SONDERFORSCHUNGSBEREICH 504

Rationalitatskonzepte,
Entscheidungsverhalten und
okonomische Modellierung

No. 01-05

Zum systematisc hen Vergleic h von
Rentenversic herung und Fondsentnahmepl &nen
unter dem Aspekt des Kapitalverz ehrrisik os

Albrecht, Peter*
and Maurer, Raimond™*

January 2001

Financial support from the Deutsche Forschungsgemeinschaft, SFB 504, at the University of
Mannheim, is gratefully acknowledged.

*Sonderforschungsbereich 504, email: risk@bwl.uni-mannheim.de

**Lehrstuhl fuer Betriebswirtschaftslehre, insbh. Investment, Portfolio Management und Alterssicherung,
email: rmaurer@wiwi.uni-frankfurt.de

\‘\\A\BUS Vs'?/
S % Universitat Mannheim
Il E
|

d LIL "R
(RS L1315
g, UERHEL) s .

Ty ot & 68131 Mannheim

SITAT \J\P§

4



Zum systematischen Vergleich von Rentenversicherung
und Fondsentnahmeplanen unter dem Aspekt des Kapital-
verzehrrisikos

Prof. Dr. Peter Albrecht, Mannheim / Prof. Dr. Raimond Maurer, Frankfurt

1. Problemstellung

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist der systematische Vergleich der privaten Rentenversi-
cherung in ihrer Standardform als Leibrentenversicherung mit (versicherungsaquivalenten)
Fondsentnahmeplanen unter dem Aspekt des Kapitalverzehrrisikos. Die aktuariellen und fi-
nanzmathematischen Grundlagen eines solchen systematischen Vergleichs #hd in
brecht/G6bel(2000) entwickelt worden, ebenso enthélt diese Arbeit erste Ergebnisse zu die-
sem Themenkomplex. In dem vorliegenden Beitrag sollen die dort enthalten Ergebnisse ak-
tualisiert (Basisauswertungszeitraum 1980 - 1998) und erweitert (u.a. Einbeziehung von Im-
mobilienfonds; Einbeziehung eines 65-jahrigen Ruhestandlers; Einbeziehung von Minimum-

und Maximumfonds) werden.

Im Mittelpunkt der folgenden Uberlegungen steht eine Person, die sich am Ende ihrer berufli-
chen Aktivitatszeit befindet. Diese im folgenden Righestandlebezeichnete Person mochte

ein bestimmtes Kapital inklusive darauf anfallender Ertrage zur Gewahrleistung periodischer
Alterseinkinfte fur ihre restliche Lebenszeit verwenden. Diese Alterseinkiinfte und solche aus
anderen Versorgungsquellen dienen zur Finanzierung eines bestimmten gewtinschten Lebens-
standards. Dabei stehen im Rahmen der weiteren Analyse zwei Investitionsalternativen zur
Disposition, der Erwerb einer Privaten Rentenversicherung sowie alternativ der Erwerb von

Anteilen an Investment-Sondervermagen.

Beide Produktalternativen weisen aus einer finanzwirtschaftlichen Perspektive unterschiedli-
che Chance- und Risikoprofile auf. Das Leistungsprofil der Privaten Rentenversicherung in
seiner hier betrachteten Standardform ladgbrentenversicherungst gekennzeichnet durch

eine lebenslang konstante Rentenzahlung des Versicherungsunternehmens an den Ruhe-
standler. Als Gegenleistung fur die bis zum zufallsabhangigen Lebensende zu leistende Rente
zahlt der Ruhestandler an das Versicherungsunternehmen im hier betrachteten Fall ein feste

Einmalpramie. Die finanziellen Folgen einer langen Lebensdauer (,Langlebigkeitsrisiko®)



werden vom Versicherungsnehmer auf das Versicherungsunternehmen tbertragen. Wenn der
Ruhestandler verstirbt, endet das Versicherungsverhéltnis und das Versicherungsunternehmen
hat keine weiteren Zahlungsverpflichtungen, insbesondere findet keine Vererbung eines Rest-

kapitals statt.

Durch den Erwerb von Investmentanteilen partizipiert der Ruhesténdler an der Wertentwick-
lung eines wohldiversifizierten Sondervermégens mit einem bestimmten Anlageschwerpunkt
(typischerweise Aktien, Zinstitel oder Immobilien). Im Todesfalle wird im Unterschied zur
Leibrentenversicherung das verbleibende Fondskapital - wenn ein solches noch vorhanden ist
- an die Nachkommen vererbt. Bei regelméafRiger Rentenentnahme besteht fur den Ruhestand-
ler bei der Wahl der Investmentfondsalternative auf der anderen Seite die Gefahr, dass er in-
folge der Aufzehrung des investierten Kapitals zu einem zukutnftigen Zeitpunkt, d.h. im hohen
Alter, keine Alterseinkiinfte aus Fondsanteilen mehr bezieht. Dieses Risiko soll im folgenden
als Kapitalverzehrrisikobezeichnet werden. Es wird beeinflul3t durch biometrische Charakte-
ristika des Ruhesténdlers (Alter, Geschlecht), durch die Hohe der gewinschten Altersein-

kinfte sowie durch die realisierte Fondsmischung (Aktien, Anleihen, Immobilien).

Es stellt sich daher die im weiteren behandelte Frage, wie hoch dieses Kapitalverzehrrisiko
von Investmentfondsprodukten unter alternativen Annahmen beziglich Rentenhéhe und Ein-
trittsalter ausfallt. Die moglichen Vererbungspotentiale im Investmentfall sowie die Frage, ob
und in welchem Ausmal3 Individuen einen Trade-Off zwischen Vererbungspotential einerseits
und Gefahr eines Kapitalverzehrs zu Lebzeiten andererseits tatsachlich durchfiihren, bleiben
dagegen ausgeblendet. Dies mul3 bei der Wirdigung der erzielten Ergebnisse angemessen

bertcksichtigt werden (vgl. Résumé).

