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1. Die private Rentenversicherung —
(nicht nur) ein Frauenprodukt

Frauen leben langer als Manner — und sie werden immer alter. Gleichzeitig
broselt die Versorgung fur das Alter. Da werden gesetzliche Hinterbliebe-
nenrenten mit dem Argument gekappt, sie seien in Zeiten zunehmender
Erwerbstatigkeit von Frauen nicht mehr zeitgemafB. Doch das Festhalten an
Teilzeitarbeit und geringfligigen Beschaftigungsverhaltnissen bei MUuttern in
Deutschland sowie ungeschitzte Phasen selbststandiger Erwerbsarbeit auf
kleiner Flamme lassen so manche zuklinftige Frauenrente aus der staatlichen
Rentenkasse im Durchschnitt und im Normalfall ziemlich schmal aussehen.
Kommen keine Altersbezlige aus anderen Topfen hinzu, stehen diese Rent-
nerinnen der ndchsten Generationen nicht nur nicht besser, sondern haufig
sogar schlechter da als ihre MUtter und GroBmutter.

Auf der anderen Seite kénnen viele Frauen wahrend der
aktiven Zeit Rucklagen bilden. Sie sind beruflich erfolgreich und verdienen
gut. Manche erhalten Abfindungen aus einer Scheidung, aus einem aufge-
[6sten Arbeitsverhaltnis, oder sie verfugen Uber Vermodgen aus dem Verkauf
eines Hauses oder aus einer Erbschaft.

Sie alle missen heutzutage nicht mehr mihsam davon
Uberzeugt werden, dass die eigenstdndige und ausreichende Altersversor-
gung finanzielle Anstrengungen erfordert. Frauen wissen das langst. Doch
der nachste Schritt, das beherzte Handeln, fallt vielen Frauen immer noch
schwer. Sie brauchen nicht nur Fachwissen, sondern einen Wegweiser durch
den Dschungel widersprichlicher Meinungen und uniberschaubarer Gestal-
tungs- und Produktalternativen.

Die private Rentenversicherung, um die es hier geht, gehort
in jedes Altersversorgungskonzept, denn sie entspricht fast immer den Vor-
gaben, die Frauen wiinschen: lhre Gestaltung und Beitragszahlungen sind
flexibel. Sie ist ertragreicher als andere sicherheitsorientierte Geldanlagen
— auch nach Berlcksichtigung aller Kosten. Man muss sich nicht stdndig um
sie kimmern und sie ist auch noch steuerlich interessant. AuBerdem kann
man spater den Kindern oder anderen nahestehenden oder véllig fremden
Personen von diesem Vermdgen noch etwas hinterlassen, wenn man es nicht



selbst aufgebraucht hat. Bei einigen ausgewahlten Anbietern besteht zu-
dem die Méglichkeit, einen Teil des Vermdgens unterwegs wieder zu ent-
nehmen, ohne dass nennenswerte Rendite- oder Steuernachteile entstehen.
AuBerdem kann - je nach Tarif — eine zusatzliche Pflegerente fur einen Uber-
schaubaren Mehrbeitrag angekoppelt werden.

Diese Broschire bietet einen Leitfaden flr die Orientierung.
Ich hoffe sehr, dass sie auch die praktische Umsetzung erleichtert. Denn sie
weist den Weg zu uns: zur unabhangigen Beratung, die mit einer ungewéhn-
lich breiten Branchen- und Produktkenntnis alles in einer Hand bereit halt,
auch die Produktvermittlung und die kontinuierliche Betreuung im Anschluss
daran. All dies gibt es zu fairen Bedingungen. Nun steht einer eigenstandi-

gen Altersvorsorge fur Frauen — und fir Manner — nichts mehr im Wege.



2. Die wichtigsten Altersrenten —
Unterschiede leicht gemacht

Die Begriffsverwirrung beim Thema Privatrente ist staatlich vorprogrammiert.
Denn es gibt nach dem Alterseinkiinftegesetz seit 2005 drei Schichten der
Altersversorgung, und in allen von ihnen gibt es Privatrenten. Wie kann man
diese am besten auseinander halten?

Die private Rentenversicherung, um die es in dieser Broschu-

re geht, gehort zur Schicht 3 des Alterseinkinftegesetzes. Eine ,Schicht”
ist eine Art Schublade, in die Finanzprodukte fur die Altersversorgung ein-
sortiert werden. Die jeweils verbindenden Kennzeichen sind (vor allem) die
steuerliche Behandlung der Beitrdge wahrend der Ansparzeit, aber auch
die Besteuerung der spateren Renten. Alle Produkte, die zu einer der drei
Schichten gehédren, sind hinsichtlich ihrer jeweiligen steuerlichen Behand-
lung untereinander identisch. Das sollte man auch dann wissen, wenn man
das Thema Steuernsparen nicht besonders wichtig findet.
Die private Rentenversicherung der Schicht 3 weist auf zwei Gebieten re-
levante Unterschiede zu den Rentenversicherungen der beiden anderen
Schichten auf. Sie beziehen sich auf den attraktiven Steuervorteil wahrend
oder zu Beginn der Rentenzeit, aber auch auf die groBe Flexibilitat bei der
Gestaltung. Beide Aspekte werden in dieser Broschire sehr ausfuhrlich be-
schrieben. Damit aber die Lesbarkeit gewahrleistet ist, bezeichne ich ab jetzt
die private Rentenversicherung der 3. Schicht einfach als die private Renten-
versicherung.

Dieses Vorgehen erscheint mir auch deshalb erlaubt, weil
die anderen Privatrenten neben ihrer Schichtzugehérigkeit immer auch noch
einen Zusatznamen haben, wie ,Betriebsrente” oder ,RUruprente”.

Damit diese Besonderheiten deutlich werden, will ich die anderen Renten

der 1. und der 2. Schicht zunachst kurz beschreiben:



Die Gesetzliche Rentenversicherung

In Deutschland teilen sich Arbeitgeberin und Arbeitneh-
merIn den Pflichtbeitrag in die gesetzliche Rentenversicherung von derzeit
knapp 20% vom Bruttogehalt. Dieser Beitrag flieBt auf kein individuell
verzinstes Rentenkonto, sondern wird direkt fur die Rentenzahlungen der
aktuellen Rentnergeneration wieder ausgegeben. Er wird also umgelegt,
und die Auszahlung erfolgt Gber ein Umlageverfahren. Dennoch erhalten die
Beschéaftigten von heute auch aus ihrem Beitrag in die staatliche Rentenkasse
eine gewisse ,Rendite”, die fur Frauen wegen der héheren Lebenserwartung
und der langeren Rentenbezugsdauer gunstiger ausfallt als fur Manner.
AuBerdem ist das Anrecht auf eine spatere lebenslange Rentenzahlung
aus der gesetzlichen Kasse im Grundgesetz Art. 14 festgeschrieben.

Um diese positive Rendite der staatlichen Renten gibt es
immer wieder kontroverse Diskussionen. Soeben haben unabhangig vonein-
ander die Deutsche Rentenversicherung, die ,, FUnf Wirtschaftsweisen” und
die Stiftung Warentest mit neuen Berechnungen vergleichbare Ergebnisse
erzielt. Demnach kénnen sich heute neu verrentete Frauen Uber eine Rendi-
te von 3,9% freuen. Diejenigen, die zehn Jahre spater ihre erste Rente bezie-
hen werden, erreichen immerhin noch eine positive Rendite von 3,3%. Fur
die Berechnung dieser Rentenrendite wurden 80% der Beitrage berucksich-
tigt, weil Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrenten sowie die Finan-
zierung von RehabilitationsmaBnahmen und Zuschisse zur Gesetzlichen
Krankenversicherung der Rentnerlnnen abgezogen werden mussen.

Frauenrenten aus der gesetzlichen Versicherung sind im
Durchschnitt wesentlich niedriger als Mannerrenten. Die Hohe der Renten
richtet sich zum einen nach der persdnlichen Erwerbsbiografie (Beitragsjahre,
Hohe des Bruttogehaltes, Kinderzahl), aber auch nach der zum Rentenbeginn
jeweils gultigen Rentenformel. Diese reagiert auf volkswirtschaftliche Rah-
menbedingungen und setzt die persénliche Erwerbsbiografie ins Verhaltnis zu

einem fiktiven , Eckrentner”.



Die gesetzliche Rentenversicherung gehort in die Schicht 1. Die Beitrage kén-
nen derzeit zu 74% von der Steuer abgesetzt werden. Die spatere gesetzli-
che Altersrente wird mit einem besonderen Ertragsanteil versteuert, der sich
nach dem Kalenderjahr richtet, in dem die Rente beginnt. Dieser liegt heute
(2012) bei 64% und steigt jahrlich an.

Nachfolgend einige Beispielrechnungen, mit denen die dramatischen Aus-
wirkungen von Teilzeitarbeit auf die Frauenrenten deutlich werden:

Hohe des Einkommens in Prozent vom Durchschnitt
Erwerbszeiten
100 % 80 %

45 Jahre Vollzeit 1.224,00 € 979,20 €

25 Jahre Vollzeit 680,00 € 544,00 €

30 Jahre Vollzeit

15 Jahre Teilzeit 1.020,00 € 816,00 €

10 Jahre Vollzeit
30 Jahre Teilzeit

680,00 € 544,00 €

12 Jahre Vollzeit

18 Jahre Teilzeit 571,20 € 456,96 €

20 Jahre Teilzeit 272,00 € PAVAIRS

Das Durchschnittseinkommen aller gesetzlich Rentenversicherten betragt im Jahr
2012 genau 2.667 € brutto. Dafiir gibt es einen Rentenpunkt im Wert von 27,20 €.

