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DasWichtigstein Klrze

Im langfristigen Zeithorizont der kapitalgedeckten Altersvorsorge kommt Kostenun-
terschieden zwischen verschiedenen Anlageformen grol3e Bedeutung zu. In der vor-
liegenden Arbeit wurde das Kostenniveau von Rentenversicherungen und Invest-
mentsparplanen, deren Guthaben be Faligkelt in eine private Rentenversicherung
gegen Einmazahlung umgewandelt werden, untersucht. Eine solcher Kostenver-
gleich 61 vor alem wegen erheblicher Intransparenzen bel den Versicherungspro-
dukten auf Schwierigkeiten: Die hier ausgewiesenen Ergebnisse stiitzen sich auf a-
nen Vergleich von tatséchlich am Markt verlangten Versicherungspramien mit Pré&
mien, die sch aus den aktudlen Sterbetafeln fir die private Rentenversicherung e-
rechnen.

Im Ergebnis wird deutlich, dass die laufenden Kosten von aufgeschobenen Lebren-
tenversicherungen zum Teil deutlich unter den Kosten fir Investmentsparplane mit
anchliel¥ender Verentung bel vergleichbarer Laufzeit und Einzahlungshohe liegen.
Dieser Vergleich zeigt, dass ein Ansparen in Investmentfonds mit gleicher durch-
schnittlicher Renditeerwartung vor Kosten, wie se private Rentenversicherungen
bieten, und den hier unterstellten Kosten fur aktienorientierte Investmentfonds aus
Kostensicht nicht immer effizient ist.

Sofern aktienorientierte Investmentfonds jedoch im langfristigen Durchschnitt hohe-
re Renditen vor Kosten erwirtschaften, werden die hoheren Kosten fur das Fonds-
management durch die hoheren Ertrége kompensiert. Die dann erzidten Mehrertrége
beim Investmentsparen decken auch die zusétzlichen Kosten der Verrentung des an-
gesparten Kapitals im Wege ener Einmazahlung in eine sofortbeginnende Renten-
verscherung. Die erforderliche Zusatzrendite der Investmentfonds betrégt in den
hier unterschiedenen Szenarien zwischen ungeféhr einem Vierte und einem ganzen
Prozentpunkt.

Zudem treten bel Fondssparplanen im Vergleich zu Rentenversicherungen erheblich
geringere Kosten bel Anpassungsentscheidungen des Anlegers (Kindigung, Bei-
tragsfreistellung, Wechsel des Anbieters) auf. Beide Produkte bzw. Produktkombi-
nationen weisen dartiber hinaus eine unterschiedliche Kostendynamik auf: Wéahrend
die Kosten von Investmentsparplénen relativ zu Rentenversicherungen senditiver auf
Laufzeiténderungen reagieren, variert das Kostenniveau bel Rentenversicherungen
vor dlem in Abhangigkeit von der H6he der monatlichen Einzahlungen.
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1 Einleitung

Zidl der folgenden Untersuchung ist es, die durchschnittliche Hohe derjenigen Kos-
ten zu bestimmen, die der einzelne Sparer beim Aufbau einer zusétzlichen privaten
Altersvorsorge zu tragen hat. Als diesbezligliche Kosten werden hier solche Telle
der finanziellen Aufwendungen des Anlegers und des Kapitaertrags bezeichnet, die
sich nicht in spéteren Auszahlungen bzw. Rentenanspriichen niederschlagen. Diese
Kosten resultieren aus Sicht des Anlegers grundsétzlich aus den administrativen
Aufwendungen (Vewatungs- und Abschlusskosten), den Transaktionskosten fir
die Kapitalanlage und den Gewinnanspriichen der Finanzdienstleister, die mit der
Entwicklung, dem Verkauf und der Verwaltung der Altersvorsorgeprodukte betraut
werden. Sie sind im algemeinen abhangig von der Hohe und Periodizitét der Ein-
zahlungen, der Laufzeit der Spar- bzw. Versicherungsvertrége u.v.am.; dariiber hin-
aus falen dann, wenn im Ansparzeitraum Anpassungsentscheidungen getroffen
werden (Kindigung oder Beitragsfreistellung), in aler Regel zusétzliche Kosten an.

Die Untersuchung hat zum Zid, zum einen grundsétzlich die GrofRenordnung des
Antells dieser nicht anlagewirksamen Aufwendungen in der privaten Altersvorsorge
aufzuzeigen. Zum anderen sollen, um mogliche Kostenunterschiede zwischen ver-
schiedenen Formen der privaten Zusatzvorsorge herauszuarbeiten, die durchschnitt-
lichen Kosten verschiedener Vorsorgeprodukte bzw. Produktkombinationen vergli-
chen werden. Untersucht werden im folgenden as Produktkombinationen zum einen
die Kosten privater Leibrentenverscherungen und zum anderen die Kosten von
Fondssparplénen, die bel Erreichen des Rentendters gegen Einmalzahlungen in
L elbrentenversicherungen umgewandelt werden.*

! Die diessm Diskussonspapier zugrunddiegende Studie wurde im Auftragy der Bertdsmann
Stiftung, Glterdoh, durchgefihrt und vom  Auftraggeber im  Internet  verdffentlicht
(http:/Amww.reformmonitor.org/pdf- documentsiverwa tungskosten.pdf).  Fir  freundliche  Unter-
ditzung s dem Bundesaufschtsamt fir das Verscherungsvesen (BAV), dem Gesamtverband
der Deutschen Verscherungswirtschaft (GDV), der Deutschen Aktuarverenigung (DAV), dem
Bundesverband deutscher  Investmentgesdischaften (BVI), dem Unternehmen financid  soft-
ware systems (fss) — onling, sowie den Verdcherungsunternenmen, die sSch an den empirischen
Erhebungen betelligten, gedankt. Fur hilfreiche Kommentare danke ich Michag Schroder und
AnjaThes. Alle verbliebenen Fehler gehen zu Lasten des Autors.




2 Definitionen und Charakteristika der untersuchten
Produkte

2.1 Private Rentenversicherungen

Als private Rentenversicherung wird im algemeinen eine Versicherung kezeichnet,
die gegen die Pramienzahlungen des Verscherten eine lebendange Leibrente oder
ene Zetrente gewahrt. Das Vorsorgekapitd kann wahlweise durch laufende Bei-
tragszahlungen Uber mehrere Jahre (Aufschubzeit) angespart oder durch eine Ein-
malzahlung erbracht werden. Zusétzliche wesentliche und Ubliche Gestaltungsele-
mente einer privaten Rentenversicherung sind die Mdoglichkeit der Beitragsriickge-
wahr an die Angehorigen im Todesfal wahrend der Ansparphase und die Gewahr
einer Rentengarantie fUr einen bestimmten Zeitraum nach Beginn der Rentenbe-
zugsphase (Ublicherweise 5, 10 oder 15 Jahre), fals der Versicherte in diesem Zeit-
raum stirbt.

Im Fal einer vereinbarten Beitragsriickgewadhr werden bel privaten Rentenversiche-
rungen i. d. R. mindestens die bereits gezahlten Bruttobeitrége abzgl. Ratenzuschlé
ge fur unterjdhrige Zahlung zurlickerdattet. Im algemeinen erdatten die Versicherer
auch die in der Beitragszahlungsdauer erwirtschafteten Uberschiisse zuriick. Im Fall
ener vereinbarten Rentengarantiezeit wird bei Tod des Versicherten vor Ende der
Garantiezelt die vereinbarte Rente bis zum Ende der Rentengarantiezeit an die An-
gehotrigen weitergezahlt. Private Rentenversicherungen gegen laufende Beltragszah-
lungen sind dartiber hinaus Ublicherweise mit einem Wahlrecht zwischen der Ver-
rentung des angesparten Kapitals und einer Kapitalauszahlung ausgestattet, das in-
nerhalb einer bestimmten Frist vor dem vertraglich vereinbarten Rentenbeginn aus-
gelibt werden kann.

Die Ertrage einer privaten Rentenversicherung sind bel deutschen Rentenversiche-
rungen tblicherweise nur bis zu einer Hohe von 3,25 Prozent p.a. auf das angesparte
Deckungskapital garantiert. Dartiber hinausgehende Ertrége werden zum grof3en Tell
im Rahmen der sog. Uberschussbeteiligung den Versicherten gutgebracht. Diese B-
trége stammen hauptsachlich aus einem relativ zum Garantiezins hoheren Kapitaan-
lageergebnis der Versicherer. Zur Entstehung von Uberschiissen kénnen aber auch
geringere tatsichliche as die in den Beitrdgen kalkulierten Verwatungs- und Ab-
schlusskosten oder sog. Sterblichkeitsgewinne beitragen, sofern die Sterblichkeiten
im Verdchertenbestand héher snd as digenigen in den der Beitragskakulation
zugrunddiegenden Sterbetafeln. Die Versicherer weisen in ihren Angeboten dem-
entsprechend in den meisten Fallen sowohl garantierte as auch in Aussicht gestellte
Renten bzw. Kapitalrlickzahlungen aus. Letztere basieren auf der in der zuriicklie-
genden Rechnungsperiode erzielten tatsichlichen Verzinsung und auf Uberschuss-
prognosen fir die Zukunft.



Fir den Fall einer Kiindigung seitens des Versicherungsnehmers in der Aufschubzeit
erstatten die Versicherer den Ruckkaufswert der Versicherung, sofern eine Todes-
fdllestung im Vertrag vereinbart wurde: Dies ist der nach verscherungsmathemati-
schen Grundsdtzen berechnete Zeitwert der Versicherung, der i.d.R. um einen Stor-
noabzug geklrzt wird, maximal aber die Todesfdlleistung. Sofern das Deckungska-
pita der Einzelverscherung bereits ausreicht, um nach dem vereinbarten Rentenbe-
ginn ene bestimmte, unternehmensspezifisch unterschiedlich hohe Mindestrente
zahlen zu konnen, kann der Versicherte die Versicherung dternativ auch beltragsfrel
stellen und fir die Rentenzahlung optieren. Auch bel Rickkauf wird nicht der g
samte Ruckkaufswert zuriickerstattet, sondern nur der Zeitwert bis zur Héhe der in
der Beitragsriickerstattung garantierten Todesfalleistung. Der darliber hinausgehen-
de Wert der Versicherung wird zur Zahlung einer beitragsfreien Rente nach Beginn
der Rentenbezugsphase verwendet, sofern der erwédhnte unternehmensspezifisch de-
finierte Mindestrentenbetrag Uberschritten ist. Bel Rentenversicherungen ohne Kapi-
talwahirecht ist — sofern die Mindestrente erreicht wird — Uberhaupt nur eine Bei-
tragsfreistellung maglich.

Der Pramienkakulation der privaten Rentenverscherer wird heute in Deutschland
generdl die Sterbetafel 1994 R der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV), getrennt
nach Mannern und Frauen, zugrundegelegt.? Basis der Kakulation ener individud-
len Nettopramie ist die Generationensterbetafel des Geburtgahrgangs 1955. Der
steigenden Lebenserwartung wird im dlgemeinen in enem vereinfachten Verfahren
durch die sog. Altersverschiebung Rechnung getragen: Versicherten, deren Geburts-
jahr vor diesem Geburtgahrgang liegt, wird wegen ihrer relativ hdheren Sterbewahr-
scheinlichkeit ein hoheres als das tatséchliche Eintrittsalter zugeordnet, jlingeren
Versicherten dementsprechend ein geringeres als das tatsachliche Eintrittsdter.® In
die Sterbetafedl sind Zuschlage bereits eingearbeitet, um der adversen Selektion® in
der Rentenversicherung Rechnung zu tragen und statistische Unsicherheiten in der
Erfassung der Sterblichkeiten in der Pr@mienberechnung zu berlicksichtigen. Der in
der Sterbetafd 1994 R ausgewiesene Sterblichkeitsverlauf unterzeichnet dso die
tatsachlichen durchschnittlichen statistischen Sterbewahrscheinlichkeiten der Bevol-
kerung in der Vergangenheit. Der Nettobeitrag je DM gezahlter Rente ergibt sich auf
der Basis dieser Sterbetafeln nach dem Aquivalenzprinzip: Der Barwert der erwarte-

Grundsiizlich  konnen auch  unternehmenseigene  Sterbetafeln  zugrundegelegt werden.  Nach
Auskunft der DAV i diesjedoch derzet nicht der Fal.

3 Vgl. zur Herleitung der Altersverschiebung Schmithas/'Schiitz (1995).

Als adverse Sdektion wird im Zusammenhang mit Lebrentenverscherungen das Phdnomen
bezeichnet, dass die verscherten Rentenbezieher tendenziel eine hohere as die durchschnittli-
che Lebensarwartung aufweisen, da Personen mit unterdurchschnittlicher Lebenserwartung s2-
ten flr eine Verrentung ihres Kapitals optieren.



ten Einzahlungen wédhrend der Beitragszahlungsdauer muss danach grundsétzlich
dem Barwert der erwarteten Auszahlungen in der Rentenbezugsphase entsprechen.

2.2 Fondsspar plane mit Umwandlung in L elbrentenver sicherung ge-
gen Einmalzahlung

Ein aternativer Weg zur Kapitalbildung im Rahmen der Altersvorsorge ist die Kapi-
talansammlung auf einem Investmentkonto und die spétere Verentung auf dem
Wege ener Einmazahlung in eine private Rentenversicherung. Im Rahmen der vor-
liegenden Arbeit sollen als Fondssparpléne solche Investmentsparvertrage betrachtet
werden, die enen Kapitalaufbau gegen laufende Beitragszahlung auf ein Invest-
mentkonto ermoglichen. Der Anleger erwirbt im Rahmen eines solchen Sparvertra-
ges regemaldig Anteile an Wertpapier- oder Immobiliensondervermégen.® Im Unter-
schied zum Erwerb von Investmentanteilen aul3erhalb eines solchen Sparvertrages
konnen dabel auch Bruchteile von Investmentanteilen erworben werden. Da der An-
leger bel festen periodischen Sparraten bel niedrigen Kursen relativ mehr Antelle
erwirbt as bel héheren Kursen, kommt es zum sogenannten Cost-Averaging, d.h. zu
durchschnittlich geringeren Einstandskursen as beim Kauf jewells periodisch glei-
cher Stiickzahlen von Investmentanteilen.®

Fondssparplane setzen im algemeinen eine monatliche Mindestsparrate voraus, die
Laufzeiten snd variabel. Haufig werden dem Anleger aber in Abhdngigkeit von
ener Mindestlaufzeit bestimmte Vorteille (geringere Ausgabeaufschlége, verginstig-
te Umtauschmaoglichkeiten zwischen verschiedenen Fonds einer Investmentgesell-
schaft) eingeréaumt, auf die er bel vorzeitiger Kindigung verzichten muss. Besondere
Bedeutung erhaten Umtauschmoglichkeiten zwischen verschiedenen Fonds im
Rahmen der langfristig angelegten privaten Altersvorsorge, da mit zunehmendem
Alter das Sicherheitsbedirfnis der Anleger wachst und eine teilweise Umschichtung
von riskoreicheren in riskodrmere Investmentfonds ratsam erscheint.

Der Gesetzgeber hat im Rahmen des dritten Finanzmarktférderungsgesetzes mit den
Altersvorsorge-Sondervermogen (AS-Fonds) ein spezielles Fondsinstrument ge-
schaffen, das den Bedlrfnissen einer hohen Rendite und einer mit dem Lebensalter
wichtiger werdenden stérkeren Sicherung gegen Kursschwankungen Rechnung
trégt. AS-Fonds unterliegen bestimmten Anlagevorschriften: Sie miissen mindestens
51 Prozent ihres Inventarwertes in Aktien und Immobilien investieren, der Antell

®> Vg. zu den gesetzichen und begrifflichen Grundlagen des Investmentgeschéfts z. B.
Schleef/Richter (1999), S. 171 ff.

® Vgl. zum Cost-Averaging z. B. Schlesf/Richter (1999), S. 175 ff.



der Immobilienanlagen darf nicht groRer as 30 Prozent sein.” Fur Aktien und sille
Betelligungen besteht eine Obergrenze von insgesamt 75 Prozent. Kapitalanlagege-
sdllschaften, die Altersvorsorgevermdgen anbieten, mussen den Anlegern den Ab-
schluss eines langfristigen Sparplans ermdglichen, innerhalb dessen es dem Sparer
erlaubt ist, nach drei Vierteln der Laufzeit kostenfrel in risko&rmere Fonds dessd-
ben Anbieters umzutauschen. Um dieses Recht zu erhaten, muss die Mindestlauf-
zeit 18 Jahre betragen; eine kirzere Laufzet it nur moglich, wenn der Anleger n-
nerhalb eines kiirzeren Zeitraum das 60. Lebengahr vollendet.

AS-Fonds werden mittlerweile von viden Kapitaanlagegesdlschaften angeboten.
Das Prinzip — die Erméglichung eines kostenfreien oder vergiinstigten Umtausches
in riskodrmere Fonds gegen Laufzeitende — findet sich jedoch auch in anderen In-
vestmentsparvertragen.

3 Definitorische Abgrenzungen von K ostenbestandteilen

3.1 Definitorische Abgrenzung der K ostenbestandteile von Renten-
versicherungen

Die Kosten der Altersvorsorge in privaten Rentenversicherungen lassen sich in eine
Rethe verschiedener Kategorien, differenziert nach ihrem Entstehungszeitpunkt bzw.
der Entstehungsursache, aufteilen. Bei der Kakulation der Préamien flr private Ren-
tenverscherungen werden im adlgemeinen die folgenden Kostendemente unter-
schieden:®

Erwerbs bzw. Abschlusskosten (sog. alpha-Kosten): Abschlusskosten umfassen
Im wesentlichen Abschlussprovisionen und ,,sonstige erfolgsabhangige Zahlun-
gen“?, Aufwendungen fir die Gehdlter der mit dem Vertragsabschlu befassten
Versgcherungsmitarbeiter und Sachkosten der Versicherungsunternehmen wie
Kosten der Werbung, Druckkosten fur Formulare, Raumkosten etc. Sofern zu
prifende Risken mitversichert sind, fallen auch die Kosten der Risikoprifung in
die Kategorie der Abschlusskosten. Anders as in der Kapitallebensversicherung
Ist in der privaten Rentenversicherung alerdings — neben dem Risiko der Langle-
bigkeit — Ublicherweise nur in geringem Mal%e ein Riskoschutz enthalten, der
sich auf die Beitragsriickerstattung bzw. eine befristete Rentengarantie im Todes-
fal bezient. Im dlgemeinen fadlen in diessm Rahmen keine Kosten fir die Risi-
koprifung an.

" Vgl. zB. Schleef/Richter (1999), S. 189 f., Laux/Siebel (1999).
8 Vgl. zu den folgenden Ausfilhrungen L iihrs (1997), S. 145 ff.
® Lihrs(1997), S. 147.



Die Abschlussprovisionen und sonstigen Vergitungen fir Vermittler von Le-
bensversicherungen sind aufsichtsrechtlich auf 4 Prozent der Summe aler Be-
trége eines Neuzugangs begrenzt.’® Die Abschlusskosten, die durch Abschluss-
kostenzuschlége in die laufenden Betrage eingerechnet (gezillmerte Betrége)
und durch zu tilgende Forderungen gegen die Versicherungsnehmer (gezillmertes
Deckungskapital) berticksichtigt werden durfen — sind ebenfdls auf maxima 4
Prozent der Beitragssumme begrenzt.** Neben den gezillmerten Abschlusskosten
durfen sog. Amortisationskostenzuschl&ge erhoben werden.

