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Als neuer Vorsitzender des Vereffis Zukunft M tropolregion Rhein-Neckar
mochte Dr. Tilman Krauch den Erfolg der Region mit Partnern aus
Wirtschaft, Wissenschaft und Politik weiter fortschreiben.
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Privat fiirs Alter
vorsorgen — aber richtig

Waihrend das Alter der deutschen Bevélkerung immer weiter steigt, sinkt zugleich das

Rentenniveau. Prof. Hartmut Walz von der Hochschule Ludwigshafen erldutert daher im

Interview, warum die private Altersvorsorge so wichtig ist und welche Méglichkeiten es gibt.

Weshalb ist es so wichtig, privat fiir das Al-
tervorzusorgen?

Prof. Hartmut Walz: Das gesetzliche Ren-
tenniveau wird in Deutschland schrittweise
abgesenkt. Diese Absenkung ist dem de-
mographischen Wandel geschuldet: Die
Bevdlkerung altert und die Bevdlkerungs-
pyramide kehrt sich um. Es gibt also immer
mehr Rentner pro Erwerbstatigen. Wiirden
die Rentenzahlungen nicht sinken, miiss-
ten stattdessen das Renteneintrittsalter
oder die Rentenbeitragszahlungen oder
beide GroRen steigen.

Fir kiinftige Rentner entsteht durch die
Senkung des Rentenniveaus eine Rentenl-
cke. Die gesetzliche Rente bietet nur noch
eine Art Grundversorgung. Darlber hinaus
muss sich jeder selbst vorsorgen.

Wie sind private Versicherungslésungen
fiir die Altersvorsorge zu bewerten?

Walz: Private Versicherungslosungen sind
fir die Altersvorsorge meist nicht sachge-
recht. Man spart sich gleichsam arm. Das
hat vor allem zwei Griinde: Erstens wurden
die Versicherer im Laufe der Jahrzehnte im-
mer saturierter, mit groBartigen Neubau-
ten, hervorragenden Gehéltern und Abfin-
dungen. Deshalb stiegen auch die Kosten
der Versicherungsprodukte. Die Kosten-
quoten sind heute einfach zu hoch.

Zweitens gibt es in Deutschland ein unse-
liges Garantie-System. Bei manchen Pro-
dukten — etwa der Riester-Rente — ist das
eine Beitragsgarantie, eine sogenannte
Geld-zurlick-Garantie. Bei anderen Produk-
ten — etwa klassischen Renten- und Le-
bensversicherungen — ist es eine Zinsga-
rantie. Dieser Garantiezins lag einst bei bis
zu vier Prozent. In der aktuellen Nullzins-
welt betragt er 0,9 Prozent. Im Laufe dieses
Jahres soll er nochmals auf 0,5 oder
0,25 Prozent gesenkt werden.

Weshalb sind solche Garantieversprechen
problematisch?

Walz: Zum einen ist die Garantie selbst ei-
gentlich nichts wert. Garantiert wird nam-
lich nur der nominelle Wert, das heiBt, die
Garantie beriicksichtigt nicht den Kauf-
kraftverlust durch Inflation. Wenn ich mir
die Inflationsraten in den letzten 30 bis
40 Jahren anschaue, dann komme ich bei
langfristigen Vertragen auf Kaufkraftverlus-
te von bis zu 70 Prozent.

Zum anderen flihrt das Garantieverspre-
chen dazu, dass die Anlage der Beitrage
sehr renditearm erfolgen muss, im Wesent-
lichen in Bundesanleihen. In der Nullzins-
welt wird so meist keine Rendite mehr er-
zielt. Als Folge miisste jemand, der heute
mit der Altersvorsorge beginnt, erheblich
mehr an Altersvorsorgebetrdgen beiseitele-
gen, als dies zum Beispiel vor zwanzig oder
dreiBig Jahren der Fall war. Bei Simulati-
onsrechnungen kommt man bis auf das
Dreifache. Ohne die Beschréankungen durch
die Garantieversprechen kdnnte man viel
renditestarker anlegen. Und genau das
empfehle ich jedem, der fiir das Alter vor-
sorgen will.

Aber trotz Beitragsgarantie entspricht der
Ruickkaufwert einer laufenden Versiche-
rung oft nicht der Summe der geleisteten
Beitrage, geschweige denn den mit dem
Garantiezins verzinsten Beitragen?

