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1 Executive Summary

Die Lebenserwartung in Deutschland steigt und die Gebur-
tenrate ist vergleichsweise niedrig. Beides zusammen hat
massive Auswirkungen auf die zuklnftige Bevodlkerungs-
struktur: Das zahlenmaBige Verhaltnis von alten zu jungen
Menschen wird sich verschieben. Umlagefinanzierte Sys-
teme wie beispielsweise die gesetzliche Rente sind von
dieser Veranderung naturgemaB besonders stark betrof-
fen.

Wahrend in der Vergangenheit die gesetzliche Rente flr
viele Menschen ausreichend war, um den gewlinschten
Lebensstandard im Alter zu finanzieren, wird sich das fur
klinftige Rentnergenerationen andern. So betont der aktu-
elle Rentenversicherungsbericht des Bundesministeriums
flr Arbeit und Soziales zwar einerseits, dass die gesetzli-
che Rente weiterhin die zentrale Saule der Altersvorsorge
bleiben wird, sagt aber andererseits auch deutlich, ,dass
die gesetzliche Rente zuklinftig alleine nicht ausreichen
wird, um den Lebensstandard des Erwerbslebens im Alter
fortzufiihren™. In Zukunft wird deshalb das bis zum Ren-
tenbeginn angesparte Geld nicht nur flir Ausgaben zur
Verfliigung stehen, die man sich zusatzlich zum Lebens-
standard als ,kleinen Luxus"™ génnen mochte. Es wird viel-
mehr auch zur Absicherung des gewlinschten Lebensstan-
dards dienen missen.

Den Lebensstandard moéchte man in aller Regel bis zum
Tod erhalten. Man kann jedoch nicht vorab wissen, wie
lange man leben wird. Daher besteht ein finanzielles Risiko
darin, langer zu leben als das Geld reicht. Im Rahmen der
finanziellen Ruhestandsplanung muss man dieses soge-
nannte Langlebigkeitsrisiko berlicksichtigen. Man muss
dabei sicherstellen, dass das angesparte Geld in jedem Fall
lebenslang zur Absicherung des Lebensstandards reicht,
egal ob man beispielsweise 75 Jahre, 95 Jahre oder noch
alter wird. Eine lebenslange Rente, die garantiert bis zum
Tod eine vereinbarte Monatsrente leistet, ist daher ein na-
heliegender Baustein fir die persénliche Ruhestandspla-
nung. Dennoch ist in der Bevolkerung die Akzeptanz einer
Verrentung von angespartem Geld eher gering.

© Juni 2018

Umlagefinanzierte  Renten-
systeme sind vom demogra-
fischen Wandel besonders
stark betroffen.

Zur Absicherung des Lebens-
standards im Alter wird in
Zukunft selbst angespartes
Geld an Bedeutung gewin-
nen.

Man kann nicht im Voraus
wissen, wie lange das ange-
sparte Geld reichen muss.
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Es gibt zahlreiche Méglichkeiten, zu Beginn des Ruhestan-
des vorhandenes Geld flir den Zeitraum des Ruhestandes
anzulegen. Alle individuellen Lésungen - also Ldsungen,
die keine Ausgleichsmechanismen eines Kollektivs nutzen
- stehen dabei vor demselben Problem: Entweder der Be-
trag, der monatlich entnommen werden kann, ist im Ver-
haltnis zum investierten Betrag gering, oder es besteht ein
signifikantes Risiko, deutlich langer zu leben als das Geld
reicht. Typische kapitalgedeckte Rentenversicherungen
nutzen hingegen kollektive Ausgleichsmechanismen: Die
verbleibenden Gelder derjenigen, die friher sterben, wer-
den an das Versichertenkollektiv ,vererbt" und finanzieren
die Renten derjenigen, die langer leben. So kann die Rente
jedem Einzelnen lebenslang bezahlt werden.

Versicherer organisieren den Ausgleich im Kollektiv. Das
fir einen Einzelnen eventuell existenzbedrohende Risiko,
langer zu leben als das Geld reicht, wird im Kollektiv aller
Versicherten beherrschbar. Die Rente kann dabei flr jeden
Einzelnen in etwa so hoch sein wie bei einem individuellen
System mit Kapitalverzehr, das so bemessen ist, dass das
Geld etwa bis zur rechnerischen Lebenserwartung reicht.

Fir Menschen, die es als Nachteil empfinden, dass bei fri-
hem Tod das verbleibende Geld an das Versichertenkollek-
tiv vererbt wird, gibt es zahlreiche Gestaltungsmoglichkei-
ten der Rentenversicherung, die eine Leistung an die Hin-
terbliebenen vorsehen. Im Gegenzug kann aber auch nur
eine entsprechend reduzierte lebenslange Rente geleistet
werden.

Da niemand seine Restlebensdauer im Voraus kennen
kann, stellt eine zumindest teilweise Verrentung des ange-
sparten Vermoégens intuitiv eine sinnvolle Lésung dar, um
das Risiko abzusichern, dass das Geld vor dem Tod aufge-
braucht ist und der Lebensstandard danach eingeschrankt
werden muss. Denn die Verrentung sichert einen ungeféahr
gleichbleibenden Lebensstandard bis ins hohe Alter ab, da
- im Gegensatz zu individuellen Lésungen wie Entnahme-
planen - regelmaBige Einklinfte bis zum Lebensende ga-
rantiert sind.

© Juni 2018

Es gibt verschiedene Anla-
gemoglichkeiten zur Finan-
zierung des Ruhestandes.
Kapitalgedeckte Rentenversi-
cherungen kénnen  durch
Nutzung  kollektiver  Aus-
gleichsmechanismen sicher-
stellen, dass jeder Einzelne
eine lebenslange Rente er-
hélt.

Risiken, die fiir einen Einzel-
nen nicht beherrschbar sind,
werden durch kollektive Aus-
gleichsmechanismen be-
herrschbar.

Es gibt zahlreiche Varianten
von Rentenversicherungen,
die bei frithem Tod eine Leis-
tung an die eigenen Hinter-
bliebenen vorsehen.

Rentenversicherungen  ver-
hindern, dass das Geld vor
dem Tod aufgebraucht ist.
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Auch die groBe Mehrheit der wissenschaftlichen Arbeiten
kommt zu dem Schluss, dass eine zumindest teilweise Ver-
rentung des angesparten Vermdgens fir die meisten Men-
schen optimal ist. Frihe wissenschaftliche Arbeiten ver-
wenden stark vereinfachende und nicht sehr realitatsnahe
Annahmen. In diesen Modellen ist stets eine vollstandige
Verrentung des gesamten vorhandenen Geldes optimal.
Spater analysierten zahlreiche Wissenschaftler die Frage
der optimalen Verrentung unter deutlich realitdtsnaheren
Annahmen. Hier ist in vielen Fallen eine vollstandige Ver-
rentung nicht mehr optimal. Aber in den meisten Fallen ist
eine zumindest teilweise Verrentung optimal, da nur so
verhindert werden kann, dass das Geld friihzeitig ausgeht.

Empirische Studien legen zudem nahe, dass Menschen, die
einen groBeren Anteil ihres Geldes verrentet haben, im
Alter zufriedener sind als Menschen mit einer geringeren
oder keiner Verrentung.

Insgesamt zeigen die wissenschaftlichen Arbeiten insbe-
sondere, dass es flr die meisten Menschen besser ware,
deutlich mehr Geld zu verrenten als das in der Realitat
beobachtet wird. Insbesondere Menschen mit mittlerem
Wohlstand verrenten einen deutlich geringeren Teil ihres
angesparten Geldes als es optimal ware. Das Annuity
Puzzle (oder auch Rentenratsel) bezeichnet die Diskrepanz
zwischen den theoretisch optimalen und den in der Realitat
beobachtbaren deutlich niedrigeren Verrentungsquoten.

Erklédrungsversuche flir das Annuity Puzzle sind vielfaltig.
Zu den rationalen Erklarungsversuchen gehdren das Ver-
erbungsmotiv, also der Wunsch, Geld an die eigenen Hin-
terbliebenen zu vererben. Auch ein bereits vorhandenes
Einkommen in ausreichender H6he aus gesetzlicher Rente
oder Betriebsrenten sowie Kosten und Sicherheitszuschla-
ge der am Markt verfiugbaren Rentenversicherungsproduk-
te kénnen dazu fihren, dass es rational ist, weniger zu
verrenten. All diese Aspekte kdnnen aber die beobachtete
geringe Akzeptanz der Verrentung nicht vollstandig erkla-
ren.

© Juni 2018

Wissenschaftliche  Arbeiten
kommen zu dem Schluss,
dass eine zumindest teilwei-
se Verrentung des angespar-
ten Geldes optimal ist.

Studien legen nahe, dass
Menschen, die eine Renten-
versicherung besitzen, im
Alter zufriedener sind.

Als Annuity Puzzle wird das
Rétsel bezeichnet, warum
Menschen deutlich weniger
Geld verrenten als sie opti-
maler Weise sollten.

Rationale  Erkldrungsversu-
che kénnen das Annuity
Puzzle nicht vollstédndig 16-
sen.
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Daher liegt es nahe, dass bei der Entscheidung uber die
Verrentung auch verhaltensékonomische und verhaltens-
psychologische Faktoren eine Rolle spielen. Die Wissen-
schaft hat zahlreiche typische menschliche Verhaltensmus-
ter identifiziert, die vom Verhalten eines rationalen homo
oeconomicus abweichen und die bei nahezu allen Men-
schen systematisch auftreten. Solche Verhaltensmuster
sind oft vereinfachende Faustregeln, die das Leben einfa-
cher machen. In manchen Situationen kénnen diese Ver-
einfachungen jedoch zu Fehleinschatzungen flihren.

Einige typische Verhaltensmuster kénnen insbesondere
erklaren, weshalb eine Verrentung als nicht attraktiv ange-
sehen wird, obwohl sie rational ware. Das Verstandnis die-
ser Verhaltensmuster ist eine notwendige Voraussetzung
um Menschen zu helfen, daraus resultierende Fehlein-
schatzungen - bewusst oder unbewusst - zu vermeiden.

So unterschatzen Menschen die eigene Lebenserwartung
systematisch, weil sie - vielleicht unbewusst - als ,Anker"
im Hinterkopf haben, wie alt die Menschen friherer Gene-
rationen wurden. Die Zunahme der Lebenserwartung von
Generation zu Generation wird dadurch ausgeblendet. Au-
Berdem erscheint eine Verrentung aufgrund verschiedener
kognitiver Verzerrungen als nicht attraktiv, wenn sie als
reines Investment wahrgenommen wird. Wird Verrentung
jedoch sachgerecht als Absicherung des Lebensstandards
bis in ein hohes Alter erldutert, so steigt ihre Akzeptanz.