2. Datenbasis und Untersuchungsdesign

Hinsichtlich der Spezifikation der von der Biometrie abhéngigen Parameter des Ruhestandlers
gehen wir von der DAV-Basistafel 1994 R aus. Dabei wurde jeweils ein 60-, 65- bzw. 70-
jahriger Mann betrachtet. Fur diesen wurde unter Annahme eines Rechnungszinses (zweiter
Ordnung) in Hohe von 4, 5.5 bzw. 7 % eine konstante vorschissige Jahresrente fur einen
Einmalbeitrag in Héhe von DM 100 berechnet. Die vorgenommene - zunachst rein theoreti-
sche (vgl. die Anmerkungen in Abschnitt 3.3) - Variation des Rechnungszinses 2. Ordnung
erlaubt grundsatzlich die Erfassung einer unterschiedlichen UberschulRkraft auf Seiten des die



Rentenpolice anbietenden Versicherungsunternehmens. Zugleich kann damit die Problematik
abgedeckt werden, daf3 die in Aussicht gestellte Rentenzahlung nicht in voller Hohe garantiert
ist. Eine Reduktion der Rentenhdhe ist modelltheoretisch erfaRbar durch den Ubergang zu

einem niedrigeren Rechnungszins 2. Ordnung.

Hinsichtlich der Kostenstruktur des Versicherungsunternehmens wurde davon ausgegangen,
dassx = 40 %0, = 1,25 % undy = 1,5 %, was marktublichen Konditionen entspricht. Blen-
det man steuerliche Effekte aus, so resultieren die folgenden (kalkulatorischen) lebenslangli-

chen Leibrentenzahlungen:

Tab. 1: Jahrlichelebenslangerorschiissigd.eibrente fur DM 100
Einmalpramie (Endalter 11@;= 40 %o, = 1,25 %;y = 1,5 %)
Zinssatz 4% 5.5% 7%
Eintrittsalter Leibrente p.a.
60 6.23465 7.17664 8.14253
65 7.06501 7.99189 8.93636
70 8.24026 9.15922 10.0885

Aus der Tabelle ist zu entnehmen, dass ein 60-jahriger Ruhestandler bei einem Rechnungszins
von 4% in etwa 6.23% seines verfigbaren Altersversorgungskapitals als lebensléangliche
Rentenzahlung erhalt. Die signifikant positive Versorgungsdifferenz von 2.23465 Prozent-
punkten zwischen relativer Rentenleistung und laufender Verzinsung des Alterversorgungs-
kapitals in H6he von 4%, ausgedriickt durch den Rechnungszins 2. Ordnung, ist auf zwei
Komponenten zurtckzufihren. Zum einen wird bei der Kalkulation der Leibrente davon aus-
gegangen, dass auch ein Verzehr des Altersversorgungskapitals (des sogenannten Renten-
stamms) erfolgt. Der restliche Teil des identifizierten Rentenspreads liegt im kollektiven We-
sen der Versicherung begrindet. Wenn ein Ruhesténdler verstirbt, so kommen der restliche
Rentenstamm sowie die darauf entfallenden Kapitalanlageertrage dem Kollektiv der Uberle-
benden zugute. Dies resultiert in einer signifikanten Erhéhung der vom Versicherungsunter-
nehmen darstellbaren Rente, etwa im Vergleich zu einer individuellen Verrentung des an-
fanglichen Kapitals. Der Grol3enordnung dieses Effektes wird in Anhang A nachgegangen. Es
zeigt sich, dalR dieser Effekt substantiell ist und insbesondere mit steigendem Eintrittsalter
zunimmt. Auch dieser Effekt ist bei der Wirdigung der im weiteren erzielten Ergebnisse an-

gemessen zu bericksichtigen (vgl. Résumé).



Um die Vergleichbarkeit der beiden Versorgungsalternativen zu gewahrleisten, dienen im
weiteren Verlauf der Arbeit die in Tabelle 1 aufgefihrten Leibrenten als Benchmarks zur
Evaluation des Kapitalverzehrrisikos alternativer Investmentfonds-Entnahmeplane. Bei einem
identischen anfanglich investierten Kapital (zudem unter Beachtung des Ausgabeaufschlags
bei einer Fondsinvestition) entspricht dabei die jahrliche Entnahme aus dem Fondsvermdgen
jeweils derjenigen fur die betreffende Parameterkonstellation der Leibrente gemaR Tabelle 1

(,versicherungsaquivalenter* Fondsentnahmeplan).

Als zentrale Evaluationsgrof3e dient dabei im weiteren die Wahrscheinlichkeit fur einen Ver-
mogensverzehr zu Lebzeiten des Ruhestandlers bei der zuvor dargestellten ,versiche-
rungsaquivalenten* Fondslosung. Zur Quantifizierung dieser zentralen Evaluations-
Wahrscheinlichkeit wird auf das in der Basisstulllierecht/G6bel2000) entwickelte metho-
dische Instrumentarium zurtickgegriffen. Dabei wird die stochastische Dynamik der Wertent-
wicklung der betrachteten Investmentfondsanteile durch eine (dreidimensionale) geometrische
Brownsche Bewegung mit zeitlich konstanten Drift-, Diffusions- und Korrelationsparametern
modelliert. Zur Schatzung dieser Parameter wird auf die historischen Jahresrenditen tatsach-
lich am Markt existierender Investmentfonds zurtickgegriffen, wobei bei der Renditeberech-
nung anfallende Ausschittungen gemal3 einer operation blanche in die betreffenden Fonds
reinvestiert werden. Es werden drei Fondsklassen betrachtet: Aktien-, Renten- und Immobili-
enfonds mit Anlageschwerpunkt Deutschland. Dabei betragt der Ausgabeaufschlag 5% fir
Aktien- und Immobilienfonds sowie 3% fir Rentenfonds, was marktiblichen Konditionen
entspricht. Ausgehend von einer Grundgesamtheit von 17 Aktienfonds, 23 Rentenfonds und 7
Immobilienfonds mit Anlageschwerpunkt Deutschland werden innerhalb der einzelnen
Fondsklassen diejenigen Sondervermdgen ausgewahlt, welche hinsichtlich der durchschnittli-
chen Wertentwicklung Uber die Periode 1980 — 1998 die schlechteste (Minimumfonds), die
mittlere (Medianfonds) bzw. die héchste (Maximumfonds) Position inneHatne solche
Vorgehensweise ermdglicht es, Einblicke in das Selektionsrisiko von Investmentfonds-
Entnahmeplanen zu gewinnen. Die Renditezeitreihen aus den Jahren 1980 bis 1998 liefern die
folgenden Parameterschéatzungen fur die (kontinuierliche) Durchschnittsrendite p.a., die Vo-

l[atilitat und die Korrelationskoeffizienten:

1) Vgl. zu dieser Grundgesamtheit auslbrecht/Maurer/Schradin1999). Die Daten fir die Wertent-
wicklung der Investmentfondsanteile wurden uns freundlicherweise vom Bundesverband Deutscher In-
vestmentgesellschaften (BVI) zur Verfligung gestellt.



Tabelle2:  Rendite-/Risikoprofile von Aktien-/Renten-/Immobilienfonds

Fondsklasse Mittelwert| Volatilitat Korrelationen
(% p.a) (% p-a) Aktien Renten Immobilien

Minimumfonds

Aktien 9.99 21.09 1

Renten 6.39 2.89 -0.079 1

Immobilien 6,12 1.73 -0.057 0.543 1

Medianfonds

Aktien 11.78 16.78 1

Renten 7.52 5.02 0.335 1

Immobilien 6.62 1.78 -0.247 0.353 1
Maximumfonds

Aktien 13.94 19.80 1

Renten 8.01 5.04 0.258 1

Immobilien 6.70 1.53 -0.144 0.176 1

Wegen der Komplexitat der Zahlungsstrukturen kann die gesuchte Wahrscheinlichkeit eines
Kapitalverzehrs zu Lebzeiten fur einen Investmentfonds-Entnahmeplan nur mittels stochasti-
scher Simulation bestimmt werden. Dabei wurden vom jeweiligen Eintrittsalter bis zum En-
dalter 110 jeweils 100.000 Entwicklungspfade betrachtet. Um die Vergleichbarkeit der unter-
schiedlichen Parameterkonstellationen zu gewahrleisten, wurde stets auf dieselben Zufalls-
zahlen (,Initialisierung®) zurtickgegriffen. Zur Bestimmung der (simultan) risikominimalen
Mischung aus Aktien-, Renten- und Immobilienfonds wurden die relativen Investitionsge-

wichte in die einzelnen Fonds in 5%-Schritten variiert.

3. Ergebnisse der Simulationsstudien
3.1  Auswertungen fur den Medianfonds

3.1.2 Einzelfondsentnahmepléne

Zur Gewinnung spezifischer Erkenntnisse betrachten wir zunachst den Spezialfall einer
100 %-igen Investition in den Median-Aktienfonds. Die entsprechenden Wahrscheinlichkei-
ten fUr einen Vermogensverzehr zu Lebzeiten in Abhangigkeit von der Héhe des Rechnungs-
zinses 2. Ordnung sind in nachfolgender Abbildung enthalten.
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Abbildung 1: Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %)]

fur einen 60-jahrigen Mann bei einer reinen Aktienfondsanlage in Ab-

hangigkeit vom Rechnungszins [in %]
Es ist zu erkennen, dass die Wahrscheinlichkeit fur einen Vermogensverzehr um so héher
ausfallt, je hoher der verwendete Rechnungszinsfuld bei der Kalkulation der Leibrente ist. An-
ders ausgedrickt: je besser die Leistung der Vermdgensanlage beim Versicherungsunterneh-
men (ausgedrickt im verwendeten Rechnungszinssatz), desto hoher das Risiko bei einer ver-
gleichbaren Investmentanlage. Hinsichtlich der Hohe des Kapitalverzehrrisikos bei einer 100
%-igen Investition des Altersversorgungskapitals in Aktienfonds zeigt sich, dass bei einem
Rechnungszins von 4% die betreffende Wahrscheinlichkeit mit 4.38% eher moderat ausféllt.
Diese Wahrscheinlichkeit kann so interpretiert werden, dass von 10000 Ruhestandlern durch-
schnittlich 438 im (hohen) Alter keine Zahlungen aus dem Aktienfonds erhalten, weil das
Kapital aufgezehrt ist. Erst ab einem Rechnungszins von 5.5% erreicht das Kapitalverzehrri-

siko des Investmentfonds mit 8.77% ein substantielles Niveau.

Als zweiten Spezialfall wird die 100 %-ige Investition in den Median-Rentenfonds betrachtet.
Die entsprechenden Wahrscheinlichkeiten fiir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten, wieder-
um in Abh&ngigkeit von der Hohe des Rechnungszinses 2. Ordnung, sind in Abbildung 2 ent-
halten.
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Abbildung 2: Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %] fur
einen 60-jahrigen Mann bei einer reinen Rentenfondsanlage in Abhangigkeit
vom Rechnungszins [in %]

Im Vergleich zu einer 100%-igen Investition in einen Aktienfonds ergibt sich fur einen Rech-
nungszins 2. Ordnung von 4 % bei einer Rentenfondsanlage eine deutlich geringere Vermo-
gensverzehrwahrscheinlichkeit. Andererseits fallen die betreffenden Wahrscheinlichkeiten ab
einem Rechnungszins 2. Ordnung in Héhe von 5.5 Prozentpunkten bei einer 100 %-igen Inve-
stition in den Rentenfonds deutlich hoher aus als bei 100 %-iger Investition in den Aktien-
fonds. Dies kann wie folgt erklart werden. Die Wahrscheinlichkeit fir einen Vermogensver-
zehr bei einer Fondsanlage hangt ab von der mittleren Wertentwicklung des Fonds, dem
Ausmald der Schwankungen um diese mittlere Wertentwicklung (Volatilitét) sowie der Hohe
der Rentenentnahme (Hohe der versicherungsaquivalenten Rente repréasentiert durch den
Rechnungszins 2. Ordnung).