Wer 45 Jahre durchschnittlich verdient, bekommt demnach eine Altersrente von
1.224 €. Frauen verdienen im Schnitt etwa 80% von diesem Durchschnitt. Kommen
Teilzeitjahre hinzu, reduziert sich die Rente (bei einer Halbtagsstelle) aus diesen
Jahren um die Halfte. Bei einem Minijob gibt es in der Regel keine Rentenpunkte.

Wer z.B. 30 Jahre Vollzeit und 15 Jahre halbtags arbeitet und auf einem Frauen-

gehaltsniveau liegt, kann mit einer Altersrente von etwa 816 € rechnen.



Die Basis- oder Riiruprente

Lohnenswert ist eine Beitragszahlung in die Ruruprente, die
offiziell Basisrente hei3t, vor allem fur gut verdienende Selbststéandige und
freiberuflich Tatige sowie Rentnerinnen. Sie kénnen den jdhrlichen Maxi-
malbeitrag von 20.000 € (Ehepaare 40.000 €) Uber eine eigene Klasse von
Sonderausgaben, die mit keiner anderen verrechnet wird, von der Steuer ab-
setzen. Bis zum Jahr 2025 gibt es dafur allerdings eine Ubergangszeit. Derzeit
(2012) kénnen — ebenso wie bei der gesetzlichen Rente — 74% vom Beitrag
abgesetzt werden. Diese Quote steigt jahrlich um 2% an. Im Gegenzug ist die
spater ausgezahlte Ruruprente noch nicht voll, sondern im selben Umfang
wie die gesetzliche Rente stufenweise mit einem jahrlich steigenden Anteil
zu versteuern. Am meisten profitieren deshalb die Steuerpflichtigen (bzw.
deren Ehepartnerinnen), die heute schon mindestens etwa 45 Jahre alt und
alter sind. Diese Rente gehort in die Schicht 1 des Alterseinklnftegesetzes. In

unserer Broschure ,Reif fur die Rente” erfahren Sie alles Gber die Ruruprente.

Die Versorgungswerke fiir Freiberuflerinnen

Bestimmte Berufsgruppen werden als freiberuflich tatig ein-
gestuft. Dazu gehéren beispielsweise Architektinnen, Arztinnen, Steuerbera-
terlnnen, Rechtsanwaltinnen, Ingenieurlnnen. Die Beschéftigten zahlen ihre
Rentenbeitrage nicht in die staatliche Rentenkasse, sondern in jeweils eigene
berufstandische Versorgungswerke. Das gilt gleichermaBen fur Angestellte und
Selbststéandige. Die Hohe der Beitrage richtet sich nach den Satzen der staatlichen
Rentenversicherung. DarlUiber hinaus gibt es zahlreiche Sonderbestimmungen.

Vom entrichteten Beitrag wird —und das ist der entscheiden-
de Unterschied zur gesetzlichen Rente — nur ein Anteil von etwa 20% als Um-
lage fur die mitversicherte Hinterbliebenen- und Erwerbsunfahigkeitsrente
abgezweigt. Der andere Teil wird auf &hnliche Weise wie bei den privaten
Lebensversicherungen verzinst. Deshalb nennt man diese Versorgungswerke
auch Mischsysteme von Kapitaldeckung und Umlageverfahren. lhre Rendi-

te ist wegen des hohen Anteils an der Kapitaldeckung und der besonders



»~gunstigen” sozialen Zusammensetzung der Versicherten - mehr Manner als
Frauen und alle arbeiten ziemlich lange — héher als die der gesetzlichen Ren-
tenversicherung, wegen des enthaltenen Umlageanteils aber niedriger als
die der Privatversicherungen.

Die meisten Versorgungswerke werden ihre Rentenprogno-
sen in den kommenden Jahren weiter reduzieren mussen, da sich steigende
Lebenserwartung und sinkende Kapitalertrage auch auf dieses System aus-
wirken, bisher aber erst wesentlich vorsichtiger angepasst wurden als bei
den privaten Anbietern.

Die Versorgungswerksrenten gehdéren zur Schicht 1 des
Alterseinktinftegesetzes. Durch ihre damit verbundene starkere Besteue-
rung werden die spateren Nettorenten stark gekiirzt. Zum Ausgleich zahlen
viele Freiberuflerinnen deshalb ergénzende Beitrage in eine Rlruprente und
kénnen gleichzeitig den maximal moéglichen Gesamtbeitrag von 20.000 €
(40.000 €) im Jahr von der Steuer absetzen.

Die Riesterrente

Die Riesterrente gehért in die 2. Schicht der Altersvorsorge-
produkte. Sie wird mit jahrlichen Zulagen (154 € plus Kinderzulage) und Steu-
ervorteilen vom Staat geférdert. Darauf haben alle Personen ein Anrecht, die
in irgendeiner Form direkt oder indirekt etwas mit der gesetzlichen Rente
zu tun haben, insbesondere sozialversicherungspflichtig Beschaftigte. Diese
staatliche Férderung ist an einen Eigenbeitrag gekoppelt.

Bei der mit einer Riesterrente erworbenen Anwartschaft
handelt es sich zumeist um eine recht kleine private Zusatzrente, die die wie-
derholten Kirzungen bei der gesetzlichen Rente ausgleichen soll. Fir eine
ausreichende Absicherung sind die Beitrage aber viel zu niedrig.

Die Riesterrente ist besonders fur Berufstatige mit einem
hohen Steuersatz und fur MUtter (und Vater) mit Kindern geeignet. Sie ist im
Rentenalter ohne Ubergangszeit voll zu versteuern. Unsere eigene Broschiire
mit dem Titel ,Vitamine fur die Rente” erldutert alle Details zur Riesterrente.



Die Betriebsrente

Viele Angestellte erhalten beim Renteneintritt eine zusatzli-
che Betriebsrente, Frauen seltener als Manner, Beschaftigte in GroBbetrieben
haufiger als in Kleinbetrieben. Diese Renten werden entweder vom Arbeit-
geber finanziert oder durch eine Gehaltsumwandlung von den Beschaftigten
selbst angespart. Oft teilen sich auch beide Seiten diese Beitrage. Es gibt funf
Varianten fur die Gestaltung der betrieblichen Altersversorgung, von denen
die Direktversicherung am bekanntesten ist und meistens dort am besten
passt, wo die Gehaltsumwandlung bei ,Normalverdienerinnen” Anwendung
findet. Dabei handelt es sich um eine Privatversicherung, deren Beitrdge von
Einkommensteuer und Sozialversicherungsabgaben befreit sind. Dafir muss
die spatere Rente von Anfang an voll versteuert werden. Deshalb gehért die
Betriebsrente in die zweite Schicht. Die auf diese Weise angesparte Altersrente
wird bei gesetzlich Krankenversicherten spater bei der Berechnung der Kran-
kenversicherungsbeitrage einbezogen. Die Betriebsrente unterliegt im Ubri-
gen — ahnlich wie die Riesterrente — bestimmten Gestaltungsauflagen, wie z.B.

einer Beitragsgarantie und dem friihesten Rentenbeginn mit 62 Jahren fur alle

neuen Vertrage.

Drei Schichten der Altersversorgung

3. Schicht: Kapitalanlageprodukte
Rentenversicherung, Fondssparplan etc.

2. Schicht: Kapitalgedeckte Zusatzversorgung
Riesterrente, Betriebsrente

1. Schicht: Basisversorgung
gesetzliche Rente, berufsstandische Versorgungseinrichtung, Riruprente
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3. Die private Rentenversicherung

mit Flexibilitat

2005 wurden mit dem Alterseinkiinftegesetz in Deutschland die Rahmenbe-
dingungen fiir alle Rentensysteme angepasst und vereinheitlicht. Fiir die neu
abgeschlossenen privaten Rentenversicherungen der Schicht 3 gibt es seitdem
keine Beschrankungen mehr. Sie kénnen beliebig ausgestaltet und wéahrend der
Laufzeit verandert werden, ohne dadurch ihre steuerlichen Vorteile zu verlie-
ren. SchlieBlich kommen die Beitrage fiir diese Rentenversicherung aus bereits
versteuertem Einkommen.

Es spielt also keine Rolle mehr, ob die monatliche Rente bereits
mit 55 Jahren beginnt, ob der Beitrag fortlaufend oder iiber eine Einmaleinzah-
lung erfolgte und ob die Nachbarin von gegeniiber als Bezugsberechtigte im
Todesfall begiinstigt wird. Nur bei einer Kapitalauszahlung am Ende der Laufzeit
ist der attraktive Steuervorteil an Auflagen gekniipft.