Verwaltungskosten, die nicht dem Abschlussbereich zuzurechnen sind: Je nach
Berechnungsbasis wird unterschieden zwischen Kosten, die sich an der Brutto-
pramie orientieren (beta-Kosten), Kosten, die sich an der Versicherungssumme
bzw. an der Rentenhthe orientieren (gamma-Kosten), und vertragsgrofdenunab-
héngigen Stiickkosten (K-Kosten).'? Der beta-Kostenzuschlag diente urspriing-
lich zur Abdeckung der heute zu vernachl&ssigenden Inkassokosten, jetzt kann er
as Beitrag zur Deckung der prdmienabhéngigen Verwatungskosten sowie von
Gemeinkosten aufgefasst werden. Die summenabhangigen Gammakosten dienen
ebenfalls zur Abdeckung von entsprechend summenvariablen Kosten.*® Stiick-
kosten beruhen auf vertragsgroRenfixem Aufwand, beispielsweise fir das Aus-
stellen einer Police, das Anlegen einer Akte, Datenverarbeitungsprozesse, fur das
Inkasso etc.'

Kapitalanlagekosten: Die bisher geschilderten Kostenbestandteile werden in der
Kdkulation der Verscherungspramien durch entsprechende Zuschlége auf die
Nettopramie, die lediglich der Deckung der Versicherungdeistungen dient, be-
ricksichtigt. Uber diese in der Pramienkalkulation beriicksichtigten Kostenele-
mente hinaus sind auch die Kapitalanlagekosten der Verscherungsunternehmen
zu berticksichtigen. Sie kon nen as Verwatungskosten im weiteren Sinne aufge-

10 5ehe Rundschreiben des BAV R 5/95 vom 31. Oktober 1995 (VerBAV 1995, S. 366)), zitiert
in Lihrs (1997), S. 148.

1 Jaut 84 DeckRV, vgl. auch Becker (1999), S. 18 und die dort Zitieten Quellen sowie Alb-
recht/Gobel (2000), S. 6; Lihrs (1997), S. 147, Herr/Kreer (1999), S. 189.

12 Diese Darstelung folgt Liihrs (1997), S. 150. Verschiedentlich werden die Begriffe abweichend
definiert. So fassen z. B. Kurzendorfer (1993) und Meyer (1997) unter beta-Kosten — Kurzen
dorfer dlerdings mit dem Verwes auf den darin zum Ausdruck kommenden Anachronismus —
lediglich Inkassokogten. Laufende Vewdtungskosten subsumieren de dagegen ausschliefdich
unter Gamma: Kosten.

13 vgl. Holscher (1994), S. 44. Gammakosten konnen noch einmal unterschieden werden in Kos-
ten der Ansparphase und Kosten der Rentenbezugsphase. Letztere kdnnen sowohl in der Ren
tenbezugsphase in Rechnung gestelIt ds auch bereits in der Ansparphase gedeckt werden.

14 vgl. Holscher (1994), S. 42.



fasst werden, die dlerdings, soweit dies mdglich ist, in der Gewinn- und Verlust-
rechnung der Versicherungsunternehmen getrennt von den Verwatungsaufwen-
dungen as Aufwendungen fir Kapitalanlagen ausgewiesen werden miissen. Die-
se Kosten bestehen einmal in den anteilligen Persond-, Sachmittel- und Gebaude-
kosten des mit der Kapitalanlagen befassten Innendienstes™, zum anderen aus di-
rekten Kosten der Kapitalanlage wie Zinsaufwendungen und Transaktionskosten
fur Kauf- und Verkauf von Kapitalanlagen. Uber diese laufenden Aufwendungen
hinaus rechnen in der Gewinn- und Verlustrechnung der Versicherungsunter-
nehmen zu den Aufwendungen fir Kapitalanlagen hinaus auch Abschreibungen
auf Kapitdanlagen sowie Verluste aus dem Verkauf von Kapitalanlagen.*® Diese
aul3erordentlichen Aufwendungen konnen den Kapitalanlagekosten im engeren
Sinne dlerdings nicht zugerechnet werden.

Anpassungskosten: Die bisher genannten Kosten sind von jedem Anleger ante-
lig, auf der Basis der unternehmensinternen Zurechnung von Kosten zum einzel-
nen Versicherungsvertrag, in jedem Fal zu tragen. Weltere Kosten entstehen
dem Anleger moglicherwelse dadurch, dass er im Laufe der Ansparzeit den An-
bieter wechseln, seine Rentenversicherung beitragsfrel stellen oder den Zeitpunkt
des Rentenbeginns andern méchte.

3.2 Definitorische Abgrenzung der Kosten von Fondsspar planen

Im Rahmen von Investmentsparplanen sind i.d.R. folgende Kostenelemente zu un-
terscheiden:’

- Ausgabeaufschldge: Kosten falen im algemeinen fir Ausgabeaufschlége an, die
be jedem Erwerb von Investmentantellen vom Anleger zu entrichten sind. Aus-
gabeaufschldge erhdhen den Ausgabepreis eines Investmentantells um einen be-
stimmten Prozentsatz des Antellswerts, so dass bei Riickgabe des Antells an die
Fondsgesellschaft ohne zwischenzeitliche Wertsteigerung oder Ertragsausschuit-
tung ein entsprechender Verlust hinzunehmen i

- Verwaltungsvergitungen: Dem Vermogen des Fonds wird dariiber hinaus jahr-
lich eine Verwatungsvergitung fir dass Fondsmanagement angelastet, die as fi-
xer Prozentsatz des Inventarwerts festgelegt ist und/oder auch erfolgsabhangig
ausgestaltet sein kann. Zwischen Ausgabeaufschldgen und Verwaltungsvergi-
tungen besteht haufig eine Wechselbeziehung: Sofern der Erwerb eines Fonds

15 vgl. Schucht (1991), S. 123.
18 vgl. zur Gliederung der GuV fir Versicherungsunternehmen Becker (1999), S. 323f.
17 vgl z. B. Schlesf/Richter (1999), S. 178 ff.



geringe oder Uberhaupt keine Ausgabeaufschlage (sog. Zero-Load-Fonds) erfor-
dert, mussim Gegenzug melst eine hdhere Verwaltungsgebiihr entrichtet werden.

- Depotbankvergltung: Die Vermogensgegenstande eines Investmentfonds werden
durch eine Depotbank verwaltet, die dafir meist eine separate jahrliche Depot-
bankvergiitung erhdt.

- Transaktionskosten: Beim Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren entstehen dem
Fondsmanagement Transaktionskosten in Form von Provisionen, Maklercourta-
gen und Geld-Brief-Spannen. Bel Immobilienerwerben sind den Transaktions-
kosten Eintragungen in das Grundbuch und Notarkosten zuzurechnen. Diese
Kosten werden ebenfalls direkt dem Fondsvermogen angel astet.

- Depotgebiihren: Fur die Fihrung seines Investmentkontos wird dem Anleger
I.d.R. zusdtzlich eine Depotgebiihr in Rechnung gestellt, die bei Fondssparplanen
im algemeinen fix ist oder aber in Abhangigkeit von der Hohe des Depotwerts —
me s alerdings mit einer Unter- und Obergrenze — variiert.

4 Empirische Ermittlung der Kosten in der privaten Renten-
versicherung

4.1 Darlegung der Vorgehensweise

Die Ermittlung der Abschlusskosten, laufenden Verwaltungskosten und Kapitalan-
lagekosten auf der Ebene des einzelnen Versicherungsvertrages ist fir Aullenste-
hende problematisch, da die Verdffentlichungen der Versicherungsgesallschaften
generell keine Informationen Uber die Kostenbelastung individudler Tarife enthal-
ten. In die Pramienkakulation gehen im algemeinen Sparbestandtelle, Riskokosten
und die oben differenziert dargestellten Betriebskostenzuschlége ein, die in den An-
geboten der Versicherer nicht separat ausgewiesen werden. Auf Grund dieser
Intransparenz kdnnen Angaben Uber die Kosten der Lebensversicherer unmittel bar
lediglich aus den einschlagigen Verdffentlichungen des Bundesamtes fir Versiche-
rungswesen (BAV) ermittelt werden, da die Unternehmen gegentber dem Auf-
sichtsamt zum Ausweis entsprechender Daten verpflichtet sind.® Diese Daten kon-
nen die Kosten im Bereich der privaten Rentenversicherungen nicht zutreffend w-
derspiegeln, da se Mittelwerte fur ale Produkte der Lebensversicherer darstellen.
Allerdings erlauben diese Daten ndherungsweise Aussagen Uber die algemeine Kos-

18 Die Problemaik der Zurechnung von Gemeinkosten innerhdb von Versicherungsunternehmen
auf einzelne Unternehmenssparten soll hier nicht vertiefend diskutiert werden.



tenentwicklung der Verscherer in der langerfristigen Perspektive und liefern damit
erganzende Informationen zu produktbezogenen Auswertungen.

Um die in die Prmien einkalkulierten Kosten flr einzelne Tarife zu ermitteln, muss
die undifferenziert ausgewiesene Bruttoprdmie in die Nettopramie einersaits und die
K ostenkomponente andererseits aufgespalten werden. Dieser Weg wird — nach einer
Darstellung der durchschnittlichen langerfristigen Kostenentwicklung — im folgen-
den beschritten, indem fur bestimmte Vertragskonstellationen, zu denen konkrete
Angebote von Versicherungsgesellschaften eingeholt wurden, die Nettoprémien be-
rechnet wurden. Die Differenz zwischen dieser Nettoprémie und der tatséchlich ver-
langten Bruttopramie gibt dann den Teil der Pramie an, der zur Deckung der Kosten
veranschlagt wurde.

Ein exakter Ausweis der tatsachlich anfalenden Kosten ist dieser Differenzbetrag
jedoch nicht: So ist es enersaits moglich, dass die in die Pramie eingerechneten
Kosten die tats&chlich entstehenden Kosten nur teilweise decken: Es entstehen dann
sog. UberrechnungsmalRige Kosten, die die entstehenden Uberschiisse schméern.
Andererseits konnen bei vorsichtiger Beitragskalkulation auch Uberschiisse aus der
Kostenkalkulation resultieren, die die anfallenden Uberschiisse erhéhen. Da die Ver-
scherungsunternehmen in ihren Gewinn- und Verlustrechnungen keine Kostener-
gebnisse mehr ausweisen missen®®, lassen sich auf der Ebene des einzelnen Unter-
nehmens — und erst recht auf der Ebene des einzelnen Vertrages — dlerdings keine
Aussagen mehr Uber den Einfluss UberrechnungsmaRiger Kosten auf den Uber-
schuss treffen. Als Hilfsgrofe fur den tatséchlichen Deckungsgrad der Kosten kon-
nen hier lediglich wiederum Angaben des BAV zur durchschnittlichen Kostende-
ckung aller Lebensversicherer herangezogen werden.

Die empirischen Analysen dieser Arbeit stiitzen sich auf folgende Datenquellen: Zu-
néchst wurden die einschldgigen Verdffentlichungen des BAV ausgewertet, die die
durchschnittliche Kostensituation der Lebensversicherer widerspiegeln. Aussagen zu
den aktuellen Kosten bel privaten Rentenversicherungen werden auf Basis von Ein-
zelangeboten fir bestimmte Vertragskonstellationen getroffen. Dazu wurde zum &
nen die im Internet verfligbare Datenbank des Anbieters fss-online ausgewertet, die
fir eine bestimmte zugrundegelegte Vertragskonstellation Angebote von 71 Versi-
cherungsunternehmen zur Verfigung sellte. Um die Kosten von Anpassungsent-
scheidungen (Beitragsfreistellung, Kiindigung etc.) ermitteln zu kénnen, wurde zum
anderen eine Reihe von Verscherungsunternehmen angeschrieben und um die E-

19 1n den his 1994 maligebenden Rechnungdegungsvorschriften war zumindest der Ausweis der
Uberrechnungsmédgen Abschlusskosten vorgeschrieben. Siehe Lihrs (1997), S. 146. Das BAV
wes im letziverfugbaren Bericht auf der Bads diesr Vorschriften Einzelergebnisse fur die 40
grofden Unternehmen aus.



sellung beispiehafter Angebote fir eine Reihe verschiedener Vertragskonstellatio-
nen gebeten. Dieser Bitte kamen neun grof3e Vers cherungsunternehmen nach, denen
an dieser Stelle nochmals fur 1hre umfangreichen Bemihungen gedankt sai. In die-
ser Stichprobe sind sowohl grof3e Auldendienstversicherer as auch Direktversicherer
enthaten.

4.2 Durchschnittliche K osten von L ebensver sicher ungsunternehmen

Die im jewelligen Berichtgahr insgesamt angefdlenen Abschlusskosten und laufen-
den Verwaltungskosten werden in den Geschéftsberichten des BAV fir jedes ein-
zelne der Aufdgcht unterliegende Lebensversicherungsunternehmen ausgewiesen.
Diein Tab. 1 zusammengefassten Durchschnittswerte Gber ale Unternehmen zeigen
einen mittelfristigen Rickgang sowohl der Abschlusskosten as auch der Verwal-
tungskosten in Relation zum Préamienvolumen. Die tats&chlich entstehenden Ab-
schlusskosten der Versicherer sind im Durchschnitt hoher as die einkakulierten
Abschlusskosten: Es entstehen am aktuellen Rand der Statistik Uberrechnungsméald-
ge Aufwendungen von knapp 3 Prozent der verdienten Bruttobetrége.

Hinter diesen Mittelwerten verbergen sich erhebliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Unternehmen: Das BAV weist letztmals fur 1994 den Deckungsgrad der
Abschlusskosten auf der Ebene einzelner Gesdllschaften fur die 40 gréfiten Gesell-
schaften aus. Bei einem Durchschnittswert von knapp 87 % des Beitragsvolumens
lagen die Werte fir die einzelnen Gesdllschaften zwischen 68,6 und 100 %. Diese
Differenzen sind neben einer Reihe welterer Einflussfaktoren zum einen im unter-
schiedlich hohen Neugeschéft der Unternehmen, zum anderen in unterschiedlichen
Vertriebsstrukturen begrindet. Z. B. haben Gesdllschaften, die ihre Produkte aus-
schlieldich direkt vertreiben, Kostenvorteile gegentiber Unternehmen mit einem um-
fangreichen Aul¥endienst.

Eine Betrachtung der Entwicklung der Abschlusskosten in Relation zum Pramienvo-
lumen ist dlerdings irrefiihrend. Die HOhe der Abschlusskosten wird durch die -
weilige Hohe des Neugeschéfts bestimmt: Eine auf das Pramienvolumen bestehen-
der Vertrage bezogene Abschlusskostenquote kann zwar die Belastung des aktuellen
Ergebnisses der Versicherungsgesellschaften durch Abschlusskosten widerspie-
geln.?® Sie erlaubt aber keine Aussage Uber die langerfristige Entwicklung der Kos-
tenquote und der Ertragskraft der Gesellschaften, da erhéhten Abschlussaufwendun-
gen aus einem stark wachsenden Neugeschéft i.d.R. hohe kiinftige Einzahlungsver-
pflichtungen Versicherter gegeniiberstehen.

20 vgl. zur Kritik an Abschlusskostenquoten, die auf die laufenden Pramieneinnahmen bezogen
and, Finanger (1999), S. 152 f. Fingnger plédiert fir Abschlusskostenquoten, die auf die Bei-
tragssumme des Neugeschéfts bezogen sind.

10



Tab. 1: Abschlusskosten und Verwaltungskosten der L ebensversicherer

Abschlusss | Abschlussaufwendungen in % der ver- Wechstum Verwal-
aufwen dienten Bruttobeitrage (in%pa) tungskosten
dug\gew in (1) @ ©) (4) der | des in;/o der
% des mo- Brutto | Neuge- verdienten
dfizieten | 98Tt | rech- | orechh | () | T LT e | Bruttobei-
schéfts™ 9 339 1 von (2) (Vers-
gedeckt nicht
gedeckt Sum
me)
1998 3,1 11,6 8,7 2,9 75,0 4,6 11,8 3,7
1997 3,2 11,8 91 2,7 77,1 55 15 3,8
1996 3,3 12,3 9,5 2,8 77,2 49 8,6 4,1
1995 34 134 9,3 4,1 69,4 6,6 -6,9 4,2
1994 3,2 14,2 12,2 2,0 84,7 10,1 -0,5 4,1
1993 3,3 15,2 12,6 2,6 82,8 10,8 1,6 4,4
1992 34 16,7 13,5 3,2 80,8 111 -6,9 47
1991 34 19,9 16,1 3,8 80,9 14,0 27,8 49
1990 3,5 18,2 145 3,7 79,6 111 28,3 49

Qudle: Jahresherichte BAV, ZEW-Berechnungen

Um unverzerrte Aussagen Uber die zetliche Entwicklung der Abschlusskosten zu
erhaten, missen diese in Relation zum Neugeschéft betrachtet werden: In dieser
Betrachtung ist zu konstatieren, dass ihr Anteil an der Versicherungssumme tber die
letzten 10 Jahre nahezu konstant geblieben ist. Der durchschnittlichen Unterdeckung
der Abschlusskosten steht alerdings eine durchschnittliche Uberdeckung der sonsti-
gen laufenden Verwatungskosten der Versicherer gegentiber, so dass sich in den
letzten Jahren im Saldo eine Uberdeckung der Kosten von rund einem Prozent der
Bruttoprdmien ergeben hat (vgl. Tab. 2).

Fasst man die fir die Gruppe aler der deutschen Versicherungsaufsicht unterstehen-
den Lebensversicherungsunternehmen ausgewiesenen Daten zusammen, dann erge-
ben sich auf Unter nehmensebene Abschlusskosten und laufende V erwaltungskosten
von durchschnittlich gut 15 Prozent des Beitragsvolumens. Die hier angegebenen
Abschlusskostenquoten relativ. zum Pramienvolumen geben alerdings keine An-
haltspunkte dartiber, wie hoch die Abschlusskosten, bezogen auf den einzelnen Neu-
vertrag, sind. Wegen erheblicher Unterschiede in der Kakulation der Préamien bel

2l Das Modifiziete Neugeschéft umfasst nach Definition des BAV die Versicherungssumme des
engdoden Neugeschéfts zuziglich der sondigen Erhchungen abziglich 25 % des sondigen
vorzeitigen Abgangs.
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einzelnen Versicherungs- und Vertragsarten kénnen die Durchschnittswerte fir die
Abschlusskosten nicht auf die Belastung einzelner Vertrdge umgerechnet werden.
Aus Spate 2 in Tab. 1 wird lediglich deutlich, wie hoch der Anteil der in die Kalku-
lation einbezogenen Abschlusskosten an den Prémien ist. Auch hier ist der aktuelle
Wert (8,7 Prozent) allerdings ein Mittelwert aus Vertrégen verschiedener Abschluss-
jahre, Laufzeiten und Sparten (z. B. Kapita- und Risikolebensversicherungen, Ren-
tenvers cherungen gegen laufende Zahlung und Einmalzahlung).