Im Falle des Aktienfonds wird das Risiko fur einen Vermégensverzehr zu Lebzeiten domi-
niert durch das Eigenrisiko (Volatilitdt) des Fonds. Im Falle des vergleichsweise deutlich we-
niger volatilen Rentenfonds wird die Vermégensverzehrwahrscheinlichkeit dagegen sehr viel
starker bestimmt von der mittleren Wertentwicklung des Fonds und weniger von dessen Vo-

latilitat. Ab einer Rentenannahme, die reprasentierbar ist durch einen Rechnungszins 2. Ord-



nung in Hohe von 5.5%, ist somit — zumindest im Hinblick auf die Vermbgensverzehrwahr-
scheinlichkeit — eine 100%-ige Anlage in einen Rentenfonds ungunstiger relativ zur 100%-
igen Anlage in einen Aktienfonds. Die Hohe der Rentenentnahme impliziert kompetitive
Vorteile der riskanteren, aber renditestarkeren Investitionsalternative. Im Falle von niedrige-
ren Rentenentnahmen, reprasentiert durch den Rechnungszinsful? 2. Ordnung in H6he von 4
% kehren sich die Verhaltnisse dagegen um, die weniger riskante und renditeschwachere An-

lage gewinnt an Attraktivitat (im Rahmen des definierten Untersuchungsdesigns).

Der in Abbildung 3 dargestellte Spezialfall einer 100 %-igen Investition in Immobilienfonds
zeigt, dass im Falle eines hohen Rechnungszinses 2. Ordnung eine ahnliche Konstellation wie
im vorangehenden Beispiel auftritt. Dabei ist bei einem rein immobilienfondsbasierten versi-
cherungsaquivalenten Entnahmeplan und einem Rechnungszins von 4.0 % ein noch geringe-
res Risiko (1.56%) darstellbar als in den voranstehenden beiden Evaluationen. Allerdings
steigt dieses Risiko bei einem Rechnungszinsful3 von 5.5% stark auf 30.03% an. Im Falle ei-
nes Rechnungszinsful3es von 7% ergibt sich sogar ein Kapitalverzehrrisiko von tber 70%.
Diese extremen Werte lassen sich wie folgt erklaren: Aus Tabelle 2 ist zu entnehmen, dass die
erwartete durchschnittliche Rendite eines Immobilienfondsanteils bei 6.62% p.a. liegt, wobei
die sehr geringe Volatilitat von 1.78% zeigt, dass diese Rendite zeitlich sehr stabil ist. Weiter-
hin ergibt sich gemaR Tabelle 1 bei einem Rechnungszins von 4% fir einen 60-jahrigen Mann
eine Jahresrente in Hohe von lediglich ca. 6.23% bezogen auf das anfangliche Alterversor-
gungskapital. Die sehr stabile laufende Verzinsung des Fondskapitals liegt damit 39 Ba-
sispunkte Uber der Leibrentenzahlung. Damit kann die gesetzte Benchmarkrendite in den mei-
sten Fallen (d.h. Simulationspfaden) aus der laufenden Verzinsung des Immobilienfondsan-
teils realisiert werden, ohne das vorhandene Fondskapital reduzieren zu missen. Bei héheren
Rechnungszinssétzen liegt die erwartete Immobilienrendite allerdings systematisch unterhalb
der Benchmark. Damit muss auch regelmafiig auf das Fondskapital zurtickgegriffen werden,

um die Differenz auszugleichen.
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Abbildung 3: Wabhrscheinlichkeiten fir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %] fur
einen 60-jahrigen Mann bei einer reinen Immobilienfondsanlage in Abhan-
gigkeit vom Rechnungszins [in %]

3.1.2 Diversifikationseffekte durch Fondsmischungen

Die bisherigen Auswertungen vernachlassigen als zentrales Ergebnis der modernen Portfo-
liotheorie, dass unter bestimmten Bedingungen durch geeignete Mischung von risikobehafte-
ten Investmentalternativebiversifikationseffektgenutzt werden kénnen. Ein Diversifikati-
onseffekt tritt dann ein, wenn das Risiko des resultierenden Gesamtportfolios geringer ausfallt
als das risikominimale Einzelinvestment. Notwendige Voraussetzung fur das Eintreten eines
Diversifikationseffektes ist, dass die jeweiligen Einzelinvestments nicht vollstandig positiv
miteinander korreliert sind. Ein Blick auf Tabelle 1 zeigt, dass die Korrelationskoeffizienten
zwischen den einzelnen Fondsklassen in allen Fallen deutlich von eins verschieden sind und

teilweise sogar negativ ausfallen.

Die Herbeiftihrung eines Diversifikationseffektes tritt nicht bei jeder beliebigen Fondsmi-
schung auf. Vielmehr ist zur Erreichung eines optimalen Diversifikationspotentials, d.h. einer
maximalen Risikoreduktionen relativ zu den Einzelanlagen, ein planmaRiger Selektionspro-

zess der relativen Investitionsgewichte in die einzelnen Fonds erforderlich. Hierzu erfolgte



10

eine Variation der relativen Investitionsanteile in den betrachteten Aktien-, Renten- und Im-
mobilienfonds in jeweils 5 %-Schritten.

Zur auch graphisch darstellbaren lllustration des Diversifikationseffektes wird in den nachfol-
genden Abbildungen der Verlauf der Wahrscheinlichkeit fir einen Vermdgensverzehr zu
Lebzeiten fur alternative Mischungen aus zunachst nur zwei Fondsklassen dargestellt. Dabei
wurde jeweils von einem Eintrittsalter von 60 Jahren ausgegangen und die zur Kalkulation der
Leibrente verwendeten RechnungszinsfulRe im Bereich 4%, 5.5% und 7% variiert. Die fol-

gende Abbildung enthalt den Fall der Mischungen aus Aktien- und Rentenfonds.

