verschiebungszinssatz zum gewiinschten
Auszahlungsbeginn, so ist entsprechend ein Auszahlungsaufschub mit einer iiberbrii-
ckenden Finanzierung der bendétigten Liquiditdt vorteilhaft. GemiB3 der Gestalt einer
Anlage- beziehungsweise Finanzierungsalternative konnen sich somit auch fiir die Ren-
tenphase verschiedene Konstellationen mit dem jeweilig optimalen Rentenauszahlungs-

beginn ergeben.

Das Potenzial eines optimierten Rentenauszahlungsbeginns soll wiederum an einem

Beispiel illustriert werden, welches auch Abbildung 6—8 zugrunde liegt.

Beispiel 3:

e  Der Sparer mochte mit Vollendung seines 70. Lebensjahrs ab 2020 Rente beziehen.
Die Léange der Rentenphase n betrdgt von diesem Zeitpunkt an 20 Jahre.

e Die Beitragszahlungen von 2007 bis einschlieBlich 2009 ergeben einen zur Verren-
tung verfiigbaren Endwert von 50.000 € in 2009.

e Der Steuersatz in der Rentenphase sy betragt 48%.

e Die Vorsteuerrendite  der Basisrente betragt 5%.

e Die Nachsteuerrendite iy einer Anlagealternative betrigt 4,3%.

In Beispiel 3 kann der Sparer mit gewlinschtem Rentenauszahlungsbeginn in 2020 eine
jéhrliche Nettorente von 4.025,77 € erzielen. Verschiebt man hingegen unter Einbezug

der Wiederanlagealternative den Rentenauszahlungsbeginn auf den frithest moglichen
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Auszahlungsbeginn mit 60 Jahren in 2010, so erhdlt man eine Jahresrente von

4.445 88 € (+10,44%).

Ergebnis 11: Die Wahl des frithesten Bezugszeitpunkts der lebenslangen Rente, das
heifit mit Vollendung des 60. Lebensjahres, ist immer optimal, sofern eine Anlagealter-
native existiert, deren Nachsteuerzinssatz stets grofer ist als die jahresabhéngigen Ver-
schiebungszinssitze. Aufgrund des nicht zeitkonstanten Verschiebungszinssatzes und
den Sprungstellen in 2020 und 2040 kann je nach Gestalt der Anlage- beziehungsweise
Finanzierungsalternative auch ein Bezugszeitpunkt zwischen dem gewiinschten Be-
zugszeitpunkt und dem frithesten Rentenbezugszeitpunkt, oder bei Vorlage einer giins-
tigeren Finanzierungsalternative sogar nach dem gewiinschten Bezugszeitpunkt, optimal

sein.

Da bis 2020 der Verschiebungszinssatz aufgrund der 2%-igen Steigerung des steuer-
pflichtigen Anteils noch deutlich geringer ist als von 2020 bis 2040, ist das Optimie-
rungspotenzial des Rentenbezugszeitpunkts insbesondere fiir tendenziell rentennahe
Jahrgéinge hoch. Dieser Umstand kann beim Design geeigneter Kombinationsprodukte,
welche zusitzlich das Potenzial der oben gezeigten Beitragsoptimierung ausschopfen,

geeignet beriicksichtigt werden.

6.3.4.3 Modellmodifikation: Vorteilhaftes Vertragssplitting

Das vorgestellte Konzept der Zahlungsstromoptimierung in Spar- und Rentenphase ist
stark von der verfiigbaren Anlage- beziehungsweise Finanzierungsalternative (A8) ab-
hingig. So kann die mogliche Verdnderung der Risikoposition des Anlegers bei Hinzu-
nahme einer solchen Opportunitit eine berechtigte Limitation der Anwendbarkeit in der
Praxis darstellen. Deshalb wird in diesem Abschnitt gezeigt, dass sich die gewonnenen
Erkenntnisse auch ohne (A8) nutzen lassen. Durch Kombination mehrerer risikoaddqua-
ter Basisrentenvertrdge mit identischen qualitativen Kriterien lassen sich ebenfalls bes-
sere Ergebnisse erzielen als mit dem Abschluss eines einzigen Vertrags. Ankniipfend an
die obige Argumentation stellt jetzt somit der Abschluss eines weiteren Basisrentenver-
trags die Anlagealternative dar. Das damit mogliche Optimierungspotenzial wird im
Folgenden auf Basis der obigen Analyse durch den beispielhaften Vergleich eines ein-
zelnen Vertrags als Referenzlosung gegeniiber einer Variante aus zwei Vertragen ver-

deutlicht.
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Beispiel 4:

e Von 2007 bis 2009 erfolgen Nettobeitragszahlungen in Hohe von 15.000 € p.a.

e Der Sparer mochte mit Vollendung seines 70. Lebensjahrs ab 2020 Rente beziehen.
Die Léange der Rentenphase n betrdgt von diesem Zeitpunkt an 20 Jahre.

e Der Steuersatz in der Beitrags- und Rentenphase (sz = sg) betrigt 48%.

e Die Vorsteuerrendite » der Basisrente betrigt 5%.

e Es besteht die Moglichkeit, mehrere Basisrentenvertrage mit unterschiedlicher Bei-
tragszahlungsdauer und Auszahlungsbeginn zu identischen Konditionen abzu-

schlieBen.

Mit einer Basisrente ergibt sich bei einem Auszahlungsbeginn ab 2020 eine Nettorente
in Hohe von 5.571 € p.a. Abbildung 6-9 zeigt, dass die Rendite fiir Beispiel 4 einer
moglichen zweiten Basisrente durchgehend iiber dem geforderten Verschiebungszins-
satz liegt. Deshalb wird der Auszahlungsbeginn der originidren Basisrente auf den frii-
hest moglichen Zeitpunkt 2010 vorgezogen. Die Nettorenten in Hohe von 3.205 € zwi-
schen 2010 und 2019 werden in eine zweite Basisrente angelegt, welche ab 2020 mit
einer Nettorente in Hohe von 3.196 € zur Auszahlung kommt. Ab 2020 erhilt man so-
mit eine Gesamtnettorente von 6.401 €. Diese liegt um 830 € (+14,89%) iiber der Refe-

renzldsung mit nur einem Vertrag.

Verschiebungszinssatz und Wiederanlagemdglichkeit
in eine Basisrente zu identischen Konditionen (60. Geb. in 2010)
(Steuersatz Beitragsphase 48%, Vorsteuerrendite Basisrente 5%
Alternativanlage- und Finanzierungsmdglichkeit mit 4,3% Rendite)

A
5,50% -| N A A A
5,00% A A A 4
N 4,50% 4 # Verschiebungszinssatz
& 4,00% 1
'rI\EJ 3,50% 4 A Nachsteuerrendite 2. Basisrente|
3,00% 3 .
.
2,50% | D S
2,00% T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Jahr des Renteneintritts

Abbildung 6-9: Vorteilhafte Zahlungsverschiebung mit einer weiteren Basisrente

Erfolgt zusitzlich eine Optimierung der Sparphase mit Wiederanlage der Beitrdge von
2007 bis 2009 zu iy = 4,3% und einer Einmalzahlung in die erste Basisrente in 2009, so
kann die Gesamtnettorente auf 6.449 € (+15,77%) gesteigert werden. Werden des Wei-
teren die Einzahlungen in die zweite Basisrente erst am Ende in 2019 geleistet, so ergibt

sich sogar eine Gesamtnettorente von 6.593 € (+18,35%). Falls Beitragszahlungen {iber
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den friihest moglichen Auszahlungszeitpunkt mit Vollendung des 60. Lebensjahres hin-
aus gewiinscht werden, kann ein vorteilhaftes Vertragssplitting dhnlich gestaltet wer-
den: Zusitzlich zur Nettorente des vorgezogenen Vertrags werden dann die weiterlau-
fenden Beitrdge in einen zweiten Vertrag mit Auszahlungsbeginn zum gewiinschten

Zeitpunkt einbezahlt.

Nun kann selbiges Optimierungskalkiil wie hier beim Vorzug der ersten Basisrente auch
auf den zweiten Vertrag angewendet werden, und ein dritter Vertrag abgeschlossen
werden und so weiter. Letztendlich stellt sich damit theoretisch, wie in Abbildung 6—10
illustriert, eine Kombination aus mehreren Basisrentenvertragen mit jeweils einmaliger
Beitragszahlung und Auszahlungsbeginn im darauf folgenden Jahr als optimal her-

192
aus. o

Die Nachsteuerrendite sdmtlicher Vertrdge liegt dann durchgehend iiber dem
jeweils geforderten Verschiebungszinssatz. Grund hierfiir ist, dass bei den unterstellten
Einmalzahlungen in jede Basisrente der abzugsfdhige Beitragsanteil bis 2040 stets ho-

her ist als der steuerpflichtige Anteil der resultierenden Rentenzahlungen.

Vertragssplitting mit vorteilhafter Reinvestition in Basisrentenvertrage
2006 2010 2020
(60. Geburtstag) (70. Geburtstag, geplanter Renteneintritt)
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Abbildung 6-10: Vorteilhaftes Vertragssplitting mit elf Basisrentenvertragen

Ergebnis 12: Vorteilhafte Verschiebungen des Rentenauszahlungsbeginns lassen sich
allein durch die Kombination mehrerer Basisrentenvertrdage bei identischen Konditionen
realisieren. Eine ,,externe* Anlagealternative ist hierfir nicht zwingend notwendig,

weshalb die Risikoposition unangetastet bleibt.

Allein durch die Wahl der Beitrags- und Rentenzahlungszeitpunkte bieten sich mit vor-

gestellter Zahlungsstromoptierung beachtliche Optimierungspotenziale. Unter Einbin-

2 In der Praxis diirfte sich die optimale Anzahl der Vertrage durch mogliche Fixkosteneffekte bzw. er-
hohten Verwaltungsaufwand einstellen. Es ist jedoch denkbar, dass Produkte entwickelt werden, die
anbieter- und kundenseitig als ein Produkt handhabbar sind, aus Sicht des Fiskus aber tatsdchlich den
Charakter einzelner Vertrige aufweisen.
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dung von Alternativanlagen, zum Beispiel von (rentenbasierten) Fondssparpldnen oder
Kapitallebensversicherungen, lassen sich zudem innovative, vorteilhafte Kombinations-

produkte realisieren.

6.4 Limitationen der Untersuchung

Wie in den vorherigen Abschnitten veranschaulicht, ist zur Beantwortung der Frage
nach der Wirkung der Férderung und Besteuerung einer Basisrente die Beachtung der
individuellen Eigenschaften eines Sparers notwendig. Insbesondere die nur schwer
prognostizierbare Hohe der Steuersétze, die sowohl durch den Zeitfaktor als auch durch
mogliche gesetzliche Verdanderungen mit Unsicherheit behaftet ist, erschwert verléssli-
che Prognosen. Ebenso konnte die Obergrenze des maximal abzugsfihigen Beitrags
zukiinftig variieren. Damit stellt sich die Frage der Vorteilhaftigkeit einer Basisrente
nicht nur beim Vertragsabschluss, sondern zu jedem Zeitpunkt, in dem sich eine Ande-
rung in den relevanten Rahmenbedingungen ergibt. Nicht zuletzt ist aber der Zugewinn
des steuerlichen Vorteils zu Lasten einer langfristigen Zinsbindung in der derzeitigen
Niedrigzinsphase unklar und miisste {iber eine Szenarioanalyse beziiglich sich zukiinftig

verdandernder Zinsangebote geklirt werden (vgl. Kapitel 5).

6.5 Fazit: Analyse und Gestaltung der Basisrente

Mit der Basisrente hat der Gesetzgeber einen bisher unbekannten Rahmen bei der For-
derung der privaten Altersvorsorge geschaffen. Gleichzeitig gibt es neben der Basisren-
te, mit Ausnahme von Riester-Rente und Direktversicherung, kaum ein weiteres Mas-
senprodukt, das durch eine vergleichbar starke Abhdngigkeit der Vorteilhaftigkeit von
kundenindividuellen Parametern mit einer besonders hohen Beratungsnotwendigkeit

gekennzeichnet ist.

Mit den Ergebnissen 1 bis 6 verdeutlicht die Untersuchung, dass die Wirkung der For-
derung kohortenmiBig starke Unterschiede aufweist und damit der sukzessive Ubergang
zur nachgelagerten Besteuerung nicht gerecht auf alle Generationen verteilt wird. Dabei
wirkt ein niedrigerer (hSherer) Steuersatz in der Rentenphase im Vergleich zur Bei-
tragsphase vorteilhaft (nachteilig) auf den BWCF der Basisrente (Ergebnis 7). Wie wei-
ter mit den Ergebnissen 8 bis 10 bei der Zahlungsstromoptimierung der Beitragsphase
gezeigt, erweisen sich spite Zahlungen in die Basisrente unter Vorraussetzung einer

addquaten konstanten Alternativanlage immer vorteilhaft gegeniiber laufenden Bei-
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tragszahlungen. Durch den bis 2025 zunehmend niedriger werdenden Verschiebungs-
zinssatz unterhalb der Vorsteuerrendite der Basisrente ist dabei die Einmalzahlung im
Jahr 2025 bei vollem Sonderausgabenabzug der Beitrdge optimal, sofern die Forder-
grenze nicht tiberschritten wird. Nun konnen diese Erkenntnisse speziell zur Beitrags-
phase in die Beratungsansétze der Finanzdienstleister in unterschiedlichen Formen ein-
flieBen. Exemplarisch soll kurz dargestellt werden, wie die Ergebnisse am Beispiel einer
Zielgruppenstrategie flir das Kundensegment ,,50plus* in die Beratung integriert werden
konnen. Gerade in diesem Alterssegment erlangen Konzepte zur Liquiditétstransforma-
tion groe Bedeutung. So kommen bei der Generation ,,50plus* jdhrlich (Kapital-)
Lebensversicherungen mit einer Ablaufsumme von ca. 35 Mrd. € zur Auszahlung.'”
Gerade deshalb ist es verwunderlich, dass nur 61% der Versicherungsanbieter und
-vermittler das Wissen tiber die Falligkeitszeitpunkte und Ablaufleistungen der Versi-
cherungsvertrdge nutzen und zumindest Standardangebote zur Wiederanlage unterbrei-

194

ten.  Hierzu zéhlen dann vor allem ungeforderte private Rentenversicherungen der

Schicht 3. In 2006 sind z. B. 85% mehr neue Rentenversicherungsvertrige mit solchen

Einmalzahlungen abgeschlossen worden als 2005.'”