Tab. 2 Das K ostener gebnisder L ebensversicherer

Jahr 1998 1997 1996
Abschlusskosten -2,7 -24 -2,6
Laufende Verwaltung 3,7 3,7 35
Sddo 1 1,3 09

Quele BAV, Angaben in % der verdienten Bruttobeitrége des sdbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschéfts.

Aus den Angaben der Versicherer in den Gewinn- und Verlustrechnungen lassen
sich auch die durchschnittlichen Kosten der Kapitalanlage errechnen: Das BAV fasst
in seinem Ausweis ausgewahlter Posten der Gewinn- und Verlustrechnungen unter
der Pogtion ,laufende Aufwendungen fir Kapitalanlagen® die ,, Aufwendungen fir
die Vewadtung von Kapitaanlagen, Zinsaufwendungen und songtige [laufende]
Aufwendungen fir Kapitalanlagen* und die planméldgen Abschreibungen auf Kapi-
talanlagen (Immobilien) zusammen.?? Setzt man diese Position in Bezug zum jah-
resdurchschnittlichen Kapitaanlagevolumen, so resultiert daraus ein Aufwand von
durchschnittlich 0,3 Prozent fir die Jahre 1996 bis 1998 (siehe Tab. 3). Neben den
Abschlusskosten und den Verwaltungskosten ist die daraus resultierende verringerte
Vezinsung des Deckungskapitals als Kostenbestandtell bel der vergleichenden Be-
trachtung von Kapitalanlagen zu berticksichtigen (sehe Abschnitt 6.1).

Tab. 3 enthdlt darlber hinaus auch die gesamten Aufwendungen fir die Kapitdanla-
ge, wieder in Relation gesetzt zum jahresdurchschnittlichen Kapitalanlagevolumen:
Die daraus resultierende Relation von 0,7 Prozent fur 1998 und 0,5 Prozent fur die
beiden Vorjahre ist jedoch kein geeigneter Indikator fur die Kapitaanlagekosten der
Versicherungsunternenmen, da hier auf¥erplanméldige Abschretbungen auf Kapital-
anlagen und Eingtellungen in den Sonderposten mit Ricklageantell enthaten sind.
Tab. 3 welst dartiber hinaus die durchschnittliche Verzinsung der Kapitalanlagen der
L ebensversicherungsunternehmen aus. Differenziert wird dabel zwischen den Ge-
samtertrégen aus Kapitalanlagen, den Gesamtertrégen aus Kapitalanlagen abzliglich

22 \gl. Tab. 140 des Geschaftsberichtes BAV, vgl. Formblait 3 der RechVersV (Bundesgesetz-
blatt Jahrgang 1994, Teil 1, S. 3406), vgl. Nachweisung 201 BerVersV.
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der gesamten Aufwendungen fir Kapitalanlagen sowie den entsprechenden Grol3en
auf Badis lediglich der laufenden Ertrége und Aufwendungen, jewells in Relation
zum jahresdurchschnittlichen Kapital anlagevolumen.

Tab. 3: K apitalanlagekosten und Verzinsung der Anlagen von L ebensver sicherungen

1998 1997 | 1996 1995 1994 | 1993

Laufende Aufwendur- 03% | 03% | 03% | 04% | 06% | 0.4%
gen fur Kapitdanla-
Gesamtafwendungen | 9705 | 05% | 05% | 05% | 08% | 05%

fUr Kapitdanlager®®

Gesamtertrage ausKapi- | g 394, 82% | 78% | 80% | 80% | 7.7%

tdanlager®®

Renverzinaung’™ 7.6% 77% | 74% | 75% | 7.2% | 7.2%
Laufende Verzinsung 2° 7.0% 7.2% | 7.3% | 7.4% 7.6% | 7.4%
Laufende Verzinsung

abzgl. laufender Auf- 6.7% 6.9% | 7.0% | 7.1% | 69% | 7.0%
wendunger?’

Qudle BAV, ZEW-Berechnungen, jewells incl. Depotforderungen und Kapitdanlagen auf Rech
nung und Risko von Inhabern von Lebensverscherungspolicen

4.3 Kosten privater Rentenversicherungen

4.3.1 Ausgewiesene Kosten in der Standardkalkulation der Versicherer

Aktuelle Angaben zur Kakulation der Verscherer finden sich in der Literatur nur
vareinzdt.?® Daten fir eine marktiibliche Kalkulation fir Rentenversicherungen g
gen Einma zahlung geben Albrecht/Gébe ((2000), S. 6) an:

23 Aufwendungen fir die Vewadtung von Kapitdanlagen, Zinsaufwendungen, songtige laufende
Aufwendungen fir und planm&dge Abschreibungen auf Kepitdanlagen in Prozent des arithme-
tischen Mittels der Kapitalanlagen zu Beginn und Ende des Berichtgahres.

4 In Prozent des aithmetischen Mittdls der Kapitdanlagen zu Beginn und Ende des Berichtgah
res.

25 Gesamtertrage abziiglich Gesamtaufwendungen in Prozent des arithmetischen Mittels der Kapi-
talanlagen zu Beginn und Ende des Berichtgahres.

26 Laufende Ertrage in Prozent des arithmetischen Mittdls der Kapitdanlagen zu Beginn und Ende
des Berichtgahres.

2! Laufende Ertrage abziiglich laufender Aufwendungen in Prozent des arithmetischen Mittels der
Kapitalanlagen zu Beginn und Ende des Berichtgahres.

28 Daen fir eine Standardkakulation fir Kapitallebensversicherungen finden sich in Herr/Kreer,
(1999), S. 189: Danach betragen die gezillmerten Abschlusskosten 40 Prozent der Beitrags-
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Alphakosten 4 Prozent des Bruttoeinmalbeitrags,
Beta-K osten 1,25 Prozent des Bruttoeinmalbeitrags,
GammaKosten 1,5 Prozent der Rentenhdhe pro Jahr Rentenbezugszeit.

Bezogen auf Ubliche Tarifverlaufe (Einmazahlung mit 65 Lebengahren, ungeféhre
weitere Lebenserwartung ca. 20 Jahre®™) resultiert daraus auf der Basis der garantier-
ten Rente eine Kostenbelastung von 7 Prozent, auf der Basis in Aussicht gestellter
Renten eine Kostenbelastung von 7,5 bis 8 Prozent der Einmalzahlung (ohne Be-
rticksichtigung von Kapita anlagekosten).

Meyer (1997, S. 118) verwendet einige beispiehafte Angaben fir private Renten-
versicherungen gegen laufende Beitragszahlung, die auf Nachfrage bel eéinem Versi-
cherungsunternehmen as durchaus marktiblich bezeichnet wurden: Danach betra
gendie

- Alphakosten (gezillmerte Abschlusskosten und Amortisationskostenzuschlé:
ge) 3,74 Prozent der Bruttobeitragssumme (BBS),

Betakosten: 5 Prozent des Bruttobeitrags,

Gammakosten: fur jedes Jahr der Beitragszahlungsdauer 0,1 Prozent der BBS
und 1 Prozent der Jahresrente,

Stiickkosten: einmaliger Zuschlag 24 DM.

Bezogen auf Ubliche Versicherungsverlaufe (Aufschubzeit 35 Jahre, Rentenbeginn
mit 65 Lebengahren) resultiert daraus eine Kostenbelastung von rund 16,5 Prozent
der laufenden Beitragszahlung (ohne Berticksichtigung von Kapitalanlagekosten).

summe ohne Stiickkosten, die beitragsproportionden Kosten 6 Prozent (ohne Stiickkosten), die
verscherungssummenabhdngigen Kosten 1 Promille fUr jedes batragspflichtige Jahr, 1,25
Promille fir jedes planmd3dg batragsree Jahr, 3 Promille fir jedes betragsree Jahr be vor-
zdatiger Betragdreigdlung. Die Stickkosten werden mit 36 DM fir jedes betragpflichtige
Jahr angeben. Eine abweichende Standardkakulation fir Lebensverscherungen nennt Finsn-
ger ((1999) S. 163): Danach betragen die Kosten 36 Prozent der gebuchten Bruttobeitrage fir
Verwatungskosten, vier Prozent der Batragssumme und Amortisationskostenzuschldge von
einem Promille der Verscherungssumme fr Abschlusskogten.

29 berechnet auf der Basis der durchschnittlichen Lebenserwartung eines heute 65-jshrigen Man-
nes nach der Sterbetafd 1994 R DAV unter Beriicksichtigung der Altersverschiebung.
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4.3.2 Ermittlung der Kosten aus Angeboten der Versicherer

Die Verscherungsunternehmen sind nach 811 VAG verpflichtet, die Prédmien in der
Lebensversicherung so zu kakulieren, dass ,,das Versicherungsunternehmen alen
seinen Verpflichtungen nachkommen, insbesondere fur die einzelnen Vertrége aus-
reichende Deckungsriickstellungen bilden kann. Hierbei kann der Finanzlage des
Versicherungsunternehmens Rechnung getragen werden, ohne dass planméaldig und
auf Dauer Mittd eingesetzt werden durfen, die nicht aus Pramienzahlungen stam-
men.” Danach sollten die Bruttopramien je DM garantierter Rente unter Beriicksich-
tigung der garantierten Verzinsung des Deckungskapitals (derzeit max. 3,25 Prozent
nach 82 DeckRV) so hoch bemessen werden, dass die Kosten der Versicherungsun-
ternehmen auf Dauer gedeckt sind. Einer systematischen Uberdeckung Uber eine
vorschtige Betragskakulation hinaus steht 811 VAG dlerdings nicht entgegen,
wohl aber der Wettbewerb unter den Versicherungsunternenmen: Bel funktionieren-
dem Wettbewerb ist anzunehmen, dass die Hohe der Bruttoprémie je Einheit Rente
ein Wettbewerbsparameter ist und wesentliche Uberdeckungen der Kosten nicht auf-
treten. Die lediglich geringfiigige Uberdeckung der Kosten im Durchschnitt aller
Lebensversicherer (vgl. Abschnitt 4.2) ist ein unterstiitzendes Indiz fir diese Vermu-
tung.

Die Differenz zwischen tatséchlich verlangter Bruttopramie und Nettoprdmie sollte
demnach hoch genug sein, um die tats&chlich entstehenden Verwaltungs- und Ab-
schlusskosten zu decken. Durch diese Differenz sollte zumindest auch der Antell der
Kapitalanlagekosten gedeckt werden, der fir die Erwirtschaftung der Garantiever-
zinsung eforderlich ist. Denn fir diese Garantieverzinsung werden dem Versicher-
ten keine Kosten angelastet, die Uber die in der Differenz zwischen Bruttoprémie
und Nettopramie betickschtigten Kosten hinausgehen. Zugleich sollte der Diffe-
renzbetrag die tatsachlich entstehenden Kosten nicht wesentlich Ubersteigen.

Zur Ermittlung der Kostenbelastung fir einzelne Vertragskongtdlationen aus den
Angeboten der Lebensversicherer wurden daher die Nettopramien (NP) auf der Ba-
ss der DAV Sterbetafeln 1994 R mit Alterverschiebung berechnet. Zur Ermittlung
der absoluten Hohe der Kosten je DM Rente wurde die Differenz zwischen der ar-
gegebenen Bruttopramie (BP) und der errechneten Nettopramie ggbildet. Anschlie-
[fend wurde eine Kostenquote, bezogen auf die Bruttopramie, berechnet.

In formaer Darstelung ist die Quote definiert as

B2 100.

Kostenquote A = §L =Y

Erganzend wurden die Kosten in eénem zweiten Modus bestimmt, indem die Summe
der mit dem Garantiezins aufgezinsten Bruttoprdmien (BBS,) mit der garantierten
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Rickzahlung (RS) be Inanspruchnahme des Kapitalwahirechts zu Rentenbeginn
verglichen wurde. Der Term BBS, sdlt die aufgezinste Summe der Einzahlungen
mit Kosten dar, der Terem RS entspricht der aufgezinsten Summe der Einzahlungen
abziiglich Kosten. Als diesbezligliche Kennziffer wird demzufolge die Quote B
(aufgezinste Bruttobeitrége minus garantierte Rlckzahlung in % der aufgezinsten
Bruttobeitrége)

e RSu
Kostenquote B = 4 - g*100.
é BBS.q

verwendet.*® Diese Kostenquote sollte grundsétzlich eine éhnliche Hohe wie die
Quote A aufweisen: Sofern die Verscherungsgesallschaften den Versicherten bel
Inanspruchnahme des Kapitalwahlrechts geringere Kosten in Rechnung stellen, dain
der Rentenbezugsphase keine Kosten mehr entstehen, kénnte die Quote B alerdings
etwas geringer ds die Quote A audalen. Ein weterer Grund fir Differenzen zwi-
schen beiden Quoten konnte in Unterschieden der Berechnung der Nettopramie fir
die Quote A im Vergleich zu den von den Unternehmen tatséchlich verwendeten
Verfahren liegen.®!

Voraussetzung fur die Aussagefahigkeit beider Quoten ist, dass die Kosten tatséch-
lich so kakuliert snd, dass se mittefristig weder zu einer nennenswerten Unter-
noch zur Uberdeckung der tatsichlich anfallenden Kosten fulhren. Daim Mittelwert
dler Lebensversicherer eine geringfiigige Uberdeckung der Kosten vorliegt, kann
angenommen werden, dass die so ermittelten Werte leicht (iberzei chnet sind.*?

4.3.3 Empirische Ermittlung der Kosten auf der Basis der fss-Datenbank

In der fss-Datenbank wurden die Angebote fir eine bestimmte Vertragskonstellation
recherchiert. Die Rahmendaten der verwendeten Vertragskonstellation sind

Versicherungsnehmer mannlich, Eintrittsalter 35 Jahre,

Aufschubzeit 30 Jahre, Beginn der Versicherung am 01.01.2001,

%0 Die Differenz im Zzhler muss auf die aufgezinsten Bruttobeitrage bezogen werden, da die Kos-
ten implizit ds ebenfdls aufgezinge, aber nicht anlagewirksamwerdende Pramienbestandieile
bestimmt werden.

31 vgl. zur weiteren Diskussion der Unterschiede zwischen beiden Quoten Abschnitt 4.3.4.2. V.
zu einer dhnlichen Definition von Kostenquoten Murthi/Orszag/Orszag (1999).

32 V/gl. Abschnitt 4.2.
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gewiinschte monatliche Rente 1500 DM*?,

Zahlungsweise der Rente monatlich vorschiissig, Zahlungsweise der Pramie
jahrlich vorschiissig,

Rentengarantiezeit 5 Jahre und Beitragsrtickgewahr in der Ansparphase.

Fir diese Vertragskonstellation wurden in der Datenbank insgesamt 71 Angebote
ermittelt. Es ergibt sch eine mittlere Kostenquote A von 12,6 %. Der Median, aso
der Wert unter dem genau 50 % der betrachteten Gesellschaften liegen, betragt 13,1
%. Die minimde Kostenquote in dieser Definition liegt bel 6,2 %, die maximale bei
15,9 %. Bel Berechnung auf der Basis der garantierten Kapitalabfindung errechnen
sich Quoten, die um rund 2 Prozentpunkte niedriger liegen.

Tab. 4: Kostenquoten privater Rentenversicherungen in der fss-Stichprobe
Quote A Quote B

Mittelwert 12,6 10,6

Minimum 6,2 35

Median 13,1 111

Maximum 15,9 13,9

Qudle fss-online, ZEW-Berechnungen

Problematisch bel ausschliefdicher Betrachtung der Kostenseite ist jedoch die Ver-
nachldssigung der Leistungssaite: Sofern Versicherungen mit hohem Aufwand auch
bessere Anlageergebnisse erziden, ergibt sich ein aussagefahiges Bild nur, wenn die
Kosten in Relation zu den in Aussicht gestellten Renditen gesetzt werden. Abb. 1
zeigt dlerdings, dass kein offensichtlicher Zusammenhang zwischen in Aussicht g
sellter Rendite und den nicht-anlagewirksamen Aufwendungen (bemessen nach
Quote A) besteht. Zu berticksichtigen ist allerdings, dass die in Quote A einbezoge-
nen Kosten nur zu einem kleinen Tell Kosten der Kapitaanlage widerspiegeln, die
am engsten mit dem Kapitalanlageergebnis korrdiert sein durften. AulRerdem kon-
nen erhebliche Differenzen in der Aussagekraft der Renditeschdtizungen zwischen
den Unternehmen bestehen.

3 Die fss-Daenbank erlaubt in der im Internet angebotenen Fassung lediglich die Eingabe einer
gewlnschten Anfanggente, die in den Folggahren jewells um enen unternehmensspezifisch
unterschiedlichen, von der Hohe der ewirtschafteten Uberschilsse abhéngigen Prozentsatz
geigt. Die recherchierten Angebote enthdten dlerdings auch Angaben Uber die kongtante ga
rantiete und die kondante in Ausscht geddlte Rente, die fir die folgenden Auswertungen
verwendet wurden.
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Abb. 1

Zusammenhang von Kosten und Rendite
bei Rentenversicherungen
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4.3.4 Ermittlung durchschnittlicher Kosten auf der Basis beispielhafter Ange-
botein einer kleinen Stichprobe

4.3.4.1 Beschreibung der Eckdaten

Erganzend wurden beispielhafte Angebote von neun grofien Versicherungsgesell-
schaften fir 11 unterschiedliche Vertragskongtelationen mit laufender Beltragszah-
lung und 14 unterschiedliche Vertragskongtdlationen mit Einmazahlung ausgewer-
tet.

Be den Vertragskongdlationen mit laufender Beitragszahlung wurden folgende
Eckdaten zugrundegel egt:

Verscherungsnehmer mannlich, Verscherungsbeginn 1.1.2001, Rentenbeginn
mit 65 flr drel verschiedene Geburtgahrgénge:

a) Geburtsdatum 1.1.1961, Rentenbeginn 1.1.2026, Aufschubzeit 25 Jahre

b) Geburtsdatum 1.1.1971, Rentenbeginn 1.1.2036, Aufschubzeit 35 Jahre

c) Geburtsdatum 1.1.1976, Rentenbeginn 1.1. 2041, Aufschubzeit 40 Jahre
monatlicher Versicherungsbeitrag dternativ 50, 100 und 300 DM

lebendange Leibrente mit Rentengarantie fir die ersten 5 Jahre nach
Renteneintritt
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mit Beitragsriickgewahr wahrend der Aufschubzeit

Verscherungsnehmer welblich, Versicherungsbeginn 1.1.2001, Rentenbeginn
mit 65, Geburtsdatum 1.1.1971, Rentenbeginn 1.1.2036, Aufschubzeit 35 Jahre

- monatlicher Versicherungsbeitrag dternativ 50, 100 und 300 DM
Rentengarantie fUr die ersten 5 Jahre nach Renteneintritt

- mit Beitragsrtickgewahr wahrend der Aufschubzeit.