Mithilfe eines theoretischen Modells kann man erklaren,
wie der Effekt zustande kommt, dass die Akzeptanz der
Verrentung steigt, wenn sie als Absicherung des Lebens-
standards erlautert wird: Wird eine Rentenversicherung als
Investment bewertet, so wird die geringe Rendite im Falle
eines friihen Todes als Verlust wahrgenommen, der unbe-
wusst Ubergewichtet wird. Dies reduziert die Attraktivitat
der Verrentung erheblich. Wird die Verrentung jedoch als
Absicherung des Lebensstandards erlautert, so werden
Referenzpunkte, bzgl. derer Gewinne und Verluste bewer-
tet werden, unbewusst anders gesetzt als bei der Invest-
ment-Erlduterung. In diesem Fall tritt ein geflhlter Verlust
immer dann auf, wenn der gewlinschte bzw. benétigte
Konsum nicht finanziert werden kann. Bei dieser Betrach-
tungsweise ist eine lebenslange Rente deutlich weniger
riskant als beispielsweise ein individueller Entnahmeplan.

© Juni 2018

Verhaltensékonomische Fak-
toren tragen zur geringen
Akzeptanz der \Verrentung
bei.

Ein Verstdndnis typischer
Verhaltensmuster ist eine
Voraussetzung, um daraus
resultierende  Fehleinschét-
zungen zu vermeiden.

Typische Fehleinschatzun-
gen, die zur geringen Akzep-
tanz der Verrentung beitra-
gen, sind das Unterschdtzen
der eigenen Lebenserwar-
tung sowie die Betrachtung
einer Rentenversicherung als
reines Investment.

Ein  theoretisches  Modell
kann erkldren, warum eine
Erlduterung der Rentenversi-
cherung als Absicherung des
Lebensstandards deren Ak-
zeptanz erhoht.
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Menschen, die typischen Verhaltensmustern folgen, finden
im theoretischen Modell einen selbstgemanagten Entnah-
meplan in der Regel attraktiver als eine lebenslange Rente,
sofern diese als Investment bewertet wird. Bemerkenswert
ist, dass die Ergebnisse nahelegen, dass die Akzeptanz
einer Verrentung deutlich ansteigt, wenn sie als Absiche-
rung des Lebensstandards erlautert wird. Aber selbst dann
bleibt die Nachfrage nach Verrentung gering, wenn die
eigene Lebenserwartung stark unterschatzt wird. Nur eine
Kombination aus sachgerechter Erlauterung der Renten-
versicherung und Aufklarung Uber eine realistische Le-
benserwartung kann demnach zu einer héheren Akzeptanz
von Rentenversicherungen fiihren.

Insgesamt ist es daher sinnvoll und wichtig, MaBnahmen
zu ergreifen, die geeignet sind, die Akzeptanz der Verren-
tung zu erhdhen. Denn einerseits ist aus wissenschaftlicher
Sicht unstrittig, dass eine Verrentung von angespartem
Vermdgen flur viele Menschen einen sinnvollen Beitrag zur
Sicherung ihres Lebensstandards und zur Vermeidung von
Altersarmut darstellt. Andererseits setzt auch der Staat
zahlreiche Anreize zur Verrentung von angespartem Ver-
mdgen und strebt daher offensichtlich eine héhere Durch-
dringung von lebenslangen Renten an.

Eine Erhohung der Akzeptanz von Verrentung ist erstens
maoglich durch geeignete Produktgestaltung. Es gibt zahl-
reiche kapitalgedeckte Rentenversicherungen, welche die
zentralen Eigenschaften ,Sicherung des Lebensstandards®
und ,Vermeidung von Altersarmut durch lebenslanges Ein-
kommen" bewahren und gleichzeitig durch zusatzliche
Produkteigenschaften fir einen grdéBeren Kreis an Men-
schen attraktiv sein kénnen. Obwohl manche dieser inno-
vativen Produkte rein rational betrachtet keine besseren
Lésungen darstellen, stellen sie fir Menschen, die ohne
diese zusatzlichen Produkteigenschaften eine Rentenversi-
cherung (irrationalerweise) ablehnen, unter Umstanden
einen akzeptablen Kompromiss dar. Hier sind insbesondere
Produkte zu nennen, die im Falle eines friihen Todes eine
Leistung an die eigenen Hinterbliebenen bezahlen oder
auch noch in der Rentenauszahlungsphase einen flexiblen
Zugang zum Kapital zulassen, sowie Produkte, die erhéhte
Renten fir Menschen mit reduzierter Lebenserwartung
vorsehen.

© Juni 2018

Die Ergebnisse des Modells
legen nahe, dass eine Kom-
bination aus sachgerechter
Erlduterung der Rentenversi-
cherung und Aufkldrung (ber
eine realistische Lebenser-
wartung die Akzeptanz der
Verrentung erhéhen kann.

Eine Steigerung der Akzep-
tanz von Verrentung ist aus
wissenschaftlicher und politi-
scher Sicht ein erstrebens-
wertes Ziel.

Geeignete Produktgestaltung
kann die Akzeptanz von Ver-
rentung erhéhen.
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Zweitens sollten Menschen dabei unterstiitzt werden, typi-
sche Fehleinschatzungen im Hinblick auf die Verrentungs-
frage zu Uberwinden. Dies kann einerseits durch aktive
Aufklarung erreicht werden. Hier scheint vor allem eine
Aufklarung Uber realistische Lebenserwartungen und Uber
die Chance, die Lebenserwartung deutlich zu Uberleben,
dringend geboten. Andererseits wird es durch eine alterna-
tive Prasentation von Produkten mdglich, Fehleinschatzun-
gen unbewusst zu vermeiden. Hier ist es insbesondere
sinnvoll, Verrentung vorrangig als Absicherung von Kon-
sum und nicht als Investment zu prasentieren.

SchlieBlich koénnen drittens o6konomische Anreize, z.B.
Steuervorteile im Falle der Verrentung, und andere Anrei-
ze, wie z.B. ein Opting Out, dazu beitragen, das Verhalten
der Menschen positiv zu beeinflussen.

In Bezug auf Produktgestaltung und dem Setzen von An-
reizen wurden bereits viele MaBnahmen umgesetzt. Hin-
sichtlich Produktprasentation und Aufkldrung besteht hin-
gegen noch erhebliches Potenzial.

© Juni 2018

Aufklarung lber realistische
Lebenserwartungen und
Erlduterung der Verrentung
als Absicherung des Lebens-
standards  sind wichtige
MaBnahmen.

Auch 6konomische und an-
dere Anreize kbénnen zur
Akzeptanz der Verrentung
beitragen.

GroBtes Potenzial zur Erhé-
hung der Akzeptanz der Ver-
rentung liegt in Produktpré-
sentation und Aufkldrung.
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2 Demografischer Wandel und Konsequenzen

Das Wichtigste in Kiirze:

Die Lebenserwartung in Deutschland steigt und die Geburtenrate ist vergleichsweise
niedrig. Beides zusammen hat massive Auswirkungen auf die zukinftige Bevolke-
rungsstruktur: Das zahlenmaBige Verhaltnis von alten zu jungen Menschen wird sich
verschieben. Umlagefinanzierte Systeme wie beispielsweise die gesetzliche Rente sind
von dieser Anderung naturgemé&B besonders stark betroffen.

Fir kidnftige Rentnergenerationen dient deshalb das bis zum Rentenbeginn angesparte
Geld nicht nur flr Ausgaben, die man sich zusatzlich zum Lebensstandard als ,kleinen
Luxus® gébnnen moéchte, sondern auch zur Absicherung des im Alter gewlnschten Le-
bensstandards.

Den Lebensstandard moéchte man in der Regel bis zum Tod erhalten. Man kann jedoch
nicht vorab wissen, wie lange man leben wird. Daher besteht ein finanzielles Risiko
darin, langer zu leben als das Geld reicht. Im Rahmen der finanziellen Ruhestandspla-
nung muss man dieses sogenannte Langlebigkeitsrisiko berlicksichtigen.

In diesem Zusammenhang wird die eigene Lebenserwartung von vielen Menschen un-
terschatzt. Sie taugt Uberdies nur bedingt als OrientierungsgréBe fur die individuelle
Finanzplanung, denn man muss sicherstellen, dass das angesparte Geld in jedem Fall
lebenslang zur Absicherung des Lebensstandards reicht, egal ob man beispielsweise
75 Jahre, 95 Jahre oder noch alter wird.

Eine offensichtliche Losung stellt eine lebenslange Rente dar, die garantiert bis zum
Tod eine vereinbarte Monatsrente leistet.

2.1 Einfihrung

In friheren Zeiten haben meist GroBfamilien oder Dorfstrukturen dafir gesorgt, dass
die ,Alten" in einer Gesellschaft angemessen versorgt wurden. Mit der Veranderung
der Strukturen des Zusammenlebens musste auch die finanzielle Versorgung im Zeit-
raum des Ruhestandes neu geregelt werden.! Eine besonders wichtige Rolle spielen
dabei Systeme, die ab einem gewissen Zeitpunkt ein lebenslanges Einkommen bezah-
len - also Rentenversicherungen.

Diese Studie beschaftigt sich mit dem Nutzen, den Rentenversicherungen generieren,
und mit der Frage, warum die Akzeptanz von Verrentung des angesparten Geldes in
der Bevdlkerung eher gering ist. Im Fokus steht hierbei die Frage, ob und ggf. in wel-

1so argumentiert Poterba (1997), dass Rentenversicherungen zwar schon sehr lange existieren, aber deut-
lich langsamer an Bedeutung gewannen als Todesfallversicherungen, da GroBfamilien eine ,informelle Alter-
native" zu Rentenversicherungsvertragen darstellten.
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chen Fallen es grundsatzlich sinnvoll ist, angespartes Geld zu verrenten, und wie in
solchen Fallen die Akzeptanz der Verrentung erhéht werden kann.?

