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1. Einfiihrung

Gesellschaftliche Verdnderungen und der demografische Wandel' riicken
die Organisation der finanziellen Absicherung des Lebensstandards im Alter in
den Blickpunkt des 6ffentlichen und wissenschaftlichen Interesses.” Bedingt
durch die massiven Probleme der staatlichen Altersvorsorgesysteme in
Deutschland gewinnen private Altersvorsorgestrategien zunehmend an Bedeu-
tung. Im Folgenden sollen zwei Altersvorsorgeprodukte — die private Leibren-
tenversicherung und ein Fondsentnahmeplan — miteinander verglichen werden.
Wihrend bei einer privaten Rentenversicherung der Anleger, solange er lebt,
eine Rente in einer festgelegten (Mindest-)HOhe erhilt, besitzt er bei einem
Fondsentnahmeplan einerseits die Chance auf durchschnittlich hohere monatli-
che Zahlungen (respektive eines Vererbungspotenzials), andererseits aber auch
das Risiko, sein Kapital noch zu Lebzeiten aufzubrauchen (,,Langlebigkeitsri-

siko*

). Eine in der Literatur hdufig anzutreffende Fixierung auf dieses spezifi-
sche Risiko eines Fondsentnahmeplans erscheint u.E. vor dem Hintergrund ei-
nes nicht unerheblichen Chancenpotenzials der Problemlage nicht angemessen.
Dieses Defizit stellt die Motivation der vorliegenden Untersuchung dar. Aller-
dings ist die Beurteilung des Chancenpotenzials eines Fondsentnahmeplan
schwierig, da hierzu auch Annahmen tiber den Vererbungsnutzen des Anlegers
getroffen werden miissen. Eine zentrale Idee unseres Modellansatzes besteht
darin, potenzielle Erben direkt in die Analyse zu integrieren. Dabei werden
Strategien untersucht, die das Langlebigkeitsrisiko fiir den Anleger ausschalten,
dariiber hinaus aber die niitzlichen Eigenschaften von Erbschaften grundsétz-
lich wahren. Mittels einer Simulationsanalyse konnen dann die mit den jeweili-
gen Alternativen verbundenen Zahlungen quantifiziert und Wahrscheinlichkei-
ten fiir unterschiedliche Szenarien angegeben werden. Im Ergebnis fiihrt dies zu
einer transparenten Darstellung der Zahlungsstrome, die als Entscheidungshilfe
fiir die Erben und den kiinftigen Pensionér dienen kann.

" Vgl. General & Cologne Life Re (1999 Hrsg.), S. 18 ff. und Sieger (2001), S. 10 ff.
* Vgl. Mitchell (2001), S. 1 f.
* Vgl. z.B. Milevsky/Ho/Robinson (1997), S. 53.



Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 werden grundséitzliche
Produkteigenschaften von Leibrentenversicherungsvertrigen und Fondsent-
nahmepldnen beschrieben sowie relevante Risiken dargestellt. Daran anschlie-
Bend werden in Abschnitt 3 die wichtigsten Literaturbeitrdge zur Nachfrage
nach Leibrentenversicherungsvertrigen, zu Vererbungsmotiven und zum Ver-
gleich zwischen Leibrentenversicherung und Fondsentnahmeplidnen diskutiert.
Darauf aufbauend, und um die in der Literatur bisher vernachléssigten Aspekte
zu integrieren, wird in Abschnitt 4 ein Modellansatz eines Fondsentnahmeplans
entworfen, der die Erben des kiinftigen Pensionirs explizit mit in die Altersvor-
sorgestrategie einbindet. Die Erfolgschancen dieses Ansatzes werden durch
Simulationsrechnungen abgeschétzt. Abschnitt 5 fasst die wesentlichen Ergeb-

nisse zusammen und gibt einen Ausblick.

2. Zentrale Produkteigenschaften von
Leibrentenversicherung und Fondsentnahmeplan

Wir betrachten im Folgenden als spezielle Form der privaten Rentenversi-
cherung eine sogenannte (konstante) Sofortleibrente gegen Einmalprimie.*
Nach Zahlung der Priamie durch den Versicherungsnehmer verpflichtet sich das
Versicherungsunternehmen hierbei, einen bestimmten Geldbetrag in regelmé-
Bigen Zeitabstdnden ({iblicherweise monatlich oder jahrlich) an den Versiche-
rungsnehmer (den Pensionir) bis zum Zeitpunkt dessen Ablebens zu zahlen.’
Bei einem Fondsentnahmeplan erwirbt der Pensiondr Anteile an einem Invest-
mentfonds. Er kann selbst entscheiden, in welcher Hohe und in welchen Zeitab-

standen er Geldbetrage aus dem Fonds entnimmt.

In der Literatur zur Altersvorsorge wird meist das sogenannte Langlebig-
keitsrisiko (auch ,,Kapitalverzehrrisiko® genannt) als die dominante Risiko-

* Vgl Liihrs (1997), S. 73 ff.

Optionale Vereinbarungen, wie zum Beispiel die Zahlung eines bestimmten Betrags bei
frithzeitigem Tod an Hinterbliebene, seien aus der Betrachtung ausgeklammert.

6 Albrecht/Maurer (2000/2001), S. 113.



quelle angefiihrt.” Hierunter versteht man die Gefahr, im Alter alle Vermdgens-
werte aufgebraucht zu haben, bevor der eigene Todeszeitpunkt eintritt. Untersu-
chungen zum Langlebigkeitsrisiko blenden typischerweise mogliche Verer-
bungspotenziale (also das Chancenpotenzial) aus der Analyse aus. Kann man
jedoch zeigen, dass Individuen aus dem Vererben von Vermdgenswerten Nut-
zen ziehen, so sollte dies in die Bewertung einer Altersvorsorgestrategie integ-

riert werden.

Wenn man fiir Versicherungsunternehmen eine Insolvenzwahrscheinlichkeit
von Null an und unterstellt moderate Inflationsraten, wird das Kapitalverzehrri-
siko durch eine Leibrentenversicherung fiir den Pensiondr vollstindig besei-
tigt*”. Dies ist bei einem Fondsentnahmeplan aufgrund der Produktkonstruktion
nicht mdglich: Der Pensiondr kann sein Vermdgen vor seinem Tod aufbrau-
chen, weil er langer lebt als im Fondsentnahmeplan vorgesehen (Langlebig-
keitsrisiko) und/oder der Fonds aufgrund einer ungiinstigen Entwicklung am

Kapitalmarkt vorzeitig aufgebraucht ist (Kapitalanlagerisiko).'?

Im Gegensatz zur Leibrentenversicherung besteht aber beim Fonds-
entnahmeplan grundsétzlich ein Vererbungspotenzial. Des Weiteren bewirkt
der Abschluss einer Leibrentenversicherung eine reduzierte finanzielle Flexibi-
litdt. So kann moglicherweise ein plotzlich entstehender unvorhergesehen hoher
Finanzbedarf nicht aus der regelméfBigen und konstant bleibenden Rentenzah-
lung beglichen werden kann.

7 Vgl. z.B. Milevsky/Ho/Robinson (1997), S. 53 ff.

Das Versicherungsunternechmen darf grundsétzlich auch insolvent werden, solange die
Anspriiche der Versicherungsnehmer z.B. durch einen Konkurssicherungsfonds ausrei-
chend gesichert bleiben. Ein Konkurssicherungsfonds fiir Versicherungsunternehmen
existiert aber beispielsweise in Deutschland nicht.

Hohe Inflationsraten beeinflussen das Kapitalverzehrrisiko, so wie es hier definiert wurde,
nicht, nur wiirde in diesem Fall der reale Wert der Rentenzahlung unter Umstidnden fiir
den Lebensunterhalt des Pensionédrs nicht ausreichen. Vgl. hierzu auch das Beispiel in
Mitchell (2001), S. 15, wonach eine Inflationsrate von jahrlich 3,2 % die nominale Ren-
tenzahlung in 22 Jahren real halbiert.

1 vgl. Milevsky (1998), S. 401 ff.



3. Die Leibrentenversicherung als Altersvorsorgestrategie

3.1 Die Nachfrage nach Leibrentenversicherungen bei
Nichtexistenz von Vererbungsmotiven

Die Grundlage nutzentheoretisch fundierter Ansdtze zur Vorteilhaftigkeit
von Leibrentenversicherungen stellt das Modell von Yaari (1965) dar. Aus-
gangspunkt der Untersuchung ist ein Individuum, welches mit einem gegebe-
nen Vermogen seinen Konsumplan iiber sein gesamtes Leben optimieren
mochte. Das Ende des Lebens T ist mit Unsicherheit behaftet, wobei dem Indi-
viduum eine Wahrscheinlichkeitsverteilung dariiber bekannt ist. Das Indivi-
duum kann zum einen in eine mit 1 (risikolos) verzinste Anlageform und zum
anderen in eine aktuariell faire Rentenversicherung investieren. Bei einer aktua-
riell fair ermittelten Rentenversicherung ergibt sich die Pridmie als Summe der
(mit einem sicheren, fiir alle Perioden konstanten Zinssatz i) diskontierten er-
warteten Zahlungen an den Versicherungsnehmer.!' Yaari (1965) geht von ei-
ner intertemporal separierbaren Nutzenfunktion'? U(c) der Form

U()= [Bele(t) 0

aus, wobei B(t) der subjektive Diskontfaktor und g der zeitstetige Nutzen des
Konsums c ist. Die Funktion g ist so definiert, dass sie positiven, aber abneh-
menden Grenznutzen des Konsums und Risikoaversion impliziert. Unter der
Restriktion eines nichtnegativen Endvermdgens zum Todeszeitpunkt und
Nichtexistenz von Vererbungsmotiven (was obige Nutzenfunktion impliziert),
wird U(c) genau dann maximiert, wenn das komplette Vermogen des Indivi-

duums in aktuariell fairen Rentenversicherungen gehalten wird.

Intuitiv leicht nachvollziehbar lésst sich dieser Sachverhalt durch ein Einpe-
riodenbeispiel veranschaulichen. Investiert man den Betrag Y in die risikolose

" Vgl. Zweifel/Eisen (2002), S. 84 sowie die Ausfithrungen in Gliederungspunkt 4.2.2.

2" Vgl. hierzu grundlegend Loewenstein/Elster (1992).



Anlageform, so erhilt das Individuum (oder seine Erben) am Ende der Periode
den Betrag Y -(1+1) zuriick. Bezeichnet ,p, die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Versicherungsnehmer des Alters x nach t Jahren noch am Leben ist, zahlt eine
aktuariell faire Rentenversicherung den Betrag Y -(1+1)/,p, im Erlebensfall,
ansonsten Nichts aus.”” Da grundsitzlich 0 < P, <1 gilt, ist die Zahlung aus
der Rentenversicherung stets groBer als die Zahlung aus der risikolosen Anlage-
form. Zuweilen wird deshalb bei dieser hoheren Verzinsung auch von einer
"mortality premium" oder einem “mortality credit“ gesprochen.'* Dass im
Todesfall keine Zahlung mehr erfolgt, ist fiir das Individuum irrelevant, da an-
nahmegemal in seine Nutzenfunktion mogliche Erbschaften nicht eingehen.