Bel den Tarifen mit Einmalzahlung wurde folgende Eckdaten zugrundege egt:

Verscherungsnehmer mannlich, Verscherungsbeginn 1.1.2001 fir dre ver-
schiedene Geburtsjahrgange:

a) Geburtsdatum 1.1.1941, Eintrittsalter 60 Jahre
b) Geburtsdatum 1.1.1936, Eintrittsalter 65 Jahre
c) Geburtsdatum 1.1.1931, Eintrittsalter 70 Jahre
Einma beitrag dternativ 50.000 DM, 100.000 DM, 250.000 DM

- lebendange Lebrente mit Rentengarantie fur die ersten 5 Jahre nach Ren-
teneintritt.

Verscherungsnehmer waeiblich, Versicherungsbeginn 1.1.2001, Geburtsdatum
1.1.1936, Eintrittsalter 65 Jahre

Einmabeitrag dternativ 50.000 DM, 100.000 DM, 250.000 DM

lebendange Lebrente mit Rentengarantie fur die ersten 5 Jahre nach
Renteneintritt.

Erfragt wurden jewelils die garantierten sowie die in Aussicht gestellten Jahresrenten
bzw. optiona die einmaligen Kapitalabfindungen bel Renteneintritt, die garantierten
sowie die in Aussicht gestdlten Rickkaufswerte bei Kindigung in der Aufschubzeit
sowie die Bedingungen fir eine Erhohung der Beitragszahlungen, die Bedingungen
fir eine Betragsfreistellung und die Ausgestaltung der Option eines flexiblen Ren-
tenbeginns.
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4.3.4.2 Analyseder Kosten ohne Berticksichtigung individueller
Anpassungsentscheidungen

Zunachst wurden auch fir diese Vetragskongelationen die wie oben definierten
Kostenquoten A ermittelt, indem fir jeden Tarif die Nettoprdmien berechnet und
den angebotenen Bruttopréamien gegentbergestellt wurden. Unternehmensspezifi-
sche Tarifmerkmale, die von den oben angegebenen Eckdaten abwichen, wurden bel
der Ermittlung der Nettoprémien berticksichtigt. Fur die Tarife mit laufender Bei-
tragszahlung wurden dartiber hinaus die auf dem Vergleich von aufgezinsten Brut-
tobeitrégen und garantierten Kapitalabfindungen basierenden Kostenquoten B er-
rechnet (vgl. Tab. 5 bis Tab. 7)

Im Ergebnis zeigten sich erhebliche Unterschiede zwischen den ermittelten Kosten-
guoten: Zunachst ist zu konstatieren, dass die Ergebnisse fir die Kostenquote A bel
laufender Beitragszahlung weitgehend mit den bereits auf der Basis der breiten
Stichprobe ermittelten Werten Ubereinstimmen. Zu berlicksichtigen ist dabel einer-
seits, dass bei den Erhebungen dieses Untersuchungsabschnitts von monatlich vor-
schiissigen Zahlungen ausgegangen wurde, wahrend in der breiten Stichprobe jahr-
lich vorschiissge Zahlungen unterstellt wurden. Die Verscherer erheben im dlge-
meinen Zuschlage von 5 Prozent der Bruttopramie be monatlich ratierlicher Zah-
lung. Unter Berlicksichtigung dieses Aufschlags betrégt der Mittelwert fir die Kos-
tenquote A bel den Tarifen fir méannliche Versicherte 11,2 Prozent, der Median liegt
be 12,8 Prozent. Die Ergebnisse fur weibliche Verscherte liegen fur vergleichbare
Tarife geringfuigig Uber den Werten fur mannliche Verscherte.

Betrachtet man die Minima und Maxima, so zeigt sich, dass fir mannliche Versiche-
rungsnehmer im Durchschnitt gut 6 Prozentpunkte zwischen den giinstigsten und
den teuersten Angeboten liegen. Ba den Angeboten fir weibliche Versicherungs-
nehmer ist die Differenz sogar noch gréféer. Diese Unterschiede sind wesentlich in
der Vetriebsstruktur der betrachteten Gesdllschaften begriindet: Die niedrigsten
Bruttopramien werden i.d.R. von Direktversicherern verlangt, die kein grof3es Au-
[Rendienstnetz finanzieren missen.

Be Inanspruchnahme des Kapitawahirechts errechnen sich etwas geringere Kos-
tenquoten B, die in Mittdwert und Median um mehr as einen Prozentpunkt unter
den Kosten be Verentung liegen. Dahinter verbergen sich heterogene Abweichun-
gen zwischen den Gesdllschaften: Bel einer Gesdllschaft war die Quote B hoher as
Quote A, be alen anderen Gesellschaften war sie um rund 2 Prozentpunkte niedri-
ger. Die Ursache fir das zumeist niedrigere Niveau zwischen der Quote A und der
Quote B kann zum einen in tatséchlich geringeren Kosten liegen, die den Versicher-
ten fir den Fal der Kapitalabfindung in Rechnung gestellt werden. Eine plausible
Begrindung dafir wére, dass die Verwatungskosten der Versicherungsgesellschaft
in der Rentenbezugsphase entfdlen. Die aufgetretenen Differenzen kénnen aber
auch darin begrindet sein, dass die zur Berechnung der Quote A herangezogenen
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Nettopramien geringfligig zu niedrig kakuliert wurden, da bestimmte Optionsrechte
— wie z. B. die Mdglichkeit eines flexiblen Rentenbeginns — in der hier zugrundege-
legten Berechnung nicht addquat modelliert wurden. Es empfiehlt sich daher, in a-
ner vorsichtigen Abschatzung der Verwaltungskosten die niedrigere Quote B
zugrunde zu legen.

Fur Einmalzahlungen liegt die Kostenquote bel etwas mehr als 5 Prozent der Brutto-
pramie; auch hier zeigen sich erhebliche Unterschiede von rund 5 Prozentpunkten
zwischen den Minima und Maxima. Anders as bel den Verscherungen gegen lau-
fende Beitragszahlung zeigen sich hier dlerdings keine ausgeprégten Kostendegres-
sonseffekte: Wahrend bel laufender Beitragszahlung erhebliche Unterschiede in der
Kostengquote von mehr as drei Prozentpunkten in der Kostenbelastung zwischen Ta
rifen mit geringer monatlicher Betragszahlung (50 DM) und Tarifen mit hohen
Pramien (300 DM) liegen, snd be Einmazahlungen nur sehr geringflgige Diffe-

renzen festzustel len.

Tab. 5: Kostenquote A (laufende Zahlungen gegen aufgeschobene L eibrente)
Rahmendaten | Auf- Brutto- | Mittdwerte | Mediane Minima Maxima
schub- | prémie
zat
Jahre DM % % % %
01.01.61 25 50 16,5 18,0 11,3 20,5
mannlich 25 100 14,7 15,8 11,3 17,8
25 300 131 14,2 8,5 16,2
01.01.71 35 50 18,2 20,2 12,9 21,4
mannlich 35 100 16,4 18,0 13,0 19,0
35 300 14,8 16,6 10,4 17,6
01.01.76 40 50 19,3 20,9 13,9 22,3
mannlich 40 100 17,2 19,0 13,9 20,0
40 300 15,8 17,5 111 18,9
Mittelwerte 16,2 17,8 12,7 19,0
01.01.71 35 50 18,3 20,1 12,9 22,3
welblich 35 100 16,4 184 12,9 19,2
Mittelwerte 17,4 18,6 12,9 20,5
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Tab. 6:

Kostenquote B (laufende Zahlungen gegen K apitalabfindung)

Rahmendaten | Auf- Brutto- | Mittdwerte | Mediane Minima Maxima
schub- | prémie
zat
Jahre DM % % % %

01.01.61 25 50 15,7 16,8 10,0 21,1
ménnlict 25 100 139 15,1 10,0 18,8

25 300 12,4 13,9 7,3 17,2
01.01.71 35 50 16,9 17,5 11,0 21,8
ménnlict 35 100 15,0 159 11,0 194

35 300 13,4 14,7 8,4 17,9
01.01.76 40 50 17,7 18,5 11,6 22,9
ménnlict 40 100 15,5 16,4 11,6 20,6

40 300 14,0 15,2 8,8 18,9
Mittelwerte 15,0 16,0 10,9 19,6
01.01.71 35 50 17,6 18,2 11,8 22,8
weiblicr 35 100 15,7 16,6 11,8 20,3
Mittelwerte 16,6 16,5 11,8 21,4
Tab. 7: Kogtenquote A (Einmalzahlung)

Rahmendaten | Auf- Brutto- | Mittdwerte | Mediane Minima Maxima
schub- | prémie
zat
Jahre TDM % % % %

01.01.41 60 50 54 54 3,3 8,1
mannlick 60 100 53 54 3,3 8,1

60 250 5,3 54 3,3 8,1

60 400 53 54 3,3 8,1
01.01.36 65 50 53 53 3,2 8,0
ménnlict 65 100 5,3 5,3 3,3 8,0

65 250 53 53 3,2 8,0

65 400 53 53 3,2 8,0
01.01.31 70 50 5,2 51 3,1 7,8
mannlick 70 100 51 51 3,1 7,8

70 250 51 51 3,1 7,8

70 400 5,1 51 3,1 7,8
Mittelwert 53 53 3,2 8,0
01.01.36 65 50 54 5,3 3,3 8,1
welblick 65 100 53 54 3,3 8,1
Mittelwert 54 52 3,3 8,1
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4.3.4.3 DieKosten individueller Anpassungsentscheidungen

- Kundigung wahrend der Aufschubzeit und Riickkauf bzw. Beitragsfreistellung

Eine Kindigung wahrend der Aufschubzeit ist bel privaten Lebrentenversicherun-
gen grundsétzlich nur dann moglich, wenn eine Todesfalleistung vereinbart wurde.
Gezahlt wird im Fale der Kindigung gegen Rickkauf der sog. Ruckkaufswert, der
dem versicherungsmathematisch ermittelten Zeitwert der Versicherung entspricht
(maximal aber die Todesfalleistung). Dieser wird alerdings um bestimmte, zumeist
Im Zeitablauf abnehmende Abschlége gekirzt. Die geringe HOhe des Zeitwerts in
den ersten Jahren ist auch dadurch bedingt, dass die Pramien in den ersten Jahren
des Versicherungsverlaufs meist zur Deckung von Abschlusskosten verwendet wer-
den, indem das anfanglich negative (gezillmerte) Deckungskapital getilgt wird.

Wegen der Abschldge und des zunéchst negativen Deckungskapitals sind die Ruick-
kaufswerte in den ersten Jahren des Versicherungsverlaufs zumeist Null oder nur
gering.®* Aus einem Riickkauf der Versicherung resultieren i.d.R. erhebliche Verlus-
te, da in den ersten Vertraggahren nicht einma die eingezahlten Prémien génzlich
ruckerstattet werden. Die Tab. 8 und Tab. 9 geben die garantierten und die in Aus-
gcht gestellten Rickkaufswerte in Prozent der im Zeitverlauf jewells gezahlten
Pramiensumme an. Da nicht ale Gesdlschaften garantierte Rlckkaufswerte anga-
ben, unterscheidet sich die Basis der beiden Tabellen. Zur Auswertung wurde nur
eine Vertragskongelation herangezogen, da sich die relativen Rickkaufswerte nur
geringfligig zwischen den Vertragskonstellationen unterscheiden. Auf der Basis der
In Aussicht gestellten Rickkaufswerte ist eine Rickerstattung der gezahlten Beitrége
im Durchschnitt erst nach rund acht Jahren zu erwarten. Bel den garantierten Ruick-
kaufswerten liegt diese Schwelle noch erheblich spéter, namlich bel rund 15-16 Jah-
ren.

Sofern auf der Basis des ggf. um Abschldge reduzierten Zeitwertes bal Kiindigung
bereits eine Rente nach Ablauf der Aufschubzeit gezahlt werden konnte, die ein be-
stimmtes, unternehmensspezifisch unterschiedliches Mindestniveau Uberschreitet,
kann der Vesdcherte auch fur eine Betragsfreistellung optieren. Die Versiche-
rungswerte werden in diesem Fal, dhnlich wie die Rickkaufswerte, um einen Abzug
gekirzt. Die in den Tabellen angegebenen Rickkaufswerte kénnen damit néhe-
rungsweise auch als Basis fur die Berechnung einer beitragsfreien Rente angesehen
werden.

34 Das negative Deckungskapitd muss im Fal der Kindigung adlerdings nicht ausgeglichen wer-
den.
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Die vom BAV angegebenen Stornoquoten liefern nur ein Indiz fir die Bedeutung
des Ruckkaufs bzw. der Beitragsfreistellung von Rentenversicherungen fir das g
samte Lebensversicherungsgeschéft: Sie liegen fur das Frilhstorno (sog. "sonstiger
vorzeitiger Abgang“® incl. der Vertrage ohne Rickkaufswerte®) im Zeitraum von
1994 bis 1998 zwischen jahrlich 9,1 und 10,2 % des eingel6sten Neugeschéfts. Das
sog. Spatstorno, dass den jahrlichen Ruckkauf und die Beitragsfreistellung in % des
Anfangsbestandes umfasst, liegt im gleichen Zeitraum jéhrlich zwischen 4 und 4,5
Prozent.

Diese periodenbezogenen Zahlen kdnnen die Stornowahrscheinlichkeit, bezogen auf
den einzelnen Verscherungsvertrag, alerdings nicht verdeutlichen. Aussageféhigere
Daten fUr die Stornowahrscheinlichkeit und die Wahrscheinlichkeit von Beitrags-
freistellungen im Verscherungsverlauf hat die DAV verdffentlicht: In diesen Anga
ben, die ndherungsweise den Marktdurchschnitt widerspiegeln sollen, zeigt sich,
dass schon nach Ablauf von 10 Jahren durchschnittlich zwischen 40 und 50 Prozent
dler Vertrdge storniert werden, weltere 15 bis knapp 20 Prozent werden beitragsfrel
gestdlt.?” Bis zum Ende der urspriinglich vereinbarten Laufzeit wird nur in 15 bis 30
Prozent aler Vertrage eingezahlt (vgl. Tab. 16 bis Tab. 18 im Anhang).*

- Erhéhung von Pramien und Rentenzahlungen

Eine Erhéhung der Pramie wéahrend der Aufschubzeit mit dem Zid, die versicherte
Leistung zu steigern, ist bel fast alen befragten Versicherern méglich. Eine separate
Nachverscherungsgarantie mit einschrankenden Bedingungen fir die Hohe der
maoglichen Beitragssteigerungen wird nur in Einzelfdlen gegeben, da sich eine sol-
che Garantie bei Rentenversicherungen, die generell keine Gesundheitsprifung e-
fordern, im Gegensatz zu Kapitallebensversicherungen eriibrigt. Die Erhdhung der
Rente wird allerdings kakulatorisch wie der Abschluss eines neuen, spéter begin-
nenden Versicherungsvertrages behandelt, so dass auf den Erhéhungsbetrag erneut
die standardgemal’ von der Versicherungsgesellschaft berechneten Abschlusskosten
erhoben werden.

35 BAV-Geschiftbericht 1998 Tell B, S. 17.
36 \/gl. Finsinger (1999), S. 150.

37 vgl. DAV-Mitteilung Nr. 5. Angeben ,fir enen praxisnehen Modellbestand* ener gemischten
Risko- und Kapitdlebensverscherung mit einer Laufzeit von 25 Jahren finden sch auch bel
Holzwarth/Schmidt/Timmerscheidt (1995, S. 1191.)

38 Zur Berechnung dieser marktdurchschnittlichen Stornowahrscheinlichkeit vgl. die Erlauterun
gen zu den genannten Tabdlen im Anhang.
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Tab. 8: Garantierte Ruckkaufswertein % der Pramiensumme
Jahre Mittelwerte | Mediane Minima Maxima

1 0% 0% 0% 0%

2 36% 36% 28% 42%

3 53% 52% 50% 59%

4 63% 63% 58% 68%

6 74% 5% 68% 79%

8 82% 82% 75% 88%

11 90% 90% 83% 99%

16 101% 100% 91% 113%

21 109% 109% 91% 126%

25 123% 127% 100% 138%
Bass 4 Gesdlschaften, Vertragskongdlation: méannlicher Verdcherter, Aufschubzeit 25 Jahre,
Monatspramie 50 DM
Tab. 9: In Aussicht gestellte Riickkaufswertein % der Pramiensumme

Jahre Mittelwerte | Mediane Minima Maxima

1 29% 16% 0% 87%

2 50% 40% 30% 92%

3 65% 58% 52% 97%

4 74% 70% 63% 101%

6 87% 86% 72% 110%

8 99% 98% 89% 118%

11 113% 114% 100% 132%

16 140% 143% 100% 161%

21 180% 192% 100% 215%

25 236% 236% 213% 257%

Bads 8 Gesdlschaften, fur 25 Jdhre 5 Gesdlschaften, Werte fur eine Gesdlschaft wegen anderer
Periodizitdt zum Tel extrgpoliet, Vertragskongdlation: ménnlicher Verscherter, Aufschubzet
25 Jahre, Monatspramie 50 DM

- Flexibler Rentenbeginn

Die meisten der befragten Versicherungen bieten eine Optionsphase an, innerhab
derer der Rentenbeginn verschoben werden kann. Die Lange dieser Optionsphase ist
unternehmensspezifisch unterschiedlich, im Maximum ist eine Vorverlegung des
Rentenbeginns um 5 Jahre und eine Verschiebung nach hinten um ebenfdls 5 Jahre
maoglich. Die Inanspruchnahme dieser Option ist generell kostenfrel. Abhangig von
der Dauer der Verschiebung errechnen sich alerdings — wegen der abgekurzten bzw.
der verlangerten Aufschubzeit — neue Werte fir das Deckungskapita, die der Ren-
tenberechnung zugrundegel egt werden.
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4344 Szenarien

Zusammenfassend ergeben sich auf der Basis der bisherigen Ausfiihrungen die in
Tab. 10 genannten Kosten: Die Kosten der Rentenversicherung betragen im Mittel-
wert und in einer vorsichtigen Abschéatzung rund 15 Prozent der laufenden Beitrége,
be alerdings erheblichen Abweichungen zwischen den Anbietern und einzelnen
Vertragskongtellationen. Die Kosten einer vorzeitigen Vertragskindigung, einer Be-
tragsfreistellung oder eines Anbieterwechsels betragen auf der Basis garantierter
Rickkaufswerte im ersten Jahr i.d.R. 100 Prozent der eingezahiten Beitrage.*® Auch
in den Folggahren sind, auf die jewells bis dahin eingezahlten Betrage bezogen,
erhebliche Verluste zu verzeichnen. Die Verluste auf der Basis in Aussicht gestellter
Riickkaufswerte sind zwar geringer, aber immer noch substantiell. Darliber hinaus
ist zu berlicksichtigen, dass Guthaben bel Rickkauf i. d. R. nur bis zur H6he der
vereinbarten Todesfallleistung ausgezahlt werden. Dartiber hinausgehende Guthaben
werden bei Uberschreiten einer Mindestrentenschwelle zur Zahlung einer beitrags-
freilen Rente verwendet. Dies schrénkt zwar den Zeitwert der Rentenversicherung
objektiv nicht ein, wohl aber die Dispositionsfreiheit des Versicherten.