Dabei bietet sich fiir diese Liquidi-
tatstransformation beziehungsweise Wiederanlage freier Mittel ebenso die Basisrente
an, die zudem eine staatliche Forderung aufweist und wie gezeigt bei Einmal- oder —
wenn notwendig — bei gehéduften Einzahlungen um den optimalen Zeitpunkt stark vor-
teilhaft ist. Die Basisrente bietet fiir diese Gestaltungsform mit den in Abschnitt 6.2
detailliert erlduterten Charakteristika wie zum Beispiel der Forderfahigkeit aller steuer-
pflichtigen Privatpersonen, einer flexiblen Vertragsgestaltungsmoglichkeit sowie einem
hohen Forderrahmen ideale Voraussetzungen. Dieser Ansatz kann nun wiederum mit
den Ergebnissen der Zahlungsstromoptimierung in der Rentenphase kombiniert werden.
Fiir die Basisrente wurde mit Ergebnis 11 gezeigt, dass der fritheste Bezugszeitpunkt
der lebenslangen Rente mit Vollendung des 60. Lebensjahres in der Regel optimal ist.
Im Allgemeinen kann ein vorteilhaftes Vorziehen des Auszahlungsbeginns durch intel-

ligente Kombination mehrerer Basisrentenvertrdge erreicht werden, dies sogar ohne

qualitative Einbuf3en beziehungsweise Verdnderung der Risikoposition (Ergebnis 12).

Kommt man auf die eingangs erwidhnten Werbespriiche zuriick, so sind die Finanz-

dienstleister gefordert, diesen eine hochwertige Beratung folgen zu lassen. Ob das ange-

193 Vgl. Scherff (2006).
1% ygl. Morgenstern (2006).
193 ygl. Scherff (2006).
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% in der Breite des

sichts der wiederholt beméngelten schlechten Beratungsqualitit'®
Marktes erwartet werden kann, darf bezweifelt werden. Der von den Anbietern beklagte
hohe Verwaltungsaufwand spricht ebenso gegen Investitionen in eine intensivierte Be-
ratung wie auch die Sorge um vorzeitige Stornierungen. Werden diese Zweifel jedoch
weiter ausgerdumt, so kann sich die Basisrente mit der Anwendung der hier vorgestell-
ten Ergebnisse hinsichtlich der Qualitit privater Altersvorsorgelosungen aus Sicht lang-
fristig orientierter Anbieter als profitabel erweisen. Letzten Endes diirfte dies im Sinne
der potenzialorientierten Finanzdienstleister sein, die durch eine lebenszyklusorientierte

Beratung langfristig ihre Ertrige maximieren und sich zudem mit solchen fundierten

Uberlegungen sofort vom Wettbewerb differenzieren konnen.

Durch die Moglichkeit, die in diesem Kapitel im Detail untersuchte Basisrente um eine
analog geforderte Berufsunfahigkeitszusatzversicherung oder andere Zusatzversiche-
rungen zu erginzen, wird dem Anspruch einer ganzheitlichen Beratung auch aus For-
dergesichtspunkten von Seiten des Gesetzgebers Rechnung getragen. Inwiefern diese
Form der Absicherung vorteilhaft gegeniiber den bisherigen Mdoglichkeiten der Risiko-

vorsorge ist, soll im folgenden Kapitel untersucht werden.

% ygl. z. B. 0.V. (2004).
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7 Steueroptimierte Berufsunfahigkeitsvorsorge im Rahmen
einer ganzheitlichen Altersvorsorgeberatung

Die in Kapitel 6 im Detail analysierte Basisrente kann im Sinne des Gesetzgebers um
eine analog geforderte Zusatzversicherung, wie bspw. einen Hinterbliebenen- oder Be-
rufsunfahigkeitsschutz ergidnzt werden. Da jedes Altersvorsorgekonzept im Sinne einer
Planrechnung immer mit Unsicherheit bzgl. der unterstellten zukiinftigen Zahlungs-
strome behaftet ist, miissen neben den (erwarteten) Zahlungen in der Beitrags- und Ren-
tenphase solche Risikoabsicherungsmechanismen in eine ganzheitliche Vorsorgebera-
tung einbezogen werden. In diesem Kapitel werden deshalb ergidnzend zur Altersvor-
sorge die aktuellen Moglichkeiten der Berufsunfahigkeitsabsicherung als Beispiel der
Risikovorsorge diskutiert. Mittels einer finanzwirtschaftlichen Modellbetrachtung wird
verdeutlicht, dass unter Einbezug der mit der Rentenreform neu ermdglichten Produkt-
kombination ,,Basisrente mit Berufsunfdhigkeitszusatzversicherung® auch in diesem
Bereich individualisierte, fiir den Kunden finanzwirtschaftlich vorteilhafte Absiche-
rungsangebote unter Ausreizung der staatlichen Forderung realisiert werden konnen.
Die Untersuchung soll verdeutlichen, wie in diesem Bereich eine differenzierte Betrach-
tung nach Steuern aussieht. Zudem soll die Frage beantwortet werden, ob mogliche

Pauschalempfehlungen in diesem Kontext gerechtfertigt sind.

7.1 Motivation

Die private Risikoabsicherung gegen Berufsunfahigkeit (BU) wird vor dem Hintergrund
der Anhebung des Renteneintrittsalters auf 67 Jahre sowie der seit 2001 reformierten
Regelung fiir die Renten wegen verminderter Erwerbsfahigkeit'”’ immer wichtiger.'”®
Der Versicherungsmarkt ist in diesem Sektor bereits durch einen klaren Wachstums-

trend und steigenden Wettbewerb gekennzeichnet.'”

»Das Risiko berufsunfdhig zu
werden, wird [...aber auf Kundenseite noch immer ...] massiv unterschitzt. Tatsichlich
fallt bereits heute jeder dritte Arbeiter und jeder fiinfte Angestellte durch Berufs- oder
Erwerbsunfahigkeit aus, bevor er das Rentenalter erreicht hat“.*” Trotzdem haben aber
erst ca. 17 % bis 23 % der Deutschen im Erwerbsalter eine private Berufsunfahigkeits-

versicherung.”®' Eine Hauptursache hierfiir scheinen nicht zuletzt die steigenden Pri-

7 vgl. SGB III § 435, verkiindet in BGBI. I, S. 1827 am 20. Dezember 2000.

198 7ur steigenden Bedeutung der BU-Absicherung vgl. z. B. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2005).

19 Vgl. z. B. Pohl (2005) bzw. Scharr (2005).

2% vol. www.bundderversicherten.de, Pressemitteilung vom 24.02.2006, Abruf am 10.01.2007.

2" ygl. z. B. www.vorsorge-und-finanzen.de/Ratgeber-Berufsunfachigkeit/0502 18-Invaliditaet-5-von-6-
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mien zu sein, die eine addquate Absicherung insbesondere fiir Berufsgruppen mit erhoh-
tem BU-Risiko aus Liquidititsgriinden schwer zulassen.””> Unter anderem deshalb
kommt der individualisierten Angebotsgestaltung unter Beriicksichtigung der Liquidi-
tatsbelastung nach Steuern neben qualitativen Leistungsmerkmalen zukiinftig eine

wichtige Rolle im Vertrieb zu.

Die Berufs- und Erwerbsunfahigkeitsrente der gesetzlichen Rentenversicherung — die
bis zur Reform in 2001 als Bestandteil der Invalidititsversicherung auf die Bismarck-
sche Sozialgesetzgebung®” zuriickzufithren war — gibt es seit der Gesetzesidnderung
nicht mehr. Anstelle dessen greift nun in weit abgeschwéchter Form die sog. teilweise
und volle Erwerbsminderungsrente.**** Ab 1961 geborene gesetzlich Versicherte
konnen, wenn sie aus gesundheitlichen Griinden nicht mehr im bisherigen Beruf oder
einem &dhnlichen arbeiten konnen, keine gesetzlichen BU-Rentenanspriiche mehr gel-
tend machen. Vielmehr wird fiir diese Gruppe die grundsitzliche Arbeits- bzw. Er-
werbsfahigkeit gepriift, der Berufsschutz entfdllt hingegen. Die nun zweistufige Er-
werbsminderungsrente sieht eine volle Erwerbsminderung mit voller Rente nur bei einer
taglich zumutbaren Arbeitszeit von weniger als drei Stunden als gegeben an, eine teil-
weise Erwerbsminderung mit hélftiger Rente bei einer Arbeitszeit von weniger als sechs
Stunden pro Tag. Vor dem Hintergrund einer abnehmenden Kompensation des in den
meisten Féllen dann fehlenden (Erwerbs-)Einkommens durch diese gesetzlichen Siche-
rungsmechanismen kommt der Ergdnzung durch eine private Absicherung eine beson-

dere Bedeutung zu.

Die private BU-Absicherung kann dabei in unterschiedlichen Formen erfolgen: als selb-
stindige Berufsunfdhigkeitsversicherung (SBU) oder als Berufsunfahigkeitszusatzversi-
cherung (BUZ). Dieser Beitrag konzentriert sich im Hinblick auf die Forderfahigkeit
und die Marktbedeutung beider Alternativen ausschlieBlich auf die BUZ.** Eine BUZ
kann kiinftig auch mit der Basisrente kombiniert werden. Die Basisrente wurde mit In-

krafttreten des Alterseinkiinftegesetzes (AltEinkG) zum Jahreswechsel 2005 in Erweite-

Arbeitnehmern-sind-nicht-BU-geschuetzt.html, Abruf am 10.01.2007 und Scharr (2005), S. 35.

22 ygl. z. B. Pohl (2005).

23 Am 22.6.1889 wurde das Reichsgesetz betreffend die Invaliditits- und Alterssicherung vom Deut

schen Reichstag beschlossen und zum 01.01.1891 eingefiihrt.

24ygl. SGB VI § 240.

295 Teilweise Erwerbsminderungsrenten im BU-Fall erhalten nur noch gesetzlich Rentenversicherte, die
vor 1961 geboren und berufsunfiahig werden bzw. sind, ohne dass sie auf andere Tétigkeiten verwiesen
werden.

2% In Deutschland standen gegeniiber ca. 15,076 Mio. BUZ- bspw. in 2006 nur ca. 2,078 Mio. SBU-
Policen (vgl. www.gdv.de).
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rung zum Altersvermogensgesetz aus 2002 geschaffen. Ziel war es, die gesetzliche Ren-
tenversicherung in Schicht 1, welche sich durch den sukzessiven Ubergang in die nach-
gelagerte Besteuerung kennzeichnet, um eine staatlich geforderte private Vorsorgeform
zu erginzen. Der Gesetzgeber hat dabei grundsitzlich den Abschluss von Zusatzversi-
cherungen mit zum Hauptvertrag analoger steuerlicher Behandlung legitimiert.”"’
Daneben ist die Kombination einer BUZ mit Lebens- und Rentenversicherungsproduk-
ten der ungeforderten Schicht3 nach wie vor mdoglich. Die Wahlmdoglichkeit bzw.
Kombination beider Alternativen stellt somit zukiinftig die Frage einer unter finanzwirt-
schaftlichen bzw. steuerlichen Gesichtspunkten sinnvollen Gestaltung der BU-
Absicherung. Ziel sollte letztendlich die Generierung von individualisierten Vorsorgelo-
sungen mit geringerer Liquiditdtsbelastung nach Steuern fiir den Kunden bei identischer
Leistung sein. Hierbei ist auch zu hinterfragen, ob Pauschalaussagen fiir den Vertrieb,
wie z. B. die generelle Priorisierung einer der beiden Alternativen, haltbar sind. Theore-
tisch ist auch eine Kopplung der BUZ an eine Entgeltumwandlung gemil
EStG §3 Nr.63 im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge mdglich, wodurch die For-
derung aufgrund der vollstdndigen steuerlichen Freistellung der Beitrdge noch hoher
ausfallen wiirde. Jedoch ist bei einem Arbeitgeberwechsel der neue Arbeitgeber nicht
verpflichtet, die bestehende an eine betriebliche Altersvorsorge gekoppelte BUZ zu
iibernehmen und weiterzufiilhren. Denn im Gegensatz zum Anrecht auf eine extern
durchgefiihrte betriebliche Altersvorsorge hat der Arbeitnehmer keinen rechtlichen An-
spruch auf eine BUZ im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge. Nicht zuletzt des-
halb, sondern auch durch den eingeschriankten Forderrahmen, ist diese Absicherungsva-
riante marktuniiblich bzw. von untergeordneter Bedeutung.”®® Die direkte Kopplung
einer BUZ an die ebenfalls der Schicht 2 zugehorige Riester-Rente ist dagegen nicht

moglich.

Durch eine Optimierung der BU-Absicherung in einem Partialmodell wird die Tatsache,
dass die hier betrachteten BUZ-Vertridge an Leistungskomponenten zur Altersvorsorge
in Schicht 1 bzw. 3 gekoppelt sind, ausgeblendet. Auf eine parallele Optimierung des
Altersvorsorgeportfolios wird damit wegen der Fokussierung auf den Untersuchungsge-
genstand der BU-Absicherung verzichtet. Jedoch kann das Modell in der Praxis auch im

Rahmen einer integrierten Betrachtung, bspw. bei der Frage nach der maximal erzielba-

27y g]. BMF (2005).
% Generell ist diese Option der BUZ mit dem hier vorgestellten Modell aber ebenfalls darstellbar, wird
hier aber nicht weiter betrachtet.
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ren Altersrente unter Vorgabe eines bestimmten Absicherungsniveaus, angewendet

werden.

Versicherungsanbieter und Finanzintermedidre profitieren durch Einbezug des vorge-
stellten Ansatzes in die Angebotsgestaltung mit aus Kundensicht vorteilhafteren Losun-
gen sofort am Markt. Ebenso spiegelt sich ein qualitativ hochwertiges und individuali-
siertes Beratungskonzept auch nachhaltig im zukiinftigen Provisionsvolumen und in
erhohter Kundenzufriedenheit wider. Einem Uberblick der BU-Absicherung folgend
stellt dieser Beitrag eine Modellbetrachtung zur Untersuchung der Vorteilhaftigkeit die-
ser neuen Gestaltungsoptionen auf. Darauf basierend werden empfohlene Absiche-
rungsstrategien und resultierende Einsparungspotenziale fiir reprdsentative Anwen-

dungsfille in der Praxis diskutiert.

7.2 Berufsunfahigkeitsrisiko und -absicherung

Die Merkmale fiir das Berufsunfdhigkeitsrisiko sind typischerweise neben dem Alter
und Geschlecht, der Gesundheitszustand und der ausgeiibte Beruf sowie die Definition
des Berufsunfihigkeitsbegriffs.*”’ Die Hohe der Versicherungspramie hingt dann davon
ab, welche Risikomerkmale das Versicherungsunternehmen als Tarifmerkmale umge-
setzt werden, wie hoch die Sicherheitszuschlige festgelegt werden und welche Kosten
einkalkuliert werden. Daneben geht in die Primienberechnung ein, wie lange und wie

hoch die Absicherung ausgestaltet werden soll.