1. Flexibel bei der Beitragszahlung

Beim Vermogensaufbau fur die Altersversorgung handelt es
sich meistens um eine ausgesprochen langfristige Angelegenheit. Es gilt die
Erkenntnis: Je friher mit dem Sparen begonnen wird, desto besser. Doch
wahrend einer Vertragslaufzeit von vielleicht 20 oder 30 Jahren kann viel
passieren, beruflich und privat. Gerade bei Frauen. Entsprechend wichtig ist
eine Flexibilitat beim Beitrag, die eine Anpassung in beide Richtungen er-
moglicht, ohne dass Mehrkosten (Stornogebuhren, Zinsen) entstehen oder
gleich ein zuséatzlicher Vertrag abgeschlossen werden musste. Das soll mit

drei Beispielen veranschaulicht werden:



Eine 40-jahrige Selbststandige méchte einen monatlichen Beitrag von
600 € fur 22 Jahre in eine Rentenversicherung einzahlen. Ich empfehle
ihr eine Aufteilung dieser Rate auf einen verbindlichen Beitragsteil
von zunachst 300 € im Monat und eine jahrliche Zuzahlung fur den
anderen Teil von zusammen 3.600 € am Jahresende, um , Luft” far
eine Anpassung nach oben oder unten zu haben - je nach Geschéafts-
verlauf. Denn diese Zuzahlungen kénnen jederzeit und in beliebiger
Hoéhe getatigt oder auch einmal ganz ausgesetzt werden. Gebuhren
und Provisionen werden zunachst nur auf der Grundlage des regelma-

Bigen festen Beitrages kalkuliert.

Eine 50-jahrige Erbin mochte von ihrem Vermégen 100.000 € fur die
Altersabsicherung reservieren. Ich empfehle ihr, diesen Betrag heute auf
einen Schlag in eine private Rentenversicherung einzuzahlen. Sie kann
sich bis zum Schluss — dem angepeilten Rentenbeginn mit 63 Jahren —
zahlreiche Optionen offen halten: Wie das dann angesammelte Gesamt-
vermogen zurlckflieBen soll, als Rente oder Kapital oder auch aus bei-
dem kombiniert, wann der optimale Zeitpunkt flir den Rentenbeginn

gekommen ist und wie die Todesfallleistung gestaltet werden soll.

Eine 35-jahrige Angestellte will die Zusatzeinklnfte aus der Vermie-
tung ihrer Immobilie, die nicht zum Lebensunterhalt benotigt werden,
in die Altersvorsorge investieren und kalkuliert mit etwa 15.000 € im
Jahr. Da sie nicht sicher ist, ob sie diese Immobilie dauerhaft behalten
mochte, empfehle ich ihr eine Beitragszahlungsdauer von zunachst
funf Jahren, aber eine Vertragslaufzeit bis zum 62. Lebensjahr. Sie kann
die Beitrage durchaus langer einzahlen oder spater héhere oder nied-
rigere Extrazahlungen tatigen, ganz nach Bedarf. Und wenn sie dann
die Immobilie verkauft haben sollte, zahlt sie einfach vom Erlds einen

Einmalbeitrag in ihre bestehende Rentenversicherung ein.
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2. Flexibel bei der Laufzeit

Fur eine private Rentenversicherung, bei der es um die lebens-

lange monatliche Rente geht, kann jede beliebige Laufzeit verabredet werden.

Eine 30-Jahrige, die vermutlich erst mit 65 oder 67 Jahren in Rente gehen
wird, lasst ihren Privatvertrag zum Beispiel bis 63 berechnen und kann
dann spater immer noch friher oder spater abrufen, ohne dass Storno-

verluste oder Steuernachteile auftreten.

Eine 60-Jahrige, die demnachst in den Vorruhestand gehen mochte,
zahlt einen Einmalbeitrag und verabredet beispielsweise eine Auf-
schubzeit von zwei Jahren, kann aber dann noch einmal neu entschei-
den, wann es losgehen soll mit der Privatrente. Sie hat eine Verlange-

rungsoption, die bei vielen Anbietern 10 Jahre gilt.

3. Flexibel bei der Auszahlung am Schluss

Private Rentenversicherungen werden in Zeiten von Niedrig-
zinsen zunehmend als Alternative fur eine lukrative langfristige Geldanlage
genutzt. Denn die Verzinsung kann sich im Vergleich zu anderen sicherheits-
orientierten Alternativen locker sehen lassen. Hinzu kommen die steuerlichen
Vorteile, wenn die Laufzeit mindestens 12 Jahre und die Versicherte am Ende
mindestens 62 Jahre alt ist. Die Entscheidung fir eine lebenslange Rente oder
eine Kapitalauszahlung auf einen Schlag muss nicht bereits zu Beginn des
Vertrages getroffen werden, sondern gilt als kostenlose Option Uber die ge-
samte Laufzeit. Seit kurzem werden Tarife angeboten, die sogar wahrend
eines spateren Rentenbezugs noch eine Entnahme von Vermégen (teilweise
oder komplett) ohne gravierende Renditeverluste oder ernsthafte Steuer-
nachteile erméglichen. Zum kurzfristigen Zwischenparken von Vermégen

eignet sich diese Variante aber nicht.



4. Flexibel beim Vererben und Verschenken

Anders als bei Betriebsrenten, Riester- und Rirupvertragen
kann das Vermdgen einer privaten Rentenversicherung an jede Person der
Wahl, auch an eine juristische, weitergegeben werden. Es muss sich also
nicht um Verwandtschaft handeln. Als Bezugsberechtigte konnen die Kinder
der Freundin, eine Umweltorganisation oder Stiftung, die Nachbarin, die sich
um die Pflege kiimmert oder die sieben Enkelkinder des Lebenspartners be-
gunstigt werden. Diese BegUnstigten kénnen selbstverstandlich unterwegs
wieder ausgetauscht werden.

Das Bezugsrecht wird stets fur den Todesfall geregelt, der
wahrend der Ansparzeit, aber auch spater, wahrend des Rentenbezugs,
eintreten kdnnte. Das Rentenvermégen kann als Kapitalriickzahlung an die
Hinterbliebenen verabredet werden, der Fachbegriff lautet , Beitragsriickge-
wahr”. Bei der dazu alternativ wahlbaren Variante, der Rentengarantiezeit,
wird die monatliche Rente Uber einen selbst gewéahlten Zeitraum von z.B.
zehn oder 20 Jahren an die Bezugsberechtigten weitergezahlt, wenn die
eigentlich versicherte Person verstorben ist.

5. Flexibel bei der Vermdgensgestaltung

Derzeit wollen die meisten Versicherungskundinnen eine
moglichst sicherheitsorientierte Geldanlage zur Unterlegung ihrer privaten
Rentenversicherung und bevorzugen Garantieprodukte. Bei der klassischen
Rentenversicherung wird das Vermogen ausschlieBlich im Deckungsstock des
Versicherers und dort GUberwiegend mit festverzinslichen Wertpapieren an-
gelegt. Der Garantiezins, der beim Abschluss des Vertrages maBgeblich war,
bleibt lebenslang gultig. Fur alle neuen Vertrage betragt dieser 1,75%. Hinzu
kommen die jahrlich zugewiesenen Uberschiisse. Aktuell liegt die Gesamt-

verzinsung bei Qualitatsanbietern bei 4,5% bis 5%. Altere Deckungsstock-
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vertrage, die zwischen 1995 und 2000 abgeschlossen wurden, profitieren
noch von lebenslang giiltigen Garantiezinsen in Héhe von 4% plus méglicher
Uberschisse auf den Sparanteil ihres Beitrags.

Andere Garantiekonzepte beziehen sich auf die bei einer
Fondspolice wahlbaren offenen Investmentfonds mit Kapitalgarantien oder
werben, wie die Britischen Rentenversicherungen, mit flexibler Vermdgens-
verwaltung in eigener Regie, Glattungsverfahren und Beitragsgarantien
(With-Profits-Police). Zu weiteren, vielfach komplexen Garantiezusagen, an
dieser Stelle nur ein paar Stichworte: Es gibt Hybridanlagen mit einer fest-
gelegten oder variablen Aufteilung zwischen Deckungsstock und Invest-
mentfonds, Wertsicherungsmodelle mit Hoéchststandsgarantien in einer
~Zweitopf-" oder ,Dreitopfanlage”, ,Variable Annuities Fondspolicen” mit
garantierter Ablauf- oder Rentenleistung.

Einen gewissen Charme bieten solche Anlagevarianten, die
ihren Versicherten einen (jahrlichen) Wechsel zwischen Deckungsstock mit
Zinszusage (von z.B. 4%) einerseits und Aktieninvestment ohne Verlustrisiko
andererseits anbieten, so dass — je nach Kapitalmarktlage und persénlicher
Befindlichkeit — gréBte Flexibilitdt und der Wunsch nach maximaler Sicher-
heit fur das Vermdgen miteinander kombiniert werden kénnen.

Wer die eigene Altersversorgung am liebsten ausschlieBlich
mit nachhaltigem Investment gestalten méchte, kann sich derzeit zwischen
drei Varianten, alle mit Beitragsgarantien, entscheiden: fur die klassische
private Rentenversicherung mit 6kologischem Deckungsstock, fur eine aus-
schlieBlich mit verschiedenen Okofonds unterlegte Fondspolice oder fir eine
Mischvariante.