Rentenversicherungen kdénnen auf unterschiedliche Art organisiert werden. Die wich-
tigsten Formen sind die Umlagefinanzierung und die Kapitaldeckung. Bei der Umlage-
finanzierung werden - vereinfacht dargestellt — Gelder, die von Beitragszahlern aktuell
in das System einbezahlt werden, sofort als Renten an die aktuelle Rentnergeneration
ausbezahlt. Bei der Kapitaldeckung spart hingegen jeder Einzelne Geld fir das eigene
Alter an. In Deutschland basiert die vom Staat organisierte gesetzliche Rentenversi-
cherung auf dem Umlageverfahren. Die private Altersvorsorge sowie i.d.R. auch die
betriebliche Altersversorgung?® basieren hingegen auf dem Prinzip der Kapitaldeckung.

In der politischen Diskussion Uber diese Systeme werden oft Argumente angeflihrt, die
belegen sollen, dass Umlagefinanzierung ,besser" ist als Kapitaldeckung oder umge-
kehrt. Es scheint uns angebracht darauf hinzuweisen, dass ein Nebeneinander der bei-
den Systeme aus naheliegenden Grinden sinnvoll ist und dass daher jede Debatte,
welches System ,besser" ist, nicht zielfihrend sein kann. Denn die Systeme sind un-
terschiedlichen Risiken ausgesetzt. So ist die gesetzliche Rente besonders anfallig ge-
genuber einer Verschiebung des zahlenméaBigen Verhaltnisses zwischen jungen und
alten Menschen, da dies das Verhaltnis von Beitragszahlern zu Leistungsempfangern
verandert, sowie flr konjunkturelle Einbriiche, da diese die Beitrage in die Rentenkas-
se negativ beeinflussen. Das Zinsniveau, ein Aktiencrash oder andere Verwerfungen
am Kapitalmarkt sowie Inflation beeinflussen die gesetzliche Rente hingegen héchs-
tens mittelbar. Kapitalgedeckte Produkte hingegen sind anfalliger fur Inflations- und
Kapitalmarktrisiken, da diese die Entwicklung des Kapitalstocks der Versicherten be-
eintrachtigen. Eine Verschiebung des zahlenmaBigen Verhaltnisses zwischen jungen
und alten Menschen sowie konjunkturelle Einbriiche beeinflussen kapitalgedeckte Sys-
teme hingegen hochstens mittelbar. Bereits diese vereinfachte Betrachtung, die natur-
gemaB keine umfassende Risikobetrachtung und auch keinen umfassenden System-
vergleich darstellen kann, macht deutlich, dass es sinnvoll ist, das Risiko zu streuen,
indem parallel beide Systeme genutzt werden. Die Frage, welches ,Mischungsverhalt-
nis" zwischen den beiden Systemen optimal ist, ist hingegen offensichtlich hoch kom-
plex und nicht Gegenstand dieser Studie.

Kapitalgedeckte private Altersvorsorge und betriebliche Altersversorgung werden vo-
raussichtlich aufgrund des demografischen Wandels insgesamt weiter an Bedeutung
gewinnen. Denn zukinftige Rentner verbringen im Schnitt mehr Jahre im Ruhestand
als bisherige Rentner, brauchen also mehr Geld im Alter. AuBerdem steigt die Unsi-

2 Welche konkrete Auspragung (Riesterrente, Basisrente, betriebliche Altersversorgung oder Privatrente der
sogenannten 3. Schicht) oder welches konkrete Produktdesign im Einzelfall sinnvoll ist, kann hingegen nicht
Gegenstand dieser Studie sein, da derartige Fragen stets von der konkreten Situation des Betroffenen ab-
hangen.

3 Innerhalb der betrieblichen Altersversorgung sind Zusatzversorgungseinrichtungen des 6ffentlichen Diens-
tes zum Teil umlagefinanziert. Zur Vereinfachung verstehen wir unter betrieblicher Altersversorgung im
weiteren Verlauf jedoch ausschlieBlich deren kapitalgedeckte Formen; umlagefinanzierte Formen verhalten
sich oft ahnlich zur gesetzlichen Rentenversicherung.
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cherheit Uber die Dauer des Ruhestandes, da auch das Erreichen sehr hoher Alter im-
mer wahrscheinlicher wird. Andererseits kann die gesetzliche Rente alleine aufgrund
des demografischen Wandels in vielen Fallen den gewiinschten Lebensstandard nicht
mehr absichern. Wir widmen uns daher im weiteren Verlauf dieses Kapitels den Ursa-
chen des demografischen Wandels und dessen Konsequenzen fiir die Finanzierung des
Ruhestandes.

2.2 Ursachen des demografischen Wandels®

Der Anstieg der Lebenserwartung

Die Lebenserwartung steigt. Allerdings unterschdtzen die meisten Menschen, wie stark
und wie kontinuierlich dieser Anstieg ist. Oeppen und Vaupel (2002) analysieren hier-
zu Daten von 1840 bis 2000. Sie betrachten in jedem Jahr die Lebenserwartung bei
Geburt in demjenigen Land der Erde, das damals die weltweit héchste Lebenserwar-
tung aufwies. Diese Lebenserwartung nennen sie Rekordlebenserwartung. Wir haben
diese Ergebnisse mit eigenen Berechnungen® um die Jahre 2001 bis 2014 ergénzt.
Abbildung 1 zeigt die Rekordlebenserwartung im Zeitverlauf sowie zusatzlich den Ver-
lauf der Lebenserwartung in Deutschland.

Wahrend die Rekordlebenserwartung im Jahr 1840 noch bei etwa 45 Jahren lag (die
hoéchste Lebenserwartung hatte damals Schweden), war sie bis zum Jahr 1900 bereits
auf etwa 60 Jahre angestiegen (in Neuseeland). Bis 2014 ist sie weiter auf knapp 87
Jahre angestiegen (in Japan). Bemerkenswert ist, dass sich die Rekordlebenserwar-
tung seit 1840 stabil mit einer Rate von ungefahr 2,5 Jahren pro Jahrzehnt verbessert.

Die Lebenserwartung in Deutschland ist zwar etwas geringer als im jeweiligen ,Re-
kordland", weist aber einen &hnlich starken Anstieg auf. Auch hierzulande steigt die
Lebenserwartung also um ca. 2,5 Jahre pro Jahrzehnt.

Natlrlich kann niemand wissen, wie lange dieser Trend noch anhalt. Wissenschaftler
streiten sich, ob dieser Trend irgendwann aufhdéren muss, weil es eine natlrliche
Grenze flr die Lebensdauer von Menschen gibt, ob der Trend sich vielleicht — ausge-
I6st z.B. durch ungesunde Ernahrung und Zivilisationskrankheiten - umkehrt oder ob
er sich - beispielsweise durch Medikamente, die den Alterungsprozess verlangsamen®
- sogar noch verstarkt.

“ Dieser und der folgende Abschnitt basieren teilweise auf Kling und Ruf3 (2015).
> Datenquelle fiir die eigenen Berechnungen: Human Mortality Database.

6 Vgl. hierzu z.B. Barzilai et al. (2016), die sich mit der Auswirkung des Diabetes-Medikaments Metformin
auf den Alterungsprozess befassen. Eine aktuelle Studie namens TAME (Targeting Aging with Metformin)
erforscht dies derzeit genauer.
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Abbildung 1: Entwicklung der sogenannten "Rekordlebenserwartung” seit 1840 sowie
der Lebenserwartung in Westdeutschland. Quelle: Eigene Darstellung von Ergebnissen
aus Oeppen und Vaupel (2002) ergdnzt um eigene Berechnungen fiir die Jahre 2001 -
2014.

Experten lagen in der Vergangenheit jedenfalls immer wieder daneben, wenn es um
die Frage ging, wie weit die Lebenserwartung noch ansteigen kann. Aber auch die
meisten ,normalen®™ Menschen unterschatzen ihre eigene Lebenserwartung signifi-
kant.” Die Erkenntnisse von Bucher-Koenen und Kluth (2012) legen die Vermutung
nahe, dass hierbei ein sogenannter Anker-Effekt (siehe Abschnitt 5.2) eine Rolle
spielt: Wenn man Uber seine eigene Lebenserwartung nachdenkt, hat man vermutlich
die Lebensdauer von Menschen der Generation der eigenen Eltern und GroBeltern im
Kopf, die jedoch eine kiirzere Lebenserwartung hatten. Wer aber seine Lebenserwar-
tung unterschatzt, unterschatzt automatisch, wie viel Geld er im Alter bendétigt. Dies
fihrt zu suboptimalen Entscheidungen in der Altersvorsorge.

Die geringe Geburtenrate

Neben der Zunahme der Lebenserwartung ist in Deutschland eine vergleichsweise
niedrige Geburtenrate zu beobachten. Laut statistischem Bundesamt® betrug im Jahr
2015 die ,zusammengefasste Geburtenziffer* 1,5 Kinder je Frau. Das heiB3t, dass eine

7 Siehe z.B. Society of Actuaries (2012) oder Bucher-Koenen und Kluth (2012).

8 Vgl. www.bib-demografie.de/SharedDocs/Glossareintraege/DE/Z/zusammengefasste_geburtenziffer.html.
Zugriff am 27.7.2017.
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durchschnittliche Frau in Deutschland im Laufe ihres Lebens 1,5 Kinder bekommt. Dies
ist deutlich geringer als das sogenannte , Bestandserhaltungsniveau™ von 2,1.

2.3 Die Veranderung der Bevolkerungsstruktur

Die Kombination aus steigender Lebenserwartung und niedriger Geburtenrate hat
massive Auswirkungen auf die Bevodlkerungsstruktur: Es werden (zu) wenige junge
Menschen geboren und die alteren Menschen kdnnen sich Uber ein immer langeres
Leben freuen. Dadurch wird einerseits die Bevoélkerung insgesamt schrumpfen. Ande-
rerseits verschiebt sich das zahlenmaBige Verhaltnis von ,Alten® zu ,Jungen®. Dies
wird oft als demografischer Wandel bezeichnet.