Walz: Die nominelle Garantie greift nur in
dem Fall, dass Sie den Vertrag in unveran-
derter Form bis zum Beginn der Rentenzah-
lungen beibehalten. Auf dem Weg dorthin
befindet sich der Riickkaufswert viele Jah-
re unter der Summe der geleisteten Beitra-
ge. Und der groBte Teil der Versicherungs-
vertrdge wird ja nicht bis zum Ende durch-
gehalten, sondern zwischenzeitlich gekiin-
digt. Die Garantieverzinsung besagt zudem
keineswegs, dass damit die gesamten Bei-
tréage der Versicherten verzinst wiirden. Sie
bezieht sich namlich nur auf den Sparan-
teil. Das heiBt, wenn der Versicherte seinen
Vertrag brav einhalt und stoisch seinen mo-
natlichen Betrag einzahlt, wird er am Ende
der Laufzeit auf den Sparanteil den garan-
tierten Zins erhalten. Der Sparanteil ist je-
doch erheblich geringer als die geleisteten
Beitrage. Von den Beitrdgen werden nam-
lich zunachst die Absatz- und Vertriebskos-
ten, die Verwaltungskosten und die Risiko-
kosten — wie etwa einen Todesfallschutz —
abgezogen. 44
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»» Nehmen wir ein fiktives Beispiel. Wenn
Sie pro Monat 50 Euro in eine kapitalbil-
dende Lebens- oder Rentenversicherung
mit Todesfallschutz einzahlen und davon
zwei Euro Vertriebskosten, acht Euro Ver-
waltungskosten und ein Euro fiir den Todes-
fallschutz abgehen, werden von den 50 Eu-
ro nur 39 Euro angelegt und nur auf diese
39 Euro wird der Garantiezins gutgeschrie-
ben.

Worin liegen die Probleme einer solchen
Konstruktion?

Walz: In einer Welt mit hohen Zinsen und
einem Garantiezins von drei oder mehr Pro-
zent konnte Uber die gesamte Laufzeit eine
positive Rendite der geleisteten Beitrage
entstehen — auch wenn nur der Sparanteil
verzinst wurde. Aktuelle Vertrége, die nur
0,9 Prozent Verzinsung auf den Sparanteil
bringen, kommen auch nach vielen Jahren
nicht zu einer positiven Rendite auf die ge-
leisteten Beitrage. Es kann sogar sein, dass
man trotz eines positiven Garantiezinses
seine Beitrage letztlich nicht zuriickbe-
kommt.

Und dann laufen ja viele Vertrage mit ei-
ner Dynamik der Beitrdge, das heif3t, die
Beitrage erh6hen sich von Jahr zu Jahr. Er-
zeugt das zuséatzliche Kosten?

Walz: Ja. Versicherungsvertrdge haben
Vertriebs- und Abschlusskosten, die sich
normalerweise zwischen zweieinhalb und
fiinf Prozent der Versicherungssumme, also
der Summe der Beitrdge, bewegen. In unse-
rem obigen Beispiel betragt die Beitrags-
summe 50 Euro pro Monat mal zwolf Mona-
te mal die Anzahl der Jahre der Vertrags-
laufzeit.

Wenn bei einer Dynamik die Beitrdge mit
jedem Jahr um einen bestimmten Prozent-
satz steigen, wird —juristisch gesehen — bei
jeder Erhohung ein neuer Vertrag abge-
schlossen. Und fir jede dieser Erhéhungen
erhalt der Vertrieb eine weitere Abschluss-
provision auf den Erhéhungsbetrag. Diese
Abschlussprovision verringert wiederum
den Sparanteil. Und natiirlich werden auch
die sonstigen Kosten — also zum Beispiel
die Verwaltungskosten — steigen, so dass
der Vertrag durch die Dynamik noch zusatz-
lich an Rendite verliert.

Hinzu kommt, dass die Restlaufzeit des
Vertrages, in der sich die zusétzlichen Kos-
ten amortisieren kdnnen, aber immer kiir-
zer wird. Das geht so weit, dass sogar ein
Jahr vor Renteneintritt nochmals eine Dy-
namik eintritt. Die Kosten der letzten Dyna-
mik haben also nur ein Jahr, um sich zu
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amortisieren. Das ist alles sehr vorteilhaft—
aber nur fiir den Vertrieb.

Was empfehlen Sie bei solchen Vertragen?