4. Die private Rentenversicherung mit

besonderen Steuervorteilen

Die hier behandelte Rentenversicherung der Schicht 3 wird in Abgrenzung zu
Betriebsrente, Riester- und Riirupvertragen vielfach als das Altersvorsorgepro-
dukt ohne staatliche Forderung bezeichnet. Das ist nur dann korrekt, wenn die
Beitrage wahrend der Ansparzeit betrachtet werden. Fiir unsere private Renten-
versicherung kénnen dagegen drei andere relevante Steuervorteile genutzt
werden. Diese Form der ,staatlichen Forderung” bezieht sich auf die Ertrage
wahrend der Ansparzeit, auf die lebenslangen monatlichen Rentenzahlungen
und auf die Kapitalauszahlung am Schluss.

1. Steuervorteile in der Ansparzeit

Die wahrend der Ansparzeit aus dem Vermdgen einer pri-
vaten Rentenversicherung erwirtschafteten Zinsen, Dividenden und Kursge-
winne sind bis zum Rentenbeginn bzw. bis zur Kapitalauszahlung komplett
steuerfrei. Das Thema Steuern wird erst mit dem Rentenbeginn oder bei ei-
ner Kapitalentnahme am Schluss relevant. Dieser Vorteil gilt im Gbrigen ganz
grundsatzlich bei Rentenversicherungen, also auch bei Rirup-, Riester- und
Betriebsrenten. Er flhrt zu einem Steuerstundungseffekt und wirkt sich — in
Verbindung mit dem Zinseszinseffekt — sehr positiv auf das Anlageergebnis
bei allen privaten Rentenversicherungen aus. Je langer der Vertrag lauft und
je héher der Beitrag, desto besser.

Bei allen anderen Sparvertragen wie dem Fondssparplan,
dem Bausparen, den Sparbriefen, den Tagesgeldkonten etc. wird stattdes-
sen jahrlich eine pauschale Abgeltungsteuer auf Zinsertrage und Dividenden
fallig. Und spatestens beim Tausch bzw. Verkauf von Wertpapieren, die nicht
in Verbindung mit Rentenversicherungen bespart werden, sind — sofern ab

2009 gekauft — auch Kursgewinne steuerpflichtig.
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2. Steuervorteile in der Rentenzeit

Im Unterschied zu allen anderen privaten, gesetzlichen, Ver-
sorgungswerks- oder Betriebsrenten, die in der Rentenzeit ,nachgelagert”
versteuert werden, genief3en die privaten Rentenversicherungen (Schicht 3)
wahrend der Rentenzeit einen weiteren entscheidenden Steuervorteil: Die

wiesene Ertragsanteil bleibt lebenslang gleich.

17 %
16 %
15 %
15 %

bei 30%, werden etwa 67 Jahre
54 € dieser Monatsrente 68 Jahre
69 Jahre

ans Finanzamt abgefiihrt.
70 Jahre

Alter bei Ertragsanteil

Dazu ein Beispiel: Rentenbeginn
Mit 65 Jahren betragt der 55 Jahre
Ertragsanteil einer Privat- 56 Jahre
rente 18%. Demnach sind 57 Jahre
R 58 Jahre
82% steuerfrei. Bei einer 59 Jahre
Gesamrente von 1.000 € 50 lahre
im Monat reduziert sich 61 Jahre
die Bemessungsgrundlage 62 Jahre
fir die Steuer auf 180 €. 8 Ll
ot der oereblich 64 Jahre
oo depersanic 65 Jahre
Steuersatz beispielsweise 66 Jahre
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Andere Ertragsarten, die zur Aufbesserung der EinkUnfte im Rentenalter
eine Rolle spielen kénnten, wie z.B. Mieteinnahmen, sind auf der Grundla-
ge des personlichen Steuersatzes fast vollstandig einkommensteuerpflichtig.
Und Kapitalertrage wie Zinsen und Dividenden werden seit 2009 pauschal
mit einer Abgeltungsteuer belastet. Zur Anschauung hier nun ein etwas ver-
einfachter Vergleich:

Art der Einnahme Mieteinnahme Kapitaleinkiinfte Private Renten-
(Zinsen) versicherung
(Schicht 3)

Hohe der monatlichen
Einnahme z.B. . 1.000 € (ES
Bemessungsgrundlage
fiir die Steuer 1.000 € 1.000 € 180 €

Art der Besteuerung Nach Gesamt- | Pauschal Ertragsanteil nach

einkommen Abgeltungsteuer | Lebensalter
(hier: 65 Jahre)

Annahme zum
personlichen Steuersatz 30 % 26,375 % 30 %

Abzug absolut 300 € 263,75 €

Was bleibt nach Steuern? 700 € 736,25 € 946 €

17



18

3. Steuervorteile bei der Kapitalauszahlung am Schluss

Eine alternativ zu einer lebenslangen Rentenzahlung am
Ende der Ansparzeit mogliche Kapitalauszahlung wird seit 2005 grundsatz-
lich mit dem persdnlichen Steuersatz versteuert. Doch im Unterschied zu an-
deren Geldanlagen wird dafur nicht der Gesamtertrag angesetzt, sondern
nur die Halfte davon. Dieses Privileg gilt unter zwei Bedingungen: Es wurde
eine Mindestlaufzeit von 12 Jahren berucksichtigt, und die begtinstigte Person
ist bei Auszahlung der Kapitalzahlung (mindestens) 62 Jahre alt.

Fur alle friheren Rentenversicherungen, die bis Ende 2004
abgeschlossen wurden, gilt stattdessen die alte Steuerregelung weiter, nach
der die Kapitalauszahlung am Ende der Laufzeit komplett steuerfrei erfolgt.
Daflir mussen allerdings gleich drei Bedingungen erfullt sein: eine Beitrags-
zahlung von mindestens funf Jahren, eine Laufzeit von mindestens 12 Jahren

und der Verzicht auf jede Form der Vertragsdnderung wahrend der Laufzeit.

Kapitalauszahlung und Steuer

zur Halfte
steuerpflichtig*

Wertzuwachs

Kapitalauszahlung
am Schluss

Beitrage

*wenn: mind. 12 Jahre Laufzeit und Auszahlung nach Vollendung des 62. Lebensjahres



Fazit: Mit der heutigen Regelung, die fur alle seit 2005 neu abgeschlossenen
Vertrage gilt, ist der Steuervorteil zwar halbiert worden, im Gegenzug wurde
die Gestaltungsvielfalt fur die private Rentenversicherung enorm erweitert:
Erméglicht werden nun Zuzahlungen in beliebiger H6he und die Einmalzah-
lung fur spatere Renten.

Vor allem mit der Maglichkeit,
groBere Betrage auf einen Schlag
einzahlen zu kdnnen, wird die
private Rentenversicherung zu einer
lukrativen und steuerbeglinstigten
Geldanlage fir alle, die langfristig
denken, maximal mdgliche
Sicherheiten und eine ,pflegeleichte”
Vermdgensverwaltung wiinschen.
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5. Die wichtigsten Fragen zur privaten

Rentenversicherung

Ging es in fritheren Jahren vor der Entscheidung fiir ein passendes Altersver-
sorgungskonzept meistens vorrangig um Renditeiiberlegungen, stehen heute
Fragen zu Sicherheit und Risiko fiir das Ersparte ganz oben auf der Checkliste.
Bankenpleiten, Einlagensicherung, Staatsverschuldung, Inflation, Bérsenver-
luste, Immobilienkrise, Euroschwache — all dies sind Aspekte, die die langfristige
Vermégensplanung fiir die Altersabsicherung wesentlich tangieren konnten.

Ein weiterer Themenkomplex, aus dem sich vielfach kritische
Fragen an die Rentenversicherungen ergeben, bezieht sich auf ihre innere Ge-
staltung, auf die Konstruktion dieser Altersversorgungsprodukte. Dazu zahlen
zum Beispiel die Kalkulationen von Lebenserwartung, aber auch die Kosten-
belastung. Zwar werden diese Themen seltener von meinen Kundinnen und
Kunden, umso mehr allerdings in den Medien aufgeworfen, die zumeist eine
grundsatzlich versicherungskritische Haltung an den Tag legen. Ich nehme
alle Einwande gleichermaBen ernst.

1. Wie sicher ist das Vermdgen einer Versicherung?

Wie sicher das in eine Rentenversicherung eingezahlte Ver-
mogen ist, hdngt mit dem von den Kundinnen und Kunden selbst ausgewahl-
ten Tarif zusammen. Daran hat sich in den letzten Jahren nichts gedndert.
Doch die Bandbreite der Angebote ist heute kaum noch zu Uberblicken: Es
gibt Fondspolicen, bei denen ausschlieBlich Aktienfonds hinterlegt werden.
Entsprechend hoch ist das Kursschwankungsrisiko fur die Anlage. Das andere
Extrem sind klassische Tarife. Ihr Vermogen flieBt in den Uberwiegend aus
Zinspapieren zusammengesetzten Deckungsstock des Versicherers und ga-
rantiert einen festen Zins tGber die gesamte Laufzeit, bei Rentenversicherun-
gen demnach bis ans Lebensende. Dazwischen gibt es einfache, aber auch
extrem komplexe Kombinationen. Wer méglichst sicherheitsorientiert anle-

gen mochte, wahlt deshalb den klassischen Tarif mit Garantiezins.