Wie sich die demografischen Trends auf die Bevdlkerungsstruktur auswirken werden,
hat das Statistische Bundesamt im Rahmen der 13. koordinierten Bevélkerungsvo-
rausberechnung untersucht (Statistisches Bundesamt, 2015)). Hier wurden acht ver-
schiedene Varianten fir die mogliche zuklinftige demografische Entwicklung betrach-
tet. Diese Varianten unterscheiden sich darin, welche Annahmen fir zuklinftige Gebur-
tenraten, das durchschnittliche Alter der Frauen bei Geburt der Kinder, fiir die weitere
Entwicklung der Lebenserwartung und beziglich Zuwanderung getroffen wurden. In
der Studie heiBt es wortlich: ,,Die Ergebnisse aller Varianten bestétigen: Deutschlands
Bevélkerung wird langfristig abnehmen, seine Einwohner werden im Durchschnitt &lter
und es werden voraussichtlich noch weniger Kinder geboren als heute.™

Die Intensitat des demografischen Wandels schlagt sich besonders eindrucksvoll in der
Prognose des sogenannten Alten- und des Jugendquotienten nieder. Der Altenquotient
gibt die Anzahl der mindestens 65-]ahrigen je 100 Personen in der Altersgruppe der
20- bis 64-Jahrigen an. Er sagt also grob, wie viele Rentner auf 100 Personen im typi-
schen berufstatigen Alter kommen. Analog sagt der Jugendquotient aus, wie viele un-
ter 20-Jahrige auf 100 Personen im typischen berufstatigen Alter kommen. Abbildung
2 zeigt fur den Altenquotienten und den Jugendquotienten die vergangene Entwicklung
seit 1950 und eine Prognose fiir die Entwicklung bis 2060.° Man sieht auf den ersten
Blick, dass sich der Altersquotient in den nachsten 50 Jahren fast verdoppeln wird. Im
Jahr 2013 kamen auf 100 Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren ca. 34 Personen im
Alter ab 65 Jahren. Im Jahr 2060 werden dies bereits ca. 65 Personen sein. Die Anzahl
der Jugendlichen und Kinder pro 100 Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren wird
knapp oberhalb von 30 bleiben, sodass die Gruppen der Senioren und der Kin-
der/Jugendlichen zusammengenommen etwa gleich stark sein werden wie die Alters-
gruppe im typischen berufstatigen Alter.

All dies wird massive Auswirkungen auf viele Bereiche unseres Lebens haben, wie zum
Beispiel das Gesundheitswesen und die Arbeitswelt, aber natlrlich auch auf das ge-
samte System der Altersvorsorge.

° Statistisches Bundesamt (2015), Seite 26.
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Abbildung 2: Entwicklung des Alten- und Jugendquotienten seit 1950 und Prognose
bis 2060. Quelle: Statistisches Bundesamt (2015).

2.4 Konsequenzen fiir die Altersvorsorge

2.4.1 Konsequenzen fiir die gesetzliche Rentenversicherung und
die kapitalgedeckte Altersvorsorge

Umlagefinanzierte Systeme wie die gesetzliche Rente sind von der Anderung der Be-
volkerungsstruktur naturgemdaB besonders stark betroffen. Um dieser Entwicklung
Rechnung zu tragen, gab es in der Vergangenheit bereits mehrere Rentenreformen,
welche dazu fuhren werden, dass kliinftige Rentnergenerationen ein niedrigeres Ren-
tenniveau erreichen werden als heutige Rentnergenerationen. Damit soll zugleich ein
UbermaBiger Anstieg der Beitragssatze zur gesetzlichen Rente fliir nachfolgende Gene-
rationen verhindert werden. Exemplarisch sei hier nur der sogenannte Nachhaltigkeits-
faktor erwdhnt, der 2004 eingefiihrt wurde und dafiir sorgt, dass demografische Ande-
rungen in die Rentenanpassung mit eingehen.

Das sinkende Rentenniveau wird dazu fiihren, dass ein immer groBerer Teil der Bevdl-
kerung seinen gewtlnschten Lebensstandard im Alter nur dann halten kann, wenn ne-
ben der gesetzlichen Rente im Alter zusatzliche Einnahmequellen bestehen. So betont
der aktuelle Rentenversicherungsbericht des Bundesministeriums fir Arbeit und Sozia-
les zwar einerseits, dass die gesetzliche Rente weiterhin die zentrale Saule der Alters-
vorsorge bleiben wird, sagt aber andererseits auch sehr deutlich: , Der Rickgang des
Sicherungsniveaus vor Steuern macht deutlich, dass die gesetzliche Rente zuklinftig
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alleine nicht ausreichen wird, um den Lebensstandard des Erwerbslebens im Alter fort-
zufiihren.™*°

Der Staat hat deshalb zahlreiche Anreize flir eine zusatzliche Altersvorsorge gesetzt,
so zum Beispiel Zulagen und ggf. eine zusatzliche Steuerersparnis bei der Riesterrente
und steuerliche Vorteile bei der betrieblichen Altersversorgung, bei der Basisrente
(auch Rirup-Rente genannt) und bei einer privaten Altersvorsorge in der sogenannten
Ldritten Schicht".

Es ist auffallig, dass der Staat nicht nur Anreize schafft, fir das Alter zu sparen, son-
dern insbesondere Anreize schafft, dass Menschen sich das angesparte Geld als le-
benslange Rente ausbezahlen lassen: Bei der Riesterrente muissen die staatlichen Zu-
lagen und die Steuerersparnis zurlickbezahlt werden, wenn man sich mehr als 30%
des angesparten Geldes ,auf einen Schlag" ausbezahlen lasst. Wichtige Forderungs-
maoglichkeiten in der betrieblichen Altersversorgung setzen die Zusage lebenslanger
Leistungen voraus. Bei der Basisrente ist es sogar zwingend erforderlich, sich sein
Geld als lebenslange Rente ausbezahlen zu lassen. Und bei aufgeschobenen Renten-
versicherungen im Rahmen der der privaten Altersvorsorge sind die steuerlichen Vor-
teile dann besonders groBB, wenn man sich das angesparte Geld als lebenslange Rente
und nicht in einer Summe ausbezahlen lasst.

2.4.2 Konsequenzen fiir den Einzelnen

Die finanziellen Konsequenzen des demografischen Wandels fir den Einzelnen sind
vielfdltig. Zum einen bedeutet die Zunahme der Lebenserwartung, dass man voraus-
sichtlich langer im Ruhestand sein wird als friihere Generationen und daher mehr Geld
im Ruhestand benétigt. Mit dem medizinischen Fortschritt steigt aber nicht nur die
Lebenserwartung (also das Alter, das Menschen im Durchschnitt erreichen), sondern
insbesondere auch die Chance, ein sehr hohes Alter zu erreichen. Nach Zahlen des
statistischen Bundesamts®! betrug im Jahr 1950 die Lebenserwartung fiir einen 65-
jahrigen Mann (Frau) 77,7 Jahre (79,4 Jahre). Heute (2018) sind es 84,6 Jahre (87,9
Jahre). Im Jahr 2050 werden es voraussichtlich bereits 88,5 Jahre (91,1 Jahre) sein.
Betrachten wir die Chance eines 65-jahrigen Mannes, den 95. Geburtstag zu erleben,
so ist der Anstieg dieser Wahrscheinlichkeit deutlich dramatischer: im Jahr 1950 lag
diese Wahrscheinlichkeit gerade einmal bei 0,9%. Im Jahr 2018 betragt sie schon
12,5% und im Jahr 2050 wird ein dann 65-jahriger voraussichtlich sogar mit einer
Wahrscheinlichkeit von 26,7% den 95. Geburtstag erleben. Fir eine 65-jahrige Frau
betrug die Chance, 95 Jahre alt zu werden, im Jahr 1950 nur 1,7%, im Jahr 2018 sind
es 22,2%, und im Jahr 2050 werden es voraussichtlich 38,0% sein (siehe Tabelle 1).

10 Rentenversicherungsbericht (2017), Seite 12.

1 Diese Zahlen wurden aus den am 23.06.2017 vero6ffentlichten , Kohortensterbetafeln fir Deutschland™ mit
Trend V2 (Statistisches Bundesamt, 2017) berechnet. Diese Tafeln beinhalten Sterbewahrscheinlichkeiten
fur die Geburtsjahrgéange 1871-2017.
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1950 2018 2050
65-jahriger Mann: Lebenserwartung 77,7 Jahre | 84,6 Jahre | 88,5 Jahre
65-jahriger Mann: Chance, 95 zu werden 0,9% 12,5% 26,7%
65-jahrige Frau: Lebenserwartung 79,4 Jahre | 87,9 Jahre | 91,1 Jahre
65-jahrige Frau: Chance, 95 zu werden 1,7% 22,2% 38,0%

Tabelle 1: Lebenserwartung sowie Chance, den 95. Geburtstag zu erleben, fiir 65-
jéhrige M&nner und Frauen zu verschiedenen Zeitpunkten.

Diese Erkenntnis ist flir kiinftige Rentnergenerationen sehr viel wichtiger als fir heuti-
ge Rentner. Denn bisher konnten viele Menschen den gewtlinschten Lebensstandard im
Wesentlichen aus der gesetzlichen Rente bestreiten. Das selbst angesparte Geld war
fur ,den kleinen zusatzlichen Luxus®™. Wenn in Zukunft - wie im aktuellen Rentenversi-
cherungsbericht des Bundesministeriums flir Arbeit und Soziales geschrieben - die
gesetzliche Rente alleine nicht mehr ausreicht, um den gewlnschten Lebensstandard
abzusichern, ist es wichtig, dass eine zusatzliche Vorsorge diese Llicke schlieBt. Da
man den Lebensstandard aber ein Leben lang erhalten mdchte, ist es wichtig, dass
dieser abgesichert ist, egal ob man beispielsweise 75 Jahre, 95 Jahre oder noch alter
wird.

Fir die Mehrheit der Menschen diirfte die Situation daher in etwa wie folgt aussehen:
Wenn man sich zusatzliche Vorsorge nicht in Form einer lebenslangen Rente ausbe-
zahlen lasst, sondern das angesparte Geld ,irgendwie" anlegt und dann regelmaBig
einen Teil davon verbraucht, dann kommt irgendwann der Zeitpunkt, zu dem das Geld
aufgebraucht ist, falls man dann noch lebt. Dieser Zeitpunkt liegt umso spater, je ho-
her die Rendite ist, die mit dem angelegten Geld erwirtschaftet wird.'? Aber egal, wie
das Geld angelegt wird: Wenn man léanger lebt als erwartet oder weniger Rendite er-
wirtschaftet als erhofft, ist das Geld irgendwann aufgebraucht. Insbesondere bedeutet
das, dass eine Finanzplanung, die auf die OrientierungsgréBe der Lebenserwartung
ausgerichtet ist (und bei der sich die erhoffte Rendite realisiert), in 50% der Falle
schiefgehen wird.

Das Grundprinzip einer lebenslangen Rente ist hingegen anders. Sie generiert ein ga-
rantiert lebenslanges Einkommen. Den vereinbarten Betrag erhalt man dann Monat flr
Monat, solange man lebt. Daher erscheint es naheliegend, sich das Geld, das man flr
den Erhalt des gewinschten Lebensstandards im Alter angespart hat, in Form einer
lebenslangen Rente ausbezahlen zu lassen.'® Eine lebenslange Rente 16st somit das

12 pabei ist die Hohe der (ex ante erwarteten) Rendite abhangig vom Risiko der Kapitalanlage: Ein Funda-
mentalgesetz der Finanzmarkte besagt, dass eine hdhere erwartete Rendite nur mit einem hdheren Risiko
zu erzielen ist.