Erstaunt iiber die geringe Nachfrage nach Leibrentenversicherungen in den
USA, nehmen Friedman/Warshawsky (1988, 1990) eine empirische Untersu-
chung des US-amerikanischen Rentenversicherungsmarktes vor. Die Autoren
stellen fest, dass die Pradmien von Leibrentenversicherungen erhebliche Sicher-
heitszuschlidge enthalten (demzufolge also ,,aktuariell unfair angeboten wer-
den) und sehen darin eine wesentliche Ursache fiir die geringe Nachfrage. Eine
Reihe aktueller empirischer Arbeiten'> zum Verhiltnis zwischen aktuariell fai-
rer Primie und Marktpramie (der diesbeziigliche Quotient wird als “Money's
Worth* bezeichnet) bestitigt gleichfalls das Vorhandensein erheblicher Sicher-
heitszuschldge im Rahmen der Pramienbemessung von Leibrentenversiche-
rungsvertragen. So ermitteln beispielsweise Mitchell et al. (1999) fiir einen 65
Jahre alten US-Amerikaner in unterschiedlichen Szenarien (differierende steu-
erliche Gegebenheiten und unterschiedliche Sterblichkeits- und Zinsstrukturan-
nahmen) fiir das Jahr 1995 eine Bandbreite des “Money’s Worth* von 0,742 bis
0,927. Mitchell et al. (1999) zeigen dariiber hinaus mit Hilfe eines nutzenba-
sierten Ansatzes, dass auch bei nicht aktuariell fairer Pramienbemessung spe-

Aus Sicht eines Versicherungsunternehmens ist ,p, fiir jeden individuellen Versiche-
rungsnehmer unbekannt. Als Ansatz fiir ,p, wird grundsitzlich der aus empirischen Da-
ten geschitzte Erwartungswert unter Berlicksichtigung von Trends in der Sterblichkeits-
entwicklung herangezogen. Vgl. hierzu Ge Frankona Re (2000 Hrsg.), Gerber (1997), S.
109 ff., Schmithals/Schiitz (1995) sowie die Ausfiihrungen in Anhang B.

" Vgl. Brown (2001), S. 33 und Milevsky (1998), S. 406.

" Vgl. Mitchell et al. (1999), Brown (2001), Brown/Mitchell/Poterba (2002), Brown/Poterba
(2000), Jiang/Milevsky/Promislow (2001) und Mitchell (2001).



ziell fiir bestimmte Personengruppen (z.B. besonders langlebige und stark risi-
koaverse Individuen) der Abschluss einer Leibrentenversicherung sehr sinnvoll
ist.

3.2 Absicherung innerhalb der Familie und Vererbungsmotive

In der bisherigen Betrachtung wurde das Kalkiil einzelner Personen be-
trachtet. Erweitert man den Fokus z.B. auf Familien, so erdoffnen sich neue
Moglichkeiten der Risikoteilung. Kotlikoff/Spivak (1981) untersuchen eine Ab-
sicherung innerhalb der Familie als Alternativlosung zur Versicherung auf ei-
nem Rentenversicherungsmarkt. Den Familienmitgliedern wird vollstindig ei-
genniitziges Handeln unterstellt. Demzufolge sind ihre jeweiligen intertempo-
ralen Nutzenfunktionen ausschlieBlich iiber eigenen Konsum definiert. Ledig-
lich ein gewisses Mindestmal3 an Vertrauen und Ehrlichkeit zwischen den Fa-
milienmitgliedern wird als Grundvoraussetzung gefordert.'® Untersucht wird
nun, wie gut sich die Familienmitglieder mittels untereinander getroffener im-
pliziter Risikoteilungsvereinbarungen stellen konnen, falls als Alternative ein
aktuariell fairer Rentenversicherungsmarkt zur Verfligung steht. Es stellt sich
heraus, dass das Kapitalverzehrrisiko fiir einen Mann und eine Frau durch das
Eingehen einer Ehe erheblich reduziert werden kann.'” Dies kann an einem ein-
fachen Beispiel verdeutlicht werden: Wenn man annimmt, es gidbe nur zwei
mogliche Lebenslidngen (kurz oder lang), verbleibt in Bezug auf die Kapitalver-
zehrproblematik von vier moglichen Zustinden grundsétzlich nur noch ein Zu-
stand (beide Ehepartner leben lang) riskant. Des Weiteren zeigen Kotli-
koff/Spivak (1981), dass bereits kleine Familien (vier Mitglieder) 70 % eines
fairen Rentenversicherungsmarktes substituieren konnen.'® Dies kann als erster

Hinweis dafiir gelten, dass Rentenversicherungen fiir Familien weniger wert-

16 ygl. Kotlikoff/Spivak (1981), S. 374.

In der Modellierung von Kotlikoff/Spivak wird vereinfachend vorausgesetzt, dass die
Ehepartner gleiche Anfangsvermogen und identische Lebenserwartungen besitzen (vgl.
Kotlikoff/Spivak (1981), S. 380.

' Vgl. Kotlikoff/Spivak (1981), S. 383 f.



voll sind."” Zusitzlich ist mdglicherweise die Informationsverteilung innerhalb
der Familie weniger asymmetrisch als auf einem Rentenversicherungsmarkt,
was das Problem der adversen Selektion mindern konnte. So iiberrascht es
nicht, dass abgesehen von der jlingeren Vergangenheit, die Risikoteilung inner-
halb der Familie ohnehin die dominante Art und Weise war, sich gegen Un-
wiégbarkeiten des Lebens abzusichern.

Dartiber, ob und wie sich durch mogliche Vererbungsmotive zuséitzliche
Einfliisse auf die Entscheidung zwischen Fondsentnahmeplan und Leibrenten-
versicherung ergeben, herrscht Uneinigkeit in der Literatur. Das Auftreten von
Erbschaften wird in der Realitdt verschieden interpretiert wird. Eine Erkldrung
macht den Zufall fiir Erbschaften verantwortlich. Dies bedeutet, dass der Erb-
lasser urspriinglich durchaus vorhatte, seine Ressourcen vollstindig zu konsu-
mieren, er nur frither als eingeplant verstirbt.”!

Andere Hypothesen, die Erbschaften erklédren, unterstellen gewisse Motive
des Erblassers gegeniiber seinen Erben. Eine klassische Verhaltenshypothese
nach Barrow (1974) und Becker (1974) unterstellt den Eltern Altruismus. In die
Nutzenfunktion der Eltern geht deswegen der Nutzen ihrer Kinder und damit
auch der Nutzen des vererbten Vermdgens mit ein. Erbschaften dienen in die-
sem Modell unter anderem dazu, mogliche Einkommensunterschiede zwischen
ihren Kindern zu kompensieren.”> Empirisch-okonometrisch wird dieses Mo-
dell zum Teil bestitigt,” in manchen Untersuchungen jedoch auch abgelehnt,**
so dass eine eindeutige Aussage nicht moglich ist.

Dieses Ergebnis wird auch durch die Untersuchungen von Brown (2001) und
Brown/Poterba (2000) unterstiitzt.

% Vgl. Kotlikoff/Spivak (1981), S. 372 f. sowie die Ausfithrungen in Gliederungspunkt
422.

*1 Vgl. Davies (1981), S. 565.
2 Vgl. Becker (1974), S. 1091 und Wilhelm (1996), S. 874.
# Vgl. Bernheim (1991).

* Vgl. Hurd (1987), Hurd (1989), Hayashi/Altonji/Kotlikoff (1996), Wilhelm (1996) und
Brown (2001).
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Eine weitere Moglichkeit Erbschaften zu interpretieren, stellt die Annahme
strategischen Verhaltens der Eltern gegeniiber ihren Kindern dar. Eltern benut-
zen demnach ihre Erbmasse bewusst, um Vorteile (Aufmerksamkeit, Pflege
u.d.) zu erlangen. Verwendet wird das Druckmittel der moglichen Enterbung,
welches jedoch glaubwiirdig sein muss. In Bernheim/Shleifer/Summers (1985)
wird argumentiert, dass die Drohung, den einzigen Nachkommen zu enterben
eher unglaubwiirdig ist und zudem hohe Transaktionskosten verursachen kann.
Zwei potenzielle Erben (z.B. Geschwister) sind jedoch leichter gegeneinander
auszuspielen.”> Auf diese Weise kann der Erblasser alle potenziellen Erben zu
einem Maximum an Zuwendung u.d. bewegen. Empirische Untersuchungen
scheinen diese Hypothese zu stiitzen. So erhalten Eltern mit mehr als einem
Kind (als Proxy fiir potenzielle Erben) deutlich mehr an Aufmerksamkeit, Zu-
wendung etc. als Eltern, die nur ein Kind besitzen.* Demzufolge gibt es gute
Griinde, einen Teil des Vermogens in vererbbaren Vermdgensgegenstinden zu
halten und dariiber hinaus Vermdgen nicht zu Lebzeiten (trotz etwaiger Steuer-

vorteile) an die Erben zu transferieren.*’

3.3 Leibrentenversicherung versus Fondsentnahmeplan:
Ein Literaturiiberblick

In der Arbeit von Milevsky/Ho/Robinson (1997) werden Wahrscheinlich-
keiten fiir die Aufzehrung von Fonds zu Lebzeiten des Pensionérs (Kapitalver-
zehrwahrscheinlichkeit) sowie Verteilungen fiir potenzielle Erbschaften in Ab-
hingigkeit der Asset Allocation des Investmentfonds berechnet. Im Ansatz von
Milevsky/Ho/Robinson (1997) werden allerdings nicht Leibrentenversicherun-
gen und Fondsentnahmepldne explizit miteinander vergleichen. Die Hohe der
Entnahme A aus dem Fonds verbleibt grundsétzlich als frei wéhlbarer Parame-
ter.”® Es ist aber problemlos mdglich, fiir A genau die (jdhrliche) Rentenzah-

» Vgl. Bernheim/Shleifer/Summers (1985), S. 1053 f.
% Vgl. Bernheim/Shleifer/Summers (1985), S. 1055 ff.
7 Vgl. Kotlikoff/Spivak (1981), S. 387 und Bernheim/Shleifer/Summers (1985), S. 1071.

¥ Soweit nicht anders gekennzeichnet, beschreibt A in diesem Abschnitt eine jahrlich anfal-

lende nachschiissige Zahlung, die im Zeitablauf real konstant bleibt.
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lung, die das in den Fonds investierte Vermogen W, alternativ beim Abschluss
einer Rentenversicherung generieren wiirde, einzusetzen.

Bei einer Fokussierung auf das Kapitalverzehrrisiko ist nun derjenige Zeit-
punkt N*von Bedeutung, bei der das Fondsvermégen W erstmals den Wert 0

erreicht, formal:*’

N’ =inf(n>0; W, =0). 2)

Der Zeitpunkt des Kapitalverzehrs N ist grundsitzlich eine Zufallsvariable,
deren mogliche Auspriagungen t einschlieflich der korrespondierenden Ein-
trittswahrscheinlichkeiten Pr(N* = t) mittels Simulation errechnet werden kon-
nen. Bezeichnet ,p, wieder die Wahrscheinlichkeit, dass ein Pensiondr des Al-
ters x zum Zeitpunkt t noch am Leben ist, ergibt sich die Kapitalverzehrwahr-

scheinlichkeit zu Lebzeiten Pr®’ bei Unabhingigkeit zwischen ,p, und
Pr(N* = t) aus:>’

Pr = i Py Pr(N* = t). 3)

t=1

Milevsky/Ho/Robinson (1997) kommen unter Bezugnahme auf historische
Renditen des kanadischen Kapitalmarkts und unter Vernachldssigung von
Transaktionskosten und Steuern z.B. fiir den Fall W,/A = 14 zum Ergebnis,
dass das Kapitalverzehrrisiko fiir einen 65 Jahre alten Mann, der zu 100 % in
Aktien investiert ist, bei rund 17,8 % liegt.31 Bei einem Investment von 100 %
in Bonds liegt dieser Wert bei rund 44,2 %. Durch Diversifikation (hier: Inves-
tition in Aktien und Bonds) ldsst sich das Kapitalverzehrrisiko tendenziell nur

fiir kleine Entnahmewerte (z.B. W,/A = 20) erheblich verringern. Die erwar-

¥ Vgl. Milevsky/Ho/Robinson (1997), S. 59 und 60.
% Vgl. Milevsky/Ho/Robinson (1997), S. 60.