Relative Verteilung der BU-Falle auf die Alterskohorten
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Abbildung 7-1: Relative Verteilung der méannlichen BU-Falle auf Basis der
Invalidisierungswahrscheinlichkeiten des DAV

29 ygl. z. B. Kolster / Loebus / Mértlbauer (1998).
1 Gem. Invalidentafel DAV (1997).
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Abbildung 7-1 illustriert, dass das BU-Risiko tendenziell mit steigendem Alter zu-
nimmt. Ursédchlich dafiir ist z. B. auch die zunehmende Anfilligkeit fiir chronische und
psychische Erkrankungen.*'' So treten fast 52 % aller Leistungsfille in der Altersgruppe
zwischen 45 und 65 Jahren auf. Folglich sind mit erhohtem Vertragsabschlussalter ho-
here Versicherungsbeitrdge zu entrichten. Das Vertragsende bei einem Alter von 60
oder 65 Jahren stellt dabei derzeit den Regelfall der (standardisierten) Versicherungsan-
gebote dar.

7.2.1 Allgemeine Charakteristika von Berufsunfahigkeitsversicherungen

Der Zeitraum einer BU-Vorsorge wird i. d. R. durch den Zweck einer Kompensation
des im Leistungsfall fehlenden (Erwerbs-)Einkommens bis zum (geplanten) Ruhe-
standseintritt definiert. Die Risikoabsicherung kann als SBU oder als BUZ erfolgen. Im
Hinblick auf die Forderfdhigkeit und die Marktbedeutung beider Alternativen fokussiert

dieser Beitrag allerdings wie eingangs erwihnt ausschlieBlich auf die BUZ.

BUZ koénnen sowohl mit (Kapital-)Lebensversicherungen als auch mit privaten, ggf.
staatlich geforderten Rentenversicherungen gekoppelt werden. Die Ergédnzung der staat-
lich geforderten Basisrente in Schicht 1 um die BU-Absicherung ist seit 2005 zulissig,
falls eine (ggf. bis zum Renteneintritt) befristete BUZ-Rentenzahlung im Versiche-
rungsfall vorgesehen ist.*'* Sowohl aus Anbieter- wie auch aus Kundensicht sind die
qualitativen — und vor Steuern auch quantitativen — Leistungsmerkmale einer BUZ so-
wohl in Schicht 1 als auch in Schicht 3 tiblicherweise identisch, da sich weder Unter-
schiede bei den Vertragspartnern noch beim Vertragsinhalt durch die Alternativenwahl
zeigen. Jedoch ergeben sich unter Einbezug der steuerlichen Aspekte fiir den Versiche-
rungsnehmer individuelle Unterschiede in der resultierenden Liquidititswirkung nach
Steuern dieser beiden Optionen. So schreibt der Gesetzgeber die steuerliche Behandlung

23 Damit

der BUZ-Beitrige und -Renten dquivalent zum jeweiligen Hauptvertrag vor.
treffen zwei kontrire Steuerpraktiken in Schicht 1 und 3 aufeinander, die nachfolgend —

getrennt nach Beitrags- und Leistungsphase — erldutert werden sollen.

211 ygl. z. B. Pohl (2005).
12 ygl. BMF (2005).
213 vgl. BMF (2005).
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7.2.2 Steuerliche Forderung der Beitrage

BUZ-Beitrdage der Schicht 1 werden in Summe mit den zugehdrigen Sparbeitrdgen der
gekoppelten Basisrente durch eine steuerliche Abzugsfahigkeit im Rahmen der Vorsor-
geaufwendungen gemiB EStG §10 begiinstigt.”'* Die Forderung greift damit fiir alle in
Deutschland zur Einkommensteuer veranlagten Privatpersonen. Voraussetzung fiir diese
Forderung der erginzenden BU-Absicherung ist, dass mehr als 50 % des Gesamtbei-
trags auf die Sparleistung der Basisrente entfallen.”'> Die maximale jéhrliche steuerliche
Abzugsfihigkeit fiir den BUZ-Anteil liegt damit je nach Steuerveranlagung bei der
Halfte des forderfahigen Hochstbeitrags von 20 Tsd. € (Grundtabelle) bzw. 40 Tsd. €
(Splittingtabelle), abziiglich der ggf. von beiden Partnern geleisteten Beitrdge zur ge-
setzlichen Rentenversicherung bzw. in ein Versorgungswerk. Im Rahmen dieser Be-
grenzung gewdihrt der Gesetzgeber einen steuerlichen Sonderausgabenabzug eines jah-
resabhingig steigenden Anteils des tatsichlich geleisteten Bruttozahlbeitrags.*'**'” Der
abzugsfahige Anteil steigt um zwei Prozentpunkte p. a., beginnend mit 60 % in 2005 bis
100 % in 2025.>'® Im Gegensatz zu dieser steuerlichen Forderung in Schicht 1 sind

BUZ-Beitriige in Schicht 3 zukiinftig nicht mehr abzugsfihig.*"

7.2.3 Besteuerung der Renten

BUZ-Renten in Schicht 1 werden analog zur Basisrente zu den im Leistungszeitraum
geltenden Veranlagungsvorschriften besteuert, abziiglich eines zum Rentenzahlungsbe-
ginn festgeschriebenen Freibetrags.”?® Dieser Freibetrag resultiert aus der Differenz
zwischen der anfianglichen Gesamtrente und einem steuerpflichtigen Anteil der BUZ-
Eingangsrente, welcher ausgehend von einem mdglichen Leistungsbeginn in 2005 mit
50 % um zwei Prozentpunkte bzw. ab 2020 um einen Prozentpunkt p. a. auf 100 % ab

2040 steigt.”*' BUZ-Renten der Schicht 3 werden hingegen mit dem Ertragsanteil fiir

1% 7ur steuerlichen Behandlung der Basisrente und deren allgemeinen Fordervoraussetzungen vgl. z. B.
Fischer / Hoberg (2005), Geiermann / Manderfeld (2004), Risthaus (2004a) und Risthaus (2004b).

13 yg]. BMF (2005).

21 Ggf. nach Verrechnung einer gewihrten Uberschussbeteiligung bei der BUZ.

217 Zum 01.01.2007 ist die vormals angewendete Giinstigerpriifung riickwirkend zum 01.01.2006 obsolet
geworden. Folglich kdnnen Basisrentenbeitriage (inkl. Zusatzversicherungen) additiv zu anderen (alten)
Vorsorgeaufwendungen zum genannten Hochstbeitrag geltend gemacht werden. Vgl. Jahresteuergesetz

2007.

218 yol. EStG §10 Abs. 3.

219 ygl. AItEinkG.

220 yg]. EStG §22 Abs. 1 Nr. 3.

22! Rentensteigerungen, die nicht (nur) auf einer Wertsicherungsklausel beruhen, werden damit auch vor
Ablauf der Ubergangsregelung bereits voll steuerpflichtig, da nicht der steuerpflichtige Anteil, sondern
der hiermit aus der Eingangsrente resultierende Freibetrag in absoluter Hohe festgeschrieben wird. Die-
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abgekiirzte Leibrenten besteuert.***

Dieser Ertragsanteil sinkt mit kiirzerem Rentenbe-
zug: So betragt dieser z. B. 35 % bei 35 Jahren Rentenempfang und reduziert sich bis

auf 0 % bei einer einzigen Rentenzahlung.

Entscheidende Einflussgroflen fiir die Vorteilhaftigkeit einer Absicherungsstrategie sind
neben der hier beschriebenen steuerlichen Behandlung von BUZ-Beitrdgen und -Renten
aber auch weitere individuelle Faktoren, wie bereits bestehende Vertriage sowie die Ho-
he der gewiinschten Risikoabsicherung. Pauschalempfehlungen, wie z. B. Vorteilhaftig-
keitsaussagen zur Schicht 1 unter vollstdndiger Vernachldssigung der Besteuerung der
BUZ-Renten mit dem Vorwand, dass die Beitrage sicher abgesetzt werden konnen und
der BU-Fall im Gegensatz dazu nur ein unsicheres Ereignis ist, sind aber offensichtlich
finanzwirtschaftlich wenig aussagekréftig. Vielmehr muss in einer Modellbetrachtung
streng genommen sowohl die stochastisch endende Beitrags- als auch die stochastisch
beginnende (und endende) Leistungsphase beriicksichtigt werden, um verldssliche Aus-
sagen treffen zu konnen. Dabei stellt sich fiir den Anbieter nicht nur die Frage, in wel-
cher Kombination der Alternativen er heute und im Zeitverlauf ein individualisiertes,
vorteilhaftes BU-Absicherungsangebot gestalten sollte, sondern auch, ob eine Beibehal-
tung oder (Teil-)Stornierung eines bereits bestehenden Vertrags zu bestimmten Zeit-

punkten als vorteilhaft empfohlen werden kann.

7.3 Finanzwirtschaftliche Modellbetrachtung der
BU-Absicherungsstrategie

Zur Losung der Problemstellung einer barwertig optimalen BU-Absicherungsstrategie
unter dem Einfluss der auftretenden Steuerwirkungen in Beitrags- und Leistungsphase

wird deshalb ein formaler Modellansatz entwickelt.

7.3.1 Zusammenhang zwischen Absicherungsniveau und Beitragszahlung

Zunichst soll dazu der steuerliche Zusammenhang zwischen dem gewiinschten Absi-
cherungsniveau nach Steuern und den hierfiir aufzuwendenden Nettobeitragen illustriert

werden.

ser Rentenfreibetrag wird nur im Falle einer Wertsicherung oder anfanglichen Teilrentenzahlung ange-
passt. Vgl. z. B. Risthaus (2004a), S. 1334.
222 ygl. AtEinkG Art.2 Nr.3 b).
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Beisplelbetrachtung flr 2007
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Abbildung 7-2: Schematischer Zusammenhang zwischen Nettorenten und Nettopramien

Abbildung 7-2 visualisiert mit einer bindren, einperiodischen Entscheidungssituation die
Zusammenhdnge zwischen den Rentenleistungen und den BUZ-Pridmien jeweils vor
und nach Steuern in beiden Schichten. Exemplarisch wird hierbei das Beitragsjahr 2007
betrachtet, bei gleichzeitiger Unterstellung der Berufsunfahigkeit in diesem Jahr. Die
bei identischem vorgegebenem bzw. empfohlenem Nettoabsicherungsniveau (vgl.
Schritt 1) bendtigten Bruttorenten in Schicht 1 und Schicht 3 differieren aufgrund der
unterschiedlichen Besteuerung (vgl. Schritt 2). Diese schichtenspezifischen Bruttoren-
ten ergeben sodann die korrespondierenden Pridmien vor Steuern, wobei die Vorsteuer-
pridmie pro Euro abzusichernde Bruttorente in beiden Schichten identisch ist (vgl.
Schritt 3).** Entscheidend ist letztendlich der (liquidititswirksame) Beitrag nach Steu-
ern, d. h. nach einem mdglichen Sonderausgabenabzug in Schicht 1 (vgl. Schritt 4

und 5).

Aufgrund der sich im Zeitablauf dndernden steuerlichen Zusammenhénge in Beitrags-
und Leistungsphase sowie des unsicheren Eintritts des BU-Leistungsfalls greift aber
eine rein statische bzw. einperiodische Betrachtung — wie in Abbildung 7-2 dargestellt
— offensichtlich zu kurz. Deshalb wird das Problem nachfolgend in Form einer mehrstu-

figen Optimierung beschrieben.

22 Nachdem aus Versicherungsgebersicht die Besteuerung des Kunden keine Rolle spielt, ist dieser bzgl.
des Angebots indifferent, weshalb sich aus Kundensicht identische Vorsteuerkonditionen ergeben.
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7.3.2 Modellannahmen

Die getroffenen Annahmen beriicksichtigen die vom Gesetzgeber festgelegten (steuerli-
chen) Regelungen sowie die durch den Markt vorgegebenen Produkteigenschaften und
beruhen ergéinzend auf den ,,Grundsitzen der ordnungsgemiBen Finanzplanung*.***

e (Al) Rendite der Hauptvertrage: Die Nachsteuerrenditen der Hauptvertrage nach
Kosten in Schicht 1 und 3 sind i. d. R. unterschiedlich,** stehen aber nicht im Fokus
des Beitrags. Deshalb werden die Cash-Flows der Hauptvertrdge nachfolgend nicht
betrachtet. Vielmehr ist der Versicherungsnehmer gewillt, den fiir die steuerliche

Anerkennung der BUZ in Schicht 1 geforderten Sparanteil zu entrichten.

e (A2) Versicherungslaufzeit: Die BUZ-Vertragslaufzeit betrdgt n Jahre bis zum
Ruhestandsbeginn in ¢ = n. Die bedingte Invalidisierungswahrscheinlichkeit i, fiir
das zufillig eintretende BU-Szenario eines x-jdhrigen Versicherungsnehmers in der
Periode (x-0-1; x-0] und eine sodann resultierende erste Rentenzahlung in ¢ = x-o un-
terliege dabei einer diskreten Verteilung.*® Damit trennt der Zeitpunkt ¢ = x-o (mit
0<x-o<n) mit x als Zufallsvariable sowie mit o als dem fixen Kundenalter zu Be-
ginn dieser Betrachtung die Beitrags- von der Leistungsphase.”’ Die bedingte Ster-
bewahrscheinlichkeit fiir das zufillige Ableben eines x-jdhrigen Versicherungsneh-

mers betrigt ¢, und unterliege ebenfalls einer diskreten Verteilung.**®

Die bedingte
Wahrscheinlichkeit, in der Periode (x-o-1; x-o] weder berufsunfahig zu werden,
noch zu sterben, sei durch @,=1-i,-q,. beschrieben, und unterliege der resultierenden
diskreten Verteilungsfunktion @(x). Beitrags- und Rentenzahlungen erfolgen verein-

facht jdhrlich nachschiissig.

24 Auf eine Wiederholung der Gesetzesquellen wird an dieser Stelle weitgehend verzichtet. Zu den
,,Grundsétzen der ordnungsgeméBen Finanzplanung™ vgl. z. B. Farkas-Richling / Staab (2003), S. 276-
278.

225 7ur Steuerwirkung und Vorteilhaftigkeit der Basisrente vgl. Eberhardt / Mederer (2006).

2% Eine solche Verteilung lisst sich z. B. aus DAV (1997) ableiten (vgl. Abschnitt 7.2). Angenommen,
man verwendet fiir die Optimierung der BUZ-Losung aus Sicht eines Einzelindividuums eine solche
aus statistischen Erhebungen bekannte Verteilung der BU-Félle des Kollektivs bzw. einer représentati-
ven Tarifgruppe, so ergibt sich generell folgende Problematik: Die betrachtete Grundgesamtheit setzt
sich wiederum aus heterogenen Individuen unterschiedlichen Verhaltens bzw. unterschiedlicher Eigen-
schaften zusammen. Dies stellt offensichtlich in Frage, ob die Giite des Kriteriums ,,Zugehorigkeit zu
einer Tarif- bzw. Berufsgruppe® fiir die Risikobeurteilung eines Individuums gentigt. Jedoch diirfte die
Risikoeinschétzung auf Basis eines solchen ,,vagen* Kriteriums letztendlich immer bessere Ergebnisse
liefern als die vollstdndige Vernachlédssigung einer Risikobeurteilung.