13 Dies setzt natiirlich voraus, dass man vor dem Eintritt in den Ruhestand Ulberhaupt eine gewisse Summe
angespart hat. Umgekehrt unterliegen besonders wohlhabende Menschen den hier geschilderten Risiken
nicht. In Kapitel 5 erldutern wir daher ausfiihrlicher, warum die Uberlegungen dieser Studie vor allem fir
diejenigen relevant sind, die zu Beginn des Ruhestands lber ein ,mittleres Geldvermdégen® verfligen.
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komplizierte Problem, wie viel regelmaBige Ausgaben man sich leisten kann, obwohl
man noch nicht wei3, wie lange das Geld reichen muss.

In Abschnitt 3.2 werden wir darauf eingehen, wie der Risikoausgleich im Kollektiv es
ermoglicht, dass ein Versicherer, der im Rahmen einer Rentenversicherung vielen
Menschen eine lebenslange Rente garantiert, die OrientierungsgréBe der Lebenserwar-
tung bei der Festlegung der Rentenhdhe sehr wohl verwenden kann. Denn die zufallige
Abweichung der individuellen Lebensdauer von der Lebenserwartung gleicht sich in
einem groBen Kollektiv aus, sodass dieses Risiko beherrschbar wird.

Natirlich sind die bislang angestellten Uberlegungen zur Verrentung noch recht intui-
tiv. Im weiteren Verlauf beschaftigen wir uns daher detaillierter mit der Frage, ob und
warum es sinnvoll ist, angespartes Geld zu verrenten (Kapitel 4). Wir gehen ausfihr-
lich auf die Frage ein, warum die Akzeptanz lebenslanger Renten - auch und gerade
bei denjenigen Menschen, fir die sie objektiv betrachtet eine sinnvolle Lé6sung darstel-
len — meist gering ist (Kapitel 5). AbschlieBend diskutieren wir dann die Frage, wie die
Akzeptanz erhoht werden kann (Kapitel 6 und 7). Zuerst gehen wir aber im nun fol-
genden Kapitel 3 kurz auf die Frage ein, welche Anlagemoglichkeiten fiir den Zeitraum
des Ruhestandes es Uberhaupt gibt und wie sich diese unterscheiden.
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3 Kapitalgedeckte Anlagemoglichkeiten fiir den Zeit-
raum des Ruhestandes

Das Wichtigste in Kiirze:

Es gibt zahlreiche Mdglichkeiten, zu Beginn des Ruhestandes vorhandenes Geld flr
den Zeitraum des Ruhestandes anzulegen. Alle individuellen Lésungen (also Lésungen,
die keine Ausgleichsmechanismen eines Versicherungskollektivs nutzen) stehen dabei
vor demselben Problem: Entweder der Betrag, der monatlich enthommen werden
kann, ist im Verhaltnis zum eingesetzten Betrag gering, oder es besteht ein signifikan-
tes Risiko, deutlich langer zu leben als das Geld reicht.

Typische kapitalgedeckte Rentenversicherungen nutzen kollektive Ausgleichsmecha-
nismen. Dadurch kann die Rente flir jeden Einzelnen in etwa so hoch sein, wie bei ei-
nem individuellen System, das so bemessen ist, dass das Geld etwa bis zur rechneri-
schen Lebenserwartung reicht. Die Rente wird dennoch jedem Einzelnen lebenslang
bezahlt, denn die verbleibenden Gelder derjenigen, die friiher sterben, werden an das
Versichertenkollektiv vererbt und finanzieren somit die Renten derjenigen, die langer
leben. Der Versicherer organisiert diesen Ausgleich im Kollektiv.

Fir denjenigen, der die Tatsache, dass bei frihem Tod das verbleibende Geld an das
Versichertenkollektiv vererbt wird, als Nachteil empfindet, gibt es zahlreiche Gestal-
tungsmadglichkeiten der Rentenversicherung, die eine Leistung an die Hinterbliebenen
vorsehen. Im Gegenzug kann aber nur eine reduzierte lebenslange Rente geleistet
werden.

Es ist gesetzlich vorgeschrieben, dass Versicherungsunternehmen eine garantierte
lebenslange Rente immer vorsichtig - also unter Annahme einer relativ hohen Lebens-
erwartung - festlegen. Denn vorrangiges Ziel des Gesetzgebers ist es, dass Versiche-
rungen die garantierten Leistungen sicher erbringen kénnen. Um eine faire Behand-
lung der Versicherten fur den Fall sicherzustellen, dass die Lebenserwartung in Zu-
kunft nicht so hoch sein wird wie heute bewusst vorsichtig angenommen, missen die
Versicherten in Hohe von mindestens 90% am sogenannten Risikoergebnis des Versi-
cherers beteiligt werden.

Im folgenden Abschnitt 3.1 geben wir einen Uberblick {iber kapitalgedeckte Anlage-
moglichkeiten flr den Zeitraum des Ruhestandes. Es geht hier um die Frage, mit wel-
chen Ldsungen die Licke, die fir den Erhalt des gewlinschten Lebensstandards im
Alter besteht, geschlossen werden kann und worin jeweils die wichtigsten Vor- und
Nachteile bestehen. Die kollektiven Ausgleichsmechanismen kapitalgedeckter Renten-
versicherungen, die es ermdglichen, dass jeder Einzelne (unabhangig davon, wie alt er
wird) eine lebenslange Leistung erhalt, erldutern wir in Abschnitt 3.2 etwas genauer.
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3.1 Kapitalgedeckte Einkommensquellen im Alter

Ublicherweise sparen Menschen wéhrend ihres Erwerbslebens Geld an. Im Ruhestand
sind in vielen Féllen die Ausgaben hoher als das laufende Einkommen, das man vo-
raussichtlich aus der gesetzlichen Rente und gegebenenfalls anderen Einkommens-
quellen beziehen wird. Die Frage, wie man mit dieser Situation umgeht, ist zentraler
Bestandteil der personlichen finanziellen Ruhestandsplanung.

Vereinfacht dargestellt gibt es drei Hauptkategorien von Einkommensquellen, die man
nutzen kann, um aus dem zu Beginn des Ruhestandes verfiigbaren Vermdgen ein re-
gelmaBiges Einkommen im Alter zu generieren:

(1) Man kann Geld in typische Bank- oder Investmentfondsprodukte anlegen und hie-
raus regelmaBige Entnahmen tatigen. Hierzu gehéren beispielsweise Girokonto,
Tagesgeld, Sparbuch und Festgeld, aber auch Geldmarkt- Aktien-, Renten-,
Misch- und andere Investmentfonds. Sowohl die laufenden Ertrage (sofern solche
anfallen) als auch das urspriinglich investierte Geld wird in diesem Fall nach und
nach aufgebraucht. Diese Vorgehensweise bezeichnen wir als individuelle Kapi-
talanlage mit Kapitalverzehr oder auch als Entnahmeplan. Dieses Vorgehen
generiert naturgemal kein garantiert lebenslanges Einkommen. Bei frithem Tod
bleibt Geld librig, bei langem Leben kann irgendwann das Geld aufgebraucht sein.
Um dieses Risiko gering zu halten, kann man die Entnahmen so gering wahlen,
dass das Geld mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit auch bei Erreichen eines sehr
hohen Alters ausreicht. In dieser Variante ist das laufende Einkommen jedoch im
Verhaltnis zum eingesetzten Kapital sehr gering.

(2) Man kann Geld so investieren, dass es regelmaBige Ertrage generiert (z.B. in eine
vermietete Immobilie oder in verzinste Anleihen) und dann ausschlieBlich von die-
sen Ertragen leben. Diese Vorgehensweise bezeichnen wir als individuelle Kapi-
talanlage ohne Kapitalverzehr. Diese generiert grundsatzlich ein ,ewiges" und
somit auch ein lebenslanges Einkommen.!* Da das zu Beginn vorhandene Geld
(bzw. die davon erworbene Immobilie) nicht aufgebraucht wird, kann es nach
dem Tod an die Hinterbliebenen vererbt werden. Dieses Geld ist also ,Verer-
bungsvermdgen® und steht zur Finanzierung des Ruhestands nicht zur Verfligung.
Bei dieser Strategie ist deshalb (insbesondere beim derzeitigen niedrigen Zinsni-
veau) das laufende Einkommen zur Finanzierung des Ruhestands im Verhaltnis
zum eingesetzten Kapital sehr gering, sodass ein relativ groBer Kapitalstock zu
Beginn des Ruhestands erforderlich ist.

14 bass damit dennoch Risiken verbunden sind, erlautern wir in Tabelle 2.
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(3) Man kann Geld in typischen kapitalgedeckten Rentenversicherungen®’ ver-
renten. Diese stellen durch die Nutzung von Ausgleichsmechanismen im Versiche-
rungskollektiv, die in Abschnitt 3.2 erlautert werden, sicher, dass das von allen
Versicherten einbezahlte Kapital zusammen mit den damit erzielten Ertrage gera-
de so zwischen allen Versicherten aufgeteilt wird, dass jeder ein lebenslanges Ein-
kommen erhalt. Wir sprechen hier von kollektiver Kapitalanlage mit Kapital-
verzehr. Man beachte, dass die typische kapitalgedeckte Rentenversicherung das
einzige der hier beschriebenen Produkte ist, welches ein lebenslanges Einkommen
zusichert, das daruber hinaus zu einem vergleichsweise hohen Anteil garantiert
ist.

Die wichtigsten Vor- und Nachteile der verschiedenen Losungen sind weitestge-
hend offensichtlich und werden daher ohne ausfihrliche Erlduterung in Tabelle 2 zu-
sammengefasst. Aspekte der Kapitalmarktrisiken blenden wir dabei aus, da im We-
sentlichen jede der angesprochenen Lésungen mit chancenreichen (und entsprechend
riskanteren) oder chancenarmeren (aber daflir sichereren) Kapitalanlagen ausgestaltet
werden kann.