2. Kann der Anbieter Pleite machen?

Um sich auf den zugesicherten Zins unter allen denkbaren
Bedingungen tatsachlich verlassen zu kénnen, spielen der Zustand der Ver-
sicherungsbranche und des jeweiligen Anbieters eine wichtigere Rolle als
friher. Die Versicherer sind im Vergleich zu den Banken gut durch die
Finanzmarktkrise gekommen, weil sie die ,giftigen” Wertpapiere der Ver-
briefungsmarkte nicht direkt erwerben durfen. Die Vermdgensgestaltung
des Deckungsstocks unterliegt einer staatlichen Aufsicht, die auch eine
Maximalquote fur Aktien festschreibt. Zusatzlich sind die Anforderungen
an Risikokontrolle und Eigenkapital bei den Versicherern umfassender re-
glementiert als bei den Banken und sollen bis spatestens 2012/2013 noch
einmal verscharft und europaweit angeglichen werden. Das Stichwort dazu
heiBt: Solvency Il. Denn die Grundidee lautet: Wer in riskantere Papiere
anlegt, bendtigt mehr Eigenkapital, um mégliche Verluste ausgleichen zu
kénnen. Es wird vermutet, dass es zukunftig kleinen Anbietern schwerer
fallen wird, diese Auflagen zu erfullen.

Die groBeren von ihnen haben namlich bereits Ende 2009
begonnen, ihre zusatzlichen, nicht garantierten Zusagen fur den Gesamt-
Uberschuss 2010 geringfligig zu reduzieren. Das Leistungsgefalle zwischen
den finanzstarken und den schwacheren Anbietern wird sich in den kom-

menden Jahren sicherlich noch weiter auseinander entwickeln.
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3. Sind die Kosten und Provisionen nicht viel zu hoch?

Verbraucherschitzer kritisieren mit starkem Medienecho die
privaten Rentenversicherungen gewohnlich wegen fehlender Kostentranspa-
renz. Sie konnten schlieBlich durchsetzen, dass seit 2008 mit dem Versiche-
rungsvertragsgesetz (VVG) und der Informationspflichtenverordnung (InfoV)
die im Vertrag einkalkulierten Vertriebskosten sowie die laufenden Kosten
ausgewiesen werden mussen. Doch wirklich hilfreich fur die Vergleichbarkeit
von Versicherungsprodukten ist diese eingeschréankte Offenlegungspflicht
nicht. Denn sie ermdglicht es den Anbietern weiterhin, relevante Positionen,
wie etwa die Kosten ihrer Kapitalanlage, fur sich zu behalten. Damit ist die
Aussagekraft zur Gesamtkostenbelastung eines Versicherungsvertrages stark
relativiert.

Bei aller berechtigten Kritik am Transparenzverstandnis sollte
nicht vergessen werden, dass die Kostenanteile, die bei einem Versicherungs-
produkt anfallen, immer nur eine von mehreren relevanten GréBen darstellt,
die fur die Beurteilung ihres Erfolges maBgeblich ist. Kosten schmalern die
Rendite. lhre Bedeutung hangt aber letztlich von der Relation beider Posten
zueinander ab. Sonst kdnnte man ja einfach einen Direktversicherer nehmen,
der keine Abschlusskosten erhebt. Doch aktuelle Vergleiche von Ablaufren-
diten der Renten- und Lebensversicherer zeigen, dass gerade einige Anbieter
aus dieser Gruppe starker Federn lassen mussten als mancher Anbieter mit
Abschlusskosten (map-Report, Frihjahr 2010).

Im Ubrigen hat ein aktueller Kostenvergleich bei unter-
schiedlichen Altersvorsorgeprodukten ergeben, dass die Abschlusskosten im
Vergleich zu der Praxis, prozentuale GebUhren auf ein angespartes Vermo-
gen in Rechnung zu stellen, verhéaltnisméaBig niedrig ins Gewicht fallen (Mark
Ortmann, Baden-Baden 2010).



4. Ist die Rendite attraktiv?

Zu Recht ist es die Rendite, die neben der Sicherheit einer
Finanzanlage das wichtigste Entscheidungskriterium fur den Kauf darstellt.
Doch was ist ,Rendite” eigentlich genau, auch im Unterschied zu Ertrag,
Zins, Performance, Wertentwicklung, Total return? Unter Rendite versteht
man den Ertrag, der nach Abzug aller Kosten am Ende der Laufzeit heraus-
kommt und auf das Kalenderjahr bezogen wird.

Die Entwicklung der Renditen von Lebens- und Rentenversiche-
rungen, man spricht in diesem Fall von Ablaufrenditen, ist in den letzten 10 Jah-
ren grob gerechnet von etwa 7% auf 4% im Branchenschnitt zuriickgegangen.

Ein gewichtiger Anteil davon, der Garantiezins, wurde eben-
falls abgesenkt. Lag der jemals héchste Garantiezins in der Zeit von 1995 bis
2000 noch bei 4%, sind es heute (2012) 1,75%, die einem neu abgeschlosse-
nen Vertrag bis ans Ende zugesichert werden. Die Versicherer denken sich

diese Garantiezinsen nicht einfach aus. Sie sind abhangig von der Umlaufren-

dite 10-jahriger Staatsanleihen und werden vom Gesetzgeber vorgegeben.
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Spezialisierte Ratingagenturen erfassen und vergleichen die letztlich entschei-
dende GroBe, die Ablaufrenditen. Sie setzen sich aus dem festen Garantiezins
und den variablen zusatzlich gutgeschriebenen Uberschiissen zusammen.
So errechnete der map-Report beispielsweise auch im Frahjahr 2010 wie-
der durchschnittliche Ertrage fur 12-jahrige, 20-jahrige sowie flir 30-jéahrige
Lebens- und Rentenversicherungen und vergleicht sie mit den Ergebnissen,
die vor 10 Jahren erzielt worden sind. Dabei sind bereits samtliche Kosten
berucksichtigt.

Innerhalb von 10 Jahren ist demnach die Ablaufrendite
30-jahriger Vertrage im Marktdurchschnitt von 6,18% auf 5,19% gesunken.
Einige Top-Anbieter erzielen fur ihre Vertréage weiterhin tber 6%. Kurze Lauf-
zeiten schneiden bei den meisten Anbietern schlechter ab als lang laufen-
de Versicherungen, doch auch hier ist die Bandbreite innerhalb der Branche
groB. Einige starke Versicherer erwirtschafteten far ihre Kurzlaufer sogar
hohere Ablaufrenditen als schwachere Konkurrenten fur ihre 30-jahrigen
Vertrage.

Diese Renditevergleiche sollten moéglichst nicht nur auf Ver-
sicherungen begrenzt werden. Es gibt schlieBlich auch andere Méglichkeiten,
fur die Rente zu sparen oder Vermoégen aufzubauen. Seriése Gegenuber-
stellungen heben dabei stets die wesentlichen Kriterien hervor, durch die
sich Finanzprodukte unterscheiden wie Zins- und Kapitalgarantie, Schwan-
kungs- oder Substanzverlustrisiken. Es leuchtet deshalb ein, dass man eine
klassische Rentenversicherung nicht mit einer Schiffsbeteiligung, einem

Aktienfonds oder mit einer Briefmarkensammlung vergleichen kann.



5. Wie finde ich den besten Anbieter?

Angesichts der problematischen Rolle, die (amerikanische)
Ratingagenturen bei der Finanzmarktkrise gespielt haben, irritiert die fort-
gesetzte Glaubigkeit, mit der Medien bei uns die Listen von Versicherungs-
ratings abschreiben und zitieren. Verantwortlich fur die Fehlsteuerung bei der
Bewertung von Wertpapieren war (und ist) vor allem die wirtschaftliche Ab-
hangigkeit der Agenturen von den bewerteten Unternehmen. Wenn der Auf-
traggeber das Rating bezahlt, soll es schlieBlich auch ordentlich ausfallen. Diese
Abhéangigkeit gibt es durchaus auch bei Versicherungsratings in Deutschland.
Deshalb wird die Forderung erhoben, dass Ratingagenturen zukinftig nicht
nur die Testkriterien ausweisen und ihre Gewichtung begriinden, sondern
ebenso ihre grundséatzliche Neutralitdt und Unabhangigkeit nachweisen.

Derzeit konkurrieren etwa zehn verschiedene Lebens- und
Rentenversicherungsratings um die 6ffentliche Aufmerksamkeit. An dieser
Stelle werden nur die wichtigsten namentlich aufgezahlt: Map-Report, Mor-
gen & Morgen, Fitsch, Moody's, Standard & Poor's, Franke & Bornberg, Finanz-
test, Assekurata und Finsinger.

Diese Vielzahl von Versicherungsratings produziert eine Flut
von Ranglisten auf der Grundlage unterschiedlicher Methoden mit voneinan-
der abweichenden Ergebnissen. lhr gemeinsames Problem stellt die fehlende
Prognosefahigkeit dar, weil alle Ergebnisse auf Vergangenheitsdaten basie-
ren. Diese lassen aber — ebenso wie die Ratings flr Investmentfonds — keine
Ruckschltsse auf die Zukunft zu. Eine neue Studie (Fruhjahr 2010) bestatigt,
dass das beliebteste Ratingkriterium, die bisherige Nettoverzinsung der
Kapitalanlage, nur eine sehr geringe Aussagekraft als zuktinftiger Erfolgs-
indikator in der Lebensversicherung hat.
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Doch auch das einzige Versicherungsrating, das den Anspruch erhebt, Zukunfts-
daten liefern zu kénnen, leidet an einer zentralen Fehlannahme. Es begriindet
seine Rangliste mit der Annahme, dass Aktieninvestments langfristig immer
hohere Ertrage abwerfen als andere Kapitalanlagen. Bekanntlich wurde diese
These infolge der letzten beiden Bérseneinbriiche inzwischen vom wirklichen
Leben eingeholt.