Aktien- und Rentenfonds (60 Jahre)
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Abbildung 4: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermogensverzehr zu Lebzeiten [in %] fur einen
60-jahrigen Mann bei alternativen Aktien- und Rentenfondsanteilen [in %] bei
RechnungszinsfilRen (RZ) von 4, 5.5 und 7%

Abbildung 4 vermittelt einen Einblick in den Einfluss, den eine Variation der Fondsmischung
einerseits sowie eine Variation der Hohe des Rechnungszinses 2. Ordnung andererseits auf
das Kapitalverzehrrisiko besitzt. Dabei zeigt sich wiederum, dass die Wahrscheinlichkeit fir
einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten um so héher ausféllt, je hoher der verwendete Rech-
nungszinsfuld bei der Kalkulation der Leibrente ist. Aus dem Verlauf der Kurven ist weiterhin
zu erkennen, dass es eine optimale Aktienfondsquote (resp. Rentenfondsquote) gibt, bei der

das Kapitalverzehrrisiko minimal wird bzw. das Diversifikationspotential maximal ausge-
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schopft wird. Die in diesem Sinne ,risikominimale* Aktienquote ist um so hoher, je héher der
verwendete Rechnungszins ist. Die entsprechenden risikominimalen Kapitalver-

zehrwahrscheinlichkeiten sind in Abbildung 5 enthalten.
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—

0]

Zins [in %] 4.0 55 7.0
‘EIWahrscheinIichkeit [%] 0.92 5.68 15.05
Abbildung 5: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fur einen Vermdgensverzehr zu

Lebzeiten [in %] fur einen 60-jahrigen Mann bei einer Aktien-
/Rentenfondsmischung in Abh&ngigkeit vom Rechnungszins [in %]

Wie aus der Abbildung 6 zu erkennen ist, ergeben sich strukturell ahnliche Resultate, wenn
Mischungen aus Aktien- und Immobilienfonds betrachtet werden. Es existiert eine optimale
Fondsmischung, welche das Kapitalverzehrrisiko minimiert; die risikominimale Aktienquote
steigt mit zunehmendem Rechnungszins; die minimale Wahrscheinlichkeit eines Vermdgens-
verzehrs zu Lebzeiten nimmt mit steigendem Rechnungszins zu. Dabei sind jedoch die nutz-
baren Diversifikationspotentiale bei Aktien- und Immobilienfondsmischungen - jedenfalls im

Bereich niedriger Rechnungszinssatze - hoher als bei Aktien- und Rentenfondsmischungen.
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Aktien- und Immobilienfonds (60 Jahre)
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Abbildung 6: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %)]
fur einen 60-jahrigen Mann bei alternativen Aktien- und Immobilien-
fondsanteilen [in %] bei Rechnungszinsfii3en von 4, 5.5 und 7%

Die entsprechenden risikominimalen Kapitalverzehrwahrscheinlichkeiten sind in Abbildung 7

enthalten.
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Abbildung 7: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermdgensverzehr zu Leb-
zeiten [in %] fur einen 60-jahrigen Mann bei einer Aktien-
/Immobilienfondsmischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]

SchliefZlich wird in Abbildung 8 das entsprechende Ergebnis fir Renten- und Immobilien-
fondsmischungen dargestellt. Im Unterschied zu den oben prasentierten Ergebnissen fallt der
nur gering gekrimmte, fast lineare Kurvenverlauf auf.
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Renten- und Immobilienfonds (60 Jahre)

70

o]

50

40

30

20

Wahrscheinlichkeit [in %]

o
o
—“

o
o
o F

50

Rentenfondsanteil [in %]

8 Rz
=1 [in %]
Abbildung 8: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %)]

fur einen 60-jahrigen Mann bei alternativen Renten- und Immobilien-
fondsanteilen [in %] bei Rechnungszinsfii3en von 4, 5.5 und 7%
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Die entsprechenden risikominimalen Kapitalverzehrwahrscheinlichkeiten sind in Abbildung 9
enthalten.

40

35—

30—

25—

20—

15—

Wahrscheinlichkeit [in %]

10—

7 L=y
0
Zins [in %] 4.0 55 7.0
‘DWahrscheinIichkeit [%] 0.87 13.31 38.16

Abbildung 9: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermégensverzehr zu
Lebzeiten [in %] fur einen 60-jahrigen Mann bei einer Renten-
/Immobilienfondsmischung in  Abhangigkeit vom Rechnungszins
[in %]

Die betreffenden Resultate fir einen 65-jahrigen bzw. 70-jahrigen Ruhestandler bei Betrach-

tung von Mischungen jeweils zweier Fondstypen (bei Ansatz der jeweiligen Medianfonds)

sind in den Anhangen C bzw. D enthalten. Im weiteren wenden wir uns der Analyse des Fal-

les einer simultanen Mischung von Aktien-, Renten- und Immobilienfonds zu.

In der nachfolgenden Abbildung 10 sind entsprechend die resultierenden risikominimalen
Fondsmischungen in Abhéangigkeit vom Rechnungszins 2. Ordnung bei einer simultanen

Aufteilung des Fondsvermdgens auf Aktien-, Renten- und Immobilienfonds enthalten.
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15—

10~

Wahrscheinlichkeit [in %]

0
Zins [in %) 40 55 7.0

‘EI Risikominimum 0.15 4.96 14.18

Abbildung 10: Wabhrscheinlichkeiten fir einen Vermégensverzehr zu Lebzeiten [in %]
fur einen 60-jahrigen Mann bei Wahl der risikominimalen simultanen
Fondsmischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]

Die in vorstehender Abbildung enthaltenen Ergebnisse machen wiederum deutlich, dass die
Hohe der periodischen Rentenentnahme und damit die Starke der Uberschusskraft des die
Rentenpolice anbietenden Versicherungsunternehmens die zentrale Determinante im Hinblick
auf eine substantielle Grél3enordnung der Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermégensverzehr
zu Lebzeiten darstellt. Im Bereich eines Rechnungszinses 2. Ordnung in der Grdl3enordnung
von 4.0 und 5.5% ist die Vermdgensverzehrwahrscheinlichkeit gering bis moderat, fur 7.0 %
dagegen durchaus substantiell.