Natdrlich kénnen all diese Lésungen flir manche Menschen oder fir Teile des Vermoé-
gens sinnvolle Anlagemdglichkeiten im Alter darstellen. Zu einer dauerhaften Absiche-
rung des Lebensstandards sind allerdings in vielen Fallen nur diejenigen Systeme wirk-
lich geeignet, die mit groBer Wahrscheinlichkeit ein lebenslanges Einkommen bieten
kdnnen. Ansonsten besteht ein Risiko, dass der gewlinschte Lebensstandard nicht ge-
halten werden kann oder man sogar von Altersarmut betroffen ist. Da in letzterem Fall
auch die Sozialsysteme belastet werden, besteht ein gewisses Risiko, dass ein Zwang
durch den Staat entsteht, wenn freiwillig nicht genug verrentet wird.

Jedes System, das mit groBer Wahrscheinlichkeit ein lebenslanges Einkommen gene-
riert und keine kollektiven Mechanismen nutzt, weist also ein laufendes Einkommen
auf, das im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital sehr gering ist. Ein solches System
kommt daher in der Regel nur fir relativ wohlhabende Menschen infrage oder wenn
die zu schlieBende Liicke relativ gering ist.

Typische kapitalgedeckte Rentenversicherungen hingegen nutzen kollektive Mecha-
nismen und kénnen dadurch einerseits jedem Versicherten ein lebenslanges Einkom-
men bieten. Andererseits ist das monatliche Einkommen fir jeden Einzelnen in etwa
so hoch wie bei einem individuellen System mit Kapitalverzehr, bei dem das Geld nur
etwa bis zur rechnerischen Lebenserwartung reicht. Um zu verstehen, wie das mdglich
ist, betrachten wir im folgenden Abschnitt kollektive Ausgleichsmechanismen etwas
genauer.

15 1n diesem Kapitel und insbesondere in__TabeIIe 2 wird eine typische von Lebensversicherern in Deutsch-
land angebotene Rentenversicherung mit Uberschussbeteiligung zu Grunde gelegt.
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Vorteile

Nachteile

Freie Auswahl, wie das Geld an-
gelegt werden soll

Risiko, dass man langer lebt, als das
Geld reicht, ist nicht abgesichert.

1
§ :'g Sehr hohe Flexibilitédt: Jederzeiti- Betrag, der an die Hinterbliebenen
Q

:E Q -q:) ger Zugang zum Kapital (z.B. zu- vererbt werden kann, ist nicht sinn-
T »= N satzliche Entnahmen) voll planbar.
S E “>’ Bei Tod noch vorhandenes Kapi-

tal kann vererbt werden. Lfd. Einkommen ist im Verhaltnis zum
1 eingesetzten Kapital sehr gering, da
,4‘2 '5 nur so wenig entnommen wird, dass
s o es auch bei Erreichen eines sehr ho-
f S hen Alters reicht.
't g GE) Restrisiko, dass man noch langer lebt
= g ﬁ als das angenommene ,sehr hohe Al-
_g x S ter", ist nicht abgesichert.
S 3 S Betrag, der an die Hinterbliebenen
'g 59 vererbt werden kann, ist nicht sinn-
= > O voll planbar.

Immobilie kann bei Tod vererbt Lfd. Einkommen ist im Verhaltnis zum
2 . werden, da nur Ertrage (Miet- eingesetzten Kapital eher gering (nur
'g 5 einnahmen) konsumiert werden. Ertrage).
% g ™ Chance, dass Mieten ungefahr Unsichere Folgekosten (z.B. Repara-
_g > E mit Inflation wachsen turen, Renovierungen): unklar, ob
S g g bzw. wie oft sie auftreten und wie
T = teuer sie sind
=X Risiko von Mietausfall bei Leerstand
, Jederzeitiger Zugang zum Kapital Lfd. Einkommen ist im Verhaltnis zum
'g i—, .’r‘u.‘ (z.B. zusatzliche Entnahmen) eingesetzten Kapital sehr gering (ins-
% % o Urspriinglich eingesetztes Kapital besondere im aktuellen Zinsniveau).
_g E S kann bei Tod vererbt werden, da Unsicherheit, zu welchem Zins das
S Q N % nur die Ertrage (z.B. Zinsen der Kapital wieder angelegt werden kann,
'g p -q:) 5::: Anleihen) konsumiert werden. wenn man bei Falligkeit einer Anleihe
= C No noch lebt.

Lebenslanges Einkommen In der Regel wenig oder gar kein
é E qf':, ~ Leistungen im Verhaltnis zum Mitspracherecht, wie das Geld ange-
- :‘(‘]‘J = eingesetzten Kapital relativ legt wird
ESLo hoch.*® Eingeschrénkter Zugang zum Kapital
.E N é '{:_) Leistungen zu einem vergleichs- Bei friihem Tod kann nur die ggf.
ﬁ g o g weise hohen Anteil garantiert. vereinbarte Todesfallleistung an die
S8®¢2 eigenen Hinterbliebenen vererbt wer-
¥aad den.

Tabelle 2: Vor- und Nachteile kapitalgedeckter Einkommensquellen im Alter

18 burch Nutzung kollektiver Ausgleichsmechanismen ist das lebenslange Einkommen in etwa so hoch wie
ein individuelles Modell mit Kapitalverzehr (mit gleicher Kostenbelastung), das bis zur Lebenserwartung
kalkuliert ist. Es flieBt aber in dieser Hohe bis zum Tod, auch wenn man die Lebenserwartung um viele Jahre
Uberlebt.
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3.2 Funktionsweise kollektiver Ausgleichsmechanismen

Ein Grundprinzip von Versicherungen ist der Kollektivgedanke: Dieser bewirkt einen
Risikoausgleich im Kollektiv (also zwischen verschiedenen Versicherten) und in der
Zeit (also zwischen verschiedenen Kalenderjahren). Wenn beispielsweise 100.000
Menschen ihr Haus gegen Feuer versichern und rein rechnerisch in einem Jahr 100
Hauser einen Feuerschaden erleiden, dann wird der Versicherer die Versicherungspra-
mie von allen 100.000 Versicherten verwenden, um den 100 Versicherten, deren Haus
tatsdchlich brennt, den entstandenen Schaden zu erstatten. Dieser Risikoausgleich im
Kollektiv bewirkt, dass ein Risiko, das flir einen Einzelnen nicht beherrschbar ware und
seine Existenz bedrohen kdénnte, im Kollektiv aller Versicherten beherrschbar wird: Mit
einer flir jeden Einzelnen finanzierbaren Versicherungspramie sind alle abgesichert.
Der Risikoausgleich erfolgt dariber hinaus auch Uber die Zeit: Sollten durch puren
Zufall dieses Jahr nur 90 Hauser einen Feuerschaden erleiden und im nachsten Jahr
110, dann gleicht ein Versicherer dies ebenfalls aus.

Dieser Kollektivgedanke liegt jeder Versicherungspolice zu Grunde, ganz egal ob es
sich um eine Kfz-Haftpflichtversicherung, eine Pflegeversicherung, eine Hagelschaden-
versicherung oder eben um eine Rentenversicherung handelt. Bei einer Rentenversi-
cherung ist das ,versicherte Risiko" ein langes Leben. Dies klingt natlirlich zunachst
paradox. Ein langes Leben ist im Gegensatz zu einem abgebrannten Haus oder einem
Autounfall ja kein schlimmes Ereignis. Deswegen sollte man vielleicht praziser sagen:
Das versicherte Risiko bei einer Rentenversicherung ist der finanzielle Bedarf, der ent-
steht, wenn man sehr lange lebt.

Auch hier wird der Kollektivgedanke genutzt: Fur den Einzelnen ist das Risiko, dass bei
langem Leben das Geld ausgeht, nicht beherrschbar und unter Umstdnden Existenz
bedrohend. Wenn jemand langer lebt als das Geld reicht, kann der gewlnschte Le-
bensstandard nicht gehalten werden und im schlimmsten Fall sogar Altersarmut dro-
hen. Im Kollektiv einer kapitalgedeckten Rentenversicherung wird dieses Risiko be-
herrschbar. Wenn (vereinfacht dargestellt) jeder Einzelne als Versicherungspramie so
viel Geld einbezahlt, dass man davon die gewlinschte Rente bis zur Lebenserwartung
finanzieren kdnnte, dann Ubernimmt der Versicherer folgenden Risikoausgleich: Das
nicht bendtigte Geld von denen, die friher sterben (bei denen der versicherte Fall also
nicht eingetreten ist), wird verwendet, um die Rente flr diejenigen, die langer leben
(bei denen der versicherte Fall also eingetreten ist) zu finanzieren. Die noch nicht ver-
brauchten Gelder derjenigen, die friher sterben, werden so innerhalb des Versicher-
tenkollektivs an diejenigen ,vererbt®, die langer leben.

Diese ,Vererbung an das Kollektiv", die rational betrachtet das finanzielle Risiko eines
langen Lebens erst beherrschbar macht, wird von vielen Menschen jedoch emotional
als Nachteil empfunden. Dies wird oft durch Aussagen wie die folgende zum Ausdruck
gebracht: ,Wenn ich heute eine Rentenversicherung abschlieBe und morgen sterbe,
dann ist mein ganzes Geld weg." Um diesen Nachteil abzumildern, wurden Varianten
von kapitalgedeckten Rentenversicherungen entwickelt, die bei frihem Tod eine ge-
wisse Leistung an die Hinterbliebenen des jeweiligen Versicherten vorsehen. Grund-
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satzlich gilt dabei: Je geringer die entsprechende Leistung im Todesfall ist, desto mehr
Mittel stehen flr die ,Vererbung an das Kollektiv" zur Verfliigung, desto héher ist also
die Rente, die lebenslang bezahlt werden kann. Wer also eine lebenslange Rente ohne
jede Todesfallleistung vereinbart, bekommt eine héhere Rente als bei einer Rente mit
Todesfallleistung.’

Es wird oft kritisiert, dass Versicherer bei ihren Rentenversicherungsprodukten von
einer zu hohen Lebenserwartung ausgehen und dass deshalb die Versicherten im Ver-
haltnis zur monatlichen Rente, die sie lebenslang erhalten werden, zu viel Geld einzah-
len mussen. Hierzu ist anzumerken, dass Versicherer wegen der Unsicherheit der zu-
kinftigen Entwicklung der Lebenserwartung vorsichtig kalkulieren miissen. Die Le-
benserwartung bei Geburt ist in den letzten Jahrzehnten zwar relativ gleichmaBig an-
gestiegen (Siehe Abschnitt 2.2). Die Zunahme der sogenannten Restlebenserwartung
von z.B. 65-Jdhrigen war hingegen deutlich stirkeren Schwankungen unterlegen.®®
Auf dieser Basis ist eine sichere Prognose flir die Zukunft nicht méglich.