Investmentfonds Lebens- und
Renten-
versicherung
mit
Europdischer Inter- Offener Garantiezins
Aktienfonds nationaler Immobilien-
Mischfonds  fonds

15 Jahre 0,77% 1,85% 3.12%

3,
wime | s | san | o
v | e | s

*) Alle Kosten sind bereits beriicksichtigt.
Fiir die Investmentfonds gilt: BVI-Statistik zum Stichtag 31.03.2010
Fir die Versicherungen gilt: Auszahlungsprognose zum 31.12.2010, map-Report, FAZ 8.04.2010




Was liegt da angesichts widerspruchlicher Ergebnisse fur potentielle Ver-
sicherungskundlnnen naher, als es sich méglichst leicht zu machen und die
Kaufentscheidung einfach danach zu treffen, welches Unternehmen am
haufigsten gewonnen hat? Denn es wird doch bestimmt auch zukinftig
wieder gut abschneiden. Leider hat sich dieses praktische Vorgehen in der
Vergangenheit nicht bewahrt. Favoriten kénnen erfahrungsgeméaB auch
sehr schnell wieder abrutschen, wie folgendes Beispiel anschaulich belegt:

Lange vor dem vorletzten Bérseneinbruch, als viele Ver-
sicherer noch héhere Aktienquoten hielten als heute, schien klar zu sein:
Die Spitzenplatze gebuhren denen, die ohne Vertreterprovisionen auskom-
men (Direktversicherer). Das Rennen machte ein Billiganbieter, der mit zeit-
nahen Ausschittungen aller Gewinne warb, denn Reserven galten in den
Medien als billiger Trick, Kundinnen die ihnen zustehenden Ertrage vor-
zuenthalten. Das Unternehmen konnte in der Boérsenaufwartsphase hohe
Uberschisse aus spekulativen Anlagen erwirtschaften. Die Gewinne wurden,
abweichend von der Branchenpraxis, den Versicherungsvertragen direkt und
unwiderruflich zugewiesen. Das kam nicht nur bei Verbraucherschttzern gut
an. Bei mindestens finf Ratingagenturen konnte dieses Unternehmen Best-
noten und 5-Sternesiegel absahnen. Doch dann kam der Bérseneinbruch,
der den einstigen Liebling der Verbraucherschitzer- und Ratingszene exis-
tentiell erwischte. Er hatte ja keinerlei Ruckstellungen gebildet, mit denen
diese Verluste hatten geglattet werden kénnen und stand am Abgrund. Die
Versicherungsaufsicht musste eingreifen, den Vorstand auswechseln und
das Unternehmen geréduschlos sanieren lassen. Es wurde von einem anderen
Unternehmen Gbernommen.

Trotz aller Skepsis kénnen unabhéangige Ratings durchaus
eine Arbeitshilfe darstellen, um passende Produkte , einzukreisen”. Doch als

fundierte Grundlage fiir eine Kaufentscheidung eignen sie sich nicht.
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6. Eignen sich Rentenversicherungen bei steigender Inflation?

Die Sorge vor einer stark ansteigenden Geldentwertung
spielt in den Beratungsgesprachen eine zunehmende Rolle, denn die Infla-
tionsangst ist in Deutschland so verbreitet, wie in keinem anderen Land der
Welt. Dabei liegt die Inflation bei uns derzeit unterhalb von einem Prozent.
Prognosen mit Vorhersagen eines raschen und UbermaBigen Anstiegs auf
vier oder funf Prozent in den nachsten Jahren sind reine Spekulation.

Das veranlasste auch Barry Eichengreen, einen profilierten
US-Okonomen und ehemaligen Berater des Internationalen Wahrungsfonds,
den Deutschen zuzurufen: ,Entspannt euch, es gibt keine Inflation, im Gegen-
teil.” Und er empfiehlt der Regierung, ein Programm zur Stimulierung der In-
landsnachfrage aufzulegen, um den - viel realeren — deflationaren Tendenzen
entgegenzuwirken. (FAZ, 2. 05. 2010)

Diese Einschatzung teilen auch viele deutsche und europa-
ische Experten: ,Die Inflation dirfte Uber die geldpolitisch relevante Frist
moderat bleiben. Es wird erwartet, dass die Preis-, Kosten- und Lohnentwick-
lung analog zu einer langsamen Erholung der Nachfrage im Euroraum wie
auch in der Gbrigen Welt insgesamt weiterhin gedampft verlauft” (Monats-
bericht der Europaischen Zentralbank vom April 2010).

Ebenso argumentiert das Institut far Wirtschaftsforschung in
Halle (IWH): ,,Man muss zwischen Zentralbankgeld und dem Geld, das tatsach-
lich im Umlauf ist, unterscheiden. Nur das Zentralbankgeld hat sich stark er-
hoht. Voraussetzung fur eine Inflation ist aber, dass die fur Waren und Dienst-
leistungen relevante Geldmenge tUbermaBig steigt. Und das ist nicht passiert.
Die Sparer kdnnen davon ausgehen, dass die EZB das Zentralbankgeld wieder
reduziert, sobald sich der Geldmarkt entspannt.” (Finanztest Heft 2/2010)

Ein automatischer Zusammenhang zwischen hoher Staats-
verschuldung und Inflation ist extrem unwahrscheinlich. Denn die Milliar-
denbetrage, die auch bei uns kirzlich fir die Bankenrettung ausgegeben
wurden, flieBen nur zu einem geringen Anteil in den allgemeinen volkswirt-

schaftlichen Kreislauf. Sie spiegeln sich nicht in steigendem Konsum wider,



sie kurbeln keine private Nachfrage an, sie schaffen keine zusatzlichen Kapa-
zitatsauslastungen in den Unternehmen und fuhren erst recht nicht zu stark
ansteigenden Léhnen. Wie sollten dann héhere Preise durchsetzbar sein?
Zum Trost fur sorgenvolle Sparerinnen hier noch ein weite-
res Argument: Steigen die Preise fur alltagliche Waren und Dienstleistungen
wider Erwarten dennoch stark an, entwickeln sich erfahrungsgemaB auch
die Zinsen analog. Dann erwirtschaften schlieBlich auch die Rentenversiche-
rer, deren Hauptertrage aus Zinseinkiinften bestehen, wieder héhere Uber-

schusse als in der derzeitigen Niedrigzinsphase mit Niedriginflation.

Realverzinsung nach Inflation von 1980 bis 2009
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B Inflationsrate

B Realverzinsung (Gesamte Verzinsung abziiglich Inflationsrate)
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Wer dennoch auf Nummer Sicher gehen will, sollte das persénliche Vermo-
genskonzept entsprechend ausrichten und Sachwerte (z.B. Gber Aktienfonds)
beimischen und bedenken, dass derzeit vermehrt angepriesene Spezialpro-
dukte wie ,inflationsgeschttzte Anleihen” eher mit Renditeverzicht, spezi-
fischen Risiken und hohen Kosten verbunden sind als mit einem wirksamen
Inflationsschutz.

Und noch etwas: Die einzelnen Versicherten kénnen ihre
Sparbeitrage automatisch in Héhe der jahrlichen Inflationsrate dynamisieren
oder von Zeit zu Zeit selbst entsprechend anpassen. Denn in Zeiten hoher In-
flation steigen erfahrungsgemaB auch Lohne und Gehalter, so dass es dafur

dann auch den nétigen finanziellen Spielraum geben kénnte.



Doch auch in ganz normalen Inflationszeiten besteht Handlungsbedarf fur
eine regelméaBige Anpassung des Vermdgensaufbaus. Denn ein wie in den
letzten 25 bis 30 Jahren im Durchschnitt moderat ansteigendes Preisniveau
von etwa 1,5% bis 2,5% verlangt nach einer angemessenen zusatzlichen Vor-
sorge. Dazu ein Beispiel:

Die Sparrate an die Inflation anpassen: Steigen die Preise jahrlich im
Durchschnitt um 2%, entspricht die heutige Kaufkraft von 1.000 € in
20 Jahren nur noch einem Wert von 673 € und in 30 Jahren von 552 €,
also etwa der Halfte. Deshalb ist es ratsam, nicht nur fir eine Rente
von 1.000 € Vermdgen aufzubauen bzw. zu reservieren, sondern — ge-
streckt Uber einen langen Zeitraum - fir 1.486 € (20 Jahre) oder sogar
far 1.811 € (30 Jahre).

Auswirkung der Inflation von 2% auf die Kaufkraft des Vermdgens

Wert heute 100.000 €

in 5 Jahren 110.400 €

in 10 Jahren 121.900 €

in 15 Jahren 134.600 €

in 20 Jahren

148.600 €

in 25 Jahren 164.100 €

in 30 Jahren 181.100 €

Um z.B. auch in 20 Jahren noch eine Kaufkraft von 100.000 € nach heutigen
Werten zu erhalten, muss das Vermdgen bis dahin auf 148.600 € anwachsen,

wenn die Inflation im Schnitt 2% im Jahr betragt.
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7. Ist die Lebenserwartung realistisch kalkuliert?