' Eine nominal konstante Rentenversicherung bietet in Kanada etwa W/A-Verhiltnisse

zwischen 7,5 und 10,5; vgl. Milevsky (1998), S. 418 ff. Die dort untersuchten Rentenver-
sicherungen beinhalten allerdings eine zehnjéhrige Garantiezeit (d.h., bei Tod des Versi-
cherungsnehmers innerhalb der ersten zehn Jahre nach Abschluss der Rentenversicherung
erhalten die Erben Zahlungen vom Versicherungsunternehmen).
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tete Erbschaft steigt monoton mit dem Aktienanteil im Portfolio an. Sie liegt im
Falle eines 65 Jahre alten Mannes und W /A = 20 im Mittel beim (real) 9,3-fa-
chen von A (100 % Bonds) bzw. beim 22,7-fachen von A (100 % Aktien). Un-
klar bleibt, welche Aussagekraft diese Werte haben, da Milevsky/Ho/Robinson
(1997) nicht darlegen, zu welchem Zeitpunkt die Erbschaft ermittelt wird bzw.
wie zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallenden Erbschaften miteinander ver-

glichen werden.

In Milevsky (1998) wird eine Strategie untersucht, die darin besteht, eine
Leibrentenversicherung nicht sofort, sondern erst nach einem gewissen Zeit-
raum (z.B. 10 Jahre oder 20 Jahre) abzuschlieBen.’? Zwischenzeitlich wird in
einen Aktienfonds bzw. gemischten Aktien-/Rentenfonds investiert. Regelma-
Big entnommen wird der Betrag A, der sich auf Basis der betrachteten Alterna-
tive — sofortige Investition des vorhandenen Vermogens in eine Leibrentenver-
sicherung — ergibt. Bei Verwendung von historischen Renditen des kanadischen
Kapitalmarkts und unter Vernachlissigung von Transaktionskosten und Steuern
zeigt sich, dass der sofortige Abschluss einer Rentenversicherung mit hoher
Wahrscheinlichkeit die falsche Entscheidung ist. So liegt die Wahrscheinlich-
keit, dass das Kapital nicht verzehrt wird, fiir einen 65 Jahre alten Mann bei
W,/A ~ 12,6, der zunéchst fiir 10 (20) Jahre in ein Aktienportfolio investiert,
bei rund 83,4 % (85,7 %).””

In Milevsky/Robinson (2000) wird Pr™ als diejenige Wahrscheinlichkeit
definiert, mit der die auf t = 0 diskontierten Entnahmen A aus dem Fonds das
Anfangsvermogen W, ibersteigen. Unter Riickgriff auf kanadische Daten er-
gibt sich z.B. bei W,/A = 14 fiir einen 65 Jahre alten Mann, der zu 100 % in
Aktien (in Bonds) investiert ist, eine Kapitalverzehrwahrscheinlichkeit Pr®" in
Hohe von rund 19,5 % (23,0 %). Ein Portfolio bestehend aus 60 % Aktien und
40 % Bonds liefert einen Pr™’ -Wert in Héhe von rund 17 %.

2 Vgl. hierzu auch Milevsky/Y oung (2002).

" Diese Werte sind unabhingig davon, ob der Pensiondr diesen Zeitraum iiberlebt oder
vorzeitig stirbt. Demzufolge ist die Wahrscheinlichkeit, sich durch den aufgeschobenen
Abschluss einer Rentenversicherung schlechter zu stellen, tatsdchlich noch etwas geringer;
vgl. Milevsky (1998), S. 415 f.
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Die insbesondere in Milevsky/Ho/Robinson (1997) beschriebene Untersu-
chungsmethodik ist auf deutsche Gegebenheiten unter Beriicksichtigung von
Transaktionskosten und Steuern {iibertragen worden (siche Albrecht/Gobel
(2000) sowie Albrecht/Maurer (2000/2001, 2001, 2002)). Die Autoren konzent-
rieren sich ausschlieflich auf das Kapitalverzehrrisiko im Rahmen des Ver-
gleichs von Fondsentnahmeplan und Leibrentenversicherung (fiir die Pr® =0
angenommen wird). Das Chancenpotential eines Fondsentnahmeplans bleibt
unberiicksichtigt.** Im Ergebnis zeigen die Berechnungen von Albrecht/Gébel
(2000) und Albrecht/Maurer (2000/2001, 2001, 2002), dass Fondsentnahme-
pldne mit statischer Anlagestruktur grundsétzlich ein Kapitalverzehrrisiko be-
sitzen, demzufolge also eine einfache Arbitrierung der Leibrentenversicherung

mittels eines Fondsentnahmeplans nicht moglich ist.””

Blake/Cairns/Dowd (2001) betrachten einen 65 Jahre alten Pensionir, der
sein Vermogen in verschiedene Investmentprogramme anlegen kann, spétestens
aber mit 75 Jahren eine Leibrentenversicherung erwerben muss.’® Als Alterna-
tive zu den betrachteten Investmentprogrammen gibt es auch die Moglichkeit,
sofort eine Leibrentenversicherung zu kaufen.”’” Im Rahmen der untersuchten
Investmentprogramme werden zwei Strategien zugelassen. Die erste besteht
darin, das jeweils betrachtete Investmentprogramm selbst zu erwerben. In der
zweiten Variante kauft ein Versicherungsunternehmen dieses Programm und
zahlt an den Investor zusitzlich zu den Kapitalanlageertrigen eine “mortality
premium‘®, behilt aber bei Tod des Pensionirs das verbliebene Vermdgen ein.
Fiir die Wertentwicklung der Investmentprogramme werden stochastische Pro-

zesse unterstellt und mdogliche Entwicklungspfade per Simulation bestimmt.

** Der Fondsentnahmewert A (hier: nominal konstante, vorschiissig anfallende Zahlung) ent-

spricht der jdhrlichen Rentenzahlung, die das in den Fonds investierte Vermégen W, al-

ternativ beim Abschluss einer Rentenversicherung generieren wiirde.

* Diese Schlussfolgerung lisst auch die Untersuchung von Milevsky/Robinson (2000) zu.

% Diese Restriktion lisst dich durch die Gegebenheiten in GroBbritannien begriinden, die

héufig zum Kauf von Rentenversicherungen ab einem bestimmten Alter verpflichten; vgl.
hierzu Blake/Cairns/Dowd (2001), S. 3 f.

Bei der Berechnung der Leibrentenversicherung und der Alternativinvestments werden
Transaktionskosten beriicksichtigt. Vgl. Blake/Cairns/Dowd (2001), S. 7.

Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Gliederungspunkt 3.1.

37

38
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Die Vorteilhaftigkeit der Strategien wird anhand verschiedener intertemporaler
Nutzenfunktionen analysiert. Im Ergebnis zeigt sich, dass eher wenig risiko-
averse Individuen in Investmentprogramme mit “mortality premium®, stirker
risikoaverse in Leibrentenversicherungen investieren wiirden. Investmentpro-
gramme, die Erbschaften zulassen, werden erst bei sehr starken Vererbungs-

. . 39
motiven optimal.

4. Ein Modellansatz zum Vergleich von Leibrentenversicherung und
Fondsentnahmeplan aus der Perspektive potenzieller Erben

4.1 Vorbemerkung

Fiir eine priaferenzfreie Bestimmung des Werts eines Leibrentenversiche-
rungsvertrags wére es notwendig, dessen Zahlungsstrom mit Hilfe der am
Markt umlaufenden Finanztitel zu duplizieren. Sollte das Duplikationsportfolio
einen Preis besitzen, der vom Marktpreis des Leibrentenversicherungsvertrags
abweicht, ergébe sich eine Arbitragemdoglichkeit. Zur Duplikation der Zahlun-
gen aus einem Leibrentenversicherungsvertrag sind allerdings Finanztitel not-
wendig, die auf den individuellen biometrischen Prozess des Pensionérs aufset-

ZCH.40/41

Zu denken ist hier insbesondere an den Leerverkauf einer (auf den
Pensiondr abgeschlossenen) Risikolebensversicherung. Der Leerverkauf einer
Risikolebensversicherung ist jedoch faktisch nicht moglich. Von daher sind wir

der Meinung, dass die Entscheidung zwischen Leibrentenversicherung und

¥ Als mogliche Ursache fiir die geringe Attraktivitit dieser Programme wird von den Auto-

ren die Restriktion der Zwangsverrentung im Alter von 75 Jahren (und der damit geringen
Wahrscheinlichkeit im Alter zwischen 65 bis 75 Jahren zu versterben und somit Erb-
schaften zu hinterlassen) angesehen; vgl. Blake/Cairns/Dowd (2001), S. 24.

% Vgl. hierzu auch Charupat/Milevsky (2001) und Richter/Russ (2002).

*1 Es existieren auch Ansitze, die nicht die exakte, sondern lediglich eine nidherungsweise

Duplikation eines Zahlungsstroms zum Gegenstand haben (vgl. z.B. Maller (1998)). Al-
lerdings wird hier auf der Ebene von Versicherungskollektiven argumentiert. Fiir einzelne
Vertrdge (also genau fiir das Entscheidungsproblem, vor dem der Pensionir steht) sind
derartige Ansétze und die daraus resultierenden Strategien mit hohen Transaktionskosten
und/oder erheblichen Restrisiken verbunden.
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Fondsentnahmeplan grundsétzlich nicht praferenzunabhingig getroffen werden

42
kann.

Die in Abschnitt 3.3 dargestellten Beitrdge zum Vergleich von Leibrenten-
versicherung und Fondsentnahmeplan haben vor allem gezeigt, dass ein
,rentendquivalenter Fondsentnahmeplan mit einer nicht unerheblichen Kapi-
talverzehrwahrscheinlichkeit behaftet ist.*> Grundsitzlich schwierig zu beant-
worten ist die Frage, inwieweit die Vorteile eines Fondsentnahmeplans (Verer-
bungspotenzial, hohere Flexibilitdit und strategische Verhandlungsmacht ge-
geniiber den Erben) den Nachteil des Kapitalverzehrrisikos aufwiegen konnen.
Eine mogliche Herangehensweise zur Analyse von Kapitalverzehrrisiko und
Vererbungspotenzial stellt, wie in Blake/Cairns/Dowd (2001) und Mitchell et
al. (1999) vorgenommen, die Bewertung der Ergebnisse mittels einer intertem-
poralen Nutzenfunktion dar. Im Gegensatz zur Darstellung von Kennziffern
z.B. einer Endvermdgensverteilung lassen sich hierdurch konkrete Handlungs-
anweisungen ableiten. Diese Handlungsanweisungen reagieren jedoch grund-
satzlich sehr sensibel auf das fiir den Pensionédr angenommene Préaferenzmodell.
Speziell die in Blake/Cairns/Dowd (2001) und Mitchell et al. (1999) verwen-
deten Standardnutzenfunktionen produzieren in volkswirtschaftlichen Modellen
zudem das sog. ,,Equity Premium Puzzle®, d.h. sie konnen nicht anndherungs-

weise die historischen Risikoprimien von Aktien erkliren.**

Im folgenden Modellansatz werden wir uns auf eine Darstellung von Chan-
cen- und Risikopotenzial der Endvermogensverteilung auf Basis ausgewdéhlter
Altersvorsorgestrategien beschrianken. Die dabei erzielten Ergebnisse sind als
Entscheidungsgrundlage fiir eine praferenzabhingige Bewertung zu verstehen.