Tab.10: Szenarien Kostenquote Rentenversicherung

LaneerIl(g Kogten bel Kindigung/Beitragsfreistellung nach ... Jahren
Kosten™ T 2 [ 346 8] 11] 1621
auf der Badsin 15 71 50 35 26 | 13 1 -13 | -40 | -80
Aussicht ge-
ddlter Rick-
kaufswerte
auf der Bads 15 100 64 47 36 | 26 | 18 10 -1 -9
garantierter
Riickkaufswer-
te

ZEW-Berechnungen: Kosten in % der eingezahlten Beitrége, negative Werte = Uberschiisse

5 Empirische Ermittlung der Kosten von Fondsspar planen

5.1 Dimension der einzelnen K ostenkomponenten

Die Kosten von Fondssparpldnen wurden auf der Basis von Angeboten fir 13 ver-
schiedene Fondssparplane ermittelt, die von 10 verschiedenen Anbietern stammiten.
Sieben dieser Fonds sind Altersvorsorge-Sondervermogen, die Ubrigen sind sonstige

39 Eine beispie hafte Berechnung auf der Basis des Deckungskapitals enthélt Tab. 15 auf S. 39.
40 Mittelwert firr Vertragskonstelationen mit ménnlichen Versicherten.
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Sparplane, die im algemeinen Umschichtungsmoglichkeiten zwischen verschiede-
nen Fonds der jeweligen Kapitaanlagegesdlschaften vorsehen.*! Die Kosten wer-
den im folgenden entsprechend der im Abschnitt 3.2 vorgestelten Systematik
beschrieben.

- Ausgabeaufschl&ge:

Die Ausgabeaufschlége fir den Erwerb von Investmentantellen differieren bei den
Anbietern meist zwischen 3 und 5 Prozent des Antellswertes. In zwel Fallen konnen
im Rahmen der Sparplane auch Fonds ohne Ausgabeaufschlag erworben werden. In
sechs Fédlen bieten die Anlagegesellschaften Rabattstaffeln in Abhéngigkeit von der
Laufzeit des Investmentsparvertrages an.

Im Rahmen von Sparplanen offerieren die Investmentgesellschaften haufig die M6g-
lichkeit des verglnstigten oder kostenfrelen Umtausches von Investmentanteilen in
andere Investmentfonds derselben Gesdllschaft: Im Rahmen von AS-Fonds ist die
Einraumung dieser Moglichkeit nach drei Vierteln der Laufzeit nach Vorschrift des
§ 37m Abs. 2 KAGG obligatorisch. Ahnliche Mdglichkeiten finden sich auch bel
Sparvertrdgen, die nicht den Sondervorschriften der  Altersvorsorge-
Sondervermdgen unterliegen. Die entsprechenden Restriktionen — mest die Bindung
an eine Mindestlaufzeit — konnen Tab. 21 im Anhang enthommen werden.

- Verwaltungsvergtitungen, Depotbankgebihren und Depotgebiihren

Die jarlichen Verwatungsvergitungen differieren meist zwischen 0,5 Prozent und
1 Prozent des Inventarwerts, in enigen Fadlen sind héhere Geblhren bis zu 1,75
Prozent zu entrichten. Fir Depotbankgebtihren sind i.d.R. 0,05 bis 0,1 Prozent des
Inventarwerts p.a. zu entrichten. In drel Fallen wurden keine Angaben zu den De-
potbankgebihren gemacht, in einem Fall wurden keine Depotbankgeblhren erho-
ben. Die jdhrlichen Depotgebiihren differieren zwischen 8,90 DM und 19,72 DM. In
drel Falen wurden keine Kosten erhoben. In einem Fall fehlen Angaben zur Depot-
gebiihr.

- Transaktionskosten:

Transaktionskosten fir die Kapitalanlage werden von den Fondsgesdllschaften im
algemeinen nicht quantifiziert. In den Geschéftsbedingungen der Kapitalanlagege-

1 Die im folgenden beschriebenen Kostenbestanditeile sind — soweit von den Anbietern im anzel-
nen nachgewiesen — aus Tab. 21 im Anhang 2 ersichtlich.
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sdllschaften findet sich lediglich der Hinwels, dass entsprechende Kosten dem
Fondsvermdgen direkt angelastet werden. Eine globale Abschétzung der Transakti-
onskosten gestaltet sich auch wegen der unterschiedlichen Anlagestruktur (in- und
audandische Wertpapiere, Immobilienvermdgen) und der unterschiedlichen Trans-
aktionshaufigkeiten schwierig. Laut Auskunft des Bundesverbandes Deutscher In-
vestmentgesdllschaften  (BVI) geniel3en  Investmentfonds i.d.R. Interbank-
Konditionen bem Kauf- und Verkauf von Wertpapieren. Die Transaktionskosten
seien daher deutlich gingtiger als die Konditionen von Privatanlegern bel Direkt-
banken. In einer groben Abschéatizung unter der Annahme, dass einmal p.a. das Port-
folio vallig umgeschichtet wird, resultiert daraus eine Belastung von vermutlich we-
niger as einem haben Prozent des Inventarwerts p.a.

5.2 Gesamtkostenbelastung des | nvestmentsparensim Sparver lauf

Auf Grund der periodischen Belastung des Inventarwerts mit Verwaltungs- und De-
potbankvergltungen ist die Entwicklung der Kosten — anders als bei den oben be-
trachteten Rentenversicherungen — in absoluter Hohe von der Entwicklung des In-
ventarwerts abhangig. Die Kosten relativ zum Inventarwert bleilben — unter Vernach-
l&ssigung der recht geringen fixen Depotgebiihren — konstant, die absolute Hohe der
Kosten steigt jedoch i.d.R. proportional mit dem Inventarwert. Die Dynamik der
Kostenverlaufe von Investmentfonds unterscheidet sich damit von der privater Ren-
tenversicherungen: Bel Rentenversicherungen sind die Kosten im wesentlichen pro-
portiona zu den Einzahlungen.

Ahnlich wie oben fir Rentenversicherungen st sich auch fir Investmentfonds eine
Kostenquote definieren, indem die Summe der mit dem Kapitamarktzins verzinsten
Einzahlungen mit der Summe der um die Kosten verminderten verzingen Einzah-
lungen verglichen wird. Die Definition dieser Kostenquote entspricht derjenigen der
Quote B in Abschnitt 4.3.2. Der erste Term (EZ,) gibt die Entwicklung des Kapitals
aus den regdméldigen Zahlungen zu einem bestimmten Zetpunkt an, die dann redli-
sert worden wére, wenn dem Fonds keine Kosten hétten vergiitet werden muissen.
Der zweite Term gibt die um die Kosten verminderte K apita entwicklung an.*2

In formaer Darstellung:

, _ €& EZ, . U
Kostenquote B" = & - —2%3*100.
e z U

42 \/gl. zu einer dhnlichen Definition von K ostenquoten Murthi/Orszag/Orszag (1999).
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Tab. 11 gibt die Entwicklung diessr Kostenquote fir einen Referenzzinssatz von
3,25 Prozent, der dem Garantiezins bei Rentenversicherungen entspricht, an. Diffe-
renziert werden vier unterschiedliche Szenarien:

Im hier so bezeichneten oberen Szenario entsprechenden die Parameter einem Spar-
plan im oberen Preissegment: Der Ausgabeaufschlag fur den Erwerber neuer Fonds-
anteile betragt 5 Prozent je Erwerb und die Verwatungsvergitung 1 Prozent sowie
die Depotbankvergiitung 0,1 Prozent des Inventarwertes p.a. Es wird eine jahrliche
Depotgebiihr von 17,40 DM erhoben.** Im sog. unteren Szenario gelten die Parame-
ter eines eher preswerten Sparplanes. Der Ausgabeaufschlag fur den Erwerber neu-
er Fondsanteile betrégt 3 Prozent je Erwerb und die Verwatungsvergitung 0,5 Pro-
zent sowie die Depotbankvergiitung 0,05 Prozent des Inventarwertes. Es wird keine
Depotgebiihr berechnet. Neben diesen beiden Szenarien mit vollem Ausgabeauf-
schlag werden zwe ansongten identische Szenarien mit Ausgabeaufschlagen be-
trachtet, die je Jahr der Laufzeit um jewells 0,075 Prozentpunkte bis auf en Mini-
mum von 1,5 Prozent reduziert werden. In dlen Szenarien wurden as Kapitalanla-
gekosten 0,3 Prozent des Inventarwerts p.a. unterstellt.

Angegeben werden jewells die Kosten des Sparverlaufs nach 25, 35 und 40 Jahren,
sowie die Kostenquoten, die sich ergeben, wenn zum jewells geltenden Ausgabeaut-
schlag in einem bestimmten Jahr der Laufzeit ein Wechsel des gesamten Vermogens
in enen anderen Fonds desselben Anbieters erfolgt.** Im Ergebnis zeigt sich a-
néchst, dass die Kostenquoten auf Grund der erwahnten Dynamik bei léngeren An-
gparphasen stark zunehmen. Relativ zum jewelligen Inventarwert bleiben die Kosten
zwar — unter Vernachléassgung von Fixkosten — kongtant: Die hier verwendete stei-
gende Kostenquote in Relation zu den ohne Kosten verzinsten Einzahlungen stellt
jedoch — mit dlerdings deutlichen Einschrénkungen wegen der Heterogenitdt der
verglichenen Produkte — die Vergleichbarkeit zu den oben untersuchten Rentenver-
sicherungen her.

Insgesamt ergeben sich bei fir Laufzeiten von 40 Jahren und durchschnittliche Ren-
diten am Kapitaimarkt von 3,25 Prozent Kostenquoten von mehr as 30 Prozent.
Selbst in unteren Szenarien betragen die Kosten bel 40jdhriger Laufzeit mehr as 20
Prozent der verzingen Bruttoeinzahlungen. In der hier verwendeten Definition der
Kostenquote ist die Kostenhthe und -dynamik darlber hinaus positiv mit der Rendi-
teentwicklung korrdiert. Tab. 12 verdeutlicht, dass bel einem hdheren Renditeni-

3 Um die Ergebnisse mit den Berechnungen fir die Rentenversicherungen vergleichbar zu me-
chen, wird die Depotgeblhr — anders ds in der Praxis Ublich — enmd jahrlich vom Depotwert
subtrahiert.

“ Der zdtliche Verlaf der Kostenentwicklung fir eine besimmte Konsdlation lasst sich Tab.
19 und Tab. 20 im Anhang entnehmen.
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veau — im Beispiel der Tab. 12: 6 Prozent — bereits Kostenquoten auftreten, die rund
zwe Prozentpunkte hoher liegen as bel eénem Renditeniveau von 3,25 Prozent.

Als weiteres Charakteristikum der Kostenentwicklung bel Sparvertrégen auf In-
vestmentfonds ist herauszustellen, dass die Kosten um so héher sind, je spater im
Ansparzeitraum die zu besparenden Fonds gegen andere Fonds — z. B. wegen unzu-
reichender Wertentwicklung oder wegen zu hohen Riskos — getauscht werden. Im
oberen Szenario erreichen diese zusdtzlichen Fondswechselkosten zwischen maxi-
mal drei und vier Prozent der verzinsten Bruttoeinzahlungen, wenn 5 Jahre vor Ende
der Laufzeit des Vetrages ohne Verglnstigungen in einen anderen Fonds umge-
schichtet wird.

Da in der Bundesrepublik Deutschland bisher kein Alterssicherungssystem auf brei-
ter Bass besteht, das auf dem langfristigen Ansparen in Investmentfonds beruht,
lassen sich nur Vermutungen tber die Bedeutung des Fondswechsels anstellen. Eine
sukzessive einmalige Umschichtung des gesamten Vermogens z. B von riskorei-
cheren aktiendominierten Fonds in riskoarmere Fonds mit hoherem Rentenantell
dirfte als plausbd anzusehen sain. Dieser Notwendigkeit tragen die Altersvorsorge-
Sondervermdgen und ihnen &hnliche Sparplane mit kostenfrelen Umschichtungs-
maoglichkeiten gegen Ende der Laufzeit alerdings bereits Rechnung.

Kosten in der in der Tabelle beschriebenen Hohe treten lediglich dann auf, wenn der
gesamte Depotwert eines Anlegers in andere Fonds mit identischen Ausgabeauf-
schldgen transferiert wird. Deutlich geringere Kosten wirden entstehen, wenn ein
Sparvertrag , beitragsfre gestelt wird: Im algemeinen kdnnen die Einzahlungen
auf enen Investmentsparvertrag jederzeit reduziert oder eingestellt werden, ohne
dass dem Anleger dadurch Vermogensverluste entstehen: Er verzichtet alerdings
auf Vorteile wie Treueboni bei den Ausgabeaufschldgen oder die Méglichkeit eines
kostenfreien Umtausches in spdteren Phasen der Laufzeit. Evil. entstehen beim Wei-
tersparen in einem neuen Sparvertrag bel einer anderen Fondsgesellschaft jedoch
zusétzliche Depotgebiihren, der Anleger misste also die Grundgebiihr fir dann zwel
Depots tragen.
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Tab.11: Kostenquote einer Anlagein Investmentfonds (in % der aufgezinsten Einzahlungen (Kapitalmarktrendite = 3,25 %))
Oberes Szenario Ansparphase Kostenquote mit einem Fondswechsdl bel vollem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
5 % Ausgabeaufschlag, 1 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10| 15 | 20 25 | 30 35
tungsvergutung p.a., 0,1 % Depotbark- Wechsdl
geblihr p.a., 17,40 DM Depotgebiihr p.a 25 23% 23% | 23% | 24% | 24% | 24% |25%|26% | 26%

35 29% 30% | 30% | 30% | 30% | 30% |[31%|31% | 32% | 32% | 33%

40 32% 33% | 33% | 33% | 33% | 33% |33%|34% | 35% | 35% |35% | 36%
Unteres Szenario Angparphase K ostenquote mit einem Fondswechsdl bel vollem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
3 % Ausgabeaufschlag, 0,5 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10| 15 | 20 25 30 35
tungsverglitung p.a., 0,05 % Depotbark- Wechsdl
gebiihr p.a., 10 DM Depotgebiihr p.a. 25 14% 14% | 14% | 14% | 14% | 15% |[15%|16% | 16%

35 18% 18% | 19% | 19% | 19% | 19% [19%|20% | 20% | 20% | 20%

40 21% 21% | 21% | 21% | 21% | 21% |21%|22% | 22% | 22% | 23% | 23%
Oberes Szenario Ansparphase K ogtenquote mit einem Fondswechsdl bel reduziertem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
5 % Ausgabeaufschlag, 1 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10| 15| 20 25 30 35
tungsvergltung p.a., 0,1 % Depotbark- Wechsd
gebihr p.a, mit p.a. um 0,075 PP. bis 25 22% 22% | 23% | 23% | 23% | 23% |24%)|24% | 24%
auf 1,5 % reduziertem Ausgabeatfschlag 35 28% [29% | 29% | 29% | 29% | 29% [30%]30% [ 30% | 30% | 30%

40 31% 32% | 32% | 32% | 32% | 32% |33%|33%|33% | 33% | 33%| 33%
Unteres Szenario Ansparphase Kostenquote mit einem Fondswechsdl bei reduziertem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
3 % Ausgabeaufschlag, 0,5 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10| 15 | 20 25 | 30 35
tungsvergltung p.a., 0,05 % Depotbark- Wechsdl
gebihr p.a, mit p.a um 0,075 PP. bis 25 13% 13% | 14% | 14% | 14% | 14% |14%|14% | 14% | 14%
auf 1,5 % reduziertem Ausgabeaufschlag 35 17% [ 18% | 18% | 18% | 18% | 18% |[18%[18% | 18% | 19% | 19%

40 20% 20% | 20% | 20% | 20% | 20% [20%|21% | 21% | 21% |21%| 21%
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Tab. 12: K ostenquote einer Anlagein Investmentfonds (in % der aufgezinsten Einzahlungen (K apitalmarktrendite = 6,00 %))
Oberes Szenario Ansparphase K ostenquote mit enem Fondswechsd bel vollem Ausgabeaufschiag nach ... Jahren
5 % Ausgabeaufschiag, 1 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 1015 20 25 [ 30 | 35
tungsvergutung p.a., 0,1 % Depotbark- Wechsel
gebiihr p.a,, 17,40 DM Depotgebiihr p.a 25 24% | 24% | 25% | 25% | 25% | 25% |26%)|27% | 27%

35 31% 32% 32% | 32% 32% 32% |33%|33% | 34% | 34% | 35%

40 35% 35% 35% | 36% 36% 36% |37%|37% | 37% | 38% | 38% | 38%
Unteres Szenario Angparphase K ostenquote mit einem Fondswechsel bel vollem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
3 % Ausgabeaufschiag, 0,5 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10][15] 20 ] 25 [ 30 [ 35
tungsvergitung p.a., 0,05 % Depotbank- Wechsd
geblhr p.a 25 15% 15% 15% 15% 15% 16% (16%|17% | 17%

35 20% 20% 20% 20% 20% 21% [21%|21% | 22% | 22% | 22%

40 22% 23% 23% 23% 23% 23% [24%|24% | 24% | 24% | 25% |25%
Oberes Szenario Angparphase Kostenquote mit einem Fondswechsdl bei reduziertem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
5 % Ausgabeaufschlag, 1 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10/ 15[ 20 25 [ 30 | 35
tungsvergutung p.a., 0,1 % Depotbark- Wechsdl
gebihr p.a., mit p.a. um 0,075 PP. bis 25 23% 24% | 24% | 24% | 24% | 25% |25%]|26% | 26%
auf 1,5 % reduziertem Ausgabesu- 35 31% | 31% | 31% | 31% | 31% | 32% [32%]32% | 32% | 33% | 33%
chlag 40 34% 34% 35% | 35% 35% 35% |36%|36% | 36% | 36% | 36% |36%
Unteres Szenario Angparphase K ostenquote mit einem Fondswechsdl bei reduziertem Ausgabeaufschlag nach ... Jahren
3 % Ausgabeaufschlag, 0,5 % Verwal- (Jahre) ohne 1 2 3 4 5 10| 15 | 20 25 30 | 35
tungsvergltung p.a., 0,05 % Depotbark- Wechsdl
gebuhr p.a, mit p.a. um 0,075 PP. bis 25 14% 14% 15% 15% 15% 15% |15%]15% | 15%
auf 1,5 % reduziertem Ausgabealf- 35 19% | 19% | 20% | 20% | 20% | 20% [20%]|20% | 20% | 20% | 20%
schiag 40 22% | 22% | 22% | 22% | 22% | 22% |23%|23% | 23% | 23% | 23% | 23%
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6 Vergleich der Kosten von privaten Rentenver sicherungen
mit dem Ansparen in Investmentfonds und anschlief3ender
Verrentung

6.1 Laufende Kosten

Die fur Investmentfonds verwendete Quote B’ kann — dlerdings mit deutlichen Ein-
schrénkungen — als Vergleichsmal3stab zur Kostensituation bel privaten Lebensver-
sicherungen gesehen werden, sofern ein Renditeniveau in Hohe der Garantieverzin-
sung unterstellt wird. Bel diesem Renditeniveau sind bereits in den unteren Szena
rien die Kosten des Fondssparens héher als die durchschnittlichen Kosten des An-
gparens in Rentenversicherungen, wenn man von der kirzesten hier betrachteten
Laufzeit — 25 Jahre — absieht. Bel den anderen Laufzeiten — 35 und 40 Jahre — liegen
die durchschnittlichen Kosten von Rentenversicherungen, bezogen auf die Gesamt-
summe der Einzahlungen —um einige Prozentpunkte unter denen der Investment-
fonds (siehe Spalte 6 in Tab. 13). Erheblich grofiere und fast immer zweistellige Un-
terschiede ergeben sich bel Betrachtung der Unterschiede hinsichtlich des oberen
Szenarios (Sehe Spalte 6 in Tab. 14).