Wenn wir wissten, wie alt wir werden, gabe es keine private
Rentenversicherung. Denn das Geschaftsmodell beruht auf dieser Unbekann-
ten und auf einem Durchschnitt, der statistisch messbar ist. Allerdings betrifft
diese Messbarkeit nur die Vergangenheit. Doch Versicherungsgesellschaften
brauchen Zukunftswerte, damit sie ihre Tarife nicht jedes Jahr neu kalkulieren
und laufend Preisaufschlage fordern mussten. Sie rechnen also die Entwick-
lungen der Vergangenheit hoch. Aber anders als das Statistische Bundesamt
gewichten sie die kirzere Vergangenheit starker als den langfristigen Trend,
da dieser sich laufend weiter beschleunigt.

Ein heute geborenes Madchen hat die Aussicht, einmal 103
Jahre alt zu werden. Geht sie mit 63 Jahren in Rente, braucht sie Ersparnisse,
die noch 40 Jahre lang den Lebensunterhalt finanzieren mussen. Oder sie
braucht die Sicherheit von bis an ihr Lebensende laufenden Rentenzahlun-
gen, am besten aus unterschiedlichen — gesetzlichen und privaten — Tépfen.

Aber auch heutige Rentnerinnen leben langer als ihre Vor-
gangerinnen. In der Zeit von 1960 bis 2002 stieg die Rentenbezugsdauer
von Frauen um 82%, die der Mdnner um 46%. Seit der Veréffentlichung der
ersten Sterbetafeln von 1871/1881 in Deutschland hat sich die durchschnitt-
liche Lebenserwartung verdoppelt. Dieser Trend stellt sehr hohe Anforde-

rungen an die Kalkulation aller Rentensysteme, egal ob diese fur gesetzlich

Kalkulierte Lebenserwartung in Jahren nach Sterbetafel der Versicherer

Alter fiir eine Frau flir einen Mann

103,1
99,2

94,2
92,4
75 92,6

Grundtafel DAV2004R



Versicherte, fur verkammerte Berufe, fUr Staatsbedienstete oder Privatren-
tenversicherte gebraucht werden.

Den Privatversicherern wird seit einiger Zeit vorgeworfen, sie
kalkulierten sich selbst in die eigene Tasche und zockten die Versicherten ab,
da sie die Lebenserwartung bewusst zu hoch ansetzten. Die Branche vertei-
digt ihre eigenen Berechnungen mit den Erfahrungen. Demnach leben Privat-
versicherte langer als der gesellschaftliche Durchschnitt. Sie sind besser ausge-
bildet, verfigen durchschnittlich Gber ein hoheres Einkommen, erndhren sich
gesuinder, rauchen weniger — um einige der EinflussgréBen zu nennen, die in
der demografischen Forschung unstrittig sind. Allein durch starken Tabakkon-
sum reduziert sich die Lebenserwartung im Schnitt um etwa 10 Jahre.

Es gibt noch ein weiteres Phanomen, das die privaten Ren-
tenversicherer beschaftigen muss: Optimisten leben langer als Pessimisten.
Die Versicherungsmathematiker (Aktuare) nennen das eine ,adverse Selek-
tion” — eine naturliche Selbstauslese, die dazu fihrt, dass Rentenversicherer
viel mehr Langlebige haben, als Durchschnittszahlen dies vermuten lassen.

Die Kritiker der Lebenserwartungskalkulation ignorieren
haufig die Auflagen der Versicherungsaufsicht, die zur Vorsicht zwingen und
die eine in vergangenen Zeiten gangige Umverteilung von Jung zu Alt bei
Privatversicherungen inzwischen verbieten. Denn bei friheren Sterbetafeln
haben sich die Versicherungsmathematiker eher zugunsten der Versicherten
verrechnet und dann den erforderlichen Ausgleich einfach ,quersubventi-
oniert”. Nach einem neuen Urteil des BGH von 2009 dirfen aber fehlende
Mittel, die erforderlich werden, weil sich die Lebenserwartung dann doch
schneller erhéht hat, nicht aus den Gesamtuberschissen entnommen wer-
den, die den Versicherten zustehen. Dass dies auch die Versicherungsmathe-
matiker disziplinieren durfte, veranschaulicht nicht zuletzt die lange Lauf-
zeit von Garantiezinsen. Diese mUssen beispielsweise bei einer 40-jahrigen
Versicherten moglicherweise fur 50 oder gar 60 Jahre Bestand haben, denn
sie gelten lebenslang. Dadurch steigt die Bedeutung fir eine vorsichtige
Kalkulation der Lebenserwartung.
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8. Lohnt sich ein Abschluss auch im Alter noch?

Far private Rentenversicherungen gibt es heute keine Min-
destlaufzeiten mehr, so dass Vertrage mit einer beliebig langen oder kurzen
Ansparzeit (im Versicherungsdeutsch: Aufschubzeit) méglich sind. Es liegt al-
lein am Alter und am gewinschten Startzeitpunkt, ob diese zum Beispiel fur
zwei, funf, 12 oder fur 40 Jahre vereinbart werden.

Alle wissen inzwischen, dass eine mdglichst lange Anspar-
zeit sehr zu empfehlen ist, weil sich dann der Charme des Zins- und Zinses-
zinseffektes erst so richtig entwickeln kann. Das Ergebnis verdoppelt sich
namlich bei doppelt langer Beitragszahlungszeit nicht nur, sondern es ent-
wickelt sich exponentiell. Dazu ein Beispiel:

Den Zinseszinseffekt nutzen

Kapital

203.000 €

154.000 €

Jahre 0 5 30 35

Wer 35 Jahre lang monatlich 222 € zu 4 Prozent anlegt, kann sich am Ende Uber
203.000 € freuen. Wird dieser Sparentschluss nur fiinf Jahre aufgeschoben, stehen

nur 154.000 € zur Verfiigung. Obwohl nur 13.320 € weniger angespart werden,
betragt die Differenz fast 50.000 €.




Diese Erkenntnis ermutigt deshalb haufig auch Eltern und GroBeltern, fur
Kinder und Enkel Rentenversicherungsvertrage abzuschlieBen, die diese dann
spater selbst weiterfilhren. Doch auch ohne eine fursorgliche Familie gilt: Mit
dem Vermégensaufbau sollte man stets so frith wie méglich beginnen.

Doch wer erst spater mit dem Ansparen beginnt, wird Grinde
dafur haben. Dann muss der Zinseszinsnachteil durch héhere Beitrage, freiwillige
Zuzahlungen oder Einmalbeitrage zu Beginn moglichst ausgeglichen werden.

So ist vor allem auch die sogenannte Sofortrente eine be-
liebte Moglichkeit zum Ausgleich fehlender fortlaufend entrichteter Renten-
beitrdge. Denn wenn zu Beginn oder auch erst wahrend der Rentenphase
ein groBerer Einmalbeitrag zur Verfugung steht, kann damit das laufende
lebenslang gewdlinschte Zusatzeinkommen geschaffen werden. Auch dazu

zwei Beispiele:

Frau Schmitz, 65 Jahre alt, winscht eine lebenslange Gesamtrente ab
sofort von etwa 1.000 € (davon werden 763 € garantiert) mit moglichst
langer Beitragsriickgewahr im Todesfall: Der erforderliche Einmalbei-
trag betragt etwa 213.000 €. Die Gesamtrente steigt jahrlich etwas an.
Im Todesfall wird der eingezahlte Beitrag abzuglich bereits gezahlter

Renten an Hinterbliebene erstattet.

Frau Schulze, 55 Jahre alt, wiinscht eine lebenslange Gesamtrente
von etwa 500 € (davon werden 373 € garantiert), die ebenfalls sofort
starten soll. Auch ihr ist die Hinterbliebenversorgung wichtig: Der er-
forderliche Einmalbeitrag liegt bei 125.733 €. Enthalten ist die Zusi-
cherung einer Beitragsriickgewahr im Todesfall. Eine kleine jahrliche
Rentensteigerung ist ebenfalls eingerechnet.

Zum Vergleich: Wurde Frau Schulze diese monatliche Rentenzahlung
nicht sofort, sondern erst 10 Jahre spater ben6tigen, musste sie fur
die gleiche lebenslange Gesamtrente von 500 € statt 125.733 € nur
einmalig 70.341 € aufbringen.
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9. Was plant die Politik zum Thema Rente?

Da es sich beim Abschluss einer privaten Rentenversiche-
rung zumeist um einen sehr langfristigen Vertrag handelt, brauchen die
Versicherten nicht nur relativ verlassliche Angaben zur Héhe ihrer spateren
Rente, sondern auch Vertrauen in den Bestand der gesetzlichen Rahmen-
bedingungen.

Das seit 2005 geltende Alterseinkinftegesetz, von dem hier
schon mehrfach die Rede war, hat die unterschiedlichen Renten in ein ein-
heitliches System integriert, das fur Steuervor- und -nachteile lange Uber-
gangszeiten vorsieht. Alle politischen Parteien waren am Zustandekommen
beteiligt, man hat sich also grundsatzlich auf ein langfristig tragfahiges
Konzept verstandigt. Deshalb ist davon auszugehen, dass auch nach zu-
kanftigen Regierungswechseln allenfalls Kleinigkeiten renoviert werden,
das Rentengebdude als Ganzes aber unangetastet bleibt.