Abschliel3end werden in der nachfolgenden Tabelle fir einen 60-, 65- bzw. 70- jahrigen Ru-
hestandler die betreffendenden Vermégensverzehrwahrscheinlichkeiten bei risikominimaler

(simultaner) Fondsmischung zusammengestellt.
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Alter RZ Risiko Aktienanteil Rentenanteil Immobilienanteil
60 4.0 0.15 10 0 90
5.5 4.96 35 15 50
7.0 14.18 50 30 20
65 4.0 2.16 25 10 65
5.5 9.07 50 35 15
7.0 17.50 80 20 0
70 4.0 7.14 50 35 15
5.5 14.0 75 25 0
7.0 21.39 100 0 0
Tabelle 3: Minimale Vermogensverzehrwahrscheinlichkeiten und korrespon-

dierende Fondsmischungen [in %] fur einen 60-, 65- bzw. 70-jahrigen
Ruhestandler

Insgesamt fallt auf, dass die betreffenden Wahrscheinlichkeiten fiir einen Vermégensverzehr
Zu Lebzeiten ein uniform héheres Niveau im Vergleich zu dem Fall des 60-jahrigen Ruhe-
standlers annehmen. Dieser Effekt soll nun auch hinsichtlich der damit verbundenen
Fondsaufteilung fur die Falle eines 60-jahrigen bzw. 70-jahrigen Investors ausgewertet wer-

den.

Es zeigt sich deutlich, dass unabhangig vom gewahlten Rechnungszins 2. Ordnung in der risi-
kominimalen Konstellation jeweils eine Erh6hung der Aktienquote erfolgt. Offenbar erzwingt
die Hohe der versicherungsaquivalenten Rente aufgrund der kirzeren restlichen Lebensdauer
des 70-jahrigen Ruhestéandlers jeweils ein h6heres Engagement in das ertragsstarkere Invest-
ment der Aktienfonds. Damit geht allerdings jeweils auch ein héheres Risikoniveau einher.
Der 70-jahrige Ruhestandler nimmt bei einer versicherungsaquivalenten Fondslésung durch-

wegs substantielle Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermogensverzehr zu Lebzeiten in Kauf.
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3.2  Weitere Auswertungen

In der nachfolgenden Tabelle werden die entsprechenden Wahrscheinlichkeiten fir einen
Vermogensverzehr sowie die relativen Investitionsanteile bei Wahl der risikominimalen
Fondsmischung im Fall des Minimumfonds, des Medianfonds sowie des Maximumfonds fur
variierende Eintrittsalter sowie Rechnungszinssatze zweiter Ordnung gegenubergestellt. Da-
bei ist insgesamt ein strukturell &hnlicher Verlauf zu erkennen. Mit steigendem Eintrittsalter
und Rechnungszinsful3 zweiter Ordnung nimmt das Kapitalverzehrrisiko zu. Erwartungsge-
mall ist dieses Risiko bei der jeweiligen Parameterkonstellation fir den Minimumfonds am
hochsten und fir die Maximumfonds am geringsten.
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Alter RZ Risiko Aktienanteil Rentenanteil Immobilienanteil
Minimumfonds
60| 4.1 1.76 15 85 0
5.5 12.97 30 70 0
7.0 27.32 60 40 0
65| 4.0 6.57 20 80 0
55 18.47 45 55 0
7.0 30.01 70 30 0
70 4.0 14.06 40 60 0
55 22.82 40 60 0
7.0 32.62 80 20 0
Medianfonds
60| 4.1 0.15 10 0 920
55 4.96 35 15 50
7.0 14.18 50 30 20
65 4.Q 2.16 25 10 65
55 9.07 50 35 15
7.0 17.50 80 20 0
70 4.C 7.14 50 35 15
5.5 14.0 75 25 0
7.0 21.39 100 0 0
Maximumfonds
60 4.0 0.04 10 10 80
5.5 2.15 25 45 30
7.0 7.89 50 50 0
65 4.Q 0.89 20 30 50
5.5 472 40 60 0
7.0 11.00 60 40 0
70| 4.0 3.83 40 60 0
5.5 8.84 55 45 0
7.0 15.04 75 25 0
Tabelle 4: Minimale Vermogensverzehrwahrscheinlichkeiten und korrespon-

dierende Fondsmischungen [in %] fur einen 60-, 65- bzw. 70-jahrigen
Ruhestandler

Betrachtet man zunéchst die Aktienanteile, so ergeben sich die folgenden Resultate: Je héher
das Eintrittsalter und je héher der gewéahlte Rechnungszins, desto hoher ist der Aktienanteil
im Risikominimum. Bei einem Rechnungszins von 7% sind Aktien die klar dominierende

Anlageklasse. Eine ahnlich klare Tendenz, allerdings im Vergleich zu Aktien mit umgekehr-
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tem Vorzeichen, kann fur den Immobilien- bzw. Rentenfondsanteil beobachtet werden. Je
geringer das Eintrittsalter und je geringer der Rechnungszins, desto hoher fallen die Anteile
aus. Insofern kommen Renten- und Immobilienfonds die Rolle von Risikostabilisatoren und
Aktienfonds die von Renditetreibern zu. Hinsichtlich der Selektionsproblematik (Minimum-,

Median-, Maximumfonds) lassen sich keine klaren Tendenzen erkennen.

Die nachfolgende Tabelle faf3t die Ergebnisse nochmals in kondensierter Form zusammen.