Allerdings darf bel diessr Gegentiberstellung nicht unbericksichtigt bleitben, dass
hier heterogene Produkte verglichen werden: Zum einen ist bel der Rentenversiche-
rung die Verentung auf Lebenszeit bereits enthaten, die bel der Verrentung des
Fondskapitals noch mit rund 5 % des Kapitalwerts zusétzlich erkauft werden miss-
te.*> Zum zweiten ist bel der privaten Rentenversicherung eine Verzinsung von 3,25
Prozent des Deckungskapitals garantiert, die ein Investmentfonds ebenfalls nicht
gewdhrleistet. Beide Argumente verstérken prima facie den oben genannten Kosten-
vortell der Rentenversicherungen.

Anderersaits spiegeln die hier unterstellten Kosten den Aufwand fir die Verwaltung
von aktienorientierten Investmentfonds wider, der betrieben werden muss, um ene
langfristig stabile und deutlich Uber der garantierten Verzinsung von Rentenversi-
cherungen liegende Rendite zu erwirtschaften. Insofern dient die im Vergleich zu
Rentenversicherungen hohe Vergitung fUr die Kapitalverwaltung als Anreizinstru-
ment flr das Fondsmanagement und findet seine Legitimation in relativ zu Renten-
versicherungen besseren Kapitalanlageer gebnissen. Aus dem Kostenvergleich kann
also keinesfalls der Schluss gezogen werden, dass |nvestmentfonds aus Kostensicht
kein effizientes Mittel der Altersvorsorge sind. Ineffizient wére es alerdings, zu den
in den Szenarien verwendeten Konditionen in énem Fonds anzusparen, der dhnliche

% Sehe zur Verwendung der Quote B fir die Rentenversicherungen in diesen Zusammenhang
die Anmerkungen in Abschnitt 4.3.4.2.
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durchschnittliche Ertragschancen vor Kosten wie die Garantieverzinsung privater
Rentenversicherungen bietet.

Tab. 13 und Tab. 14 enthalten einen Kostenvergleich zwischen beiden Anlagefor-
men unter der Annahme verschiedener Kapitalmarktrenditen. In Tab. 13 wurde a-
néchst ein Vergleich auf der Basis der unteren Szenarien, aso der preiswerten In-
vestmentangebote, gezogen. Angenommen wurde zum einen eine Kapitamarktren-
dite in Hohe der Garantieverzinsung bel privaten Rentenversicherungen von 3,25
Prozent p.a., zum anderen eine Kapitalmarktrendite von 6 Prozent p.a. Fur den letz-
teren Fal wurden — zurtickgehend auf die oben durchgefiihrten Berechnungen der
Kapitdanlagekosten von Rentenversicherungen (sehe Tab. 3 in Abschnitt 4.2) — 0,3
Prozent p.a. zusétzliche Kapitalanlagekosten der Versicherungen unterstellt.

Als Kosten der Verrentung des Guthabens, de bei Investmentfonds zusétzlich zu
berticksichtigen sind, wurden — entsprechend den Ergebnissen in Tab. 7 und unter
Berlicksichtigung ener weiter steigenden Lebenserwartung — 6 Prozent des Kapi-
talwerts angesetzt. Schlieldich wurde die erforderliche Zusatzrendite, die Invest-
mentfonds unter diesen Bedingungen auf Grund ihrer hdheren Kosten erwirtschaften
muissen, berechnet. Im Ergebnis betrégt diese Zusatzrendite bei einer Kapitamarkt-
rendite von 6 Prozent nur rund ein Viertd eines Prozentpunktes. Unterstellt man die
Kosten der htheren Szenarien (sehe Tab. 14), so betrégt die erforderliche zusétzli-
che Rendite rund einen Prozentpunkt.
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Tab. 13: Vergleich der Kosten von Rentenver sicherungen und Investmentfonds— unteres Szenario

Tarif | Auf- monatl. |Quote A [QuoteB |[QuoteB’ |Differenzzu | QuoteB’ |Differenz | Kosten |Gesamtdiff. | erforder-
schub- | Bruttoein- | Mittel- | Mittel- | 3,25 % Quote B 6 % Zu der Ver- bel liche
zeit | zahlung | werte | werte | Markt- Markt- |QuoteB* | rentung’’ | Marktren- | Zusatz-
rendite rendite T | rendite®®
Spalte | (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Jahre DM % % % Prozentpkt. % Pro- % Prozentpkt. %
zentpkt.
”I‘f’::rr“ 25 100 15 14 14 0 15 3 3
mann-
lich 35 100 16 15 18 3 20 -1 6 5 0,25
”l‘f‘;:‘ 40 100 17 16 20 4 22 0 6
"}’Iec' ﬁ 35 100 16 16 18 2 20 1 5

8 Unter Beriicksichtigung zusétzlicher K apitalanlagekosten der Versicherungsunternehmen von 0,3 Prozent des Kapitalbestands p.a.
47" Annahme einer hdheren Durchschnittspramie asin Tab. 6 unter der Pramisse einer weiter steigenden Lebenserwartung.

48 gerundet
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Tab. 14: Vergleich der Kosten von Rentenver sicherungen und I nvestmentfonds— ober es Szenario

Tarif | Auf- monatl. | Quote A | Quote B | Quote B’ | Differenz zu | QuoteB’ | Differenz | Kosten der| Gesamtdiff. | erforder-
schub- |Bruttoein-| Mittel- | Mittel- | 3,25% Quote B 6 % zu Veren- |Marktrendite| liche
zeit | zahlung | werte | werte | Markt- Markt- | QuoteB* | tung®’ 6% Zusatz-
rendite rendite rendite*®
Spalte | (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Jahre DM % % % Prozentpkt. % Prozentpkt. % Prozentpkt. %
mann-
lich 25 100 15 14 23 9 24 7 13
a1 35 100 16 15 29 14 31 12 18
lich 6 1
rTlag:‘ 40 100 17 16 32 16 35 14 20
"}’i ﬁ 35 100 16 16 29 13 31 11 17
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6.2 Anpassungskosten

Die zusitzlichen Kogten einer Beitragsfreistdlung bzw. einer Kindigung bel priva
ten Rentenversicherungen wurden bereits in Tab. 8 und Tab. 9 deutlich: Danach ist
be Kindigung im ersten Jahr héufig ein Totalverlust der eingezahlten Betrage und
auch in den Folggahren ein Verlust hinzunehmen. Tab. 15 verdeutlicht diese
Verluste noch einma in anderer Sichtweise: Hier sind die Verluste nicht auf die
eingezahlten Beitrdge, sondern auf das vorhandene Deckungskapital bezogen. Dain
den meisten in dieser Arbeit untersuchten Angeboten nicht alle Parameter zur
Berechnung dieser Verluste vorhanden waren, beschrankt sich die folgende Betrach-
tung auf eine belspielhafte Darstellung:

Grundsétzlich gilt, dass der Zeitwert der Versicherung — gekiirzt um mégliche Stor-
noabschldge — bel Kindigung bis zur Hohe der vereinbarten Todesfallleistung ai-
rickgezahlt oder nach Ablauf der urspriinglich vereinbarten Frist bis zum Rentenbe-
ginn zur Zahlung einer beitragsfreien Rente verwendet wird. Uber den Stornoab-
schlag hinaus entstehen den Versicherten aber zusétzliche Kosten durch die zeitlich
diskontinuierliche Anlastung von Abschlusskosten: Sofern in den ersten Versiche-
runggahren zu hoheren Antellen Kosten getilgt werden als in spéteren Jahren des
Vertragsverlaufs — wie es bal anfanglich negativem Deckungskapital der Fal ist —
trégt der Kunde bel vorzetiger Kindigung eine hohere as die langfristige durch-
schnittliche Kostenbelastung. Die Berechnung der zuséizlichen Kosten bel vorzeiti-
ger Kindigung muss sich demnach auf einen Vergleich der Kosten bel linearem
Kostenverlauf mit den tatséchlich im Zetverlauf in Rechnung gestellten Kosten
stitzen.

In Tab. 15 wurde fir eine angenommene Kapitalmarktrendite von 6 % p.a. eine Be-
spidrechnung erstellt: Sie basiert auf verschiedenen Séizen fir das gezillmerte De-
ckungskapita (in Prozent der Beitragssumme): Je hoher der Zillmersatz fir das De-
ckungskapital, desto hoher ist auch der Kostennachteil fir den Versicherten bel vor-
zetiger Kindigung. Die in Tab. 15 angegebenen Kosten entsprechen der Differenz
zwischen dem Zetwert der Versicherung be linearisertem Kostenverlauf (ZWL)
und dem tatsachlichen Zeitwert ZWRK, erhdht um einen zetvariablen Stornoab-
schlag STA. Alle Grofien sind jewells auf den Zeitwert der Versicherung bel lineari-
sertem Kostenverlauf ZWL bezogen. In formaer Darstellung betragt die Kosten-
guote zum Zeitpunkt t

K ostenquote C, = d- ANRK, (- STA)3*100.
é Al i
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Da der Bawert der Einzahlungen bel gezillmertem Deckungskapital in jedem Fal
hoher ist as bea linearer Kostenbelastung, konvergiert die Kostenquote C nicht g
gen einen identischen Wert. Die darin zum Ausdruck kommende geringere Durch-
schnittsverzinsung bei nicht linearem Kostenverlauf kann den Kosten einer vorzeiti-
gen Kundigung alerdings nicht zugerechnet werden, da se in jedem Fal — unab-
héngig vom Zeitpunkt und dem Tatbestand einer vorzeitigen Kindigung — entsteht.
Sie misste daher genau genommen aus der Quote C herausgerechnet werden. Auf
diese Detalllierung wurde hier verzichtet: Insofern sind die in Tab. 15 dargestellten
Werte nur as Ndherung zu betrachten. Die meisten in der Stichprobe untersuchten
Anbieter bevorzugten eine starke Zillmerung des Deckungskapitals, so dass im ers-
ten Jahr nahezu immer mit einem Totaverlust zu rechnen ist. Die Stornofaktoren
unterscheiden sich unternehmensspezifisch erheblich: Die hier verwendete Konstel-
lation eines linear von 10 bis 2 Prozent des Deckungskapitals abnehmenden Storno-
abschlags wird in der Praxis angewendet* und wurde wegen ihrer Einfachheit as
Beaspidfal unterstellt. Es wird deutlich, dass die hohen Belastungen bei vorzeitiger
und frihzeitiger Kindigung vor alem von dem Prozentsatz der Kosten abhéangen,
die als Forderungen gegen den Versicherten in das negative Deckungskapital einge-
hen.

Diein Tab. 15 angegebenen Werte beziehen sich auf das in Aussicht gestellte De-
ckungskapital und nicht —wiein Tab. 8und Tab. 9 — auf die eingezahlten Betrége.
Dies erleichtert den Vergleich mit den entsprechenden Kosten bel Investmentspar-
planen. Wahrend der Wechsdl des Anbieters bel elner privaten Rentenversicherun-
gen erhebliche Kapitalverluste in oben dargestellter Hohe nach sich zieht, ist der
Wechsdl eines Fondsanbieters vergleichsweise preiswert. Es muss lediglich der
Ausgabeaufschlag des neuen Fondsanbieters noch einmal entrichtet werden, er wird
I.d.R. zwischen 3 und 5,25 Prozent des Anlagevolumens betragen. Noch grof3er sind
die Unterschiede bal einer Kiindigung ohne Neuanlage der Gelder: Wahrend auch in
diesem Fall bel Rentenversicherungen Abschidge auf das Deckungskapital in oben
dargestelter Hohe fdlig werden, ist eine Kindigung eines Investmentsparplanes
kostenfrel.

49 v/gl. DAV-Mitteilung Nr. 6, S. 3. Die DAV spricht sich zwar fir eine anderes Verfahren der
Bemessung des Stornoabschlags aus, bezeichnet aber das o.9. und vor der Deregulierung der
Vergcherungswirtschaft 1994 tbliche Verfahren ds weiterhin angemessen (siehe ebda, S. 12).
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Tab.15: Kosten einer vor zeitigen Kindigung/eines Anbieterwechsels nach .... Jahren

Rentenversicherungen

Investmentfonds

Verlust in % des Deckungskapitals gegentiber Versiche-

Ausgabe- | Kiindigung

rungsverlauf mit linearer Verzinsung ohne Stornoab- aufschlag
schlag (Quote C) bei
Jahr | Storno- | anfangliches negatives Deckungskapital | Fondswec
abschlag (in % der Beitragssumme) hsel
0 1% 2% 3% 4%

1 10 10 36 62 88 100

2 10 10 23 36 49 62

3 9 9 18 27 35 44

4 9 9 15 22 29 35

5 9 9 14 19 24 30

6 8 8 13 17 21 26

7 8 8 12 15 19 23

8 8 8 11 14 18 21

9 7 7 10 13 16 19
10 7 7 10 12 15 18
11 7 7 9 12 14 16
12 6 6 8 11 13 15 3525 0
13 6 6 8 10 12 14
14 5 5 8 10 12 14
15 5 5 7 9 11 13
16 5 5 7 8 10 12
17 4 4 6 8 10 11
18 4 4 6 7 9 11
19 4 4 5 7 9 10
20 3 3 5 6 8 10
21 3 3 5 6 8 9
22 3 3 4 6 7 9
23 2 2 4 5 7 8
24 2 2 3 5 6 8

Quedle ZEW-Berechnungen
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7 Zusammenfassung

In der vorliegenden Arbeit wurde das Kostenniveau von Rentenversicherungen und
Investmentfonds untersucht. In die Anayse der Rentenversicherungen wurden auf-
geschobene Lebrentenversicherungen und Leibrentenversicherungen gegen Einmal-
zahlung einbezogen. Die Untersuchungen basierten auf mehreren Datenquelen:
Nach einer Anayse der durchschnittlichen Kostensituation von Lebensversicherern
auf der Basis der Geschéftsberichte des Bundesaufsichtsamtes fur das Versiche-
rungswesen wurden konkrete Angebote von Rentenversicherern untersucht. Dazu
wurden die von den Rentenversicherern geforderten Pramien auf der Basis der ein-
schldgigen versicherungsmathematischen Grundlagen in eine versicherungsmathe-
matisch alaquate Nettopramie und einen Kostentell aufgespaten. Im Ergebnis zeig-
te sich, dass die Kosten von aufgeschobenen Leibrentenversicherungen bel monatli-
cher Einzahlung im Durchschnitt der hier untersuchten kleinen Stichprobe zwischen
rund 14-16 Prozent der Bruttopramien liegen. Hinter diesen Durchschnittswerten
verbergen sich dlerdings erheblichen Differenzen von rund 6 bis 9 Prozentpunkten
zwischen dem teuersten und dem preiswertesten Angebot. Die Kapitalanlagekosten
von Lebensversicherern wurden auf der Basis der in der Gewinn- und Verlustrech-
nung ausgewiesenen laufenden Aufwendungen fir die Kapitaanlage auf durch-
schnittlich 0,3 Prozent p.a. beziffert.

Im algemeinen treten mit steigender Pramienhthe und Versicherungssumme deuitli-
che Kostendegressionseffekte auf: So missen fir eine Versicherung gegen monatli-
che Pramienzahlung von 50 DM im Durchschnitt hohere Verwaltungskosten von
rund 3,5 Prozent der Bruttoprémie im Vergleich zu ener Versicherung mit einer
Monatspramie von 300 DM gezahlt werden. Bel Verscherungen gegen Einmalzah-
lung treten in dem hier betrachteten Spektrum dagegen keine Grolkeneffekte auf: Im
Durchschnitt sind hier gut 5 Prozent des Kapitas als Abschluss- und Verwatungs-
kosten zu entrichten. Die Unterschiede der Verwaltungskosten zwischen den hilligs-
ten und den teuersten Anbietern betragen ebenfalls knapp 5 Prozentpunkte.

Uber die laufenden Verwaltungskosten hinaus wurden die Kosten individueler An-
passungsentscheidungen untersucht: Die Kosten des Riickkaufs von Rentenversiche-
rungen bzw. ihrer Betragsfreistellung sind in den ersten Jahren der Versicherungs-
laufzeit hoch: Im Durchschnitt wird erst nach 15-16 Jahren eine Rickzahlung des
eingezahlten Kapitals garantiert. Auch danach ist eine Kindigung immer mit erheb-
lichen Renditeverlusten verbunden. Auf der Basis der in Aussicht gestellten, also
Uberschussanteile enthaltenden Riickkaufswerte betragt die durchschnittliche Dauer
bis zur vollsténdigen Betragsriickzahlung rund 8 Jahre. Erh6hungen von Pramien
und Rentenzahlungen sind im dlgemeinen moglich und kdnnen zu denselben
Konditionen erfolgen, wie se fir die urspringliche Verscherung gdten. Explizite
Nachversicherungsgarantien sind bel Rentenversicherungen nicht erforderlich, da sie
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Im Gegensatz zu Kapitallebensversicherungen keine Gesundheitsprifung erfordern.
Die meisten Verscherungen bieten darliber hinaus die Moglichkeit eines flexiblen
Rentenbeginns. Der Rentenbeginn kann dann innerhalb einer bestimmten Options-
phase ohne zusétzliche Kosten bel Anpassung der Rentenhohe bzw. Kapitalabfin-
dung verschoben werden.

Den Kosten fur Lebensversicherungen wurden die Verwaltungskosten von Invest-
mentfonds gegenUbergestellt. Im Ergebnis zeigte sich, dass Investmentfonds bel
gleicher Laufzeit und Rendite vor Kosten sowie bel gleicher Definition der Kosten-
guoten haufig ein hoheres Niveau fir die laufenden Kosten as private Lebrenten-
versicherungen aufweisen. Die Kostenguote der Investmentfonds mit anschlief3ender
Verentung lag — je nach Szenario und Laufzeit in unterschiedlichem Male — zu-
meist Uber derjenigen von vergleichbaren Rentenversicherungen. Dieser Vergleich
zeigt aber lediglich, dass en Ansparen in Investmentfonds mit gleicher
durchschnittlicher  Renditeerwartung vor  Kosten, wie de  private
Rentenversicherungen bieten, und den hier unterstellten Kosten fiir aktienorientierte
I nvestmentfonds aus K ostensicht nicht immer effizient ist.