In diesem Sinne hat auch die schwarz-gelbe Bundesregie-
rung in ihrem Koalitionsvertrag bis 2013 keine neuen Rentenreformprojekte
angekindigt und lasst Kontinuitat in der Rentenpolitik vermuten. Nachdem
der obligatorische Rentenbeginn mit einer langen Ubergangsphase auf
67 Jahre erhdht wurde, sind nun eher solche Vorhaben geplant, die das The-
ma Altersabsicherung indirekt betreffen, wie: die Ausweitung der Minijobs,
die Einfiuhrung von Mindestléhnen, eine Erhéhung der Erwerbsbeteiligung
von Frauen und alteren Beschaftigten, eine bessere Absicherung der Erwerbs-
minderung in der geférderten Altersvorsorge, eine burokratische Vereinfa-
chung der Rentenbesteuerung sowie eine Reform des Insolvenzrechts. Die
Ausweitung des Schonvermdgens beim Bezug von Arbeitslosengeld Il (Hartz
IV) far die Altersversorgung auf 750 € pro Lebensjahr ist bereits beschlossen.
Ein besserer Schutz der Altersversorgung von Selbststandigen im Insolvenzfall
und die Einbeziehung der sogenannten Solo-Selbststandigen (Selbststandige

ohne Angestellte) in die Riester-Forderung sind angekiindigte Vorhaben.



6. Die private Rentenversicherung

in schwierigen Zeiten

Die Rentenversicherung, wie sie hier ausfiihrlich beschrieben wurde, hat der-
zeit einen schweren Stand. Die Absenkung des Garantiezinses 2012, die Verein-
heitlichung von Sicherheitsregeln in Europa mit hoheren Eigenkapitalpflichten
(Stichwort: Solvency II), die starken Schwankungen auf den Kapitalmarkten, die
anhaltenden Niedrigzinsen sowie die unbewaltigte , Eurokrise” werfen vermehrt
die Frage auf, ob sich dieses Produkt auch weiterhin fiir die private Altersvor-
sorge eignet.

lhre personliche Antwort wird vor allem von zwei Dingen
abhéangen: vom Informationsstand und von den maglichen Alternativen, die
Sie haben, wenn Sie auf Sicherheit bedacht sind. Wo wird in unsicheren Zeiten
groBtmagliche Sicherheit geboten?

Der Garantiezins bei klassischen Rentenversicherungen

Der vom Bundesfinanzministerium auf 1,75% reduzierte Ga-
rantiezins, der fur alle ab 2012 neu abgeschlossenen Vertrage branchenweit
gilt, ist der niedrigste in der Geschichte der deutschen Lebens- und Renten-
versicherer. Der Garantiezins ist allerdings nur ein Bestandteil der Gesamt-
verzinsung, die vom Anbieter jahrlich festgelegt und den Vertragen zuge-
wiesen wird. Uber eine 12-jahrige Laufzeit betrachtet liegt diese aktuell im
Schnitt bei 4% nach Abzug aller Kosten, bei langeren Vertragslaufzeiten fallt
sie héher aus. Gute Anbieter kdnnen mehr ausweisen als der Durchschnitt.
Blieben auch zuklinftig die Gesamtuberschisse vergleichbar, wirde sich nur
das Verhéltnis zwischen Garantiezins und Uberschuss verschieben. Fur die
Versicherungsvertrige wére dann die Anderung der Garantie nicht relevant.
Doch die Kundinnen und Kunden der Rentenversicherungen mussen sich aus
0.g. Grinden darauf einstellen, dass die Gesamtverzinsung in den nédchsten

Jahren branchenweit sinken wird.
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Zunehmende Unterschiede innerhalb der Versicherungsbranche

Schon heute gibt es erhebliche Qualitatsunterschiede bei
den Anbietern von Rentenversicherungen. Dieser Abstand wird sich zu-
kunftig rasch weiter vergréBern. Denn starke Versicherer mit gut gefullten
Reservepolstern werden mit den Anforderungen der Zeit besser zu Recht
kommen als viele kleine und mittlere. Ihr groBer Vorteil liegt in vorhande-
nen Bewertungsreserven und freien Ruckstellungen fur Beitragsrickerstat-
tungen, die fur den Ausgleich von Schwankungen zur Verfligung stehen.
Dadurch haben sie Manodvriermasse fur schlechte Zeiten.

Leider ignorieren die Medien (Internet, Zeitschriften) und
fast alle auf den Versicherungsvergleich spezialisierten Institute diese qua-
litativen Uberlegungen. Sie erstellen ihre Hitlisten oder Ratings aus Daten
der Vergangenheit und betrachten dabei alles Mégliche, oft sogar die nicht
garantierten Prognosen in den Angeboten. Dabei kommt es bei der Auswahl
eines Anbieters von privaten Rentenversicherungen neben den Nettorendi-
ten schon immer und heute ganz besonders auf die erwdahnten Zukunfts-
indikatoren an. Dies ist ein Thema, mit dem wir uns intensiv beschaftigen.

Neue Tarife mit abgewandelten Garantieversprechen

Die klassischen privaten Rentenversicherungen bieten ihren
Kundinnen und Kunden mit dem Garantiezins eine Art ,harte Garantie”
Uber das real existierende Sicherungsvermégen (Deckungsstock), fir das die
staatliche Aufsicht strenge Regeln vorschreibt. Spekulative Finanzprodukte
sind nicht erlaubt.

Nach wie vor gilt: Wer héhere Ertrdge winscht, muss auch
ein hoheres Risiko in Kauf nehmen. Die Bereitschaft dazu wird aber nicht
automatisch mit héheren Ertrdgen belohnt. Einen solchen Automatismus
gibt es nicht, wie die vergangenen 10 bis 15 Jahre gezeigt haben.

Nun gibt es die Rentenversicherungen der neuen Generation,

die beides versprechen, Garantien und Chancen. Wie machen sie das?



Alle Modelle, die als Alternative zum klassischen Tarif angeboten werden,
dienen der ,Bandigung der Aktienmarkte Uber ein modernes Garantie-
management”. Ausgangspunkt fur ihr Marketing ist die These, dass man
langfristig mit einem (beigemischten) Aktienengagement mehr erreichen
kénne als mit konventionellen Rentenprodukten. Von einigen Exoten ab-
gesehen, gibt es zwei groBe Gruppen, die hier nur stichwortartig charakte-
risiert werden kénnen. Bitte gramen Sie sich nicht, wenn dazu Fragen offen

bleiben. Wir erlautern sie Thnen gern im Gesprach.

Erstens , Statische” oder ,Dynamische Hybride”: Sie setzen auf zwei oder
drei Anlagetopfe, den klassischen Deckungsstock des Versicherers mit
Garantiezins zum einen und einen Wertsicherungsfonds, dessen Wert inner-

halb eines Monats garantiert nicht mehr als 20% fallen kann zum anderen.
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Einige Modelle arbeiten zusatzlich mit einem dritten Topf, den freien Fonds,
die von den Kundinnen und Kunden aus einer Fondspalette selbst ausgewahlt
werden kénnen. Garantiert wird nicht ein bestimmter Zinssatz, sondern nur

der eingezahlte Beitrag.

Zweitens ,Variable Annuities”: Hier unterscheiden sich die zugesagten
Garantien. Mal ist es der eingezahlte Beitrag, mal eine Rente am Schluss
oder eine bestimmte Ablaufleistung. Unterwegs gibt es keine Garantien.
Wer den Vertrag vorzeitig kiindigt, erhalt das aktuell verfiigbare Guthaben.
Die Gemeinsamkeit dieser Modelle besteht in der Absicherung der Garantie
Uber einen separat ausgewiesenen Anteil vom Beitrag oder vom Guthaben.
Er wird Uber ein sogenanntes Derivat (ein abgeleitetes Finanzprodukt) ein-
gekauft. Somit kann der eigentliche Versicherungsbeitrag komplett oder

nach bestimmten Quoten (25%, 50%, 75%) in Aktien angelegt werden.

Uber den Erfolg dieser Rentenversicherungen, die die
Garantien auf neue Art zusagen, kann man noch nichts sagen. Vorlaufige
Resiimees aus der Branche sind sich einig, dass sich Verluste zwar begren-
zen lassen, die Zusatzrendite im Vergleich zum klassischen Produkt aber
(noch) nicht erkennbar ist. Ob dies dem unglnstigen Kapitalmarktumfeld
der letzten Jahre oder dem Grundgedanken geschuldet ist, man kénne
wirtschaftliche GesetzmaBigkeiten Uber pfiffige Modelle austricksen,

bleibt abzuwarten.

Fazit: Wer sich fur das Altersvorsorgevermogen kein Risiko erlauben kann,
muss bei den Renditeerwartungen auf dem Teppich bleiben und die ,eier-
legende Wollmilchsau” beherzt begraben. Bei der Suche nach einem
passenden Finanzprodukt kommt man - allen Unkenrufen zum Trotz — an

der klassischen privaten Rentenversicherung nicht vorbei.
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Basis- oder Riruprente

Wer noch mehr tber die anderen privaten Rentenversicherungen
wissen will — auch Uber die mit staatlicher Férderung bei der
Beitragszahlung - sollte unsere Riester- und Rurupbroschtiren
bei uns bestellen oder unsere Homepage nutzen. Wir freuen uns

sehr Uber Anmerkungen und Uber jede Form der Rtickmeldung.
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