Rechnungszing Eintrittsalter1
Aktienanteil + +
Rentenanteil +/- +/-
Immaobilienanteil - -
Kapitalverzehrrisiko + +
Tab. 5: Kapitalverzehrrisiko und Fondsanteile im Risikominimum bei variierendem

Alter und Rechnungszins

3.3  Empirische Grél3enordnung des Rechnungszinses 2. Ordnung

An dieser Stelle soll die bisherige primar theoretische Differenzierung des Rechnungszinses
den empirischen Verhaltnissen gegentubergestellt werden. Entscheidender Einflu3faktor fur
die Hohe des der Rentenkalkulation zu Grunde gelegten Rechnungszinses 2. Ordnung ist die
langfristig erzielbare Rendite aus der Kapitalanlage des anbietenden Versicherungsunterneh-
mens. Nach der Studie va@brecht/Maurer/Schradin(1999, S. 49) nahm im Marktdurch-
schnitt der Lebensversicherungsunternehmen die mittlere Kapitalanlagerendite (gemessen
durch die Nettoverzinsung) in der Zeitperiode von 1980 - 1997 einen Wert von 7.71 % an.
Der Markt ist hierbei durch eine sehr groRe Homogenitéat gekennzeichnet. Unter den im Rah-
men der Studie untersuchten dreif3ig grof3ten deutschen Lebensversicherern wies derjenige mit
der geringsten mittleren Rendite (iber diesen Zeitraum einen Wert von 7.34. % auf

4. Résumeé
In dem vorliegenden Beitrag wurde das Risiko eines Kapitalverzehrs zu Lebzeiten bei

Fondsentnahmeplanen mit einem Entnahmebetrag in versicherungsaquivalenter Hohe behan-

delt. Betrachtet wurden Mischungen aus Aktien-, Renten- und Immobilienfonds. Als Hauptre-

2 Vgl. Albrecht/Maurer/Schradir1999, S. 107).
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sultat kann folgendes festgehalten werden: Im Vergleich zu privaten Leibrentenprodukten
beinhalten Fondsentnahmepléane insbesondere fir hohe Eintrittsalter auch bei der Wahl risi-
kominimaler Mischungsrelationen durchasigbstantielleKapitalverzehrrisikenwenn dem
Rentenversicherungsprodukt eine kompetitive Anlagerendite zugrunde liegt. Dies ist insbe-
sondere dann gewahrleistet, wenn der Anbieter der Rentenpolice ein Versicherungsunterneh-
men mit marktiiblicher UberschuRRkraft ist.

Bei der Wirdigung der Ergebnisse ist zu berlcksichtigen, dal3 bei der vorgenommenen Eva-
luation primar der Risikogesichtspunkt im Vordergrund stand. Mdgliche unterschiedliche

Ertragsimplikationen, wie das aus einer Fondsanlage resultierende (bei friihzeitigem Tod mit-
unter erhebliche) Vererbungspotential oder im Vergleich zur Leibrente unter Umstanden rea-
lisierbare Mehrenthnahmen aus dem Fonds, blieben dabei unberiicksichtigt. Dies ist in dem

folgenden generellen Kontext zu sehen.

Folgt manAlbrecht/Gobel(2000, S. 18), so kann man in Rahmen der privaten Altersversor-
gung zwei Teilbereiche unterscheiden, denjenigen &asissicherungind denjenigen einer
ZusatzsicherungDie Basissicherung dient dabei der Wahrung eines planihistestle-
bensstandardsir die restliche Lebensdauevpbei deren Umfang sowohl abhangig ist von

den individuellen Versorgungsverhaltnissen (vorhandener Leistungsumfang aus gesetzlicher
oder betrieblicher Altersversorgung, vorhandenes privates Wohneigentum u.a.) als auch von
der individuellen Risikotoleranz. Zu diesem Teilbereich wird dabei in der Regel eine ergan-
zende Altersversorgung im Sinne einer Substitution der (kunftig) wegfallenden Anteile der
gesetzlichen Rentenversicherung (auch diese operiert im tbrigen ohne die Bertcksichtigung
von Vererbungspotentialen) zu zahlen sein. Fir die solchermalRen individuell definierte Ba-
sissicherung durfte primar der Sicherheitsgedanke im Sinne eines fir die restliche Lebensdau-
er planbaren Versorgungsniveaus im Vordergrund stehen, so dal3 dort eine Konzentration auf
den Risikoaspekt in der Tat als sinnvoll erscheint. Zur Gewahrleistung einer Basissicherung
im Sinne der Wahrung eines planbaren Mindestlebensstandards im Alter erscheint der Ab-
schlul? einer privaten Leibrente als eine adaquate Losung. Der Verzicht auf die Wahrung eines
Vererbungspotentials ermdglicht dabei insbesondere fur hohe Eintrittsalter eine substantielle
Erhohung des erreichbaren Versorgungsniveaus zu Lebzeiten.

Im Rahmen einer auf die zuvor definierte Basissicherung aufbauenden Zusatzsicherung

zwecks einer weiteren Erhdhung des Lebensstandards ist dagegen der Risikoaspekt nicht
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mehr von primarer Relevanz, sondern es riicken zusatzlich Ertragsgesichtspunkte in den Vor-
dergrund. Im Hinblick auf eine unter Ertrags- und Risikoaspekten effiziente Ausgestaltung
von privaten Alterversorgungsportfolios durch Mischung von Versicherungs- und Fondspro-

dukten ist allerdings noch ein erheblicher Forschungsbedarf zu konstatieren.
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Anhang A: Analyse des Rentenspreads

Tabelle 1 im Haupttext enthalt eine Kalkulation der Hohen einer Leibrentenzahlung bei einer
anfanglichen Investition von DM 100 (zum jeweiligen Eintrittsalter) auf der Basis der DAV-
Basistafel 1994 R bei Annahme einer bestimmten Kostenstruktur sowie unter der Annahme
alternativer Rechnungszinssatze 2. Ordnung. Das kalkulatorische Endalter der DAV-
Sterbetafel betragt dabei 110 Jahre.

Die nachfolgende Tabelle A1 enthélt alternativ eine fiktive individuelle Verrentung des Ren-
tenstamms von DM 100 bis zu einem Endalter von 110 unter Zugrundelegung identischer

Rechnungszinsen unter Benutzung des Rentenbarwertfaktors einer vorschiissigen Rente.