7 Das jeweils betrachtete Alter x des Versicherten wird somit hier auf den Zeitraum 0 <x-o0 < n normiert.

¥ Diese Verteilung lésst sich z. B. aus DAV (1994) ableiten.
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e (A3) BU-Absicherungsniveau: Der Versicherungsnehmer fordert im zufélligen

229

BU-Szenario in (x-o-1, x-o0] jeweils ab ¢ = x-o mindestens die konstante™ Rente

R*d"" nach Steuern fiir den Zeitraum te {x-0,...; n}. Der Faktor d > 1 beschreibt

die Anpassung an ein steigendes Einkommens- bzw. Lebenshaltungskostenniveau.

e (A4) Absicherungsportfolio: Die Absicherung der BUZ-Nettorente (A3) kann
durch die Annahme von Dynamikoptionen bzw. Neuvertrige und (Teil-)
Stornierungen zu Beginn jeder Periode (-1, #] bis zur Férderhdchstgrenze SAG (A6)

in Schicht 1 und mit beliebigen Anteilen in Schicht 3 realisiert werden.

e (Ab) Beitrage: Fiir die Absicherung von einem Euro Bruttorente muss in Abhén-
gigkeit der Periode (z-1; ¢] bzw. des Alters o+t zum Abschlusszeitpunkt, mit wel-
chem diese Rente vertraglich iiber die Annahme einer Dynamisierungsoption oder

einen Neuvertrag abgesichert worden ist, sowohl in Schicht 1 als auch in Schicht 3
der Beitrag P* p'' vor Steuern geleistet werden.”*® Der Faktor pe[1,02; 1,03] be-

schreibt hierbei die durchschnittliche Preissteigerung p. a. fiir ein erhdhtes Vertrags-

! Eine Ubernahme des Deckungskapitals von Schicht 1 zu Schicht 3

abschlussalter.
und vice versa wird ausgeschlossen, der jeweils nicht mehr bendtigte Anteil einer
Schicht muss (vereinfacht zu den jeweils in ¢ vorliegenden Durchschnittspramien®?
teil-)storniert werden. Folglich fallen bei einem ,,Schichtwechsel Transaktionskos-
ten (vor Steuern) entsprechend den Mehrkosten eines ,,Neuabschlusses® zu einem
dann erhohten Abschlussalter an.*>® Zum Zeitpunkt 7+1 < n kann damit maximal das
bereits in ¢ bestehende Bruttoniveau der betroffenen Schicht zu den Konditionen aus
t bezogen werden. Reduzierungen bzw. (Teil-)Stornierungen der abgesicherten Brut-

torente in den jeweiligen Schichten konnen zukiinftig nicht wieder riickgéngig ge-

macht werden. Der Beitrag vor Steuern eines heute in =0 vorliegenden (glinstige-

22 Auf die Untersuchung des Einflusses einer Rentensteigerung im Leistungsfall wird hier verzichtet, da
sich diese lediglich in der Beitragshohe niederschldgt und aus steuerlicher Sicht die Finanzverwaltung
notwendige Kaufkraftanpassungen der BU-Rente steuerneutral anerkennt.

% In der Praxis werden die Versicherungsprimien sowie deren Erhohungen und Stornierungen vom
Versicherer nach dem Aquivalenzprinzip berechnet (Vgl. z. B. Kurzendérfer (2000)). Davon wird bei
dem hier vorliegenden Finanzplanungsmodell mittels einer Durchschnittsbetrachtung abstrahiert, da
diese Werte aus einer Individualsicht ex ante nicht bekannt sind.

3! Die in dieser Planrechnung ex ante unterstellte Preissteigerung fiir ein um ein Jahr hoheres Eintrittsal-
ter bewegt sich vereinfacht in der GroBenordung zwischen ca. 2 % und 3 % je nach Anbieter, Ge-
schlecht des Versicherungsnehmers und Versicherungsschlussalter.

32 ygl. FuBnote 230.

33 Eine erneute Gesundheitspriifung ist dabei allerdings bei vielen Anbietern nicht notwendig, weshalb
zumindest die Garantie des Fortbestands der Absicherung bei einem Schichtwechsel unterstellt werden
kann.
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ren) Bestandsvertrags identischer Qualitdt betrdgt im Modell in Abhdngigkeit des

Vertragsalters 7 vereinfacht P¥p” >

e (A6) Steuerwirkung der Beitrage: BUZ-Beitrage in Schicht 1 sind ab dem ersten
Euro bis maximal zur individuellen Forderhochstgrenze SAG steuerabzugsfahig rea-

lisierbar.?*

e (A7a) Steuersatz: Der Steuersatz sz zur Bewertung der Beitrdge bis ¢ = x ist kon-
stant. Fiir die Besteuerung der Renten im BU-Szenario ab ¢ = x gilt der konstante
Steuersatz spy. Zundchst gilt vereinfachend sz = spy e[O;l).236 Steuergutschriften

bzw. -zahlungen erfolgen zeitgleich mit den sie implizierenden Zahlungen.

o (A8) Kalkulationszinssatz: Die intertemporale Bewertung der Versicherungsbei-

trage nach Steuern erfolgt mit dem Zinsful3 g.

7.3.3 Die BU-Absicherung als dynamisches Optimierungsproblem

Auf Basis der obigen Annahmen soll eine im Zeitverlauf optimale Allokation der BU-
Absicherung auf beide Schichten generiert werden, die den dynamischen Aspekt der
Steuerbehandlung sowie die Wahrscheinlichkeiten der zufidlligen BU- und Todesfall-

Szenarios addquat beriicksichtigt.

Zur Beschreibung dieses Problems kann man sich dem Konzept der stochastischen dy-
namischen Optimierung bedienen.””” Abbildung 7-3 illustriert mit den oberen Kanten
das Szenario, dass der Ruhestandsbeginn in ¢ = n erlebt wird und bis zu diesem keine
BU eintritt. Hingegen beschreiben die mittleren Kanten von jedem Zeitpunkt ¢ ausge-

hend den mit der bedingten Wahrscheinlichkeit i eintretenden BU-Fall. Die unteren
Kanten stellen das mit der Sterbewahrscheinlichkeit g _ eintretende Todesfallereignis zu

jedem Zeitpunkt ¢ dar. Damit fallen an jedem Knoten die zur jeweils zeitpunktspezifisch

% Vgl. FuBnote 231. In der praktischen Umsetzung des Modells kann in einer Individualbetrachtung bei
Kenntnis des tatsdchlichen Beitrags dieser herangezogen werden.

3 ygl. Fuinote 217.

2% Im Leistungsfall des BU-Szenarios entféllt — wenn iiberhaupt — nur das Erwerbseinkommen, andere
Einkiinfte laufen aber i. d. R. weiter. Ohne Kenntnis der vollstdndigen Einkommenssituation im BU-
Leistungsfall und der dann giiltigen Rechtslage ist damit ein Einbezug von Progressionseffekten bzw.
des Grundfreibetrags in eine Modellbetrachtung nicht méglich. Nachdem diese Information aber ex an-
te weder in ihrer Hohe und Verteilung noch bzgl. des zu betrachtenden Zeitpunkts bzw. -horizonts be-
kannt ist, muss in einer Modellrechnung bewusst von diesen Einflussgro3en abstrahiert werden. Daher
trigt die Annahme identischer Steuersédtze der unbekannten und unsicheren Einkommenssituation im
BU-Szenario Rechnung und spiegelt diesbeziiglich eine Worst-Case Betrachtung im Beratungskontext
wider.

»7Vagl. hierzu z. B. Bertsekas (2000), Dreyfus / Law (1977) oder Neumann / Morlock (2002).
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vorgegebenen Mindestabsicherung R*d"’ (A3) korrespondierenden diskontierten erwar-

teten Kosten g, nach Steuern an.

A GART)

8t Poozsthyy)

&0 1,) g .
t=n-1 .BU o

8 (Do»4y)

wx =1_iX_qX

Abbildung 7-3: Zustandsbaum der BU-Szenarios und den periodisch auftretenden erwarteten
Kosten®*®

Die Zielfunktion (ZF) der Optimierung lisst sich deshalb wie folgt formulieren:

e (ZF) Zielfunktion: Minimierung des Barwerts der erwarteten Kosten nach Steuern

tiber den Planungshorizont m (mit 0<m<n) zur Realisierung des ex ante fiir jeden

Zeitpunkt vorgegebenen Mindestabsicherungsniveaus nach Steuern.”*’

Die erwarteten Kosten g, zum Zeitpunkt ¢ hiingen jeweils von den Bestinden y', in

Schicht 1 und y;, in Schicht 3 sowie den korrespondierenden Bruttoprimien kyt bzw.
ky{ der ggf. bereits fiir die Vorperiode in #— 1 vertraglich abgesicherten Bruttorenten

ab. Diese Groflen werden nachfolgend im Zustandsvektor y, , reprisentiert (vgl.

% Aus Finanzplanungssicht ist stets die Absicherung des ,maximalen Schadens“ zu jedem Zeitpunkt
relevant. In einer Individualsicht entspricht diese Vorgehensweise dem Vorsichtsprinzip und ignoriert
hier deshalb den vorzeitigen Todesfall nach Eintritt einer BU (und vor geplantem Renteneintritt) sowie
die mogliche Reaktivierung bei eingetretener BU. Versicherungsanbieterseitig wird die Reaktivierung
mittels aktuarischer Berechnungen iiber sog. Reaktivierungstafeln fiir Berufsunfahige jedoch hingegen
mit einkalkuliert (Vgl. z. B. Kurzendorfer (2000)).

9 Hierfiir ist es mit (A3) ausreichend, die Mindestrentenzahlung R*d"" in t = x als Nebenbedingung zu
betrachten, da zum Renteneintritt ein Freibetrag festgeschrieben wird (Schicht 1) bzw. ein Ertragsanteil
bestimmt wird (Schicht 3), so dass die Rentenzahlungen auch nach Steuern bis # = m konstant bleiben.
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Tabelle 7-1). Daneben geht in die zu erwartenden Kosten g, auch die zu Beginn jeder
Periode getroffene Entscheidung u, zur Aufteilung des geforderten Absicherungsni-

veaus auf die beiden Schichten ein. Formal erhilt man fiir die (ZF) damit:

(7'1) Minigt(j}t—l’ﬁt)

t=1

Der zweidimensionale Entscheidungsvektor u, setzt sich aus der zum Zeitpunkt ¢ ge-

wihlten abzusichernden Nettorente a, in Schicht 1 und der Nettorente b, in Schicht 3
zusammen. Weitere Einflussgrolen dieser dynamischen Optimierung finden sich in

Tabelle 7-1 wieder:

Zustandsvektor Entscheidungsvektor Besteuerungsvektor Bruttopreis Fordervektor
)—}* oo i :[afj T (1—sp, *s,, )" po=P*p” FIEI_S[II*SBJ
= t = B ~ t 1
t ky,l kyf b t (l—eat*SBU)l pt:P*ptl
mit mit mit mit mit
vy, €R" a,b, e R" sp, €[0,54;1] PeR' sa, €[0,64;1]
kyok, eR" ea, €[0,0,42]** p €[1,02;1,03]*

Tabelle 7-1: Komponenten der dynamischen Optimierung

Der Besteuerungsvektor sj beschreibt mit dem steuerpflichtigen Anteil sp, der Schicht 1

bzw. dem Ertragsanteil ea, fiir Schicht 3 den steuerlichen Zusammenhang zwischen
einem Euro Nettorente und der hierflir jeweils abzusichernden Bruttorente zum Zeit-

punkt ¢z. Der Bruttopreis p, gibt den Preis vor Steuern fiir die Absicherung eines Euros
Bruttorente zum Vertragsabschlusszeitpunkt ¢ an. Das Alter r eines (giinstigeren) Be-
standsvertrags beschreibt dabei iiber p, = P* p™" dessen (normierten) Preis vor Steu-
ern. Der Fordervektor 7; beriicksichtigt die mit sa, jahresspezifisch anteilige Abzugsfa-

higkeit der Schicht 1-Pramien.

40 7war stellt in Schicht 3 ein Ertragsanteil von 59 % mit einer Rentenbezugsdauer von 79 Jahren eine
(theoretische) Obergrenze dar. In der Praxis betrdgt jedoch die max. Differenz zwischen Abschluss-
und Schlussalter i. d. R. 45 Jahre. Dies entspricht bei sofortigem BU-Eintritt im Worst-Case einem Er-
tragsanteil von 42 %.

! vgl. FuBinote 231.
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Zustandstransformation des Absicherungsportfolios

In die (ZF) geht indirekt auch die Vorschrift ein, wie sich der Zustandsvektor y, von
einem auf den nidchsten Zeitpunkt verdndert. Im Ausgangszustand gilt mit den Be-

standsbruttorenten y, = b’ in Schicht 1>** bzw. y; = b’ in Schicht 3

b' b’ 0 0
(7-2) y,= ip) ,p3 sowie Vsl = 0 0 im Endzu-
Po Po

stand.

AusschlieBllich der vorhandene Zustand y, , und die aus der fiir (z-1; /] gewéhlten Ent-

—

scheidung i, resultierenden Bruttorenten B = [(1 0)*@7, J*[(l 0)*sJ in Schicht 1

t

—

bzw. B’ =[(0 1)*;,]*[(0 1)*St] in Schicht 3 legen den Ubergang zu y, eindeutig

fest. Fiir die Vorschrift der Zustandstransformation y, =z (y,,,u,) gilt somit allge-
mein:*®

B! B’
(7'3) SRl ! l S TR3. 3 '
v =z(y_,u)=| min[B,;y,_]*k, min[B;y; ¥k ,
Gl B ylt Sy max([B) -y 01 p, y; S5 max([B ~ ;0] p,
-1 =1

Fiir die (ZF) erhilt man mit den Nebenbedingungen (NB1) und (NB2) zusammenge-

fasst:**

1

m m 0 T -
(-4 Min3 5, i) =Mmz[r[wx*(1j 550, *qf]
=1 t=1

x=1

1 —
(NB1) (J *u, >2R*d" Mindestabsicherungsniveau in # (A3)

2 Da eine Absicherung in Schicht 1 erst seit 2005 moglich ist, diirfte die Betrachtung solcher Bestinde
in der Praxis (noch) keine Bedeutung haben.

. Bl;l *kl i B3;3 *kx
min[B;y, 1%k, = fir y;, =0 und minlB v 17k =0 fir y =0.