Da sich ein Versicherer gegen Verdanderungen der Restlebenserwartung von 65-
Jahrigen (im Gegensatz zu Veranderungen von Aktienkursen oder Zinsen) im Prinzip
nicht anderweitig absichern kann, besteht die einzige Méglichkeit, um Rentenversiche-
rungen mit einer lebenslangen Auszahlung anzubieten, in einer vorsichtigen Kalkulati-
on. Hierunter versteht man die Annahme einer relativ hohen (also aus Sicht des Versi-
cherers vorsichtigen) Lebenserwartung bei der Festlegung der garantierten Rentenhdo-
he. Das Grundprinzip der vorsichtigen Kalkulation ist sogar gesetzlich vorgeschrie-
ben.'® Denn vorrangiges Ziel des Gesetzgebers ist es, dass Versicherungen die garan-
tierten Leistungen sicher erbringen kdnnen.

Um eine faire Behandlung der Versicherten fiir den Fall sicherzustellen, dass die Le-
benserwartung in Zukunft nicht so hoch sein wird wie heute bewusst vorsichtig ange-
nommen, ist ferner bei typischen Rentenversicherungsprodukten eine Mindestbeteili-
gung der Versicherten an den daraus entstehenden Ertragen gesetzlich vorgeschrie-
ben. Diese ist in der Verordnung Uber die Mindestbeitragsriickerstattung in der Le-
bensversicherung (Mindestzufiihrungsverordnung - MindZV) geregelt, die eine Beteili-
gung an einem positiven Risikoergebnis in Hohe von mindestens 90% vorschreibt.

17 Eine Ubersicht iber die wichtigsten Varianten des Todesfallschutzes in kapitalgedeckten Rentenversiche-
rungen findet sich in Abschnitt 7.1.1.

18 \gl. z.B. Anhang 2 in RuB (2012).

9 Beispielsweise fordert § 138 Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes ausreichend hohe Pramien, damit
das Versicherungsunternehmen allen seinen Verpflichtungen nachkommen kann. Ein Versicherungsvertrag
muss also ,praktisch sicher™ auch finanziell erflllt werden kénnen. Bereits Neuburger (1996) nennt dieses
Prinzip explizit als eine ,anerkannte Regel der Versicherungsmathematik". In § 5 (1) der Deckungsrickstel-
lungsverordnung wird ferner festgelegt, dass Rechnungsgrundlagen auf der Basis eines ,besten Schatzwer-
tes" nicht ausreichend sind. Vielmehr muss eine ,nachteilige Abweichung der relevanten Faktoren von den
getroffenen, aus den Statistiken abgeleiteten Annahmen™ berilcksichtigt werden.
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4 Warum eine Verrentung fiir viele Menschen ex ante
optimal ist

Das Wichtigste in Kiirze:

Die Verrentung von angespartem Geld bietet die Mdéglichkeit, einen gleichbleibenden
Lebensstandard bis ins hohe Alter abzusichern. Im Gegensatz zu einem Entnahmeplan
sind so regelmaBige Einklinfte bis zum Lebensende garantiert. Da man seine tatsachli-
che Restlebensdauer ex ante nicht kennen kann, stellt eine zumindest teilweise Ver-
rentung des angesparten Vermdgens intuitiv eine sinnvolle Lésung dar, um das Risiko
abzusichern, dass das Geld vor dem Tod aufgebraucht ist und der Lebensstandard
danach eingeschrankt werden muss.

Beginnend mit Yaari (1965) kommt die groBe Mehrheit der wissenschaftlichen Arbeiten
zu dem Schluss, dass unter Betrachtung des gesamten Lebenszyklus eine zumindest
teilweise Verrentung des angesparten Vermogens fir die meisten Menschen optimal
ist.

Die Ergebnisse der wissenschaftlichen Arbeiten zeigen zudem insbesondere, dass es
fir die meisten Menschen besser ware, deutlich mehr Geld zu verrenten als das in der
Realitat beobachtet wird.

Darliber hinaus legen Studien nahe, dass Menschen die einen héheren Teil ihres Gel-
des verrentet haben, im Alter zufriedener sind als Menschen mit einer geringeren oder
keiner Verrentung.

Die Frage, ob und in welchem Umfang eine Verrentung des angesparten Geldes ex
ante - also insbesondere bevor man weiB, wie lange man noch lebt und Rentenzah-
lungen erhalt - optimal ist, steht im Mittelpunkt zahlreicher wissenschaftlicher Arbei-
ten. Im Folgenden geben wir einen Uberblick iiber die wichtigsten Erkenntnisse der
wissenschaftlichen Literatur zu diesem Thema. Hier zeigen wir auf, dass auch aus the-
oretischer Sicht eine zumindest teilweise Verrentung fir viele Menschen optimal ware.

In den Wirtschaftswissenschaften und speziell in der Entscheidungstheorie betrachtet
man traditionell Individuen, die ihre Entscheidungen ausschlieBlich auf Basis rationaler
Kriterien treffen und dementsprechend jeweils die Strategie auswahlen, die ihren ei-
genen erwarteten ,Nutzen™ maximiert. Die Entscheidungen dieser sogenannten Nut-
zenmaximierer sind dabei unabhangig von emotionalen Aspekten und frei von subjek-
tiven Fehleinschatzungen. Dieser Typ von Nutzenmaximierer wird oftmals auch als
homo oeconomicus bezeichnet. Das Konzept des homo oeconomicus ist normativ,
d.h. es beschreibt, wie sich Menschen sinnvollerweise verhalten sollten. Es ist jedoch
nicht deskriptiv. Es beschreibt also nicht, wie sich Menschen tatsachlich verhalten.
Wir werden spater sehen, dass es oft einen groBen Unterschied zwischen dem rationa-
len Verhalten und dem tatsachlichen Verhalten gibt.

Die Frage, ob eine Verrentung unter rationalen Gesichtspunkten sinnvoll ist, stellt ein
komplexes Entscheidungsproblem unter Unsicherheit dar. Die méglichen Konsequen-
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zen dieser Entscheidung hdngen von zahlreichen zukiinftigen Ereignissen ab, die zum
Entscheidungszeitpunkt noch unbekannt sind. Dies sind in erster Linie der ungewisse
Todeszeitpunkt und die daraus resultierende ungewisse Bezugszeit der Rente sowie
die ungewisse Dauer des Konsumbedarfs. Als einer der ersten Autoren beschrieb Yaari
(1965) die Auswirkungen der Unsicherheit tber den Todeszeitpunkt auf das Konsum-
und Investitionsverhalten Gber den gesamten Lebenszyklus. Dabei betrachtet er zuerst
den Fall, in welchem die Méglichkeit einer Verrentung des vorhandenen Vermdgens
gar nicht angeboten wird. Die betrachteten Individuen missen sich daher ihr vorhan-
denes Vermoégen eigenverantwortlich so einteilen, dass ein mdglichst hoher Lebens-
standard bis zum Todeszeitpunkt erhalten werden kann. Dabei gilt es abzuwagen zwi-
schen einem groBzigigeren Konsumverhalten und dem damit verbundenen Risiko,
dass das Geld schon vor dem Tod ausgeht, und einem sparsameren Verhalten mit der
Folge, dass im Fall eines eher friihen Todes deutlich weniger konsumiert wurde als
eigentlich moglich gewesen ware. Die Ergebnisse zeigen, dass es in einer Welt ohne
Rentenversicherungen optimal ist, den Konsum zuerst etwas groBzligiger anzusetzen
und mit fortschreitendem Alter den Lebensstandard zunehmend zu reduzieren. Dies
bedeutet jedoch, dass ohne die Mdglichkeit einer Verrentung selbst eine bestmdgliche
Einteilung des Vermdgens ein erhebliches Risiko birgt, im Alter den Lebensstandard
stark einschrénken zu miissen.?®

Besteht allerdings unter sonst identischen Annahmen zusatzlich die Méglichkeit, das
vorhandene Geld in eine lebenslange Rente umzuwandeln, so ist es in Yaaris Modell ex
ante optimal, das gesamte Geld zu verrenten, da dadurch der Lebensstandard bis zum
Todeszeitpunkt auf einem vergleichsweise hohen und gleichbleibenden Niveau gehal-
ten werden kann.?! Die Ursache liegt in dem in Abschnitt 3.2 beschriebenen kol-
lektiven Ausgleichsmechanismus, welcher bewirkt, dass das Geld derjenigen, die fri-
her sterben, flir die Rentenzahlungen derjenigen verwendet werden kann, die deutlich
langer leben. Dieser Ausgleich im Kollektiv flihrt zu einer erhéhten Rendite im Fall ei-
nes langen Lebens?? und erméglicht vergleichsweise hohe Rentenzahlungen bis zum
Todeszeitpunkt.

Wie bereits erwahnt, basieren die sehr eindeutigen Ergebnisse von Yaari (1965) auf
einigen stark vereinfachenden Annahmen. Beispielsweise wird unterstellt, dass Men-
schen kein sogenanntes Vererbungsmotiv haben, also keinen ,Nutzen™ von Vermdégen
haben, welches zum Todeszeitpunkt noch vorhanden ist. Trotz dieser Einschrankungen
verdeutlichen die Ergebnisse jedoch bereits, welche Bedeutung die Verrentungsmoég-
lichkeit auf den Erhalt des Lebensstandards im hohen Alter hat.

20 1y empirischen Arbeiten zeigt sich dariber hinaus, dass Menschen aus Sorge, dass das Geld nicht bis zum
Tod reicht, in der Realitdt ihren Konsum mit zunehmendem Alter oftmals sogar unverhaltnismaBig stark
einschranken (vgl. beispielsweise Mirer, 1979 oder De Nardi et al., 2016).

21 biese Resultate werden in zahlreichen weiteren Arbeiten unter vergleichbaren Annahmen bestatigt (vgl.
beispielsweise Fischer, 1973).

22 Diese wird in der Literatur auch oft als ,Mortality Premium" bezeichnet.
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Die Ergebnisse von Yaari (1965) inspirierten eine Vielzahl darauf aufbauender Arbeiten
und gehdéren zu den meist zitierten und diskutierten im Hinblick auf die Frage der op-
timalen Altersvorsorge. Insbesondere die zugrundeliegenden sehr stark vereinfachen-
den Annahmen sowie die hohe Diskrepanz zwischen der laut Yaari optimalen vollstan-
digen Verrentung und der real beobachtbaren Verrentungsquoten beschéftigte und
beschéftigt immer noch zahlreiche Autoren.?® Es gibt inzwischen eine groBe Bandbreite
an Literatur, welche sich diesen Fragestellungen unter realistischeren Annahmen wid-
met (vergleiche beispielsweise Mitchell et al., 1999, Brown und Poterba, 2000, Dushi
und Webb, 2004, Davidoff et al., 2005, Horneff et al., 2008, Horneff et al., 2010, In-
kman et al., 2011, Koijen et al., 2016 oder Peijnenburg et al., 2016).