Walz: Ich habe klare Empfehlungen, die
aber abzustufen sind: Erstens: Wenn Sie
noch keinen privaten Lebens- oder Renten-
versicherungsvertrag haben, sollte Sie
auch keinen abschlieBen. Zweitens: Wenn
Sie einen solchen Vertrag haben, sollten
Sie die Dynamik stoppen. Drittens: Ob Sie
den Vertrag ohne Dynamik weiter bespa-
ren, hangt vom Einzelfall und von jeweili-
gen Kosten Ihres Versicherers ab. Wenn Sie
— wie in unserem Beispiel — einen Vertrag
mit Beitrdgen von 50 Euro pro Monat ha-
ben, werden Sie angesichts der Verwal-
tungskosten kaum auf einen griinen Zweig
kommen. Die Stick- beziehungsweise
Transaktionskosten sind einfach zu hoch.
Ob Sie aber viertens den Vertrag kiindigen
und sich den Riickkaufswert auszahlen las-
sen oder ob Sie den Vertrag nur beitragsfrei
stellen und weiterlaufen lassen, ist wieder
eine andere Frage.

Einen Versicherungsvertrag weiterlaufen
zu lassen, kann in manchen Féllen steuer-
lich giinstig sein. Dieses Argument iber-
zeugt mich jedoch meistens nicht: Der Er-
trag ist bei solchen Vertrdgen sehr gering
und wenn man kaum Ertrag hat, kann man
auch kaum Steuer sparen. Meistens sind
die Kosten erheblich hoher als die véllig
liberschatzte Steuerersparnis.

Auf welcher Grundlage sollte man diese
Entscheidungen treffen?

Walz: Die sogenannte Standmitteilung, die
der Versicherer aus gesetzlichen Griinden
den Versicherten zukommen lassen muss,
sollte sowohl den aktuellen Rickkaufswert
als auch die Ablaufleistung bei Beitrags-
freistellung enthalten. Hieraus kann man

die dynamische Rendite vor Inflation be-
rechnen. Diese GroBe gibt einen Anhalts-
punkt, ob man den Vertrag noch beitrags-
frei weiterlaufen lassen sollte — wenn man
darauf vertraut, dass diese Zahlen vom Ver-
sicherer eingehalten werden. Eine dynami-
sche Rendite auf das im Vertrag ruhende
Kapital von 1,8 oder 2,3 Prozent erscheint in
der Nullzinswelt oft gut, aber wenn die In-
flation auf drei Prozent steigt, machen Sie
trotz allem real wieder ein Minus.

Auch gelten die Garantien nur insoweit,
als die Versicherer nicht in Not kommen.
Jedoch ist ein solcher Notfall bei fortdau-
ernder Nullzinswelt in den langen Zeitrdu-
men typischer Altersvorsorgevertrage nicht
so abwegig. Der Bund der Versicherten be-
richtet, dass bereits heute etwa ein Drittel
der Versicherer schwéchelt.

Was gilt es bei alternativen Anlageformen
zur Altersvorsorge zu beachten?

Walz: Ein kleiner Vorteil von Versicherungs-
[6sungen ist, dass Sie in ein bestimmtes
Korsett gezwungen werden und regelma-
Big Geld zurlcklegen missen. Dieser
Zwang tut manchen Menschen gut, wenn-
gleich bei den langer laufenden Vertrdgen
trotzdem ein hoher Anteil nicht durchgehal-
ten wird. Fiir Menschen, die ohnehin diszip-
liniert sind, ist die mangelnde Flexibilitat
der meisten Versicherungsvertrdge, die
sich kaum oder nur mit Kostennachteilen
an verdnderte Lebensumstdnde anpassen
lasst, nicht gut.

Rational entscheidenden Menschen emp-
fehle ich immer, moglichst einfache Losun-
gen nach dem sogenannten KISS-Prinzip
(Keep It Simple, Stupid; Anm. d. Red.). Ein-
fachheit besticht. Trennen Sie Sparen und
Versichern. Nutzen Sie Versicherungen nur
zum Risikoschutz: Kfz, Privathaftpflicht,
Rechtsschutz, Todesfall. Beim Sparen soll-
ten Sie ein ausgewogenes Verhaltnis von
Anlagen an den Aktienmarkten und weite-
ren Sachwerten sowie einer angemessenen
Liquiditatsreserve anstreben.

Die langfristige durchschnittliche Aktien-
rendite liegt erheblich hoher als die von
Versicherungsvertragen, etwa bei 8,5 Pro-
zent — jedoch mit zum Teil kraftigen kurz-
fristigen Schwankungen. Selbst bei 1,5 Pro-
zent Kosten fiir Anlageprodukte kommen
Sie dann noch immer auf sieben Prozent
verbleibende  Durchschnittsrendite  pro
Jahr. Eine Mdglichkeit der Anlage ist zum
Beispiel ein ETF-Sparplan. Hier sind die
jahrlichen Kosten sehr gering und kénnen
leicht unter 0,5 Prozent liegen.

Interview: Stefan Burkhardt