3 Dabei gilt 1 g
Yia Yia

¥ Dabei gilt .
[To =1
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0) 1
(NB2) [J *p) *(Oj < SAG Forderhochstgrenze in Schicht 1 (A4)

Das vorliegende Problem kann iiber die Auswertung der Bellmanschen Funktionalglei-
chung gelost werden. Da eine bindre Zufallsvariable bzgl. des Umweltzustands ,,BU-
Eintritt™ vorliegt, sei hier eine Erwartungswertbetrachtung ausreichend. Zwar geht die
Anwendbarkeit einer Optimierung durch Riickkopplungssteuerung auch im Fall einer
hier vorliegenden bivariaten Kostenfunktion einschligig aus der Literatur hervor,”*

falls sowohl die Kostenfunktion g,(y,,u4,) als auch die Zustandstransformation
z,(¥,,,u,) pro Periode eindeutig separierbar sind bzw. ausschlieBlich vom Zustand der

Vorperiode abhingen sowie im Zeitpunkt ¢ = m+1 fiir die Wertfunktion v, (3, ,)=0

ein definierter Endwert vorliegt.”*® Jedoch scheidet hier eine allgemeine algebraische
Losung des Optimierungsproblems fiir mehrere Perioden aus.**” Eine Simulation simt-
licher Modellparameter zur Gewinnung allgemein giiltiger Aussagen ist hierbei auf-
grund der vielfiltigen Inputdaten, wie z. B. beitragsgruppenspezifischer Tarife oder
beliebiger Absicherungsniveaus nicht zielfilhrend. Um dennoch wesentliche Effekte
nachvollziehen zu konnen und ggf. allgemeine Aussagen abzuleiten, soll deshalb nach-
folgend der vereinfachte Zweiperiodenfall analysiert werden, bevor in Abschnitt 7.4
ausgewdhlte Anwendungsfille mittels numerischer Verfahren (Nelder Mead, Differen-
tial Evolution, Simulated Annealing und Random Search) geldst und anschlieBend in-

terpretiert werden.

7.3.4 Analyse und Ergebnisse des Modells im Zweiperiodenfall

Eine Analyse im Zweiperiodenfall durch einen normierten Kostenvergleich der Absi-
cherung von einem Euro Nettorente zum Bruttopreis von einem Euro pro Euro Brutto-

rente (R=1 und P=1)"*** dient der Herleitung grundlegender Zusammenhinge.

5 Vgl. z. B. Bertsekas (2000), S. 49. Verstindlich wird dies um so mehr, in dem man Bertsekas’ Analo-
gie einer optimierten Autoreise zum Bellmanschen Optimalititsprinzip auf den dreidimensionalen
Raum ausweitet: ,,For an [Orbit] travel analogy, suppose that the fastest route from [Earth] to [Jupiter]
passes via [Mars]. The principle of optimality translates to the obvious fact that the [Mars] to [Jupiter]
portion of the route is also the fastest route for a trip that starts from [Mars] and ends on [Jupiter].” Vgl.
Bertsekas (2000), S. 18.

26 ygl. hierzu z. B. Dreyfus / Law (1977) oder Neumann / Morlock (2002).

7 Hierfiir miisste das jeweilige Minimum der zugehdrigen Wertfunktionen durch Differenzierung allge-
mein bestimmt werden. Dies ist aber aufgrund der Unstetigkeit der Kosten- bzw. Zustandstransformati-
onsfunktion durch die enthaltenen min-/max-Funktionen nicht moglich.

¥ Nachdem die Vorsteuerbeitrige in beiden Schichten identisch sind und die absolute Absicherungshche
lediglich einen Einfluss auf die Ausschopfung der Fordergrenze SAG hat, ist diese Normierung zulds-
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Zwar konnen die Ergebnisse nicht (immer) allgemein auf den mehrperiodigen Fall iiber-
tragen werden, jedoch konnen hiermit einige entscheidende Einflussfaktoren der Vor-
teilhaftigkeit gezeigt werden. Fiir Schicht 1 leitet sich der in Tabelle 7-2 dargestellte
funktionale Zusammenhang zwischen den zeitpunktspezifischen steuerpflichtigen An-
teilen der Renten und den abzugsfdhigen Beitragsanteilen unmittelbar aus dem Al-

tEinkG ab:*>°

Zeitpunkt z; Zusammenhang Zusammenhang
sp, und sa, sa, und sa,

Phase 1: | #; <2019 sp, =sa, —0,1 sa, =sa, +0,02

Phase 2: | 1,€[2020;2024] | sp, = sa, —0,1—(t,-2020)*0,01 | sa, = sa, +0,02
Phase 3: | 1,€[2025;2039] sp, =sa, —(2040-17,)*0,01 sa, =sa, =1
Phase 4: | ¢, = 2040 sp, =1 sa, =sa, =1

153 4

Tabelle 7-2: Zusammenhang zwischen Beitragsabzugsfahigkeit
und steuerpflichtigem Anteil in Schicht 1

Diese steuerlichen Zusammenhinge werden in der nachfolgenden Untersuchung zur

Vereinfachung der formalen Argumentation genutzt.

7.3.4.1 Neukunden ohne Bestandsvertrdge

Betrachtet man zunédchst den Neuabschluss einer BUZ, so stellt sich die Frage einer
generellen Vorteilhaftigkeit von Schicht 1 aufgrund der Beitragsabzugsfahigkeit. Hier-
bei wird mit (A7a) im Worst-Case zu Lasten von Schicht 1 unterstellt, dass die Renten-
besteuerung mit einem ebenso hohen Steuersatz erfolgt wie die steuerliche Forderung.

Die Determinierung der Ertragsanteile gemédB AItEinkG mit eq, =0,01 bzw.
ea, =ea, —0,01=0 im Zweiperiodenfall stellt zugleich wiederum den Worst-Case

bzgl. Schicht 1 dar, als dies einem steuerfreien Bezug der Schicht 3-Rente im Folgezeit-

punkt entspricht.

sig. Die damit hergeleiteten Aussagen und grundlegenden Zusammenhinge gelten somit auch bei Auf-
hebung dieser Normierung, sofern die Férdergrenze SAG nicht ausgeschopft wird.

9 Auf den zusitzlichen Einfluss einer Diskontierung mit ¢ und Gewichtung der (erwarteten) Kosten mit
den Wahrscheinlichkeiten @, wird hier aus Ubersichtsgriinden verzichtet. Hierzu wird auf die Modell-
anwendung in Abschnitt 7.4 verwiesen.

20 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 7.2.2 zur zeitpunktabhéngigen steuerlichen Férderung der
Beitrdge und in Abschnitt 7.2.3 zur Besteuerung der Renten.
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7.3.4.1.1 Allgemeine Vorteilhaftigkeit von Schicht 1 bis zur Sonderausgabenabzugs-
grenze

Sofern die Sonderausgabenabzugsgrenze SAG eine (weitere) Realisierung von Schicht 1
nicht einschrinkt, soll die Hypothese bestitigt werden, dass eine reine Schicht 1-
Absicherung im Zweiperiodenfall immer giinstiger ist als eine Schicht 3-Losung. Der

Kostenvergleich ergibt in den beiden alternativen Schichten 1 und 3 wegen sp, < sa,

(Vt;) (vgl. Tabelle 7-2) mit (A7a) im Betrachtungszeitpunkt ¢,

as1

(7-5) {;}‘[l—satl *SB] <

o
I
—

|

— * 1= * ’
l=sp, *spy l—ea, *sg,

D. h. eine Schicht 3-Absicherung kann nach Steuern in einer einperiodigen Betrachtung
nie giinstiger sein als eine zu identischen Bruttokonditionen abgeschlossene Schicht 1-
Alternative. Es ist zu zeigen, dass der Vorteil einer geringeren Besteuerung der
Schicht 3-Rente in £, =#,+1 im Vergleich zu einer dann hoheren Besteuerung in
Schicht 1 die Vorteilhaftigkeit b-a von Schicht 1 aus ¢, gemiB (7-5) sowie eine ggf.
erhohte Abzugsfihigkeit von Schicht 1 in #, nie iiberkompensieren kann. Hitte man im
besten Fall bereits in ¢; fiir Schicht 3 entschieden, so miisste in 7, bei einer unterstellten

Vorteilhaftigkeit von Schicht 3

a' I
19*d*(1—Sab*SB)_(p-D*(l—Sab*SB)> p*d  (p-]

— % _ % _ * _ k
1 5P, ¥ Spy 1 5P, * Spy 1 ea, * Sy, 1 ea, *Syy

(7-6)

gelten. Formel (7-7) zeigt mit p €[1,02;1,03] und d > 1 sowie den Zusammenhéngen

aus Tabelle 7-2, dass selbst mit der Entscheidung fiir Schicht 3 in #; der generierte Vor-

teil a’-b’ in ¢, nie groBer sein kann, als der Nachteil b-a der Schicht 3 in ¢;:

<0 =0
(7-7) p*d*(l—sa,z*sg)_ p*d +(1—sat1*sB)—(p—l)*(l—satz*sB)_ 2-p) <0
I_Sptz*SBU 1_6%2*53(1 l—sp,]*sBU l—eatl*sBU -
S 2-p zZ2-p

Da eine Uberkompensation des Nachteils durch eine Entscheidung fiir Schicht 3 in #; im
Folgezeitpunkt ¢, somit nie stattfinden kann, ist dies aber auch spéter nicht mehr mog-
lich, da sodann in ¢, als neue Vergleichsbasis (aufgrund der Jahresabhidngigkeit lassen

sich die Parameter sp, und sa, nicht ,sichern®) wiederum die Vorteilhaftigkeit von
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Schicht 1 analog zu (7-5) gilt, die zusédtzlich zum Vorteil aus #; in #; = t,+1 kompensiert
werden miisste, usw. Da Formel (7-7) zudem fiir alle Periodeniiberginge geméif

AItEinkG mit eq, und ea, =ea, —0,01 bestitigt werden kann, gilt somit allgemein

auch in einer Mehrperiodenbetrachtung, dass eine initial vorteilhafte Schicht 1-Losung
auch liber den gesamten Planungshorizont hinweg vorteilhaft ist. Eine im Zeitverlauf
sinkende Besteuerung in Schicht 3 kann somit die steigende Forderung in Schicht 1 nie
iiberkompensieren, sofern die Forderhdchstgrenze SAG nicht iiberschritten wird.*'
Folglich ist im Fall des Neuabschlusses ohne Bestandsvertrige auch eine stufenweise
sequentielle Problemldsung als Vereinfachung der dynamischen Optimierung zuldssig

bzw. die pauschale Wahl einer reinen Schicht 1-Lésung immer vorteilhaft.**?

7.3.4.1.2 Friihzeitige Schicht 3-Absicherung bei Uberschreiten der Fordergrenze

Falls eine vollstaindige Absicherung in der vorteilhaften Schicht 1 aufgrund der Sonder-
ausgabenabzugsgrenze SAG in t, aber nicht mehr mdglich ist (A4), stellt sich die Frage,
ob nicht bereits in ¢; aufgrund eines giinstigeren ,,Einstandspreises* begonnen werden
sollte, anteilig eine Schicht 3-Absicherung aufzubauen, obwohl die geforderte Absiche-
rung in ¢#; noch vollstdndig in Schicht 1 realisiert werden kann. Dass dadurch in einer
Zweiperiodenbetrachtung aber keine Vorteilhaftigkeit realisiert werden kann, soll im
Folgenden analog zu oben gezeigt werden. In ¢; gilt mit a fiir eine reine Schicht 1-
Absicherung und mit 4 fiir die wegen (7-5) dominierte gemischte Absicherung mit dem
Schicht 1-Anteil v e[0;]]

a b

(7-8) l—sa, *s, 3 V*(l_satl*SB)Jr (1-v)

_ * = _ * _ * '
1 SP, " Ssu 1 SP, " Ssu 1 ed, ~ Spy

Fiir die resultierenden Absicherungsstrategien in 7, bei jeweils voller Ausschopfung der

Sonderausgabenabzugsgrenze SAG wird mit

1 Mit Uberschreiten der Forderhochstgrenze SAG im Planungshorizont tritt hierbei wiederum ein dyna-
misches Problem auf: Hitte man sich bspw. in der letzten Periode ¢ = m-1 vor Uberschreiten der For-
dergrenze SAG — suboptimal — fiir Schicht 3 anstelle fiir Schicht 1 entschieden, so hitte man resultie-
rend aus der geringeren Besteuerung fiir Schicht 3 in #+1 = m einen Bestand an ,,glinstigerer” Brutto-
rente (zum Preis aus ¢ = m-I) verfiigbar, um in ¢t+1=m die Erh6hung des Absicherungsniveaus in
Schicht 3 abzusichern. In solchen Féllen ist die hiermit legitimierte Pauschalaussage einer reinen
Schicht 1 Losung deshalb nicht mehr haltbar. Dieser Umstand wird in der nachfolgenden Ausfiihrung
beriicksichtigt (vgl. 7.3.4.1.2).

2 Nachdem hier eine sequentielle Problemldsung zulissig ist, hat letztendlich auch eine Diskontierung
mit g und Bewertung mit den Wahrscheinlichkeiten @, keinen (zusitzlichen) Einfluss auf dieses Ergeb-
nis.
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l—sa, *s, d 1—sp, *spy
1=sp, *s5y
- l—sa, *s -
(7 9) S I B+ 1-v
l=sp, *sg, l—ea, *sy,
S I-V*(-ea, *s,) v(1-sp, *s,) (1-v)*(-sp, *5,,)
+ _ 2 _ 2 _ 2
d l_eatz*SBU l_eatl*SBU I_Sptl*SBU p*(l_sptl*SBU)

_ * _op *
l-ea, *sp, 1=sp, sy

eine Vorteilhaftigkeit fiir die Strategie b’ mit vorzeitiger Schicht 3-Absicherung in ¢,
unterstellt. Formel (7-10) zeigt mit p € [1,02;1,03], dass bei allen iiber v e [O;l] mogli-

chen Entscheidungen fiir eine gemischte Strategie in ¢#; der hieraus generierte Vorteil

a’-b’ in t, nie groBer ist als der Nachteil b-a in ¢,.

=, %5y (A=0*|p-D*(-ca *55)-1] (1-v)*(-sa,*s,)

_gp % —eq * —p *
l=sp, *s5y l—ea, *sp, 1=sp, *s5

(7-10) l(p-D*v=(p-D]* <0

sSvel

Somit ist es in einer Zweiperiodenbetrachtung nie vorteilhaft, vorzeitig bzw. vor Errei-
chen der Fordergrenze eine Schicht 3-Absicherung aufzubauen. Dieses Ergebnis kann
aber nicht allgemein auf den mehrperiodischen Fall iibertragen werden, da sich hier der
Preisvorteil einer vorzeitigen Schicht 3-Absicherung kumulieren kdnnte und somit eine
dynamische Betrachtung zwingend wird. Dieser Effekt bestétigt sich im Beispiel in Ab-
schnitt 7.4.1.