Sofern aktienorientierte Investmentfonds im langfristigen Durchschnitt hthere Ren-
diten vor Kosten erwirtschaften, werden die htheren Kosten fir das Fondsmanage-
ment durch die héheren Ertrdge kompenset. Die dann erzidten Mehrertrége beim
Investmentsparen decken auch die zusdtzlichen Kosten der Verrentung des ange-
sparten Kapitds im Wege ener Einmazahlung in eine sofortbeginnende Rentenver-
scherung. Die erforderliche Zusatzrendite der Investmentfonds betragt in den hier
unterschiedenen Szenarien zwischen ungefahr eéinem Viertd und einem ganzen Pro-
zentpunkt. Zudem treten bel Fondssparplanen im Vergleich zu Rentenversicherun-
gen erheblich geringere Kosten bel Anpassungsentscheidungen des Anlegers auf.
Eine Betragsfreistelung ist im algemeinen kostenfrel, ein Transfer des Guthabens
zu einem neuen Anbieter oder in andere Fonds desselben Anbieters impliziert dbli-
cherweise lediglich die erneute Zahlung eines Ausgabeaufschlages.

Hervorzuheben ist dartiber hinaus, dass hier die durchschnittlichen Kosten von Ren-
tenverscherungen mit den Kosten presweter Investmentsparplane einerseits und
hoherpreisiger Angebote anderersaits verglichen wurden. Beim Vergleich von Ube-
durchschnittlich teuren Verscherungen mit preiswerten Investmentsparpldnen und
von Uberdurchschnittlich preiswerten Versicherungen mit hoherpreisigen Invest-
mentsparplanen kann es zu erheblichen Abweichungen von den hier ausgewiesenen
Differenzen kommen.
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8 Anhang 1. Methodischer Anhang

Berechnung der aktuarisch fairen Nettopramien fir die Leibrentenversicherungen:

Zugrundegelegt wurden die DAV Sterbetafeln 1994 R mit Altersverschiebung. Mo-
natliche Einzahlungen wurden jewells in abgezinge vorschiissge Jahreszahlungen
umgerechnet. Vorschiissige monatliche Auszahlungen wurden durch entsprechende
Abzinsung in vorschiissige Jahresrenten umgerechnet, nachschiissge monatliche
Auszahlungen von sofortbeginnenden Rentenversicherungen wurden durch einen
entsprechenden Korrekturfaktor auf die Nettopramie berticksichtigt.

Berechnet wurde die Nettoprdmie je DM vorschiissiger Jahresrente fir eine aufge-
schobenen Lebrente mit Rentengarantie und Beltragsriickgewahr as

ét ><D><+t +N + B(Rx - R><+n B n>4\/I><+n)

N - N

X X+n

X+n+t

(1) p=

mit dem Barwert @ner jahrlich vorschiissigen, t-Perioden laufenden Zeitrente:

2 4 = i(qQ"-1
@ q"'(a- D

Berechnet wurde die Nettoprémie je DM nachschiissiger Monatsrente fir Renten-
versicherungen mit Einmazahlung und Rentengarantie ds

(3) p - at xDx+t[-)|- Nx+n+t+1 + b

X

mit dem Barwert einer jahrlich nachschiissigen, t-Perioden laufenden Zeitrente

@) a, - iQ" -1
t q"(q- 1)
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und dem Korrekturfaktor b auf die Nettopramie fir nachschiissige monatliche Zah-
lung

m- 1+ m?-1
2m 6m?

(B)b=(

ixl- D14 Lyx,
4 m

Bezeaichnungen der Symbole:

a = Barwert einer vorschiissig zahlbaren Leibrente
B = Jahresbruttopramie
i = Zinssatz
= 1+i
m = Anzahl der Zahlungsintervale je Jahr
X = Alter bei Eintritt in das Verscherungsverhdtnis
Xtn = Ende der Prémienzahlungsdauer
X+n+t = Ende der Rentengarantiezeit

D, =1 x* =Anzahl der Lebenden vom Alter x, auf den Zeitpunkt der Geburt dis-
kontiert ( ,,diskontierte Lebende” ) .

N, =4 D, =D +D +....= Summe der ,, diskontierten Lebenden* .

X x+1

+D

X+2

<

=a c =C +C,, +C,,,+...= Summe der , diskontierten Toten".

R =aM, =34 4 c, = Doppelsumme der , diskontierten Toten®.

(Die Formeln wurden Ubernommen aus Helbig/Hensel/Brose (1985) und Bartsch
(1984)).
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9 Anhang 2: Erganzende Tabellen

Sornowahrscheinlichkeiten flr Kapitallebensversicherungen

Die Werte in den folgenden Tabellen basieren auf den entsprechenden Werten, die
1992 im Bestand einer grof3en deutschen Lebensversicherungsgesellschaft gemessen
wurden. Die fur diese Gesdllschaft erhobenen Werte wurden mit der Relation der
unternehmensspezifischen Stornoquote zur marktdurchschnittlichen  Stornoquote
gewichtet, um marktdurchschnittliche Aussagen zu erhdten.®® Diese Stornowahr-
scheinlichkeiten legt die DAV auch der beispidhaften Berechnung von Stornoab-
schlégen bei Rentenversicherungen zugrunde.™*

L egende:
= Storno beitragspflichtiger Vers. in % des Periodenbe-
x standes
ANz sx = Anzahl gornierter Vertrage
bsx = Storno beitragsfreier Vers. in % des Periodenbestan-
des
Anz bsx = Anzahl stornierter beitragsfreier Vers.
bx = Betragsfreistellungswahrscheinlichkeit in % des Pe-
riodenbestandes
Anz bx = Anzahl betragsfrel gestdlter Vertrage
beitragspflich- = Anzahl am Ende der Periode noch beitragspflichtiger
tig Vertrége

%0 v/gl. DAV-Mitteilung Nr. 5, Anlage 2.
°1 vgl. DAV-Mitteilung Nr. 6.



Tab. 16:

Versicherungszeit 25 Jahre

Jahr sX Anz sx bsx Anz bsx bx Anz bx |beitragspflichtig

100
1 9,79 9,79 0,00 0,04 004 90,17
2 10555 9,51 16,99 0,01 4,40 3,97 76,70
3 8,24 6,32 18,75 0,74 3,75 2,88 67,50
4 6,51 4,39 19,88 0,57 3,09 2,08 61,02
5 5,29 3,23 20,37 042 2,49 152 56,28
6 4,61 259 20,24 031 2,08 117 52,51
7 4,06 213 1947 0,23 175 0,92 49,46
8 3,64 1,80 18,07 0,17 150 0,74 46,92
9 3,33 156 16,03 0,12 134 0,63 44,73
10 3,03 135 13,37 0,08 118 0,53 42,85
1 2,66 1,14 10,07 0,05 1,00 043 41,28
12 2,25 0,93 6,14 0,03 0,85 0,35 40,00
13 319 128 14,18 0,05 0,75 0,30 3843
14 2,17 0,83 9,46 0,03 0,64 0,25 37,35
15 2,10 0,79 7,90 0,02 0,57 0,21 36,35
16 2,00 0,73 6,85 0,01 0,50 0,18 3544
17 190 0,67 6,22 0,01 048 0,17 34,59
18 185 0,64 5,78 0,01 0,46 0,16 33,79
19 184 0,62 525 0,01 042 0,14 33,03
20 185 0,61 455 0,01 0,37 0,12 32,30
21 188 0,61 4,01 0,00 0,33 011 3158
2 1,89 0,60 363 0,00 0,26 0,08 30,90
23 193 0,60 348 0,00 0,21 0,07 30,24
24 2,06 0,62 333 0,00 0,20 0,06 29,56
25 4,94 1,46 339 0,00 0,20 0,06 2804

Summe 54,80 2,89 17,16

Qudle DAV, ZEW-Berechnungen
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Tab. 17:

Verscherungszeit 35 Jahre

Jahr sX Anz sx bsx | Anz bsx bx Anzbx | beitragspflichtig
100
1 11,80 11,80 0,00 0,03 0,03 83,18
2 1353 11,93 1212 0,00 5,53 4,87 7137
3 11,42 815 1464 0,71 532 379 59,43
4 944 5,61 16,49 0,63 4,62 2,74 51,07
5 7,79 3,98 17,65 048 3,89 199 4511
6 6,45 291 1815 0,36 3,26 147 40,72
7 549 2,23 17,97 0,26 2,82 115 37,34
8 484 181 17,11 0,20 2,58 0,9 34,57
9 4,35 150 15,58 0,15 2,39 0,83 32,24
10 388 125 1337 0,11 2,09 0,68 30,31
1 340 103 10,49 0,07 1,70 0,52 28,76
12 2,87 0,83 6,93 004 1,46 042 2752
13 530 146 23,76 0,10 134 0,37 25,69
14 3,95 101 1245 0,05 125 0,32 24,36
15 3,72 0,91 11,30 0,04 1,16 0,28 2317
16 345 0,80 10,15 0,03 1,09 0,25 212
17 313 0,69 921 0,02 0,9 0,21 2121
18 282 0,60 8,28 0,02 0,80 0,17 20,45
19 2,56 0,52 7,26 0,01 0,67 0,14 19,78
20 2,27 045 004 0,00 0,59 0,12 19,22
21 198 0,38 4,69 0,01 0,52 0,10 18,74
2 172 0,32 375 0,00 045 0,08 18,33
23 154 0,28 3,29 0,00 0,38 0,07 17,98
24 148 0,27 3,23 0,00 0,33 0,06 17,66
25 148 0,26 331 0,00 0,32 0,06 17,34
26 146 0,25 2,93 0,00 0,31 0,05 17,03
27 142 0,24 2,49 0,00 0,27 0,05 16,75
28 136 0,23 193 0,00 0,18 0,03 16,49
29 136 0,22 193 0,00 0,18 0,03 16,23
30 136 0,22 193 0,00 0,18 0,03 15,98
31 136 0,22 193 0,00 0,18 0,03 15,74
32 136 0,21 193 0,00 0,18 0,03 1549
3 136 0,21 193 0,00 0,18 0,03 15,26
A 136 0,21 193 0,00 0,18 0,03 15,02
35 136 0,20 193 0,00 0,18 0,03 14,79
Summe 63,20 330 22,01

Qudle DAV, ZEW-Berechnungen
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Tab. 18:

Verscherungszeit 40 Jahre

Jahr sX Anz sx bsx Anz bsx bx Anzbx [beitragspflichtig
100
1 11,21 11,21 0,00 0,02 0,02 88,77
2 8,01 711 11,45 0,00 3,85 342 78,24
3 383 3,00 1335 0,46 5,78 4,52 70,71
4 3,75 2,65 14,76 0,67 531 3,76 64,30
5 3,67 2,36 15,65 0,59 4,85 312 58,83
6 3,58 2,10 16,04 0,50 4,40 259 54,13
7 348 1,88 1591 041 3,95 2,14 50,11
8 3,36 1,68 15,29 0,33 3,53 177 46,66
9 3,23 151 14,15 0,25 311 145 43,70
10 3,09 1,35 1251 0,18 271 119 41,16
1 2,96 122 10,36 0,12 2,33 0,96 38,99
12 281 1,10 7,71 0,07 198 0,77 3712
13 4,60 171 27,15 0,21 1,66 0,62 34,79
14 301 1,05 1259 0,08 137 048 3327
15 299 1,00 11,82 0,06 112 0,37 31,90
16 2,95 0,H 11,13 0,04 091 0,29 30,67
17 2,77 0,85 10,52 0,03 0,73 0,22 29,59
18 258 0,76 9,83 0,02 0,60 0,18 28,65
19 2,44 0,70 8,85 0,02 0,50 0,14 27,81
20 2,38 0,66 7,70 0,01 041 011 27,03
21 2,26 0,61 6,50 0,01 0,35 0,09 26,33
2 2,05 0,54 517 0,00 0,30 0,08 2571
23 187 048 4,07 0,00 0,28 0,07 25,16
24 178 0,45 330 0,00 0,27 0,07 2464
25 173 043 2,86 0,00 0,27 0,07 24,15
26 163 0,39 2,67 0,00 0,27 0,06 23,69
27 145 0,34 2,28 0,00 0,26 0,06 2328
28 117 0,27 2,28 0,00 0,23 0,05 22,96
29 117 0,27 2,28 0,00 0,23 0,05 2264
30 117 0,26 2,28 0,00 0,23 0,05 232
31 117 0,26 2,28 0,00 0,23 0,05 2,01
32 117 0,26 2,28 0,00 0,23 0,05 21,70
33 117 0,25 2,28 0,00 0,23 0,05 21,39
A 117 0,25 2,28 0,00 0,23 0,05 21,09
35 117 0,25 2,28 0,00 0,23 0,05 20,80
36 117 0,24 2,28 0,00 0,23 0,05 2051
37 117 0,24 2,28 0,00 0,23 0,05 20,22
33 117 0,24 2,28 0,00 0,23 0,05 1994
39 117 0,23 2,28 0,00 0,23 0,05 19,66
40 117 0,23 2,28 0,00 0,23 0,05 19,38
Summe 51,34 4,09 29,28

Qudle DAV, ZEW-Berechnungen
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Tab.19: Kosten Investmentsparplan oberes Szenario: 100 DM monatl. Einzahlung (diskontierte Jahreszahlung), Kapitalmarktrendite
6 Prozent
Jahr Summe Summe Depotwert vor | Depotwert nachf Ausgabe-  [Verwaltungs- |Depotbank- |Depot-  |Transak-  Jkum. kum. Depot- [kum. Depot- Jkum. Gesamt- Kosten-
Einzahlungen |aufgezinster Kosten Kosten aufschlag |vergltung vergutung gebihr  |tions- Verwatungs- |bankver- gebihr Transak- |kosten quote
Einzahlungen kosten vergiitung gutung tions-
kosten
5% 1,00% 0,10% 174 0.3%
1 1167,70 123776 117588 114888 58,39 6.85 0,69 174 2,06 6.85 0,69 17,40 2,06 85,38 7.2%
2 2335,41 2549,80 2393,69 2350,13 58,39 18,69 1,87 174 5,61 25,54 2,55 34,80 7,66 187,32 7,8%
3 3503,11 3940,55 3667,02 3606,13 58,39 31,06 3,11 174 9,32 56,60 5,66 52,20 16,98 306,59 8,5%
4 4670,81 5414,75 4998,38 4919,39 58,39 44,00 4,40 174 13,20 100,59 10,06 69,60 30,18 443,97 9,1%
5 5838,51 6977,40 6390,42 6292,49 58,39 57,52 5,75 174 17,26 158,12 15,81 87,00 47,43 600,29 9,8%
6 7006,22 8633,80 7845,92 7728,19 58,39 71,67 7,17 174 21,50 229,78 22,98 104,40 68,93 776,40 10,5%
7 8173,92 10389.60 9367,76 9229.32 58,39 86,45 8,65 174 2594 316,23 31,62 121,80 9487 97322 11.2%
8 9341,62 12250,74 10958,96 10798,88 58,39 101,91 10,19 174 30,57 418,15 41,81 139,20 125,44 1191,69 11,9%
9 10509,32 14223,55 12622,69 12439,97 58,39 118,08 1181 174 35,42 536,23 53,62 156,60 160,87 1432,79 12,5%
10 11677,03 16314,72 14362,25 14155,87 58,39 134,98 13,50 174 40,50 671,21 67,12 174,00 201,36 1697,55 13,2%
11 12844,73 18531,37 16181,10 15949,98 58,39 152,66 15,27 174 45,80 823,87 82,39 191,40 247,16 1987,06 13,9%
12 14012,43 20881,02 18082,86 17825,86 58,39 171,14 17,11 174 51,34 995,01 99,50 208,80 298,50 2302,43 14,6%
13 15180,13 2337165 2007129 19787,25 58,39 190,46 19.05 174 57,14 118547 118,55 226,20 355,64 264486 15.3%
14 16347,84 26011,71 22150,36 21838,03 58,39 210,66 21,07 174 63,20 1396,13 139,61 243,60 418,84 3015,57 16,0%
15 17515,54 28810,18 24324,19 23982,30 58,39 231,78 23,18 174 69,54 1627,91 162,79 261,00 488,37 3415,85 16,8%
16 18683,24 31776,55 26597,11 26224,29 58,39 253,87 25,39 174 76,16 1881,78 188,18 278,40 564,53 3847,06 17,5%
17 19850,95 34920,91 28973,63 28568,48 58,39 276,96 27,70 174 83,09 2158,74 215,87 295,80 647,62 4310,59 18,2%
18 21018,65 38253,93 31458,46 31019,51 58,39 301,11 30,11 174 90,33 2459,85 245,99 313,20 737,96 4807,93 18,9%
19 22186,35 41786,93 34056,56 33582,26 58,39 326,35 32,64 174 97,91 2786,21 278,62 330,60 835,86 5340,61 19,6%
20 23354,05 45531,91 36773,08 36261,83 58,39 352,75 35,27 174 105,82 3138,96 313,90 348,00 941,69 5910,24 20,4%
21 24521,76 49501,59 39613,41 39063,52 58,39 380,35 38,03 174 114,10 3519,31 351,93 365,40 1055,79 [ 6518,52 21,1%
22 25689,46 53709,45 42583,21 41992,92 58,39 409,21 40,92 174 122,76 3928,51 392,85 382,80 1178,55 [ 7167,19 21,8%
23 26857,16 58169,78 45688,38 45055,84 58,39 439,38 43,94 174 131,81 4367,89 436,79 400,20 1310,37 [ 7858,11 22,5%
24 28024,86 62897,73 48935,07 48258,37 58,39 470,93 47,09 174 141,28 4838,82 483,88 417,60 1451,65 [ 8593,19 23,3%
25 29192,57 67909,36 5232975 51606,87 58,39 503,91 50,39 174 151,17 5342,73 534,27 435,00 1602,82 | 937445 24,0%
26 30360,27 73221,69 55879,16 55108,00 58,39 538,40 53,84 174 161,52 5881,14 588,11 452,40 1764,34 | 10204,00 24,7%
27 31527,97 78852,76 59590,35 58768,70 58,39 574,46 57,45 174 172,34 6455,60 645,56 469,80 1936,68 | 11084,04 25,5%
28 32695,67 84821,69 63470,70 62596,26 58,39 612,17 61,22 174 183,65 7067,77 706,78 487,20 2120,33 | 12016,86 26,2%
29 33863,38 91148,75 67527,92 66598,28 58,39 651,59 65,16 174 195,48 7719,37 771,94 504,60 2315,81 | 13004,88 26,9%
30 35031,08 97855,44 71770,06 70782,72 58,39 692,81 69,28 174 207,84 8412,18 841,22 522,00 2523,65 | 14050,61 27,7%
31 36198.78 104964.53 76205,56 75157.88 58.39 73591 73.59 174 220,77 9148.09 914,81 539,40 274443 | 15156,67 28.4%
32 37366,49 112500,17 80843,23 79732,46 58,39 780,98 78,10 174 234,29 9929,07 992,91 556,80 2978,72 | 16325,83 29,1%
33 38534,19 120487,95 85692,28 84515,54 58,39 828,10 82,81 174 248,43 10757,17 1075,72 574,20 3227,15 | 17560,95 29,9%
34 39701,89 128954,99 90762,35 89516,65 58,39 877,36 87,74 174 263,21 11634,53 1163,45 591,60 3490,36 | 18865,04 30,6%
35 40869,59 137930,05 96063,52 94745,70 58,39 928,87 92,89 174 278,66 12563,41 1256,34 609,00 3769,02 | 20241,25 31,3%
36 42037,30 147443,62 101606,32 100213,09 58,39 982,73 98,27 174 294,82 13546,14 1354,61 626,40 4063,84 | 21692,86 32,0%
37 43205.00 157528,00 10740175 105929.68 58,39 1039.05 103,9C 174 311,71 14585.19 145852 643,80 437556 | 2322331 32.8%
38 44372,70 168217,45 113461,34 111906,84 58,39 1097,93 109,7¢ 174 329,38 15683,11 1568,31 661,20 4704,93 | 24836,20 33,5%
39 45540,40 179548,26 119797,13 118156,44 58,39 1159,49 115,95 174 347,85 16842,61 1684,26 678,60 5052,78 | 26535,27 34,2%
40 46708,11 191558,92 126421,70 124690,89 58,39 1223,86 122,3¢ 174 367,16 18066,47 1806,65 696,00 5419,94 | 28324,47 34,9%
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Tab.20: Kosten Investmentsparplan unteres Szenario: 100 DM monatl. Einzahlung (diskontierte Jahreszahlung), Kapitalmarktrendite