Der wesentlicher Unterschied zu den in Abschnitt 3.3 vorgestellten Ansdtzen

* Eine Ausnahme hiervon wiirde z.B. dann vorliegen, wenn die Leibrentenversicherung tat-

sachlich so ungiinstige Konditionen bieten wiirde, dass ein Alternativinvestment einen
mindestens gleich hohen Zahlungsstrom bei einer Laufzeit leisten konnte, die 1dnger ist als

eine maximal vorstellbare Lebensdauer.

# Der mogliche Misserfolg einer Fondslosung ist jedoch in der Regel nicht vom Pensionir

allein zu tragen, sondern wird durch das Vorhandensein einer Vielzahl staatlicher Sozial-
leistungen mitunter auf die Allgemeinheit umgelegt.

* Vgl. Cochrane (2001), S. 445 ff. und die dort angegebenen Quellen.
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besteht darin, potenzielle Erben — ganz im Sinne von Kotlikoff/Spivak (1981) —
direkt mit in das Geschehen einzubeziehen. Hierbei werden Strategien unter-
sucht, die das Kapitalverzehrrisiko fiir den Pensionér vollstindig ausschalten,
dartiber hinaus aber positive Eigenschaften von Erbschaften wahren.

4.2 Entwicklung eines Simulationsmodells und verwendete Inputdaten
4.2.1 Grundlegende Annahmen

Ausgangspunkt der Betrachtung bildet ein genau 65 Jahre alter Pensionédr
(potenzieller Erblasser), der alleinstehend ist, und 100.000 € in ein Altersvor-
sorgeprodukt investieren mochte. Als Alternative zum Abschluss einer Sofort-
Leibrentenversicherung ohne Garantiezeit” mit nominal konstanten, vorschiis-
sig anfallenden jéhrlichen Zahlungen A betrachtet der Pensionir einen Fonds-
entnahmeplan. Die Hohe der jahrlichen Entnahme aus dem Fonds soll dabei der
Rentenzahlung A entsprechen. Der Erblasser ist aber nur bereit, statt der Leib-
rentenversicherung einen solchen Fondsentnahmeplan abzuschlieBen, wenn
seine Erben fiir den Fall, in dem der Investmentfonds aufgebraucht ist (und er
selbst noch lebt), die Primie bezahlen, die fiir eine Leibrentenversicherung mit
identischem Einzahlungsstrom zu entrichten ist.** In diesem Konzept mdchte
sich der Pensionér nicht schlechter stellen als dies bei sofortigem Abschluss ei-
ner Leibrentenversicherung der Fall wire. Wéahrend beim sofortigen Kauf einer
Leibrente fiir das Vermdgen in Hohe von 100.000 € kein Vererbungspotenzial
mehr existiert, besitzt die Fondslosung fiir die Erben Chancen (Erhalt einer
Erbschaft), aber auch Risiken (Zahlung einer Leibrentenversicherungsprimie
falls der Fonds aufgebraucht wird). Die konkreten Erfolgsaussichten des im
Folgenden ,,Erbenmodell”“ genannten Ansatzes werden aus der ex ante Per-
spektive per Simulation entwickelt. Wir betrachten dabei die Endvermogens-

verteilung der Fondsstrategie (mit moglicherweise notwendigem spiteren

# Vgl. hierzu Lithrs (1997), S. 75. Ist keine Garantiezeit vereinbart, leistet das Versiche-

rungsunternchmen keine Zahlungen an Hinterblicbene im Falle eines frithen Todes des

Versicherungsnehmers.

* Hiermit wird das Verlustpotenzial der Erben eingeschrinkt.



17

Wechsel in die Leibrentenversicherung) zum Zeitpunkt des maximalen Alters

des Pensiondrs. Wir sehen hierfiir das Endalter der in Anhang B dargestellten
Sterbetafel (111 Lebensjahren) an.*’

Des Weiteren wird das Erbenmodell in den folgenden Beispielrechnungen wie

folgt ausgestaltet:

Ein Wechsel vom Investmentfonds in die Leibrente wird dann vorgenom-
men, wenn das Fondsvermogen kleiner ist als der Entnahmewert A und der
Pensionidr noch lebt (also der Kapitalverzehr unausweichlich wird). Da die
Pramie fiir die Leibrentenversicherung bei konstantem A mit zunehmenden
Alter des Pensionidrs abnimmt, ist die maximale Auszahlung fiir die Erben
somit stets kleiner als 100.000 €.** Sollten die Erben eine Leibrente fiir den
Erblasser kaufen miissen, werden Opportunititskosten analog zur Wertent-
wicklung des Fonds berechnet, d.h., es wird diejenige Endvermdgensver-
teilung ermittelt, die die Erben mit dem fiir den Pensionédr aufgewendeten
Geld fiir sich selbst hétten erzielen konnen, sofern sie in den gleichen Fonds
investiert hitten.

Die Berechnungen orientieren sich an den Gegebenheiten des deutschen
Rentenversicherungs- und Kapitalmarkts (vgl. Abschnitt 4.2.2 und 4.2.3);
des Weiteren werden zwei Steuerszenarien (Grenzsteuersatz von 0 % bzw.
36 %) untersucht.

Um zu gewahrleisten, dass die potenziellen Erben die Pramie fiir eine Leib-
rentenversicherung leisten konnen, falls das Fondsvermdgen aufgebraucht
ist und der Pensionir noch lebt, ist die Stellung einer Sicherheit durch die
Erben notwendig. Wie gehen davon aus, dass hierfiir grundsitzlich geeig-
nete Aktiva vorhanden sind und veranschlagen die fiir die Eintragung einer

47

48

Die Auswertung erfolgt unmittelbar nach dem 111. Geburtstag. Zu diesem Zeitpunkt lebt
der Pensionir annahmegemaf nicht mehr. Eine Entnahme aus dem Fonds (einschlielich
des vollstandigen Konsums dieser Mittel) kann das letzte Mal zum Zeitpunkt des 111. Ge-
burtstags des Pensionars erfolgen.

Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.2.2.
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Sicherungshypothek von 100.000 € anfallenden Gebiihren (Grundbuchamt
und Notar) in Hohe von zurzeit rund 330 €.

e Fiir die Sterbewahrscheinlichkeiten des Pensionérs ziehen wir die in Anhang
B dargestellten Schitzungen zur Bevolkerungssterblichkeit heran.*

4.2.2 Festlegung der Leibrentenversicherungs-Benchmark

Die Grundlage der Pramienkalkulation in der Leibrentenversicherung bildet
der Barwert des Zahlungsstroms, der durch die Rentenversicherung generiert
wird.”® Im Folgenden bezeichnet ,p, wiederum die Wahrscheinlichkeit, dass
der Versicherungsnehmer des Alters x nach t Jahren noch am Leben ist, A die
vorschiissig anfallende, nominal gleichbleibende jahrliche Rentenzahlung und i
einen sicheren, fiir alle Perioden als konstant angenommen Zinssatz. Da fiir je-
den individuellen Versicherungsnehmer ,p, unbekannt ist, wird hierfiir im
Allgemeinen ein aus empirischen Daten geschitzter Erwartungswert herange-
zogen.”' Ist keine Garantiezeit vereinbart, ergibt sich der Barwert Bw der

erwarteten Rentenzahlungen aus:

_ < tpx'A
W_t;(ni)t' )

Ein solcher auf Basis der diskontierten erwarteten Zahlungen ermittelter
Barwert wird als aktuariell faire Pramie bezeichnet.”” Die vom Versicherungs-
unternehmen kalkulierte Primie 7 enthélt typischerweise neben der aktuariell
fairen Pramie noch unterschiedlich bemessene Risiko-, Kosten- und Gewinnzu-

schlige.”

* In den in Anhang A dargestellten weiteren Beispielrechnungen weichen wir von dieser

Annahme ab.
% vgl. Gerber (1997), S. 35 ff.

' Vgl. hierzu die Ausfithrungen in Anhang B.
2 Vgl. Zweifel/Eisen (2002), S. 84.

3 Vgl. Gerber (1997), S. 103 ff. sowie die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1.
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In den von deutschen Versicherungsgesellschaften zurzeit angebotenen Ver-
tragen ist die Hohe der Rentenzahlung nur zu einem gewissen Teil garantiert.
Die tiber die garantierten Rentenzahlungen hinausgehenden Betrdge hingen
von der Gewinnentwicklung des Versicherungsunternechmens ab und werden
iiber das vereinbarte Uberschussbeteiligungssystem den Versicherungsvertri-
gen zugeordnet. Eine (nichtrepriasentative) Umfrage der Autoren bei verschie-
denen deutschen Versicherern hat im Dezember 2002 fiir den uns interessieren-
den Fall (Sofort-Leibrente fiir einen 65-jdhrigen Mann, Pramie n, = 100.000 €,
keine Garantiezeit, vorschiissige jahrliche Zahlungen) in Aussicht gestellte
Rentenzahlungen zwischen 7.200 € und 7.800 € ergeben. Hiervon garantiert
sind Werte zwischen 6.600 € und 7.000 € p.a. Fiir die Rentenzahlungen A ldsst
sich in dieser Konstellation somit lediglich eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
angegeben. Zudem gilt zu bedenken, dass die tatsdchlichen Rentenzahlungen
nicht unabhdngig von der Wertentwicklung des Alternativinvestments — also in
unserem Fall des Fondsvermogens — gesehen werden kdnnen. Insofern gestaltet
sich eine Modellierung dieser Situation nicht unproblematisch.

Allerdings werden auf dem deutschen Versicherungsmarkt durch ausléndi-
sche Gesellschaften in ihrer Hohe vollgarantierte Renten angeboten. Fiir die
weiteren Berechnungen verwenden wir als Benchmark ein Angebot der Stan-
dard Life, die bei der Verrentung von 100.000 € fiir die uns interessierende
Konstellation einen Garantiewert fiir A von rund 7.136 € bietet.

Da nun A bekannt ist, kann gemal3 Gleichung (4) nach Festlegung der Werte
fiir die (bedingten) Uberlebenswahrscheinlichkeiten die aktuariell faire Priamie
in Abhingigkeit des Rechnungszinses 1 ermittelt werden. Fiir die Kalkulation
von Rentenversicherungen wird allerdings typischerweise nicht die auf die ge-
samte Bevolkerung bezogene Sterbetafel, sondern eine speziell fiir Versicher-
tenkollektive entwickelte Sterbetafel benutzt.”* Bedingt ist dies zum einen
durch ein Problem der adversen Selektion: offenbar schlieBen vor allem solche

Personen Leibrentenversicherungen ab, die langlebiger sind als der Durch-

% Vgl. hierzu Anhang B.
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schnitt.”> Zum anderen sollen auch Trends in der Entwicklung der Sterblichkeit
beriicksichtigt werden. Im Ergebnis fiihrt dies im Vergleich zu den Werten der
Sterbetafel fiir die gesamte Bevolkerung zum Ansatz deutlich hoherer Uberle-
benswahrscheinlichkeiten (und damit auch einer hheren Lebenserwartung).