7.3.4.1.3 Uberabsicherung aufgrund spiterer Preissteigerungen

Aufgrund der Preissteigerung mit erhohtem Eintrittsalter muss auch die Frage gestellt
werden, ob nicht ggf. eine (unndtige) Absicherung iiber das in ¢; geforderte Niveau (A3)
hinaus vorteilhaft ist, da somit in ¢, eine Absicherungserhdhung zu giinstigeren Konditi-
onen bezogen werden konnte. Dies soll exemplarisch fiir Schicht 1 widerlegt werden,
fiir Schicht 3 1ésst sich iiber eine analoge Argumentation ein identisches Ergebnis erzie-
len. Durch eine Uberabsicherung in Schicht 1 mit dem Faktor w > 1 wird in #; ein Nach-

teil b-a erzielt:

a, *s w*(1—sa, *s
(7-11) 4 OB ( 4 )

<
_ * _ *
1 8Py, " Spu 1 SP, " Ssu
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In ¢, wird dagegen aufgrund des giinstigeren Einkaufs fiir geeignete w ein Vorteil a’-b’
mit
a' b'

(7-12) p*d*(=sa,*s,) (p-D*(-sa,*sy) p*d*(-sa,*s;,) w*(p-D*(d-sa, *s,)

* * _ % _ k
L=sp, *sg, l—sp, *sp, l=sp, *suy l—sp, *sp,

unterstellt. Formel (7-13) zeigt mit pe[l,02;1,03] und den Zusammenhingen aus

Tabelle 7-2, dass fiir alle iiber w > 1 moglichen Entscheidungen fiir eine gemischte Stra-

tegie in #; der hieraus generierte Vorteil a’-b’ in ¢, immer kleiner ist, als der Nachteil b-a

in ¢;.
b—a a'-b'
(w=D)*(1=sa, *sg) . (w=D*(p-D*(-sa, *sg)
(7-13) l-sp, S py l-sp, * S py
l1-sa, *s,
>——>p-1
l—sa, *s, P

N

Im Zweiperiodenfall ist eine Uberabsicherung somit nie vorteilhaft. Zwar kann man
dieses Ergebnis nicht allgemein auf den mehrperiodigen Fall iibertragen, da es sich
hierbei wiederum um ein dynamisches Optimierungsproblem in Anlehnung an das hier
vorliegende Gesamtproblem handelt. Jedoch konnte eine vorteilhafte Uberabsicherung
auch bei zahlreichen Anwendungsfillen (vgl. Abschnitt 7.4.1) in der Praxis nie beo-

bachtet werden.

7.3.4.1.4 Einfluss des Steuersatzes auf die Vorteilhaftigkeitsuntersuchung

Die bisherigen Ergebnisse beruhen auf der Annahme (A7a) identischer Steuersétze in
Beitrags- und Leistungsphase. Fiir die Behandlung der BUZ-Renten stellt (A7a) damit
den Worst-Case dar. Nun sprechen aber in der Realitit nach gegenwértiger Rechtslage
Griinde dafiir, dass die Steuersitze in Beitrags- und Leistungsphase differieren bzw. im

Leistungsfall geringer sind:

e Die Bemessungsgrundlage fiir die Einkommensteuer sinkt durch die Verringerung
bzw. den Verlust des Erwerbseinkommens im BU-Fall, da die steuerpflichtigen

BUZ-Renten dieses i. d. R. nicht vollstindig kompensieren.
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e Bestehende und neue (abgekiirzte) Leibrenten der Schicht 3 werden nicht voll, son-

dern nur mit dem laufzeitabhéngigen, ab 2005 gesenkten Ertragsanteil besteuert.*>

e Moglicherweise konnen im BU-Fall aullergewohnliche Belastungen geltend ge-
macht werden, welche die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer weiter ab-

senken.
Deshalb wird hier Annahme (A7a) modifiziert:

e (A7b) Steuern: Der Steuersatz spy in der Leistungsphase weicht vom Steuersatz sp

in der Beitragsphase nach unten ab (sz > s3p).

Da BUZ-Beitrdge in Schicht 3 steuerlich nicht geltend gemacht werden kdnnen, hat der
Steuersatz s in der Beitragsphase (bzw. c. p. die Differenz der Steuersétze sz und szy)
lediglich einen Einfluss auf die Kosten in Schicht 1. Mit s > spy steigt somit nur die
Vorteilhaftigkeit von Schicht 1 gegeniiber den c. p. unveridnderten Kosten in Schicht 3.
Die zeitstabile Dominanz von Schicht 1 bleibt damit unangetastet, bzw. die (relative)
Vorteilhaftigkeit von Schicht 1 wird entsprechend grofer. In allen anderen Féllen mit
Mischlésungen unter (A7a) aufgrund des Ausschopfens der Fordergrenze SAG oder —
wie nachfolgend beschrieben —wegen giinstigerer Schicht 3 Bestandsvertridge fiihrt
(A7b) folglich zumindest tendenziell zu hoheren Absicherungsanteilen in Schicht I,

sofern nicht bereits zu Beginn in ¢ = 1 die Fordergrenze SAG voll ausgeschopft ist.

7.3.4.2 Kunden mit Bestandsvertrdgen

Bei Bestandskunden interessiert insbesondere die Frage, ob ein zu giinstigeren Konditi-
onen bestehender Vertrag beibehalten oder storniert werden sollte. Dies soll insbesonde-
re fiir bestehende Schicht 3-Vertrdge im Zweiperiodenfall untersucht werden, da ein
Schicht 1-Bestand aufgrund der erst jungen Einfiihrung in 2005 aktuell weniger Praxis-

relevanz besitzt. Vielmehr soll fiir Schicht 1 hierzu eine Anmerkung ausreichend sein.

7.3.4.2.1 Stornierung von Bestandsvertragen in Schicht 3

Unter der Annahme, dass ein seit » Jahren bestehender Schicht 3-Vertrag in ¢; auch nach

Steuern giinstiger ist als ein Neuvertrag in Schicht 1, muss

3 Vgl. AItEinkG Art. 2 Nr. 3 b).
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a

— *
l-sa, *s, .

_ *
1 SP, " Ssu
%/—J

c

(7-14) p~ " < (I1-ea, *sp,)
%/—/

e

gelten. Als Bedingung fiir einen Nachteil des Bestandvertrags gegeniiber einem Neuver-
trag in Schicht 1 ergibt sich im Folgezeitpunkt #, bei identischem Nettoabsicherungsni-

veau

b

_ l-sa, *s, l—sa, *s,
(7-15) p " >p* 2* —(p—l)*—z**(l—eatz*sBU).
l=sp, *sp, l=sp, *spy e
—_ h
! g

Falls nun ein positives Intervall mit b < a aus (7-14) und (7-15) existiert, so kann der
Vorteil des Schicht 3-Bestandsvertrags in ¢; bereits in ¢, iiberkompensiert werden, so
dass eine sofortige Stornierung vorteilhaft ist. Uber die Zusammenhinge aus Tabelle
7-2mit g< f< c< 1 sowie e< h< f< 1 kann gezeigt werden, dass ein solches
positives Intervall fiir p e [1,02;1,03] existiert, falls der Bestandsvertrag nicht ein be-
stimmtes Mindestalter » hat. Aber selbst wenn sich in einer Zweiperiodenbetrachtung
kein solches positives Intervall ergibt, so schlieB3t dies in einer mehrperiodigen Betrach-
tung nicht aus, dass eine Uberkompensation spiter noch stattfinden kann. Die dauerhaf-
te Vorteilhaftigkeit eines Schicht 3-Bestandsvertrags kann damit mehrperiodig nur mit
der hinreichenden Bedingung gemil (7-14) gezeigt werden, d. h. der Bestandsvertrag

bleibt fiir alle ;€ {1, ..., m} einer Schicht 1-Ldsung nach Steuern iiberlegen.

7.3.4.2.2 Stornierung von (zukiinftigen) Bestandsvertrdgen in Schicht 1

Sollte zukiinftig ein initial giinstigerer Bestandsvertrag in Schicht 1 vorliegen, so gilt
dessen =zeitstabile Vorteilhaftigkeit analog zum Neuabschluss in Schicht 1 (vgl.
7.3.4.1.1, da in diesem Fall nur die linke Seite a von Formel (7-5) durch den Faktor p™

verringert wird.

7.4 Modellanwendung und Interpretation der Ergebnisse

Das vorgestellte Modell wird nun auf ausgewéhlte Félle angewendet, um mogliche Vor-
teilhaftigkeitspotenziale zu verdeutlichen, die Ergebnisse auf Basis der Erkenntnisse im

Zweiperiodenfall zu interpretieren, sowie mogliche Schliisse fiir die Praxis zu ziehen.
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7.4.1 Untersuchung ausgewahlter Anwendungsféalle

Die Anwendungsfille basieren auf marktiiblichen Konditionen eines deutschen Versi-
cherers fiir Ménner, die einen akademischen Beruf ohne korperliche Tétigkeit ausiiben

und einem Endalter von 65 Jahren (vgl. Tabelle 7-3).

Abschlussalter in 2007 30 35 40 45 50
Bruttojahresbeitrage fiir

24 Tsd. € BUZ- 1.561,94 € | 1.777,68 € | 2.052,25 € | 2.374,25 €| 2.966,45 €
Bruttojahresrente

Tabelle 7-3: BUZ-Bruttojahresbeitrége

Fiir jede Kohorte wird in Tabelle 7-4 zum Entscheidungszeitpunkt 2007 zwischen dem
Neuabschluss (d. h. der Versicherungsnehmer entscheidet sich zum heutigen Zeitpunkt
erstmalig fiir eine BUZ) und dem Einbezug kohortenreprésentativ bereits bestehender
Versicherungsvertrdge der Schicht 3, deren Vertragsalter und -umfang den Durch-
schnittswerten einer deutschen Versicherungsgesellschaft entsprechen, unterschieden.
Nachfolgend werden zuerst die Ergebnisse fiir den Neuabschluss (vgl. Fille I, III, V,
VII und IX in Tabelle 7-4) und im Anschluss fiir Kunden mit Bestandsvertridgen (vgl.
Falle I1, 1V, VI, VIII, X) diskutiert.

Fall | 1l 1l \ \ VI VII Vil IX X
Alter in 2007 30 35 40 45 50
Bruttoeinkommen p.a. in 2007 55.000 66.000 77.000 91.000 100.000
Absicherungsniveau nach in 2007 11.440 13.728 16.016 18.928 20.800
Steuern p.a.
Bestand BU-Rente Schicht 3 6.552 | 10.004 | ss16 | 5267 | 2743
vor Steuern p.a.
Vertragsalter des Bestands & - 5 - 7 - 10 - 12 - 15
wi" ) . Seu = 12.458( 11.775| 16.379| 14.767| 21.022| 18.840| 26.818| 25.124| 30.773| 29.631
=K barwertige Beitragssumme BUZ 48%
o ‘= vor/nach Steuern Sguy =
8 30% 11.821( 11.139| 15.711| 14.099| 20.374| 18.191| 26.243| 24.549| 30.386| 29.244
Sgu =
100/0| 100/0f 100/0f 47/53 95/5| 59/41| 82/18| 70/30| 66/34| 65/35
Anteile Schicht 1/3 am 48%
barwertigen Gesamtbeitrag Sgu =
20% 100/0] 100/0f 100/0f 100/0 99/1| 58/42| 90/10| 76/24| 7T4/26| 76/24
[} =
% = . . Ssu 10.240| 10.240| 13.829| 13.562| 18.469| 17.173| 24.520| 23.023| 29.000| 27.866
25 barwertige Beitragssumme BUZ 48%
E & nach Steuern Sgu =
g._, 30% 8.607| 8.607| 11.627| 11.627| 15.388| 15.230| 20.881| 19.875| 26.360| 24.302
barwertiger Beitragsvorteil jgé/: 17,80%| 13,04%| 15,57%| 8,16%| 12,14%| 8,85%| 8,57%| 8,36%| 5,76%| 5,96%
gegeniber bisheriger reiner °_
Schicht 3in % o 27,19%| 22,73%| 25,99%| 17,53%| 24,47%| 16,28%| 20,43%| 19,04%]| 13,25%| 16,90%

30%

Tabelle 7-4: Absicherungsstrategien ausgewahlter Anwendungsfalle im Segment
gehobener Privatkunden

Das geforderte Absicherungsniveau nach Steuern betrdgt sowohl im Fall mit als auch

ohne Bestandsvertrage exemplarisch 40 % des jeweiligen pro Kohorte unterstellten Net-



STEUEROPTIMIERTE BERUFSUNFAHIGKEITSVORSORGE 154

toeinkommens. Die Steigerung d des Absicherungsniveaus wurde 1. H. v. 3 % p. a. ge-
wihlt (A3). Weiterhin ist der maximale Sonderausgabenabzug einzelveranlagter Ange-
stellter i. H. v. 20 Tsd. €, reduziert um die Hochstbeitrige zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung, unterstellt (A6). Der finanzwirtschaftliche Planungshorizont m betrdgt 15 Jah-
re, die Diskontierung erfolgt mit 3 % (AS8). Die Ergebnisse werden fiir den Worst-Case
der steuerlichen Bewertung der Beitrdge und Renten mit einem Steuersatz i. H. v. 48 %
(inkl. Kirchensteuer und Solidaritéitszuschlag)254 (A7a) berechnet und der bis 2005 in
der Praxis iiblichen reinen Schicht 3-Absicherung gegeniiber gestellt. Um die Sensitivi-
tdt bzw. Stabilitdt der Ergebnisse in Abhédngigkeit der nur schwer prognostizierbaren
Steuersitze in der Leistungsphase zu verdeutlichen, werden in Tabelle 7-4 ergédnzend
jeweils auch die Ergebnisse mit einem Steuersatz fiir die BUZ-Rente 1. H. v. 30 % aus-

gewiesen (A7b).

7.4.1.1 Interpretation vorteilhafter Absicherungsstrategien bei Neukunden

Falls die Fordergrenze wiahrend des gesamten Planungshorizonts nicht erreicht wird,
ergibt sich durch die Optimierung geméf der oben gezeigten allgemein giiltigen Vor-
teilhaftigkeit fiir die Félle I und III immer eine reine Schicht 1-Lésung. Erst in den Fal-
len V, VII und IX kommt es aufgrund des Uberschreitens der Sonderausgabenabzugs-
grenze zwingend zu Mischlosungen. Die Referenzldsungen unter (A7b) mit einem ge-
ringeren Steuersatz der Renten 1. H. v. 30 % verdeutlichen, dass die relative Vorteilhaf-

tigkeit und ggf. der Anteil von Schicht 1 (vgl. Félle V, VII und IX) dadurch ansteigt.