Tab. Al:
JahrlicheZeitrente bis Endalter 1¥0r DM 100 Einmalpramie
Zinssatz 4% | 55% | 7%
Alter Zeitrente p.a.
60 4.4799 5.5982 6.7719
65 4.6406 5.7281 6.8691
70 4.8580 5.9071 7.0102

Der Rentenbarwertfaktor fir eine n Jahre vorschissig zahlbare Rente in Hohe von 1 DM er-
gibt sich dabei bei einem Kalkulationszins von i gemafi
RBF(n, i) = [ +if—1]/[i (0 + i)Y

Bei einem Kapital von 100 resultiert damit eine Rente in Hohe von 100 / RBF(n, i).

Die Differenzen der Werte der Tabelle 1 des Haupttextes sowie der Tabelle Al sind in der
folgenden Tabelle A2 enthalten

Tab. A2:
Rentendifferenzen einer jahrlich vorschissigen Rentenzahlung ohne
(Leibrente) versus mit Vererbungsmoglichkeit (Zeitrente) fir DM

100 Einmalpramie (Endalter 110)

Zinssatz 4% | 55% | 7%
Eintrittsalter Versorgungsdifferenz p.a.
60 1.75475 1.57844 1.37063
65 2.42441 2.26379 2.06726
70 3.38226 3.25212 3.07830
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Wahrend bei der individuellen Verrentung des Rentenstamms bei Tod des Ruhestandlers das
vorhandene Kapital vererbt werden kann, ist dies im Falle der Leibrente nicht mdglich. Ta-

belle A2 beinhaltet daher - unter der Annahme bestimmter realisierbarer Rechnungszinsfiile -
die aus dem Wegfall des Vererbungsprotentials im Falle der Versicherungslésung resultieren-
de Erhohung der darstellbaren Rente. Diese Erhohung ist betrachtlich. Im Falle eines 60-

Jahrigen beinhaltet etwa die zuséatzlich darstellbare Rente bei Annahme eines Rechnungszin-
ses von 4% eine Erhdhung von ca. 39.17% gegenuber der individuellen Verrentung. Dieser

prozentuale Zuschlag erhéht sich noch substantiell bei steigendem Eintrittsalter.

Bei Wahl der Versicherungslosung fuhrt damit der Ruhestandler implizit einen Trade-off zwi-
schen darstellbarer Rentenhéhe und Vererbungspotential durch. Unter Verzicht auf das Ver-

erbungspotential kann er eine substantielle Erhéhung der darstellbaren Rentenhéhe erreichen.
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Anhang B: Kapitalverzehrrisiko und Fondsmischungen bei Entrittsalter 65

Aktien- und Rentenfonds (65 Jahre)
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Abbildung B1: Wahrscheinlichkeit flr einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %] fur ei-
nen 65-jahrigen Mann bei alternativen Aktien- und Rentenfondsmischungen
[in %] bei RechnungszinsfulRen (RZ) 4, 5.5 und 7%
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Abbildung B2: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fur einen Vermégensverzehr zu Leb-
zeiten [in %] fur einen 65-jJahrigen Mann bei einer Aktien-/Renten-
fondsmischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]
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Aktien- und Immobilienfonds (65 Jahre)
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Abbildung B3: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermoégensverzehr zu Lebzeiten [in %] fir ei-
nen 65-jahrigen Mann bei alternativen Aktien- und Immobilienfondsmi-
schungen [in %] bei Rechnungszinsfilen (RZ) 4, 5.5 und 7%
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Abbildung B4: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermodgensverzehr zu Leb-
zeiten [in %] fir einen 65-jahrigen Mann bei einer Aktien-
/Immobilienfondsmischung in Abh&ngigkeit vom Rechnungszins [in %]
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Aktien- und Rentenfonds (65 Jahre)
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Abbildung B5: Wahrscheinlichkeit flir einen Vermdgensverzehr zu Lebzeiten [in %] fur ei-

nen 65-jahrigen Mann bei alternativen Renten- und Immobilienfondsmi-
schungen [in %] bei RechnungszinsfifRen (RZ) 4, 5.5 und 7%
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Abbildung B6: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fur einen Vermégensverzehr zu Leb-

zeiten [in %)] fur einen 65-jahrigen Mann bei einer Renten-/Immobilienfonds-
mischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]
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Anhang C: Kapitalverzehrrisiko und Fondsmischungen bei Entrittsalter 70

Aktien- und Rentenfonds (70 Jahre)
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Abbildung C1: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermoégensverzehr zu Lebzeiten [in %] fir ei-
nen 70-jahrigen Mann bei alternativen Aktien- und Rentenfondsanteilen
[in %] bei Rechnungszinsfuf3en 4, 5.5 und 7%
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Abbildung C2: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fur einen Vermégensverzehr zu Leb-
zeiten [in %] fUr einen 70-jahrigen Mann bei einer Aktien-/Rentenfonds-
mischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]
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Aktien- und Immobiliefonds (70 Jahre)
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Abbildung C3: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermoégensverzehr zu Lebzeiten [in %] fir ei-
nen 70-jahrigen Mann bei alternativen Aktien- und Immobilienfondsanteilen
[in %] bei Rechnungszinsfuf3en 4, 5.5 und 7%

25—

20

~
)]
L

10

Wahrscheinlichkeit [in %)

0
Zins [in %] 4.0 55 7.0

|oWahrscheinlichkeit [%] 8.05 15.44 22.81

Abbildung C4: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fur einen Vermdgensverzehr zu Leb-
zeiten [in %] far einen 70-jahrigen Mann bei einer Aktien-/Immobilien-
fondsmischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]



30

Renten- und Immobilienfonds (70 Jahre)
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Abbildung C5: Wahrscheinlichkeit fir einen Vermoégensverzehr zu Lebzeiten [in %] fir ei-
nen 70-jahrigen Mann bei alternativen Renten- und Immobilienfondsanteilen
[in %] bei Rechnungszinsfuf3en 4, 5.5 und 7%
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Abbildung C6: Risikominimale Wahrscheinlichkeiten fir einen Vermdgensverzehr zu Leb-
zeiten [in %] fur einen 70-jahrigen Mann bei einer Renten-/Immobilien-
fondsmischung in Abhangigkeit vom Rechnungszins [in %]
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