Zieht man z.B. bei einen Rechnungszinssatz i in Hohe von 4,5 % die im An-
hang B aufgefiihrten Uberlebenswahrscheinlichkeiten fiir Versicherungskollek-
tive heran, ergibt sich eine aktuariell faire Primie in Hohe von 93.771 €. Wir
erhalten damit einen “Money’s Worth* (Verhiltnis zwischen aktuariell fairer
Pramie und Marktprimie) von rund 0,938.° Fiir die nachfolgenden Ren-
tenversicherungspramien, die fiir die Erben relevant werden, falls der Fonds
unter den Entnahmewert A = 7.136 € fillt und der Erblasser noch lebt, nehmen
wir dieses Kalkulationsschema an. Falls beispielsweise am 66. Geburtstag des
Pensiondrs ein Wechsel in die Leibrentenversicherung notwendig wird, muss
nun eine Primie w, in Hohe von 97.585 € aufgebracht werden (dieser Betrag
stellt zugleich die hochstmdgliche Auszahlungen seitens der Erben dar). Des
Weiteren nehmen wir an, die Zahlungen aus einer Leibrentenversicherung seien
nicht ausfallbedroht.

Neben einem Szenario, bei dem keine steuerlichen Effekte beriicksichtigt
werden, wollen wir im Weiteren auch einen Fall mit einem Grenzsteuersatz in
Hohe von 36 % betrachten. Die Besteuerung fiir die hier betrachtete Leibrente
ist in § 22 Nr. 1 S. 3a EStG geregelt. Fiir die Rentenzahlung im Steuerfall A®
gilt dabei grundsitzlich®’

AS=(l1-e-s)-A, (5)

> Vgl. Mitchell et al. (1999), S. 1310, Blake (1999), S. 359 und Schmithals/Schiitz (1995),
S. 36 ff.

Ahnliche Werte ergaben sich auch in der von Mitchell et al. (1999) vorgenommen empiri-
schen Untersuchung; vgl. hierzu die Ausfithrungen in Abschnitt 3.3. sowie die weiterfiih-
renden Beitrdge von Brown (2001), Brown/Mitchell/Poterba (2002), Brown/Poterba
(2000), Jiang/Milevsky/Promislow (2001) und Mitchell (2001). Ein “Money’s Worth* in
Hohe von 0,938 entspricht einem Sicherheits- und Kostenaufschlag auf die erwarteten
Leistungen in Hohe von rund 6,64 %.

7 Vgl. Albrecht/Maurer (2001), S. 305.

56
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wobei s den Grenzsteuersatz und e den in § 22 EStG fixierten Ertragsanteil be-
zeichnet. Dieser gesetzlich festgelegte Ertragsanteil nimmt mit zunehmenden
Lebensalter des Rentners zum Zeitpunkt des Rentenbeginns ab und betrdgt in
dem hier betrachteten Fall eines 65-jdhrigen Pensionidrs 27 %. Man erhilt dem-
nach fiir die Rentenversicherungs-Benchmark A® beim Grenzsteuersatz von 36
% einen Betrag in Hohe von rund 6.422 €.

4.2.3 Modellierung des Fondsentnahmeplans

Neben der Hohe der Entnahmen wird die Wertentwicklung des Fonds auch
durch die Asset Allocation, d.h. durch die Aufteilung des zur Verfiigung ste-
henden Anlagebetrages auf einzelne Wertpapierklassen, determiniert. Grund-
sdtzlich stehen am Kapitalmarkt eine Vielzahl differierender Fonds zur Verfii-
gung. Unterschiede lassen sich u.a. in der Art des Managements des Fonds und
der Kostenstruktur feststellen. Allgemein kann nach aktivem und passivem
Management von Investmentfonds unterschieden werden.”® Aktiv gemanagte
Fonds verfolgen Strategien, die darauf abzielen, hohere Ertrdge als das Markt-
segment’, in dem sie anlegen, zu erwirtschaften. So wird zum Beispiel in ein-
zelne Branchen, Regionen oder bestimmte Unternehmen (z.B. Wachstumsun-
ternehmen oder Blue Chips) investiert. Es wird dariiber hinaus versucht, Trends
zu antizipieren und rechtzeitig die eingeschlagene Strategie anzupassen. Dies
geht im Allgemeinen mit hdufigem Umschichten der durch den Fonds gehalte-
nen Wertpapiere einher. Bei passivem Fondsmanagement werden Wertpapiere
bzw. Derivate verwendet, um insbesondere Indizes nachzubilden, was typi-
scherweise geringere Handelsaktivititen notwendig macht. Kosten des Fonds-
managements konnen dem Anleger im Allgemeinen in Form von Ausgabeauf-
schldgen beim Kauf von Anteilen und jéhrlich anfallenden Verwaltungs- sowie
Depotkosten entstehen.®® Die Hohe dieser Kosten ist abhéngig von der Art des

Managements. Aktiv gemanagte Fonds verursachen im Allgemeinen deutlich

* Vgl. Blake (2000), S. 76.

*  Die Performance des Marktsegments wird dabei typischerweise durch einen Index (als

Proxy) reprisentiert.
0 vgl. Malkiel (1999), S. 398 ff.
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héhere Kosten, ohne diese — wie empirische Studien nahe legen®' — regelmaBig
durch hohere Ertrdge zu kompensieren. Fiir das hier vorgestellte Erbenmodel
haben wir daher zwei passive Fonds ohne Ausgabeaufschlag — einen Aktien-In-
dexfonds (DAX) und einen Renten-Indexfonds (REXP) — ausgewaihlt, wobei
angenommen wird, dass erfolgte Gewinnausschiittungen unmittelbar rein-
vestiert werden. Fiir die spiteren Simulationsrechnungen sind jdhrliche Kosten
in Hohe von 0,6 % des Fondsvermdgens einkalkuliert worden.®® Die verwende-
ten Schitzungen fiir die stetigen Einjahres-Renditen des DAX- bzw. REXP-In-
dexfonds sind Tabelle 1 zu entnehmen.®’

' Vgl. Malkiel (1999), S. 178 ff., 259 ff. und 373 ff. sowie Blake (2000), S. 76.
Stehle/Grewe (2001) kdnnen auch bei Vernachldssigung von Kosten Investmentfonds

keine bessere Performance als vergleichbaren Indizes bescheinigen.

2 Diese verrechneten Kosten fir Verwaltungs- und Depotgebiihren sind gemill einer

(nichtreprasentativen) Umfrage der Autoren bei verschiedenen Online-Brokern ein zurzeit

realistischer Wert.
63

Die den Schitzungen zugrundliegende Zeitreihen (Jan. 1980 bis Dez. 2001 (bzw. Jan.
1967 bis Dez. 2001 im Anhang A)) fiir DAX und REXP sind von Herrn Prof. R. Stehle,
Ph.D., Inhaber des Lehrstuhls fiir Bank- und Borsenwesen, Humboldt-Universitit zu Ber-
lin, freundlicherweise zur Verfiigung gestellt worden. Zur grundsétzlichen Methodik der
Ermittlung der Index-Performance aus Sicht von Anlegern mit unterschiedlichen Grenz-
steuersatzen vgl. insbesondere Stehle (1999).
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TABELLE 1
Erwartete stetige Einjahres-Renditen E(r,) des DAX und des REXP, Rendite-
Standardabweichungen o(r;) und Korrelationsbezichungen p(ri,rj) bei unter-

schiedlichen Grenzsteuersitzen (Datenbasis: Jan. 1981 bis Dez. 2001)

QGrenzsteuersatz 0 %:

DAX: E(r,) = 13,07% o(r) = 2538%
REXP: E(r,) = 743% olr,) = 528%
Korrelation: p(rl,rz) = 0,135

QGrenzsteuersatz 36 %:

DAX: E(r,) = 11,97% o(r) = 2503%
REXP: E(r,) = 490% o(r,) = 526%
Korrelation: p(rl,rz) = 0,131

Im Folgenden wird angenommen, der Wertentwicklung des DAX bzw. des
REXP lige eine geometrisch Brown’sche Bewegung zugrunde.®* Dabei steht
W, im Folgenden fiir die Hohe des Fondsvermogens zum Zeitpunkt t und k fiir
die jdhrlichen (vorschiissigen) Verwaltungs- und Depotkosten (0,6 %). Be-
zeichnet des Weiteren I, , eine Indikatorvariable, die den Wert 1 (0) annimmt,
falls der Pensionédr zum Zeitpunkt t —1 noch lebt (nicht mehr lebt), A die Hohe
der Fondsentnahme (= 7.136 €) und R den stochastischen Aufzinsungsfaktor,

lasst sich nun der Zusammenhang
W, :[(l_k)'wt—l -1 'A]'R (6)

. 65/66
formulieren.

6 Zu den Annahmen und Eigenschaften der geometrisch Brown’schen Bewegung vgl.

grundlegend Dixit/Pindyck (1994), S. 70 ff.

Im Falle eines Grenzsteuersatzes von 36 % ist A durch A® (= 6.422 €) zu ersetzten; vgl.
hierzu Formel (5). Das Vermogen W beim Start des Erbenmodells (also annahmegemaf
am 65. Geburtstag des Erblassers) betrdgt nach Abzug der Eintragungskosten fiir die Si-
cherungshypothek 99.670 € (= 100.000 € — 330 €).
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Der stochastische Aufzinsungsfaktors R ist abhédngig von der gewihlten
Anlagenmischung o (mit 0 <a <1) und den normalverteilten Renditen des
DAX (1,) und des REXP (1r2):67

R=a-e"+(1-a)-e". (7)

Fiir Simulationszwecke ist es sinnvoll, die (grundsétzlich korrelierten) Ren-
diten r; und r, auf der Basis zweier unabhéngiger, standardnormalverteilter

ZufallsgroBen €, und &, zu generieren:®®

I, E(r)+o(r) ¢,
= : (®)
) E(r2)+ p(rprz)' G(rz)' g 41— p(rl’rZ )2 'G(rz)' €,

Ein Wechsel in die Leibrentenversicherung wird immer dann vorgenommen,
wenn W, <A ist (und der Erblasser noch lebt, also I, = 1 gilt). Wir bezeichnen
diese Strategie im Folgenden als Wechselstrategie 1.

4.3 Ergebnisse des Simulationsmodells und Interpretation
Zunichst sei der Fall ohne Steuern betrachtet. Die Erfolgsaussichten des Er-

benmodels werden auf Basis einer Latin-Hypercube-Simulation mit jeweils
100.000 Iterationen ermittelt.”” Analysiert wird dabei die Wahrscheinlichkeits-

5 Dabei wird angenommen, dass die Sterbewahrscheinlichkeiten des Rentners unabhéngig

von den Fondsrenditen sind; vgl. auch Milevsky/Ho/Robinson (1997), S. 70, Fulinote 7.

7 Vgl. Milevsky/Ho/Robinson (1997), S. 59 und Albrecht/Gobel (2000), S. 24. GemiB For-
mel (7) nehmen wir an, dass jeweils zu diskreten Zeitpunkten (t = 0, 1, 2, ...) eine
(Re-)Adjustierung der Anlagestruktur vorgenommen wird. Der Aufzinsungsfaktor R ist
somit im Allgemeinen (d.h. fiir 0 < a < 1) nicht logarithmisch normalverteilt. Wiirde man
hingegen von einer zeitstetigen Re-Adjustierung des Anlagestruktur ausgehen, wire der
Aufzinsungsfaktor R (= e®T1 + e(l—(x)~r2) logarithmisch normalverteilt; vgl. hierzu
grundlegend Merton (1971), S. 373 ff. sowie Milevsky (1999), S. 274.

8 Vgl. Albrecht/Gobel (2000), S. 25.

% Vgl. Mc Kay/Conover/Beckman (1979) zu Details dieser Simulationstechnik. Um die ver-
schiedenen Szenarien miteinander vergleichen zu kénnen, wurde bei allen Simulationslau-
fen auf die gleiche Sequenz von Zufallszahlen zuriickgegriffen.
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verteilung des Vermogens W, nach 46 Jahren Laufzeit, also dem Zeitpunkt
des laut Sterbetafel maximalen Lebensalters des Pensionérs von 111 Jahren.

Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber einige statistische Kennziffern der Ver-
teilung W, in Abhdngigkeit der gewéhlten (statischen) Anlagestruktur.

TABELLE 2
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 0 %; Wechselstrategie 1

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 802,6 2.262,9 5.855,2 14.376,4 33.993,8 78.143,8
Std 723,3 1.898,6 7.003,6 27.038,9 104.524,3  405.796,0
LPM, 6,45 % 2,12 % 2,84 % 4,55 % 6,91 % 9,70 %
LPM, 15,7 8,7 27,6 108,4 397,6 1.329,5

Ew = Erwartungswert in tausend € (T €); Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower
Partial Moment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€7O

Sowohl der Erwartungswert als auch die Standardabweichung des Endver-
mogens steigen monoton mit dem Aktienanteil im Investmentportfolio. Eine
ausschlieBliche Investition in den DAX liefert das hochste erwartete Endvermo-
gen (in nominalen Grof3en) in Hohe von iiber 78,1 Millionen €. Das Lower Par-
tial Moment 0, zu verstehen als diejenige Wahrscheinlichkeit, mit der das Er-
benmodell der Sofort-Leibrente unterlegen ist, betrdgt in dieser Konstellation
rund 9,70 %. Das geringste Risiko — gemessen anhand der Lower Partial Mo-
ments 0 und 1 — ergibt sich in den untersuchten Féllen bei einem Aktienanteil
von 20 %. In diesem Fall betrdgt das erwartete Endvermogen knapp 2,3 Millio-
nen €. Insgesamt zeigt sich somit ein groBBes Chancepotenzial des Erbenmo-
dells. Umgekehrt formuliert l4sst sich sagen, dass der Wunsch nach einer Absi-

70

Zu dem Konzept der Lower Partial Moments vgl. grundlegend Fishburn (1977), S. 166 ff.
LPM, ist in unserer Konstellation definiert als Pr ob(W46 < 0). Dies entspricht dem
Kapitalverzehr- bzw. Langlebigkeitsrisiko (vgl. hierzu insbesondere die Ausfithrungen in
Abschnitt 2 und 3.3). LPM, ergibt sich aus E[max(0 — W,,,0)]. Auf Basis des Quotien-
ten LPM,/LPM, ldsst sich auch der bedingte Erwartungswert E W46| W, < 0] ermitteln.
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cherung des Langlebigkeitsrisikos durch ein Versicherungsunternehmen grund-
sdtzlich am Markt teuer erkauft werden muss.

Um genauere Vorstellungen von den erwarteten Endvermdgen erlangen zu
konnen, bietet sich an, die in Tabelle 2 dargestellten Werte vom Inflationsein-
fluss zu bereinigen. Geht man beispielsweise von einer konstanten jahrlichen
Inflationsrate in Hohe von 2 % aus’', so muss das (nominale) erwartete Endver-
mogen mit dem Faktor 0,4022 (= 1,027*°) multipliziert werden, um das reale
erwartete Endvermdgen zu erhalten.”” Auf dieser Basis ergibt sich fiir ein reines
REXP-Investmentportfolio nun ein (reales) erwartetes Endvermogen in Hohe
von rund 323 tausend €; eine ausschlieBliche Investition in den DAX liefert ein
erwartetes Endvermogen von tliber 31,4 Millionen €.

Bei der bisher betrachteten Strategie wurde nur dann in die Sofort-Leibren-
tenversicherung gewechselt, wenn das Fondsvermdgen W, kleiner ist als der
Entnahmewert A. Grundsitzlich besteht aber im Rahmen des Erbenmodells
auch die Moglichkeit, in eine Leibrentenversicherung (die A liefert) zu wech-
seln, sofern dies (noch) aus dem Fondsvermogen finanzierbar ist (d.h. W, gro-
er ist als die zu entrichtende Primie w, ).”> Wir méchten daher im Folgenden

zwel weitere Szenarien betrachten:

e Wechselstrategie 2 im Erbenmodell: Es wird immer in eine Sofort-Leibrente
gewechselt, falls W, >m, oder W, < A ist. Demzufolge wird immer dann

"' GemiB den Angaben der Statistischen Bundesamtes (Wiesbaden) ist der Preisindex fiir die

Lebenshaltung aller privaten Haushalte in Deutschland im Zeitraum zwischen Jan. 1995
und Jan. 2002 um 10,6 % gestiegen. Hieraus ergibt sich eine durchschnittliche jahrliche
Preissteigerung von etwas iiber 1,5 % (vgl. hierzu die Angaben im Internet unter
www.destatis.de).

2 Vgl. Mitchell (2001), S. 15.

7 Es liegt insofern grundsitzlich eine Option amerikanischen Typs vor, deren Laufzeit mit

dem Tod des Pensionérs endet (und damit grundsétzlich stochastischer Natur ist). Eine
praferenzfreiec Bewertung dieser Option setzt u.a. voraus, dass die biometrischen Risiken
des Pensiondrs durch die am Kapitalmarkt vorhandenen Finanztitel dupliziert werden
konnen. Wie in Abschnitt 4.1 ausgefiihrt, halten wir dies im Allgemeinen fiir nicht mog-
lich.
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eine Leibrentenversicherung gekauft, wenn beim Wechsel ein positiver Be-
trag im Fonds verbleiben kénnte oder der Fonds aufgebraucht wurde.

e Wechselstrategie 3 im Erbenmodell: Es wird immer in eine Sofort-Leibrente
gewechselt, falls W, > m, + 15.000 € oder W, < A ist. Demzufolge wird im-
mer dann eine Leibrentenversicherung gekauft, wenn beim Wechsel min-
destens 15.000 € im Fonds verbleiben konnen oder der Fonds aufgebraucht

wurde.
Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse der Wechselstrategie 2.
TABELLE 3

Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 0 %; Wechselstrategie 2

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 189,2 510,2 1.522,6 4.187,4 10.770,6 26.540,8
Std 445,7 1.035,9 3.056,7 10.474,8 39.236,1 157.521,2
LPM, 2,11 % 0,87 % 1,36 % 2,28 % 3,45 % 4,79 %
LPM, 6,5 4,5 16,6 69,7 255,6 865,6

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

Sowohl der Erwartungswert als auch die Standardabweichung des Endver-
mogens sind gegeniiber den in Tabelle 2 dargestellten Ergebnissen deutlich
niedriger. Auch bei der Wechselstrategie 2 ergibt sich im Rahmen der unter-
suchten Fondsmischungen das geringste Risiko (gemessen an den Kennziffern
LPM, und LPM,) bei einer Aktienquote von 20 %. In diesem Fall ist die Wahr-
scheinlichkeit fiir die Erben, einen positives Endvermdgen zu erzielen, mit
99,13 % ausgesprochen hoch. Das erwartete Endvermdgen betragt hierbei et-
was tiber 0,5 Millionen €.

Tabelle 4 zeigt die wesentlichen Ergebnisse der Wechselstrategie 2 in Ab-
hingigkeit unterschiedlicher Fondsmischungen.
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TABELLE 4
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 0 %; Wechselstrategie 3

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 522,4 1.151,3 2.696,4 6.393,7 15.017,3 34.746,7
Std 634,6 1.376,6 3.841,9 12.751,4 46.785,5 182.777,5
LPM, 5,81 % 1,89 % 2,39 % 3,58 % 5,04 % 6,62 %
LPM, 14,8 8,2 25,2 95,0 3343 1.089,3

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

Erwartungsgemil liegen die ermittelten Werte fiir die Kennziffern der End-
vermogensverteilung bei der Wechselstrategie 3 zwischen den Ergebnissen der
Wechselstrategie 1 (Tabelle 2) und denen der Wechselstrategie 2 (Tabelle 3).
Grundsitzlich zeigt sich, dass die Reduktion des Risikos mit Hilfe der darge-
stellten Wechselstrategien 2 und 3 mit einer erheblichen Verringerung des
Chancenpotenzials (gemessen anhand des erwarteten Endvermdgens) einher-
geht.

Betrachten wir nun die Situation nach Steuern. In diesem Szenario besitzen
sowohl der Erblasser als auch die Erben einen (im Zeitablauf konstanten)
Grenzsteuersatz von 36 %. Die Performance des REXP und des DAX unter Be-
riicksichtigung der Steuern sind der Tabelle 1 zu entnehmen; fiir die Leibren-
tenversicherungs-Benchmark nach Steuern A® ergibt sich nun ein Wert von
rund 6.422 € (vgl. Formel (5)).”* In dieser Konstellation gilt es allerdings zu be-
riicksichtigen, dass im Rahmen der Leibrentenversicherung der gesetzlich fi-

™ Weitere steuerliche Effekte, insbesondere eine Modellierung von Erbschaft- und Schen-

kungsteuer bleiben im Folgenden aufler Ansatz. Eine Schenkungsteuer kann grundsétzlich
dann anfallen, wenn die Erben eine Leibrentenversicherung fiir den Erblasser abschlieBen.
Wir halten eine Vernachlédssigung von Erbschaft- und Schenkungsteuer insbesondere fiir
den Fall, dass mehrere Erben vorhanden sind (mehrere Freibetrdge konnen genutzt wer-
den), fiir vertretbar. Dariiber hinaus bleibt eine eventuelle steuerliche Absetzbarkeit der
Rentenversicherungs-Einmalprdmie im Rahmen der Vorsorgeaufwendungen unberiick-
sichtigt.
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xierte Ertragsanteil mit zunehmendem Lebensalter des Rentners zum Zeitpunkt
des Rentenbeginns abnimmt.”” Wird beispielsweise ein Wechsel in die
Leibrentenversicherung am 80. Geburtstag des Pensionirs vorgenommen, erge-
ben sich jahrliche Rentenzahlungen nach Steuern in Hohe von rund 6.853 €.
Um im Erbenmodell zu gewihrleisten, dass der Erblasser genauso gestellt wird
wie beim Abschluss einer Sofort-Leibrentenversicherung an dessen 65. Ge-
burtstag, kommen die Differenzen zwischen den jihrlichen Rentenzahlungen
bei sofortigem Abschluss einer Versicherung (= 6.422 €) und den Rentenzah-
lungen im Falle eines spéteren Kaufs einer Leibrentenversicherung (> 6.422 €)
den Erben zu gute.

Tabelle 5 gibt einen Uberblick iiber einige statistische Kennziffern der End-
vermogensverteilung W, in Abhingigkeit der Anlagestruktur. Betrachtet wird
dabei das Pendant zu Tabelle 2, d.h. es wird nur dann in eine Leibrentenversi-
cherung gewechselt falls W, < A® (firt =0, 1,...,46) ist (Wechselstrategie 1).

TABELLE 5
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 36 %; Wechselstrategie 1

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 204,6 755,5 2.341,9 6.677,5 18.039,7 46.888.,8
Std 2639 715,1 2.877,9 12.482,7 53.960,1 231.938,7
LPM, 18,9 % 6,05 % 4,68 % 5,40 % 6,87 % 8,85 %
LPM, 23,7 12,5 22,5 65,6 214,7 706,3

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

Die Wahrscheinlichkeit, mit der das Erbenmodell der Sofort-Leibrente un-
terlegen ist, ist im Vergleich zur Situation ohne Steuern (vgl. Tabelle 2) grund-

7 Die Besteuerung der Rentenzahlungen wird bei gleichbleibendem Grenzsteuersatz somit

immer geringer.
Der in § 22 EStG festgelegte Ertragsanteil betrédgt hierbei 11 %. Zur Berechnung vgl For-
mel 5 sowie die Ausfilhrungen in Gliederungspunkt 4.2.2.