Verlauf der BUZ-Renten p.a. Verlauf der BUZ-Beitrage p.a.

Jahr B Rente Schicht 1 nach Steuern Jahr B Beitrag Schicht 3 nach Steuern
| Rente Schicht 3 nach Steuern W Beitrag Schicht 1 nach Steuern
@ Rente Schicht 1 vor Steuern & Beitrag Schicht 3 vor Steuern
O Rente Schicht 3 vor Steuern [ Beitrag Schicht 1 vor Steuern

Abbildung 7-4: Opt. Rentenverlauf im Fall VII Abbildung 7-5: Opt. Beitragsverlauf im Fall VI

% Bei Privatpersonen entsprechen diese 48 % in etwa dem seit 2005 geltenden, konstanten Hochststeuer-
satz von 42 % (ohne ,,Reichensteuer) zzgl. Solidaritdtszuschlag und Kirchensteuer, falls eine Anre-
chenbarkeit der Kirchensteuer auf die Einkommensteuer vernachldssigt wird. Fiir Spitzenverdiener
miisste dagegen zusitzlich die seit 01.01.2007 geltende Reichensteuer mit einem Hochststeuersatz von
45 % zzgl. Solidarititszuschlag und Kirchensteuer beriicksichtigt werden.
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Der aus der Optimierung resultierende Rentenverlauf in Abbildung 7-4 im Fall VII ei-
nes heute 45-jdhrigen verdeutlicht die gegenldufigen Wirkungen einer ansteigenden
Besteuerung in Schicht 1 und fallenden Besteuerung in Schicht 3 (vgl. 7.2.3). Hierbei ist
insbesondere ersichtlich, dass eine Absicherung iiber das mindestens geforderte Niveau
R*d " (A3) hinaus nicht stattfindet. Selbst bei der hier unterstellten maximalen Preis-
steigerung von 3 % ist es analog zum allgemeinen Ergebnis im Zweiperiodenfall nicht
vorteilhaft, in frithen Zeitpunkten mehr als gefordert abzusichern, um fiir eine spétere

Erhohung der Absicherung tiber giinstigere Konditionen zu verfiigen.

Dagegen illustriert Abbildung 7-5 fiir Fall VII den zunehmenden sonderausgabenab-
zugsfahigen Anteil (vgl. 7.2.2) der Beitrdge in Schicht 1. Der Liquiditidtsaufwand nach
Steuern steigt unterproportional zum korrespondierenden Bruttobeitrag. Die Beitrags-
zahlungen fiir das jdhrlich zusétzlich geforderte Rentenabsicherungsniveau (A3) sind
bspw. hier im Fall VII durch den beschrinkten Sonderausgabenabzug ab 2016 nicht
weiter steuerabzugsfihig, so dass eine Erhdhung in Schicht 3 erfolgen muss. Eine Be-
trachtung der Bruttobeitrige in Abbildung 7-5 macht hier aber zudem deutlich, dass
eine reine Schicht 1-Losung schon vor Erreichen der Fordergrenze SAG in 2016 durch
Anteile in Schicht 3 ab 2009 ergénzt wird. Erfordert also das festgesetzte bzw. ange-
strebte Nettoabsicherungsniveau wihrend des Planungshorizonts eine Uberschreitung
der Fordergrenze SAG, so sollte hier schon friihzeitig begonnen werden, Beitrdge in
Schicht 3 zu leisten, um fiir spatere Zeitpunkte giinstige ,,Bestdnde* in Schicht 3 bereit-
zuhalten. Offensichtlich ist damit diese Losung auch einer (trivialen) additiven Ergén-

zung eines Schicht 3-Vertrags zum Zeitpunkt des Erreichens der SAG iiberlegen.

7.4.1.2 Interpretation vorteilhafter Absicherungsstrategien bei Bestandsvertrdigen

Bei den Fillen II, IV, VI, VIII und X aus Tabelle 7-4 ist vorwiegend auch eine Antwort
auf die Frage zu finden, ob ggf. eine Weiterfithrung oder Umschichtung bestehender

Vertrdge in Schicht 3 vorteilhaft ist.
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Verlauf der BUZ-Beitrage p.a. Verlauf der BUZ-Beitrage p.a.

3.000 7.000 4

6.000

2.500

. M
9 M
s 5.000 N :: ::
2.000 F q t \ \ \ \
’ 4000 4 m e e e e e e e e e - \:\L\> " -SAG
€ 1.500 ’ € | N ’ ﬁ
N 4 3.000 . N NH B S E ’ ’ ﬁ a5
1.000 y / TN A "y
a 178 11 111111111111
1R 11111111111111"
K 1447 RAAAAA4444444447
£ S & >
Jahr B Beitrag Schicht 3 nach Steuern Jahr B Beitrag Schicht 3 nach Steuern
5 Beitrag Schichl 1 nach Steuern 5 Beitrag Schicht 1 nach Steuern
P Betirag Schieht 1 vor Stevemn Beirag Sehicht 1 vor Stevem
Abbildung 7-6: Opt. Beitragsverlauf im Fall 1V Abbildung 7-7: Opt. Beitragsverlauf im
Fall VIII

Abbildung 7-6 verdeutlicht, dass es sich im Fall IV fiir einen 35-jdhrigen bei segment-
iiblichem Bestand in Schicht 3 bereits lohnt, diesen Bestandsvertrag durchgédngig zu
halten und nur die Aufstockung des Absicherungsniveaus vollstindig in Schicht 1 zu
realisieren. Die Fordergrenze SAG wird hierbei nicht angetastet. Ein entsprechendes
Bild mit vorteilhafter durchgidngiger Beibehaltung des Schicht 3-Bestands zeigt Fall VI
in Tabelle 7-4 fiir einen 40-jdhrigen mit unterstelltem Vertragsabschluss vor zehn Jah-
ren. Die Absetzbarkeit der neuen Konditionen kann in diesen beiden Féllen den Vorteil
des aus dem Schicht 3-Bestandsvertrag verfiigbaren niedrigeren Bruttobeitrags nie

kompensieren.

Im Vergleich dazu kann die vollstdndige Stornierung kiirzer bestehender Schicht 3-
Vertrdage durchaus vorteilhaft sein, wenn wéhrend des gesamten Planungszeitraums kei-
ne Schicht 3-Anteile benétigt werden, d. h. eine génzliche Realisierung des Absiche-
rungsniveaus mit Schicht 1 unterhalb der SAG zuldssig ist. So ist z. B. im Fall II fiir
einen heute 30-jdhrigen mit marktiiblichem Schicht 3-Bestand die hinreichende Bedin-
gung erfiillt, dass die Steuerwirkung in Schicht 1 in allen betrachteten Zeitpunkten
giinstiger ausfdllt als der Prdmienvorteil des bei diesem Kunden durchschnittlich fiinf
Jahre alten Bestandsvertrags. Dies zeigt sich unter (A7b) mit einem geringeren Steuer-
satz der Renten i. H. v. 30 % z. B auch im Fall IV, da hiermit die relative Vorteilhaftig-
keit und damit der Anteil von Schicht 1 deutlich ansteigt.

Abbildung 7-7 illustriert fiir den Fall VIII eines 45-jdhrigen, dass auch Konstellationen
auftreten konnen, bei welchen in frilhen Zeitpunkten Bestandsvertrdge der Schicht 3 in

konstantem bzw. vollem Umfang beibehalten werden und eine Aufstockung zunichst
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nur in Schicht 1 erfolgt. Aufgrund der Uberschreitung der Fordergrenze SAG — hier in
2019 — werden dann spéter zusitzliche Anteile in Schicht 3 realisiert. Fiir Fall X ergibt

sich ein identisches Bild.

7.4.2 Zusammenfassung der Ergebnisse und Praxisrelevanz

Die Anwendungsfille verdeutlichen, dass die optimale Zusammensetzung des Absiche-
rungsportfolios sowohl stark von der Absicherungshdhe als auch von personlichen Um-
stinden wie z. B. Alter, Bestandsvertrige, Steuersitze und dem maximal mdoglichen
Sonderausgabenabzug abhingt. Die (theoretischen) Ergebnisse konnen in der Praxis wie
folgt umgesetzt werden: Nachdem die Zeitstabilitit einer Vorteilhaftigkeit von Neuver-
trdgen in Schicht 1 allgemein gezeigt wurde, sofern die Fordergrenze SAG im Pla-
nungshorizont nicht erreicht wird, kann zumindest fiir diese Fille unabhidngig von den
zukiinftigen Steuersitzen eine optimale Entscheidung zugunsten von Schicht 1 jeweils
zum Betrachtungszeitpunkt ohne Kenntnis der zukiinftigen Rahmenbedingungen bzw.
der BU-Wahrscheinlichkeiten getroffen werden. Bei Mischlosungen fiir Neukunden,
d. h. wenn die geforderte BUZ-Rente nicht vollstindig mit abzugsfdhigen Beitrdgen in
Schicht 1 generiert werden kann (dies ist insbesondere dann der Fall, wenn unabhingig
von der BUZ evtl. schon Basisrentenvertréige fiir die Altersvorsorge bestehen und somit
nur noch in geringerem Mal3e eine Beitragsabzugsfihigkeit besteht), ist dagegen zwin-
gend eine integrierte Betrachtung von Beitrdgen und Renten iiber den gesamten Pla-
nungszeitraums notwendig. Pauschalaussagen sind in diesen Fillen nicht verlésslich.
Ebenso verhilt es sich im Fall bereits existierender Vertrdge in Schicht 3. Auch hier ist
im Einzelfall — abhingig vom Vertragsalter bzw. den Bestandskonditionen und der be-
stehenden Absicherungshéhe — zu priifen, inwieweit diese weiterzufithren bzw. zu stor-
nieren sind. Hierbei ist in der Praxis auch abzuwigen, ob ein grundsitzliches Beibehal-
ten ab einer bestimmten Hohe des initialen Kostenvorteils nach Steuern empfohlen wer-
den kann. Dabei ist z. B. zu untersuchen, ob bei einer Vertragsweiterfiihrung der gespar-
te Verwaltungsaufwand, die zusitzlichen Transaktionskosten und die Ersparnis einer
erneuten Gesundheitspriifung, die u. U. in einer Primienerh6hung resultiert, die Vortei-

le aus einer optimierten Losung iiberwiegen.

7.5 Fazit: Steueroptimierte Berunfsunfahigkeitsvorsorge

Das vorgestellte Modell liefert finanzwirtschaftliche Erkenntnisse, wie eine kundenin-

dividuelle Angebotsgestaltung der BU-Absicherung unter Beriicksichtigung der Liqui-



STEUEROPTIMIERTE BERUFSUNFAHIGKEITSVORSORGE 158

ditdtsbelastung nach Steuern aussieht. Einschldgige Ergebnisse wurden im Zweiperio-
denfall abgeleitet. Hierbei konnte insbesondere die zeitstabile Vorteilhaftigkeit einer
reinen Schicht 1-Absicherung bei Neukunden gezeigt und auf den mehrperiodigen Fall
tibertragen werden, sofern die Fordergrenze nicht ausgeschopft wird. Des Weiteren
wurde gezeigt, dass eine Uberabsicherung sowie ein vorzeitiger Aufbau einer Schicht 3-
Absicherung im Zweiperiodenfall nicht sinnvoll sind. Mit Uberschreiten der Férder-
grenze oder evtl. bestehenden Beitragsvorteilen einer Bestandsabsicherung in Schicht 3
ist es moglich, dass eine optimale Kombination von Schicht 1 und Schicht 3 eine mini-
male Liquidititsbelastung nach Steuern generiert. Damit werden in der Praxis bereits
diskutierte Daumenregeln einer einfachen bindren Entscheidung revidiert. Die Vorteil-
haftigkeitspotenziale durch diese Modellbetrachtung wurden anhand von Anwendungs-
fillen verdeutlicht. Hierbei wurden auch der ,,optimale Verlauf der Vertragszusam-
mensetzung sowie die resultierende Liquidititsbelastung dargestellt. Mit diesem In-
strumentarium konnen Finanzdienstleister bereits zum Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses den Handlungsbedarf fiir eine ggf. spiter sinnvolle Umschichtung der BU-

Absicherung planen.

Um ein optimales Ergebnis fiir den Kunden zu erzielen, muss ein Finanzdienstleister
iiber ausgeprigte Gestaltungsintelligenz und ausreichend Kundendaten verfiigen. Die
fiir eine solche Beratung und den Produktabschluss erhobenen und regelmifBig anzupas-
senden Daten konnen dann auch {iber ihren eigentlichen Erhebungszweck hinaus ge-
nutzt werden, wodurch zusétzliche Ertrdge generiert werden. Letzten Endes diirfte dies
im Sinne eines potenzialorientierten Finanzdienstleisters sein, welcher durch eine le-
benszyklusorientierte Beratung langfristig seine Ertrdge maximiert und sich zudem mit

solchen individualisierten Konzepten sofort vom Wettbewerb differenzieren kann.

In der folgenden Zusammenfassung der vorliegenden Arbeit werden die eingangs er-
wihnten Fragestellungen aufgegriffen und die Ergebnisse, welche auf Basis modellthe-

oretischer Ansétze abgeleitet wurden, noch mal herausgestellt.
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8 Zusammenfassung mit Ausblick

Ziel dieses Kapitels ist es, die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit nochmals zusammen-

zufassen, weiteren Forschungsbedarf aufzuzeigen und einen kurzen Ausblick zu geben.

Die wechselvolle Geschichte der Sozialversicherung in der Bundesrepublik Deutsch-
land zeigt, dass seit ihren Anfdngen unter Bismarck schon viele Probleme und Heraus-
forderungen iiberwunden wurden. Doch sind die aktuellen Probleme aufgrund ihres
Ursprungs in der langfristigen demographischen Entwicklung der bundesdeutschen Be-
volkerung nicht durch kurzfristige Mafinahmen zu l6sen. Durch die jiingste Rentenre-
form soll die Eigenverantwortung der Biirger fiir eine private Altersvorsorge betont und
gefordert werden. Demnach investiert der Staat bereits heute in den Aufbau einer stér-
keren privaten Verantwortung, um die Probleme der sinkenden gesetzlichen Renten von
morgen aufzufangen. Doch trotz der Relevanz fiir den Grofteil der Bevolkerung und der
Anstrengungen der privaten Finanzdienstleister, fiir die sich ein enormes Geschiftspo-
tenzial ergibt, scheinen viele Betroffene — vor allem junge Menschen — nicht ausrei-
chend iiber die bestehenden Mdglichkeiten der privaten Altersvorsorge und Risikoabsi-
cherung informiert zu sein. Dabei spielen nicht nur die personlichen Lebensumstinde
und Einstellungen eine wichtige Rolle bei der Entscheidung fiir bestimmte Vorsorgein-
strumente. Insbesondere die komplexe steuerliche Behandlung der neuen geforderten
Vorsorgeinstrumente erhoht den Bedarf der Kunden nach einer fundierten und individu-
alisierten Beratung fiir das Vertrauensgut Altersvorsorge. Durch eine Verbesserung der
Vorsorgeberatung profitieren die Finanzdienstleister im zunehmenden Wettbewerb aber
nicht nur mit der Moglichkeit, aus Kundensicht vorteilhaftere Losungen anbieten zu
konnen um somit neue Ertragspotenziale abzuschopfen, sondern konnen sich damit
auch nachhaltig liber einen hochwertigeren, individualisierten Beratungsprozess sowie

eine damit erhohte Kundenbindung und -zufriedenheit differenzieren.