6 Prozent
Jahr Summe Summe Depotwert vor | Depotwert nachl Ausgabe-  [Verwaltungs- |Depotbank- |Depot-  [Transak-  Jkum. kum. Depot- | kum. Depot- Jkum. Gesamt- Kosten-
Einzahlungen |aufgezinster Kosten Kosten aufschlag |vergiitung vergiitung gebihr  |tions- Verwaltungs- |bankver- gebiihr Transak- |kosten guote
Einzahlungen kosten vergutung gutung tions-
kosten
3% 0.50% 0.05% 03%

1 1167,70 1237,76 1200,63 1194,70 35,03 3,49 0,35 0 2,09 3,49 0,35 0,00 2,09 40,96 3,5%
2 2335,41 2549,80 2467,02 2450,63 35,03 9,64 0,96 0 5,78 13,13 1,31 0,00 7,88 92,38 3,9%
3 3503,11 3940,55 3798,30 3770,91 35,03 16,11 1,61 0 9,67 29,24 2,92 0,00 17,54 154,80 4,3%
4 4670,81 5414,75 5197,80 5158,85 35,03 22,91 2,29 0 13,74 52,15 521 0,00 31,29 228,77 4,7%
5 5838.51 697740 6669,02 6617.92 35,03 30,06 3,01 0 18,03 82,20 822 0,00 49,32 314,90 52%
6 7006,22 8633,80 8215,63 8151,76 35,03 37,57 3,76 0 22,54 119,77 11,98 0,00 71,86 413,80 5,6%
7 8173,92 10389,60 9841,50 9764,20 35,03 45,47 4,55 0 27,28 165,24 16,52 0,00 99,15 526,13 6,0%
8 9341,62 12250,74 11550,68 11459,27 35,03 53,77 5,38 0 32,26 219,02 21,90 0,00 13141 652,58 6,5%
9 10509,32 14223,55 13347,45 13241,20 35,03 62,50 6,25 0 37,50 281,52 28,15 0,00 168,91 793,86 6,9%
10 11677,03 16314,72 15236,30 15114,45 35,03 71,68 7,17 0 43,01 353,20 35,32 0,00 211,92 950,75 7.4%
11 1284473 1853137, 1722194 17083,69 35,03 8133 8,13 0 48,80 434,53 43,45 0,00 260,72 112404 7.8%
12 14012,43 20881,02 19309,34 19153,84 35,03 91,47 9,15 0 54,88 526,00 52,60 0,00 315,60 1314,57 8,3%
13 15180,13 23371,65 21503,71 21330,08 35,03 102,13 10,21 0 61,28 628,13 62,81 0,00 376,88 1523,22 8,7%
14 16347,84 26011,71 23810,52 23617,85 35,03 113,34 11,33 0 68,00 741,46 74,15 0,00 444,88 1750,93 9,2%
15 17515,54 28810,18 26235,55 26022,84 35,03 125,12 12,51 0 75,07 866,58 86,66 0,00 519,95 1998,66 9,7%
16 18683,24 3177655 28784.85 2855109 35,03 13751 13,75 0 82,50 1004.,09 100,41 0,00 602,45 2267,45 10,2%
17 19850,95 34920,91 31464,78 31208,89 35,03 150,53 15,05 0 90,32 1154,62 115,46 0,00 692,77 2558,38 10,6%
18 21018,65 38253,93 34282,05 34002,89 35,03 164,21 16,42 0 98,53 1318,83 131,88 0,00 791,30 2872,57 11,1%
19 22186,35 41786,93 37243,70 36940,07 35,03 178,60 17,86 0 107,16 1497,43 149,74 0,00 898,46 3211,23 11,6%
20 23354,05 45531,91 40357,11 40027,77 35,03 193,73 19,37 0 116,24 1691,16 169,12 0,00 1014,70 [ 3575,60 12,1%
21 2452176 4950159 43630,07 43273,69 35,03 209,63 20,96 0 12578 1900,79 190,08 0,00 114048 [ 3967,00 12.6%
22 25689,46 53709,45 47070,75 46685,95 35,03 226,35 22,63 0 135,81 2127,14 212,71 0,00 1276,29 [ 4386,83 13,1%
23 26857,16 58169,78 50687,74 50273,08 35,03 243,92 24,39 0 146,35 2371,06 237,11 0,00 1422,64 | 4836,52 13,6%
24 28024,86 62897,73 54490,10 54044,02 35,03 262,39 26,24 0 157,44 2633,46 263,35 0,00 1580,07 | 5317,62 14,1%
25 29192,57 67909,36 58487,30 58008,21 35,03 281,81 28,18 0 169,09 2915,27 291,53 0,00 1749,16 | 5831,74 14,6%
26 30360,27 73221,69 62689,34 62175,55 35,03 302,23 30,22 0 181,34 3217,50 321,75 0,00 1930,50 [ 6380,56 15,1%
27 31527,97 78852.76 67106,71 66556,43 35,03 323,69 32,37 0 194,22 3541.19 354,12 0,00 212472 | 696587 15.6%
28 32695,67 84821,69 71750,45 71161,82 35,03 346,25 34,63 0 207,75 3887,45 388,74 0,00 2332,47 | 7589,53 16,1%
29 33863,38 91148,75 76632,16 76003,21 35,03 369,97 37,00 0 221,98 4257,42 425,74 0,00 2554,45 | 8253,52 16,6%
30 35031,08 97855,44 81764,03 81092,70 35,03 394,90 39,49 0 236,94 4652,32 465,23 0,00 2791,39 | 8959,88 17,1%
31 36198,78 104964,53 87158,89 86442,99 35,03 421,12 42,11 0 252,67 5073,44 507,34 0,00 3044,06 | 9710,81 17,6%
32 37366,49 112500,17 9283021 | 9206747 35,03 448,67 44,87 0 269,20 5522.11 552,21 0,00 3313,27 | 10508,58 18.2%
33 38534,19 120487,95 98792,15 97980,17 35,03 477,64 47,76 0 286,58 5999,75 599,97 0,00 3599,85 | 11355,59 18,7%
34 39701,89 128954,99 105059,61 104195,86 35,03 508,09 50,81 0 304,85 6507,83 650,78 0,00 3904,70 | 12254,37 19,2%
35 40869,59 137930,05 111648,25 110730,08 35,03 540,10 54,01 0 324,06 7047,93 704,79 0,00 4228,76 | 1320757 19,7%
36 42037,30 147443,62 118574,52 117599,15 35,03 573,75 57,37 0 344,25 7621,68 762,17 0,00 4573,01 | 14217,97 20,2%
37 43205,00 157528,00 12585573 124820,22 35,03 609,12 60,91 0 365,47 8230.80 823,08 0.00 493848 | 1528851 20.8%
38 44372,70 168217,45 133510,06 132411,33 35,03 646,31 64,63 0 387,79 8877,11 887,71 0,00 5326,27 | 16422,27 21,3%
39 45540,40 179548,26 141556,64 140391,45 35,03 685,41 68,54 0 411,24 9562,52 956,25 0,00 5737,51 | 17622,49 21,8%
40 46708,11 191558,92 150015,57 148780,51 35,03 726,50 72,65 0 435,90 10289,02 1028,90 0,00 6173,41 | 18892,58 22,3%
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Tab. 21:

Konditionen der betrachteten Fondsanbieter

Fondsge- Produkt Ausgabeaufschlag % Besondere Bedingungen bei Fondswechsel Vewal- | Depotbank- | Depotfiih-
sellschaft tungsver- | vergltung % | rungsgebihr
gutung % DM
ADIG A S-AktivDynamik/ 5 kostenloser Umtausch nach drei Vierteln der min- 05 0,05 174
AS-AKktivPlus destens 18-jahrigen Laufzeit® in andere ADIG-
Fonds bei AS-Fondssparplanen; sonst 0,5 Prozent
des Tauschbetrages (mindestens 49,99 DM) bei
Tausch in Fonds mit Ausgabeaufschlag
Activest |Activest Switch 3 % mit Rabattstaffel nach Laufzeit: Senkung jelkostenloser Umtausch in bestimmte Fonds mit 08 0,05 174
Jahr um 2,5 % bzw. 0,075 Prozentpunkte bis auf|hdherem Rentenanteil in der Switchphase (nach
mindestens 1,5% mindestens 10 Jahren Ansparzeit)
Activest |Altersvorsorgespar- 3 kostenloser Umtausch nach drei Vierteln der min- 08 0,05 174
plan mit ASFonds destens 18-jahrigen Laufzeit in andere Activest-
(Zukunftsvorsorge Fonds
AS2und 3)
Consors- |groRe Anzahl ver-|Differierend zwischen 0 und 5,25 fonds- fonds- keine Kosten
Fonds- [schiedener Fonds abhangig [abhangig
sparplan
DWS DWS Investmentrente|4 mit Rabattstaffel nach Laufzeit: nach 12-14kostenloser Umtausch nach drei Vierteln der min- 08 k.A. 0,29 % De-
System AS (Fonds|Jahren Reduzierung um 24 %, nach 15-19 Jah-{destens 18-jdhrigen Laufzeit in DWSFonds; sonst potwert p.a.,
DWS Vorsorge AS|ren um 30%, nach 20-24 Jahren um 40%, nach|vergunstigte Konditionen (nicht in Material ent- mind. 9,86,
Dynamik und Flex) 25 und mehr Jahren um 50 % halten) max. 19,72
je Depot
DWS DWS Investmentrente|{4-5 abhéngig vom Fonds, mit Rabattstaffel nach{kostenloser Umtausch in DW S-Rentenfonds (In-|0,5-0,75 01 0,29 % De-
System Aktien Laufzeit: nach 12-14 Jahren Reduzierung um 24|renta) nach Umschichtungssystem in den letzten potwert p.a.,
(Fonds Investa, Euro- (%, nach 15-19 Jahren um 30%, nach 20-24drei Jahren der mindestens 12jghrigen Laufzeit mind. 9,86,
vesta, Akkumula, Top|Jahren um 40%, nach 25 und mehr Jahren um max. 19,72
50 Welt) 50 % je Depot

52 Alternativ: mindestens his zur Vollendung des bis zum 60. Lebensjahres bei AS-Fonds, im folgenden nicht mehr separat angemerkt.
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noch Tab. 21

Fondsge- Produkt Ausgabeaufschlag % Besondere Bedingungen bei Fondswechsel Verwal- | Depotbank-| Depotfih-
sellschaft tungsvergl- | vergltung |rungsgebthr
tung % % DM
DIT Anlagezielfonds/AS |4,5-3 abhangig vom Fonds kostenlose automatische Umschichtung zwischen 4| 0,75-05 0,04 15,74 DM
Fonds 35-55plus Fondsin Abhéngigkeit von Altersstufen; nach 3/4 der
Laufzeit kostenlose Umtauschmdglichkeit in andere
DIT-Fonds, davor auflerhalb der automatischen Um+
schichtung kostenpflichtig mit vollem Ausgabeauf-
Fidelity [Anlageplan/alle Fide-|Aktienfonds 5,25, Mischfonds und Rentendi.d.R. 1% Ausgabeaufschlag, aufler bei No-Load-|Aktienfonds |keine Kos- |keine Kos-
lity Fonds fonds 3,5, Cashfonds 0 Fonds: bei Umschichtung in Fonds mit Ausgabeauf-|1,5, Misch- |ten ten
schlag voller Ausgabeaufschlag fonds 1,
Rentenfonds
0,75, Cash-
fonds 0.4
Frankfurt |AS-Fonds 5, Ermaidigung nach 6 Jahren auf 4, nach 12|kostenloser Umtausch nach drei Vierteln der mindes- 1 01 89
Trust Jahren auf 3, nach 18 Jahren auf 2, nach 24|tens 18-jdhrigen Laufzeit oder nach 60. Lebensjahr in
Jahren auf 1 andere FT-Fonds
Frankfurt [sonstiger Sparplan |5 fur Aktienfonds, ab 50.000 Euro 4 %, ab nach 6 Monaten Anlagedauer Wechsel zwischen 1,75-05fur 01 89
Trust auf Investmentkonto |100.000 Euro 3, ab 200.000 Fonds fir 0,5 % Ausgabeaufschlag mé glich Aktienfonds
Euro 2, ab 400.000 Euro 1; 3 fur Renten-
fonds, Ausgabeaufschlag ermaiigt sich ana-
log ab 200.000 Euro.
Metzler |Vorsorgeplan von 5 im ersten Jahr auf 2 im elften Jahr [kostenfrei zwischen Fonds mit identischem Ausgabe-| 0,9-1,25 k.A. 12 DM zzgl.
falend aufschlag, sonst Berechnung des Differenzbetrages, MwSt.
aul3er in den letzten drei Vertragsjahren (dann gene-
rell kostenfrel)
Nordin- [Nordinvest-AS 35 kostenloser Umtausch nach drei Vierteln der mindes- 1 01 keine Kos-
vest tens 18-jahrigen Laufzeit in andere Nordinvest-Fonds ten
Union-  [Ansparplan mit Geno|3, vermindert sich alle 5 Jahreum 0,5 Punkte [kostenloser Umtausch nach drei Vierteln der mindes- 038 k.A. k.A.
Invest- |ASL tens 18-jdhrigen Laufzeit in andere Union-
ment Investment-Fonds
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10 Glossar s

Aufgeschobene Leibrente

Bis zum Tod des Versicherten zahlbare Rente, die erst nach einer vereinbarten Zeit
einsetzt. In dieser Zeit (Aufschubzeit) wird durch laufende Pramienzahlung das zur
Finanzierung der aufgeschobenen Lebrente notwendige Kapita angespart. Die
Dauer der Pramienzahlung kann kirzer sein ads die Aufschubzeit bis zum Beginn
der Rentenzahlung. Nach Ablauf der Aufschubzeit setzt die Zahlung der Iebendan-
gen Lebrente ein. Statt der Lelbrente kann man sich auch den Barwert der Rente as
enmalige Kapitaabfindung auszahlen lassen.

Aufschubzeit

Zeit, in der zwischen der ersten Pramienzahlung und dem Beginn der Rentenzahlung
das fir die Zahlung der Rente notwendige Kapital angespart wird (Ansparphase).
Beitragsr tickgewahr

Vereinbarung, dass bel Tod des Versicherten vor Beginn der Rentenzahlung die in
eine aufgeschobene Rentenversicherung eingezahlten Beitrége zuzlglich der erwirt-
schafteten Uberschiisse an den Bezugsberechtigten zurtickerstattet werden. Bei -
fort beginnenden Renten gegen Einmalbeitrag wird bei Tod des Rentenbeziehers der
Einmalbeitrag abzliglich bereits gezahlter Renten ausgezahit.

Beitragsverrechnung
Wahrend der Beitragszahlungszeit werden die jahrlich anfallenden Uberschussantei-
le zur Senkung der laufenden Pramie verrechnet.

Bruttopramie
Versicherungspramie incl. Abschlusskosten und Verwaltungskosten

Bonussystem

Vewendung der jahrlichen Uberschussbeteiligung a's Einmalbeitrag fir eine zusitz-
liche beitragsfreie Rentenversicherung wéahrend der Aufschubzeit.

Einmalbeitrag

Zahlung eines einmdigen Beitrags, der eine sofort oder nach einer vereinbarten
Aufschubzeit beginnende Rentenzahlung aud 6<t.

%3 Die folgenden Erlauterungen wurden — mit Ausnehmen der Begriffe ,Zillmerung®, ,Brutto-
pramie* und ,,Nettopramie’ — von Jansen (1999), S. 199 f. Ubernommen.
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Einmal erhdhung

Erwartete Uberschussanteile wahrend der Rentenbezugszeit werden zur Erhohung
der Rente um einen konstanten, aber nicht lebendang garantierten Betrag verwendet.

Flexibler Rentenbeginn

Option, den vereinbarten Rentenbeginn vorzuziehen oder zu verschieben. Eine Vor-
verlegung fuhrt zu Abschlégen, eine Verschiebung zu Erhéhungen der Rente.

Garantierente

Die bel Abschluss der Rentenversicherung nach der Aufschubzeit vertraglich ver-
einbarte Rente, die sich bei Beginn der Rentenzahlung noch um die Rente aus Uber-
schussheteiligung erhoht. Die Garantierente gilt lebendang, die Uberschussrente
kann sich im Laufe der Rentenbezugsdauer verandern.

Kapitalabfindung

Betrag, der am Ende der Aufschubzeit statt der lebensangen Leibrente einmalig
gezahlt werden kann und dem Barwert der Rente zuziiglich der angesammelten U-
berschussguthaben entspricht.

Kapitalwahlrecht

Recht, bel aufgeschobenen Rentenversicherungen am Ende der Aufschubzeit statt
der lebendangen Rente eine einmalige Kapitalabfindung zu verlangen.

Lelbrente

An das Leben der versicherten Person gekoppelte Rente, die unabhéngig vomAlter
des Versicherten |ebendang gezahlt wird.

Nettopramie
Versicherungspramie abzgl. Abschlusskosten und Verwaltungskosten

Rentengarantiezeit

Vereinbarung, dass der Versicherer bel Tod des Versicherten nach Rentenbeginn die
Rente fUr eine bestimmte Zet in unveranderter Hohe an die Bezugsberechtigten wel-
terzahit.

Sofort beginnende Rente

Durch einen enmaigen Beitrag setzt eine sofort beginnende lebendange Rentenzah-
lung en.
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Uber schussbeteiligung

Recht des Versicherten, an den durch Anlage des Sparanteils seiner Préamie oder
sparsame Verwaltung erwirtschafteten Uberschiissen beteiligt zu werden. Die Uber-
schussantelle kdnnen nach seinen Wiinschen verwendet werden (verzindiche An-
sammlung, Bonussystem, Beitragsverrechnung, Barauszahlung, Lestungsdynamik
oder Einmalerhdhung).

Verzingliche Ansammlung
Ansparen der jahrlichen Uberschussbeteiligung mit Zinseszinsen.

Zeitrente

Unabhéngig vom Leben der versicherten Person fir eine vorherbestimmte Zeit fali-
ge Rente.

Zillmerung

Nach dem Mathematiker August Zillmer benanntes Verfahren der Auftellung von
Abschlusskosten auf die laufenden Betrége (gezillmerte Beitrége) und auf das De-
ckungskapital (gezillmertes Deckungskapital)
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