76



30

satzlich groBer; eine Ausnahme hiervon liegt allerdings bei einer ausschliefli-
chen Investition in den DAX vor. Das Risiko gemessen anhand des LPM; ist
jedoch nur fiir die Fondsmischungen o = 0 und o = 0,2 hdher als im Szenario
ohne Steuern. Sowohl der Erwartungswert als auch die Standardabweichung
des Endvermdogens sind deutlich niedriger als die in Tabelle 2 aufgefiihrten
Werte.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Ergebnisse der Wechselstrategie 2
(d.h. es wird immer in eine Sofort-Leibrente gewechselt, falls W, >, oder W,
< A’ ist) unter Beriicksichtigung eines Grenzsteuersatzes von 36 % angefiihrt.

TABELLE 6
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 36 %, Wechselstrategie 2

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 72,8 199.,4 636,7 1.944,8 5.621,0 15,576,7
Std 175,1 403,1 1.276,0 4,780,9 19.807,3 87.616,6
LPM, 8,02 % 2,47 % 2,16 % 2,63 % 3,39 % 4,35 %
LPM, 11,7 6,3 12,9 40,5 136,1 456,7

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

Auch in dieser Konstellation sind Erwartungswert und Standardabweichung
des Endvermogens gegeniiber der Situation ohne Steuern (vgl. Tabelle 3) deut-
lich niedriger. Das LPM,, (LPM),) ist fiir die Fondsmischungen oo = 0,8 und o =
1 (oo =0und a = 0,2) niedriger als die in Tabelle 3 simulierten Werte.

Tabelle 7 stellt die Ergebnisse der Wechselstrategie 2 (demnach wird immer
in eine Sofort-Leibrente gewechselt, falls W, >, + 15.000 € oder W, < A® ist)
unter Berlicksichtigung von Steuern dar.
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TABELLE 7
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 36 %, Wechselstrategie 3

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 172,4 456,6 1.153,6 3.028,3 7.957,1 20.583,1
Std 2433 545.4 1.638,2 5.909,0 23.853,4 102.056,8
LPM, 17,72 % 5,35% 3,84 % 4,20 % 4,97 % 6,02 %
LPM, 22,8 11,7 20,1 56,9 179,3 572,0

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

Gegeniiber der in Tabelle 4 dargestellten Situation ohne Steuern sind auch in
diesem Fall der Erwartungswert und die Standardabweichung des Endvermo-
gen deutlich niedriger. Das LPMj ist fiir die Fondsmischungen a = 0,8 und o =
1 niedriger, das LPM, fiir die Fondsmischung o = 0 und o = 0,2 hoher als die
in der Tabelle 4 angefiihrten Werten.

Um die Sensitivitdt der dargestellten Ergebnisse zu untersuchen, haben wir
in Anhang A die oben untersuchten Beispielrechnungen in zwei Punkten abge-
dndert: Zum einen wird dabei von einer deutlich hoheren Lebenserwartung des
Pensionirs ausgegangen. Zum anderen ist fiir die Schéitzung der Performance
von DAX und REXP auf eine lingere Zeitreihe zuriickgegriffen worden. Beide
Verdanderungen mindern grundsitzlich die Attraktivitit des Erbenmodells. So
sind die erwarteten Endvermdgen der im Anhang errechneten Beispiele durch-
weg niedriger; die Wahrscheinlichkeiten fiir ein negatives Endvermdgen sind
hingegen deutlich hoher.

Im vorgestellten Erbenmodell mochte sich der Pensiondr nicht schlechter
stellen, als dies bei sofortigem Abschluss einer Leibrentenversicherung der Fall
wire. Fiir die Erben besitzt das aufgezeigte Konzept Chancen (Erhalt einer Erb-
schaft) aber auch Risiken (Zahlung einer Leibrentenversicherungspramie, falls
der Fonds aufgebraucht ist). Die dargestellten Beispielrechnungen auf Basis
von Marktdaten haben ein ausgesprochen hohes Chancenpotenzial des Erben-
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modells aufgezeigt. Allerdings verbleibt stets eine Wahrscheinlichkeit fiir das
Aufzehren des Fonds zu Lebzeiten des Pensionérs, d.h. es besteht immer die
Moglichkeit eines Verlustgeschifts fiir die Erben. Zu dem grundsétzlich grofen
Chancenpotenzial des Erbenmodells kommt ein weiterer Vorteil: Im engen Fa-
milienkreis ist die Informationsverteilung insbesondere in Hinblick auf den Ge-
sundheitszustand des Pensionirs typischerweise weniger asymmetrisch als dies
in der Rentenversicherung im Verhiltnis zwischen Versicherungsnehmer und
Versicherungsgesellschaft der Fall ist. So kann beispielsweise die Tragung des
Langlebigkeitsrisikos innerhalb der Familie vor allem dann sinnvoll sein, wenn
der Pensiondr der Meinung ist, seine fernere Lebenserwartung wiirde durch die
im Rahmen der Leibrenten-Beitragskalkulation verwendeten Sterblichkeitsan-

nahmen bei weitem uberschitzt.

Die beschriebenen Vorteile sind gegeniiber den Nachteilen abzuwigen. Ne-
ben dem aufgezeigten Risikopotenzial gehdrt hierzu auch die Aufgabe eines Fi-
nanzierungsspielraums der Erben durch die Eintragung einer Sicherungshypo-
thek im Erbenmodell. Inwieweit die Aufgabe dieses Finanzierungsspielraums
fiir die Erben von Nachteil ist, kann sicherlich nicht unabhédngig von den indi-
viduellen Vermogensverhéltnissen gesehen werden. Des Weiteren existiert im
Erbenmodell auch eine generelle ,,Modellunsicherheit* beziiglich der unterleg-
ten Verteilungsannahmen und der verwendeten Parameter (insbesondere be-
zliglich der Performance der Kapitalanlage und der Sterblichkeitsannahmen).
Wihrend diese ,,Modellunsicherheiten* unmittelbar die Erfolgsaussichten des
Erbenmodells determinieren konnen, wirken sich fiir den Versicherungsnehmer
dhnliche Fehleinschitzungen des Versicherers im Allgemeinen nur im Extrem-
fall einer Zahlungsunfidhigkeit der Gesellschaft aus. Ein weiteres Problem des
Erbenmodells kann auch in einem erhohten moralischen Risiko gesehen wer-
den; man denke in diesem Zusammenhang z.B. an ,,Nachverhandlungen der
Erben im Falle eines aufgebrauchten Investmentfonds.

Beschrankt man sich auf eine Betrachtung der in diesem Abschnitt darge-
stellten Endvermdgensverteilungen und lisst die oben beschriebenen weiteren
Vor- und Nachteile des Erbenmodells auBler Ansatz, so ist bereits der erste
Schritt zur Ableitung konkreter Handlungsempfehlungen geleistet. In einem
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zweiten Schritt bedarf es der Spezifizierung von Praferenzen der Erben. Zu be-
riicksichtigen gilt dabei auch, dass die Entscheidung fiir oder gegen das Erben-
modell im Allgemeinen nicht unabhéngig von den Interrelationen zwischen der
Entwicklung des Fondsvermogens und der Entwicklung des sonstigen Vermo-
gens der Erben gesehen werden kann.

Selbstverstiandlich steht es dem Erblasser offen, einen Fondsentnahmeplan
abzuschliefen, und Risiken und Chancen dieser Entscheidung gegeniiber dem
Kauf einer Sofort-Leibrentenversicherung selbst zu tragen.”’ Die Bewertung ei-
ner solchen Entscheidung setzt jedoch auch die Spezifizierung des Vererbungs-
nutzens seitens des Pensionirs voraus. Gerade dieses Problem kann durch eine
Betrachtung auf der Ebene der Erben umgangen werden. Auch kann vermutet
werden, dass den Erben mitunter die Tragung des Langlebigkeitsrisikos leichter
fallt als dem Erblasser, weil sich diese typischerweise noch im Erwerbsleben
befinden. Insbesondere bei mehreren Erben erleichtern dariiber hinaus die in
Abschnitt 3.2 dargestellten Risikoteilungsmoglichkeiten im Sinne von Kotli-
koff/Spivak (1981) die Ubernahme der bedingten Zahlungsverpflichtung.

5. Schlussbetrachtung und Ausblick

Aufgrund der massiven Probleme der gesetzlichen Rentenversicherung in
Deutschland riickt die private Altersvorsorge zunehmend in den Mittelpunkt
des Interesses. In der vorliegenden Arbeit wurde am Beispiel eines 65 Jahre al-
ten Pensiondrs zwei Produkte — eine Sofort-Leibrentenversicherung und ein
Fondsentnahmeplan — miteinander verglichen. Wéhrend bei einer privaten
Leibrentenversicherung der Anleger, solange er lebt, eine Rente in einer fest-
gelegten Hohe erhilt, besitzt er bei einem Fondsentnahmeplan einerseits die
Chance auf durchschnittlich hohere Zahlungen (respektive eines Vererbungs-

77 Betrachtet man die in Abschnitt 4.2.2 dargestellten aktuellen Marktkonditionen fiir Leib-

rentenversicherungsvertrige liegt die Vermutung nahe, dass sich fiir institutionelle An-
bieter das aufgezeigte Chancen-/Risikopotenzial nicht in gleicher Weise darstellt. Begriin-
det liegt dies insbesondere in hohen Transaktionskosten, zu denen vor allem auch die
weitreichende Regulierung von Finanzdienstleistungsunternehmen beitragen, sowie das
Problem der adversen Selektion.
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potenzials), andererseits aber auch das Risiko, sein Kapital noch zu Lebzeiten
aufzubrauchen. Wie sich im Rahmen der Arbeit gezeigt hat, ist die Beurteilung
des Chancenpotenzials eines Fondentnahmeplans aus der Perspektive des Pen-
siondrs grundsitzlich schwierig, da hierzu Annahmen iiber einen Vererbungs-

nutzen getroffen werden miissen.

In dem von uns entwickelten Modellansatz wird die Perspektive der poten-
ziellen Erben eingenommen. Dabei mochte sich der Pensionidr (potenzieller
Erblasser) im Falle einer Fondslosung nicht schlechter stellen, als dies bei so-
fortigem Abschluss einer Leibrentenversicherung der Fall wére. Treten nun die
potenziellen Erben als Risikotrdger auf, ergeben sich fiir diese Chancen (Erhalt
einer Erbschaft), aber auch Risiken (Zahlung einer Leibrentenversicherungs-
pramie falls der Fonds aufgebraucht ist). Auf Basis einer Simulationsrechnung
konnten die Erfolgsaussichten einer solchen Risikoteilung innerhalb der Fami-
lie unter unterschiedlichen Bedingungen ermittelt werden. U.a. hat sich in allen
betrachteten Szenarien ein positives erwartetes Endvermogen ergeben. Die
Wahrscheinlichkeiten, sich mit einer Fondslosung gegeniiber einem sofortigen
Abschluss einer Leibrente schlechter zu stellen, sind zwar teilweise sehr gering,
allerdings verblieben in allen simulierten Szenarien stets Zustdnde, in denen die

Erben Verluste tragen miissten.