Einige fiir die Vorsorgeberatung wichtige Eigenschaften und Ansatzpunkte zum geeig-
neten Einsatz wurden deshalb bereits bei der Vorstellung der aktuellen Altersvorsorge-
instrumente in Kapitel 3 genannt. Eine detaillierte Betrachtung der Dimensionen bei der
Gestaltung individueller Vorsorgelosungen folgte im Anschluss mit der Vorstellung

eines IT-basierten Beratungsansatzes und mehreren finanzwirtschaftlichen Modellen.

Mit der in Kapitel 4 vorgestellten innovativen IT-Unterstiitzung der Altersvorsorgebera-

tung und einer damit einhergehenden hohen Beratungsqualitit konnen sich Finanz-
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dienstleister in einem dynamischen Wettbewerbsumfeld nachhaltig differenzieren. Hier-
fiir wurde in der Arbeit ein allgemeiner Ansatz zur individualisierten Finanzberatung
um die Beriicksichtigung steuerlicher und sozialversicherungsrechtlicher Effekte erwei-
tert. Im Anschluss erfolgte die Operationalisierung fiir den Bereich der privaten Alters-
vorsorge. Dabei wurde ein Algorithmus vorgestellt, welcher in der Lage ist, automati-
siert effiziente, kundenindividuelle Altersvorsorgeportfolios nach Steuern und Sozial-
abgaben zu berechnen. Aufgrund der genauen steuer- und sozialversicherungsrechtli-
chen Betrachtung sowie der Beriicksichtigung von Wechselwirkungen innerhalb und
zwischen den Vorsorgeinstrumenten konnen damit fiir den Kunden finanzwirtschaftlich
vorteilhafte Losungsbiindel generiert werden. AbschlieBend wurde eine erfolgreiche
praktische Umsetzung einzelner Aspekte des beschriebenen Konzepts im Rahmen eines

Finanzplanungssystems eines deutschen Finanzdienstleisters illustriert.

Mit der Novellierung der Rentenbesteuerung ergibt sich in einer solchen individuellen
IT-gestiitzten Beratung i. d. R. eine Vorteilhaftigkeit geforderter Altersvorsorgeproduk-
te gegeniiber vergleichbaren laufzeit- und risikoidentischen ungeforderten Produkten.
Angesichts der aktuellen Niedrigzinssituation stellt sich jedoch die Frage, ob bereits
heute eine langfristige Bindung vorteilhaft ist, oder ob bei Erwartung steigender Zinsen
zundchst in kurzfristige ungeforderte Anlagen investiert werden sollte. Deshalb wurde
in Kapitel 5 untersucht, unter welchen Bedingungen eine solche sog. gemischte Strate-
gie vorteilhaft sein kann. Es wurde gezeigt, dass in der aktuellen Zinssituation gemisch-
te Strategien vorteilhaft sein kdnnen, sofern ein steigendes Zinsniveau erwartet wird.
Hierbei wurde auch der optimale Zeitpunkt bestimmt, in dem von kurzfristigen Anlagen
in einen langfristigen Fordervertrag gewechselt werden sollte. Es zeigte sich jedoch,
dass eine derartige Strategie neben der Moglichkeit fallender Zinsen dariiber hinaus
auch das Problem mit sich bringt, dass ein Wechsel der Anlageform zum falschen Zeit-
punkt trotz steigender Zinsen zu einem nachteiligen Ergebnis fithren kann. Daher wurde
im nichsten Schritt die fiir die Vorteilhaftigkeit gemischter Strategien mindestens bend-
tigte Zinssteigerung berechnet. Diese Indifferenzzinsentwicklung ist insbesondere bei
kurzfristigen Betrachtungen von Interesse, da so abgeschitzt werden kann, ab welcher
Zinserwartung eine gemischte Strategie iiberhaupt vorteilhaft sein kann. Wie gezeigt ist
es dabei nicht entscheidend, ob die heutige Zinserwartung des Anlegers wirklich bis
zum Ende der Ansparphase eintritt. Vielmehr sollte der ermittelte optimale Wechsel-
zeitpunkt der Anlageform als wichtiger Referenzpunkt dienen. Erscheint die zum Be-

trachtungszeitpunkt erwartete Zinsentwicklung auch in Bezug auf diesen Referenzpunkt
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nicht realistisch, so ist eine Anpassung der Zinsprognose mit erneuter Bestimmung des
optimalen Wechselzeitpunkts oder ein vorheriger Wechsel der Anlageform in Betracht
zu ziehen. Durch die generell mit gemischten Strategien verbundene Ungewissheit bzgl.
der tatsdchlichen Zinsentwicklung sind diese somit in einer Rendite- / Risikobetrach-
tung nie dominant, sondern vielmehr durch eine alternative Rendite-/ Risikoposition
gekennzeichnet. Um das hieraus mit einer hoheren Renditeerwartung einhergehende
hohere Risiko abwiigen zu kénnen, sollten zukiinftig solche Uberlegungen in die Al-

tersvorsorgeberatung mit einflieBen bzw. diesbeziigliche Szenarien diskutiert werden.

Mit dem neuen Angebot der geforderten Altersvorsorge stellt sich neben der langfristi-
gen Zinsbindung aus Perspektive des einzelnen Sparers auch die Frage, ob solche In-
strumente zumindest aus steuerlicher Sicht generell vorteilhafte Bestandteile der priva-
ten Altersvorsorge sind bzw. andere Instrumente dominieren. Die Untersuchung der
Cash-Flow Wirkung nach Steuern am Beispiel der Basisrente in Kapitel 6 hat hierzu
verdeutlicht, dass die Wirkung der Forderung kohortenméBig starke Unterschiede auf-
weist und damit der sukzessive Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung nicht gerecht
auf alle Generationen verteilt wird. Dabei konnen kohortenspezifisch allgemeingiiltige
Vorteilhaftigkeitsaussagen generiert werden. So ist z. B. fiir ausgewdhlte Jahrgéinge die
Basisrente einer risikoaddquaten Riester-Rente immer unter- bzw. iiberlegen. Solche
Pauschalempfehlungen kénnen vom Finanzdienstleister genutzt werden, um auch Kun-
densegmente (z. B. Retail-Kunden) addquat zu bedienen, bei welchen sich die Umset-
zung des in Kapitel 4 vorgestellten Ansatzes einer IT-basierten individualisierten Bera-
tung aus Kosten- / Nutzenaspekten als unrentabel erweist. Zudem wurde gezeigt, dass
eine optimierte Vertragsgestaltung der Beitrags- und Auszahlungsstruktur mittels Ein-
bindung von Anlage- bzw. Finanzierungsalternativen bei der Basisrente zu beachtlichen
Vorteilhaftigkeitspotenzialen fithren kann. Die auftretenden Effekte konnen dabei sogar
ohne qualitative Einbulen bzw. Verdnderung der Risikoposition zur Generierung giins-
tigerer Angebote genutzt werden, falls mehrere Basisrentenvertridge intelligent kombi-
niert werden. Der individuellen Vertragsgestaltung kommt damit insbesondere bei den

Forderprodukten eine entscheidende Rolle in der Vorsorgeberatung zu.

Im Hinblick auf die Unsicherheit der Zahlungsstrome in Beitrags- und Rentenphase der
Altervorsorge wurde in Kapitel 7 hierzu erginzend die Risikovorsorge am Beispiel der
Berufsunfahigkeitsversicherung untersucht. Insbesondere die Nachfrager aus Risiko-

gruppen konnen die steigenden Beitridge einer zum Lebensstandard addquaten Absiche-
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rung oft nicht mehr tragen, weshalb der Gestaltung individueller, vorteilhafter Lésungen
auch hier eine verstirkte Bedeutung zukommt. Bislang waren private Berufsunfahig-
keitszusatzversicherungen vorwiegend an ungeforderte Spar- oder Lebensversiche-
rungsprodukte gekoppelt. Mit den Neuregelungen des Alterseinkiinftegesetzes bietet
sich seit 2005 die Moglichkeit, die Absicherung mit einer staatlich geforderten Basis-
rente der sog. Schicht 1 zu kombinieren. Da sowohl Beitrége als auch im Risikofall re-
sultierende Renten steuerlich dquivalent zum Triagerprodukt behandelt werden, ergeben
sich hiermit interessante Potenziale in der Angebotsgestaltung. Im Rahmen einer fi-
nanzwirtschaftlichen Modellbetrachtung wurde deshalb verdeutlicht, dass unter Einbe-
zug der neuen Produktkombination individuelle, vorteilhafte Absicherungsangebote
realisiert werden konnen. Es wurde veranschaulicht, wie eine differenzierte Betrachtung
nach Steuern aussieht und dass Pauschalempfehlungen in diesem Kontext zu kurz grei-
fen. So wurden einschlidgige Ergebnisse im Zweiperiodenfall abgeleitet. Dabei konnte
insbesondere die zeitstabile Vorteilhaftigkeit einer reinen Schicht 1-Absicherung bei
Neukunden gezeigt und auf den mehrperiodigen Fall iibertragen werden, sofern die
Fordergrenze nicht ausgeschdpft wird. Des Weiteren wurde gezeigt, dass eine Uberab-
sicherung sowie ein vorzeitiger Aufbau einer bisher iiblichen ungeforderten Schicht 3-
Absicherung im Zweiperiodenfall nicht sinnvoll sind. Mit Uberschreiten der Forder-
grenze oder evtl. bestehenden Beitragsvorteilen einer Bestandsabsicherung in Schicht 3
ist es moglich, dass eine optimale Kombination von Schicht 1 und Schicht 3 eine mini-
male Liquidititsbelastung nach Steuern generiert. Die Vorteilhaftigkeitspotenziale
durch diese Modellbetrachtung wurden dabei anhand von einschldgigen Anwendungs-
féllen verdeutlicht. Mit der Umsetzung solcher Konzepte, integriert in die Altersvorsor-
geberatung, konnen sich Finanzdienstleister nachhaltig iiber einen hochwertigeren, in-
dividualisierten Beratungsprozess differenzieren und dem Kunden dabei finanzwirt-
schaftlich vorteilhafte Vorsorgeldsungen anbieten. Zudem ist der vorgestellte Ansatz im
Rahmen einer ganzheitlichen Finanzplanung auch auf die Vorteilhaftigkeitsbetrachtung

weiterer Zusatzversicherungen iibertragbar, so z. B. auch fiir den Hinterbliebenenschutz.

Da der Autor zwischen August 2004 und Dezember 2005 im Rahmen einer Praxisko-
operation des Kernkompetenzzentrums IT & Finanzdienstleistungen der Universitét
Augsburg durchgingig bei der MLP Finanzdienstleistungen AG tétig war, sind — wie an
einigen Stellen erwdhnt — bereits heute (Stand 11 /06) einige Ansétze und Ergebnisse
dieser Arbeit erfolgreich in die Praxis eingegangen. Das Spektrum der praktischen An-

wendung der vorgestellten wissenschaftlichen Modelle reicht dabei von der Umsetzung
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in neuen Applikationen fiir die Beratungsunterstiitzung bis hin zur optimierten Ver-

tragsgestaltung und Entwicklung neuer Anlage- und Versicherungsprodukte.

An einigen Stellen der Arbeit wurde bereits detailliert darauf hingewiesen, welche For-
schungsfragen zur weiteren Verbesserung der Vorsorgeberatung zukiinftig noch bear-
beitet werden sollten. Hierbei ist explizit noch mal auf die Tatsache hinzuweisen, dass
die Vorsorgeberatung immer eine mit Unsicherheit behaftete Planrechnung ist. Die Er-
gidnzung um eine Betrachtung der kundenspezifischen Risiken sowie des jeweils ver-
fligbaren Humankapitals, welche es ermoglicht, diesem Umstand in einer zyklischen
bzw. iterativen Planung mit den jeweils aktuell verfiigbaren Kundendaten Rechnung zu
tragen, wire deshalb fiir alle vorgestellten Ansdtze erstrebenswert. Unter dieser Anfor-
derung stellt letztendlich die Vernetzung der vorgestellten Beratungsansitze zu einem
ganzheitlichen Optimierungsansatz im Sinne einer ,,Strategischen Asset Allocation fiir
die Wissenschaft auf diesem Gebiet eine grole Herausforderung dar. Nachdem die hier
vorgestellten Ansétze zur Verbesserung der Vorsorgeberatung ausschlieflich bzw. vor-
wiegend auf die steuerliche Optimierung fokussieren und kapitalmarkttheoretische As-
pekte auBlen vor lassen, besteht auch unter diesem Blickwinkel ein erweiterter For-
schungsbedarf. So muss z. B. spétestens mit der konkreten Produktselektion (z. B.
Auswabhl einer klassischen oder fondsgebundenen Variante der Forderprodukte bei ei-
nem bestimmten Anbieter) im Nachgang der hier vorgestellten ,,steuerlichen* Beratung
die Frage nach einer sinnvollen Diversifizierung iiber das Vorsorgeportfolio unter den

vom Kapitalmarkt ausgehenden Rendite- / Risikoaspekten beantwortet werden.

Letztendlich bleibt ausblickend zu hoffen, dass die von der Rentenreform ausgegange-
nen Impulse in weiten Kreisen der Bevolkerung Wirkung zeigen und die Moglichkeiten
zum Aufbau einer privaten Altersvorsorge sowie einer parallelen Risikoabsicherung
genutzt werden. Nur so kann jeder einzelne seinen Lebensstandard auch im Alter bzw.
auch bereits auf dem Weg dorthin sichern. Insbesondere den Finanzdienstleistern
kommt deshalb eine grofle Verantwortung, aber gleichzeitig auch interessante Chance
zu: Durch die Komplexitéit und den Vertrauenscharakter der Vorsorgewelt konnen lang-
fristig die Anbieter am besten profitieren, die es schaffen, solche hier vorgestellten kun-
denorientierten Beratungskonzepte erfolgreich im Vertrieb umzusetzen und eine rein

provisionsorientierte, kurzfristig getriebene Verkaufstrategie hinten anzustellen.
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