Das in dieser Arbeit vorgenommene Aufzeigen von Chancen und Risiken
erlaubt es noch nicht, konkrete Handlungsanweisungen zu geben. Fiir weitere
Arbeiten verbleibt demnach die Aufgabe, die simulierten Zahlungsstrome auf
Basis geeigneter Priaferenzmodelle zu bewerten. Auch bieten sich Erweiterun-
gen des Modellansatzes in Hinblick auf nicht statische Fondsstrukturen, weib-
liche Pensiondre und Ehepaare sowie eine Beriicksichtigung der relevanten Re-
gelungen zur Erbschaft- und Schenkungsteuer an.
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Anhang A: Weitere Simulationsergebnisse auf Basis verinderter
Sterblichkeitsannahmen sowie veranderter Annahmen beziiglich der
Performance von DAX und REXP

Im folgenden Szenario sind gegeniiber den in Abschnitt 4.3 dargestellten Si-

mulationsrechnungen zwei Verdanderungen vorgenommen worden:

e Fiir die Sterbewahrscheinlichkeiten des Pensionédrs nehmen wir die in An-
hang B dargestellten Schdtzungen gemdl der DAV-Sterbetafel 1994 R
heran. Die (einjdhrigen) Sterbewahrscheinlichkeiten des Erblasser werden
damit als wesentlich geringer angenommen (q, gegeniiber ¢, vgl. hierzu
Tabelle B.1 in Anhang B).

e Die Schitzung der Performance des DAX und des REXP erfolgt nun auf Ba-
sis eines ldngeren Zeitraums (Jan. 1967 bis Dez. 2001); die Ergebnisse dieser
Schatzung sind in Tabelle A.1 aufgefiihrt

TABELLE A.1

Erwartete stetige Einjahres-Renditen E(r;) des DAX und des REXP, Rendite-
Standardabweichungen c(ri) und Korrelationsbeziehungen p(ri,rj) bei unter-
schiedlichen Grenzsteuersitzen (Datenbasis Jan. 1967 bis Dez. 2001)

QGrenzsteuersatz 0 %:

DAX: E(r,) = 1028% o(r) = 22,67%
REXP: E(r,) = 705% olr,) = 480%
Korrelation: p(rl,rz) = 0237

Grenzsteuersatz 36 %:

DAX: E(y) = 917% o(r,) = 22,73%
REXP: E(r,) = 452% o(r,) = 4.80%

Korrelation: p(r1 oIy ) = 0,245
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TABELLE A.2
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 0 %; Wechselstrategie 1

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 681,3 1.337,5 2.496,1 4.514,7 7.977,8 13.856,6
Std 766,3 1.378,5 3.154,8 7.980,5 20.966,1 56.258.9
LPM, 11,60 % 6,80 % 6,99 % 8,90 % 11,56 % 14,70 %
LPM, 33,7 26,7 46,2 104,9 248,4 560,4

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

TABELLE A.3
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermdgensverteilung (W,,) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 0 %; Wechselstrategie 2

DAX-Anteil a am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 187,7 346,5 689,5 1.339,1 2.530,0 4.645,2
Std 446,9 744,8 1.475,0 3.283,3 8.218,1 22.246,9
LPM, 4,53 % 2,79 % 3,15% 4,19 % 5,54 % 6,96 %
LPM; 16,1 13,7 25,9 61,6 150,8 3429

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

TABELLE A.4
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 0 %; Wechselstrategie 3

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 436,5 743,2 1.255,8 2.152,7 3.705,6 6.380,1
Std 618,4 991,5 1.890,9 4.094,3 9.920,3 25.960,2
LPM, 10,15 % 5,80 % 5,68 % 6,82 % 8,33 % 9,94 %
LPM, 31,2 24,4 41,1 90,1 205,5 450,0

Ew = Erwartungswert in T€; Std = Standardabweichung in T€; LPM, = Lower Partial
Moment 0 in %; LPM; = Lower Partial Moment 1 in T€
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TABELLE A.5
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 36 %, Wechselstrategie 1

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 152,6 404,8 9423 2.054,4 4.295,6 8.716,9
Std 218,2 438,44 1.194,7 3.632,0 11.276,5 35,321,8
LPM, 22,67 % 11,66 % 9,56 % 10,29 % 11,96 % 14,14 %
LPM, 25,5 19,2 29,2 61,6 141,3 330,0

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

TABELLE A.6
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermdgensverteilung (W,,) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 36 %, Wechselstrategie 2

DAX-Anteil a am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 61,2 123,2 277,7 624,5 1.362,6 2.895,5
Std 152,5 265,5 584,3 1.504,7 4.348,7 13.705,6
LPM, 10,27 % 4,80 % 4,31 % 4,83 % 5,70 % 6,69 %
LPM, 13,1 9,5 16,0 35,5 84,7 199,7

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€

TABELLE A.7
Ausgewihlte Kennziffern der Endvermodgensverteilung (W46) des Erben-
modells; Grenzsteuersatz 36 %, Wechselstrategie 3

DAX-Anteil o am Fondsvermogen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ew 139,7 282,7 525.9 1.021,0 2.020,9 3.999,6
Std 2094 363,2 768,2 1.917,9 5.327,9 15.984,6
LPM, 21,86 % 10,45 % 7,95 % 7,91 % 8,60 % 9,52 %
LPM, 24,9 18,0 26,1 52,7 116,2 263,1

Ew = Erwartungswert in T €; Std = Standardabweichung in T €; LPM, = Lower Partial Mo-
ment 0 in %; LPM, = Lower Partial Moment 1 in T€
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Anhang B: Sterblichkeitsannahmen

In der vorliegenden Arbeit wurde zur Modellierung der Sterbewahrschein-
lichkeiten auf die Datensitze von Sterbetafeln zuriickgegriffen.”® In einer Ster-
betafel werden — differenziert nach Personengruppen — einjéhrige Sterbewahr-
scheinlichkeiten q, abgetragen. Beispielsweise gibt q.; die Wahrscheinlich-
keit dafiir an, dass eine 65 Jahre alte Person vor dem 66. Geburtstag verstirbt.
Die einjihrigen Uberlebenswahrscheinlichkeiten p, ergeben sich entsprechend

aus 1-q, .

Die in Tabelle B.1 aufgefiihrten Schitzungen zur Bevilkerungssterblichkeit
sind aus Schmithals/Schiitz (1995) entnommen. Als Berechnungsgrundlage fiir
die Kalkulation der Rentenversicherungs-Benchmark (vgl. Abschnitt 4.2.2) so-
wie fiir das in Anhang A dargestellte Szenario dient die von der Deutschen
Aktuarvereinigung erarbeitete sogenannte DAV-Sterbetafel 1994 R.” Diese be-
riicksichtigt neben der geringeren Versichertensterblichkeit (adverse Selektion)
auch Trends in der Entwicklung der Sterblichkeit. Des Weiteren enthélt diese
Sterbetafel auch Sicherheitszuschldge, d.h. es wird aus Sicht des Versiche-
rungsunternehmens generell vorsichtig kalkuliert. Um — wie angesprochen —
Sterblichkeitstrends erfassen zu konnen, ist die DAV-Sterbetafel 1994 R als
zweidimensionale Sterbetafel aufgebaut. Ausgangspunkt ist die Basistafel 2000
mit den dazugehdrigen Werten fiir c_lf Auf diese muss die steigende Lebenser-
wartung widerspiegelnde Trendfunktion 1_3(x) entsprechend der Formel

(-F(x)(1G+x—2000)) ~B

qx =¢ "y

angewendet werden, um eine genau nach Betrachtungsjahr (2002) und Jahrgang
JG (1937) ausdifferenzierte Sterbetafel und die entsprechenden Werte fiir q, zu
erhalten. Die fiir die Rentenberechnung in Abschnitt 4.2.2 benétigen (beding-
ten) Uberlebenswahrscheinlichkeiten ,p, sind nun gleichfalls problemlos aus
Tabelle B.1 errechenbar.

" 7Zu alternativen Vorgehensweisen vgl. Gerber (1997), S. 15 ff.
" Vgl. Schmithals/Schiitz (1995), S. 59 f.



TABELLE B.1

Im Jahr 2002 giiltige Sterbetafel fiir einen 1937 geborenen Mann
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Bevolkerungsdaten Berechnungsgrundlage gemall DAV-Sterbetafel 1994 R

X qfev pfev qf F(x) qx Px

65 0,020013 0,979987 0,010928 0,013796 0,010631 0,989369
66 0,021958 0,978042 0,012201 0,013556 0,011715 0,988285
67 0,024014 0,975986 0,013603 0,013370 0,012895 0,987105
68 0,026212 0,973788 0,015087 0,013252 0,014120 0,985880
69 0,028471 0,971529 0,016680 0,013139 0,015416 0,984584
70 0,030578 0,969422 0,018427 0,012995 0,016825 0,983175
71 0,032644 0,967356 0,020402 0,012740 0,018425 0,981575
72 0,034986 0,965014 0,022701 0,012501 0,020285 0,979715
73 0,037974 0,962026 0,025416 0,012211 0,022494 0,977506
74 0,041803 0,958197 0,028607 0,011972 0,025077 0,974923
75 0,046467 0,953533 0,032237 0,011771 0,027990 0,972010
76 0,051920 0,948080 0,036221 0,011429 0,031220 0,968780
77 0,057979 0,942021 0,040590 0,011038 0,034778 0,965222
78 0,064750 0,935250 0,045418 0,010837 0,038604 0,961396
79 0,072244 0,927756 0,050779 0,010553 0,042890 0,957110
80 0,080695 0,919305 0,056731 0,010149 0,047741 0,952259
81 0,090016 0,909984 0,063285 0,009894 0,052961 0,947039
82 0,100352 0,899648 0,070401 0,009667 0,058588 0,941412
83 0,111485 0,888515 0,077983 0,009409 0,064606 0,935394
84 0,123113 0,876887 0,085906 0,009106 0,070954 0,929046
85 0,135438 0,864562 0,094041 0,008746 0,077581 0,922419
86 0,148146 0,851854 0,102251 0,008414 0,084260 0,915740
87 0,161224 0,838776 0,110408 0,008073 0,090961 0,909039
88 0,174657 0,825343 0,118399 0,007669 0,097743 0,902257
89 0,188144 0,811856 0,126129 0,007294 0,104340 0,895660
90 0,206210 0,793790 0,133522 0,006861 0,110944 0,889056
91 0,222336 0,777664 0,140465 0,006489 0,117128 0,882872
92 0,238943 0,761057 0,147006 0,006168 0,122928 0,877072
93 0,255959 0,744041 0,153281 0,005861 0,128567 0,871433
94 0,273307 0,726693 0,159565 0,005568 0,134270 0,865730
95 0,290905 0,709095 0,165956 0,005290 0,140112 0,859888
96 0,308664 0,691336 0,172468 0,005031 0,146086 0,853914
97 0,326496 0,673504 0,179078 0,004792 0,152154 0,847846
98 0,344308 0,655692 0,185753 0,004575 0,158269 0,841731
99 0,362006 0,637994 0,192466 0,004382 0,164380 0,835620
100 0,379500 0,620500 0,199193 0,004211 0,170454 0,829546
101 0,396700 0,603300 0,208221 0,004211 0,177431 0,822569
102 0,413520 0,586480 0,217049 0,004211 0,184177 0,815823
103 0,429877 0,570123 0,225635 0,004211 0,190658 0,809342
104 0,445695 0,554305 0,233937 0,004211 0,196842 0,803158
105 0,460903 0,539097 0,241920 0,004211 0,202704 0,797296
106 0,475436 0,524564 0,249548 0,004211 0,208217 0,791783
107 0,489235 0,510765 0,256791 0,004211 0,213360 0,786640
108 0,502249 0,497751 0,263622 0,004211 0,218115 0,781885
109 0,514433 0,485567 0,270017 0,004211 0,222467 0,777533
110 0,525748 0,474252 0,275955 0,004211 0,226404 0,773596
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