Diese Arbeiten betrachten unter anderem realistischere Modellierungen der Renten-
versicherungskonditionen, beispielsweise durch die Berlicksichtigung von Kosten- und
Sicherheitszuschlagen oder Selektionseffekten, sowie realistischere Kapitalmarkt- bzw.
Umweltannahmen.?* Die Arbeiten zeigen, dass unter realistischeren Modellannahmen
eine vollstandige Verrentung nicht mehr immer optimal ist. Jedoch kommt die Uber-
waltigende Mehrheit dieser Arbeiten zu dem Schluss, dass es aus rationalen Gesichts-
punkten meist optimal ist, zumindest einen Teil des verfligbaren Geldes zu verrenten.
Beispielsweise zeigt die viel zitierte Arbeit von Davidoff et al. (2005) mit umfangrei-
chen Analysen, dass selbst unter der Annahme eines realitatsnahen unvollstandigen
Marktes®® und der daraus resultierenden Diskrepanz zwischen angestrebten Konsum-
ausgaben in der Rentenbezugsphase und tatsachlich moéglichen Rentenzahlungen, die
Verrentung von 75% des angesparten Geldes oder mehr flir die meisten Menschen
optimal ist. Zu ahnlichen Ergebnissen kommen auch Horneff et al. (2008) unter der
Verwendung eines Lebenszyklusmodells, welches zudem berlicksichtigt, dass eine Ver-
rentung zu jedem Zeitpunkt erfolgen kann: Die Autoren zeigen, dass selbst unter Be-
rticksichtigung eines Vererbungsmotivs flir Personen im Alter von 60 Jahren oder alter
eine Verrentungsquote von iiber 50% optimal ist.%®

23 Die hohe Diskrepanz zwischen den unter rationalen Gesichtspunkten optimalen Verrentungsquoten und
den real beobachtbaren wird auch als Annuity Puzzle (bzw. Rentenratsel) bezeichnet und ist Gegenstand
von Kapitel 5.

24 Beispielsweise stochastische Renditen, Kreditrestriktionen, nicht handelbare Arbeitseinkommen, Immobi-
lienbesitz, den Einfluss gesetzlicher Renten- und anderer Sozialleistungen, familiare Aspekte wie z.B. Verer-
bungsmotive, das Risiko unerwarteter Ausgaben, usw. Detaillierte Beschreibungen ausgewdhlter Aspekte
und deren Auswirkungen auf die Entscheidung der Verrentung werden in Abschnitt 5.1 gegeben.

25 Unvollstandiger Markt bedeutet hier insbesondere, dass man nicht zu jedem beliebigen Zeitpunkt pas-
sende bedarfsgerechte Rentenversicherungsprodukte kaufen bzw. auch umgekehrt nicht eine bereits vor-
handene Rentenversicherung adaquat verkaufen oder beleihen kann, um beispielsweise eventuelle Kapital-
engpasse auszugleichen.

26 Horneff et al. (2010) analysieren dies zudem auch unter Berucksichtigung von aufgeschobenen Renten
und kommen dabei zu ahnlichen Ergebnissen. Horneff et al. (2009) zeigen auBerdem, dass auch unter der
Berlicksichtigung von Einkommens- und Gesundheitsshocks eine (friihzeitige) Verrentung eines signifikan-
ten Anteils des Vermdgens optimal ist, wenn man den gesamten Lebenszyklus betrachtet. Der Grund liegt
im Wesentlichen darin, dass so mdgliche Abschlage bei der gesetzlichen Rente ausgeglichen werden kdnnen.
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Allerdings gibt es auch Arbeiten, welche zu dem Ergebnis kommen, dass in manchen
Fallen nur ein sehr geringer Teil des Geldes verrentet werden sollte.?” Ein Hauptargu-
ment dieser Arbeiten ist die Renditereduktion im Falle einer Verrentung. Ursachen
hierfliir werden beispielsweise in Einschrankungen im Hinblick auf die Anlagemdglich-
keiten, Kosten, Sicherheitszuschlage, usw. gesehen. Hierauf kommen wir in Abschnitt
5.1 zuriick.?®

Neben der Frage, ob es fir Menschen sinnvoll ware, das angesparte Geld zu verren-
ten, beschaftigt sich ein kleinerer Teil der wissenschaftlichen Literatur mit der Frage,
wie zufrieden Menschen, die ihr Geld verrentet haben, spater mit dieser Entscheidung
sind. Beispielsweise zeigen Panis (2004) und Panis und Brien (2015) empirisch, dass
Menschen die einen hdheren Teil ihres Geldes verrentet haben, im Alter zufriedener
sind als Menschen mit einer geringeren oder keiner Verrentung. Insbesondere nimmt
die Zufriedenheit von Menschen mit niedriger Verrentung mit zunehmendem Alter
deutlich starker ab. Auch Nyce und Quade (2012) zeigen, dass im Vergleich von Rent-
nern mit vergleichbaren Vermégens- und Gesundheitszustéanden, in den allermeisten
Fallen jeweils diejenigen mit héheren Verrentungsquoten auch zufriedener sind. Zu-
dem zeigen beispielsweise Bender und Jivan (2005) sowie Sundali et al. (2008), dass
die Zufriedenheit von Rentnern auch erheblich von der Stabilitat ihrer regelmaBigen
Einkinfte abhangt. Lebenslange Renten, die fiir stabile Einkiinfte sorgen, wirken sich
demnach positiv auf die Zufriedenheit im Alter aus.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass bei der Frage, unter welchen Umstanden
eine Verrentung des angesparten Geldes sinnvoll ist, eine reine Fokussierung auf die
Rendite deutlich zu kurz greift. Denn die reine Renditebetrachtung ignoriert den As-
pekt, dass die Verrentung sicher verhindern kann, dass im Alter das Geld ausgeht
(vgl. beispielsweise auch Albrecht und Maurer, 2002). Die groBe Mehrheit der wissen-
schaftlichen Arbeiten kommt daher zu der Schlussfolgerung, dass die Verrentung fur
die meisten Menschen eine sinnvolle Méglichkeit darstellt, dieses Risiko abzusichern
und so einen gleichbleibenden Lebensstandard bis zum Tod zu erméglichen. Dement-
sprechend schlussfolgern beispielsweise Benartzi et al. (2011) oder auch Milevsky
(2013) nach einer Zusammenfassung der wissenschaftlichen Literatur zum Thema,
dass die Resultate der groBen Mehrzahl der Arbeiten deutlich daflir sprechen, dass
eine zumindest teilweise Verrentung ab einen bestimmten Alter (meist zwischen 60

27 bushi und Webb (2004) kommen zu dem Schluss, dass es nur flr diejenigen Haushalte sinnvoll ist, tiber-
haupt keinen Teil des angesparten Geldes zu verrenten, die bereits aus anderen Quellen (wie z.B. gesetzli-
che Rentenversicherung oder Betriebsrente) eine relativ hohe Rente beziehen. (,It is noteworthy that the
cases in which additional annuitization is not optimal are primarily those with a high degree of pre-
annuitized wealth.). Die Autoren betonen ausdricklich, dass auch in diesen Fallen ein relativ hohes garan-
tiert lebenslanges Einkommen optimal ist, dass dieser Bedarf lediglich aus anderen Quellen bereits erfillt
sei.

28 Mit Blick auf Deutschland kann angemerkt werden, dass durch die regulatorischen Anforderungen bezlig-
lich der Beteiligung von Kunden an erzielten Uberschiissen ein GroBteil der erzielten Kapitalertrage sowie
der Ertrage aufgrund von vorsichtig kalkulierten Sicherheitszuschlagen an die Versicherungsnehmer weiter-
gegeben werden missen und dementsprechend die Renditereduktion weniger stark ausgepragt ist. Dies ist
in der Verordnung Uber die Mindestbeitragsriickerstattung in der Lebensversicherung (Mindestzufiihrungs-
verordnung - MindzZV) geregelt.
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und 80 Jahren) optimal ist. Benartzi et al. (2011) schreiben wortlich: , The sum of this
evidence makes a strong case that people should be making greater use of annuities.
[...] Why don’t they?"

Why don't they? Mit dieser Frage beschaftigen wir uns im nachsten Kapitel.
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5 Das Annuity Puzzle und Erklarungsversuche

Das Wichtigste in Kiirze:

Das Annuity Puzzle (oder auch Rentenratsel) bezeichnet die Diskrepanz zwischen den
in der wissenschaftlichen Literatur als theoretisch optimal angesehenen und den in der
Realitdat beobachtbaren deutlich niedrigeren Verrentungsquoten. Insbesondere Men-
schen mit mittlerem Wohlstand verrenten einen deutlich geringeren Teil ihres ange-
sparten Geldes, als es optimal ware.

Erklarungsversuche fir das Annuity Puzzle sind vielfaltig. Zu den rationalen Erkla-
rungsversuchen gehdren das Vererbungsmotiv, also der Wunsch, Geld an die eigenen
Hinterbliebenen zu vererben. Auch ein bereits vorhandenes Einkommen in ausreichen-
der Hohe aus gesetzlicher Rente oder Betriebsrenten sowie Kosten und Sicherheitszu-
schlage der am Markt verfligbaren Rentenversicherungsprodukte kénnen dazu fihren,
dass es rational ist, weniger zu verrenten. All diese Aspekte kénnen aber die beobach-
tete geringe Akzeptanz der Verrentung nicht vollstandig erklaren.

Daher liegt es nahe, dass bei der Entscheidung lber die Verrentung auch verhaltens-
okonomische und verhaltenspsychologische Faktoren eine Rolle spielen. Die Wissen-
schaft hat zahlreiche typische menschliche Verhaltensmuster identifiziert, die vom
Verhalten eines rationalen homo oeconomicus abweichen und die bei nahezu allen
Menschen systematisch auftreten. Diese Verhaltensmuster basieren oft auf Heuristi-
ken, also auf vereinfachenden Faustregeln, die zwar meist sinnvolle Vereinfachungen
darstellen kénnen, aber in unglinstigen Fallen zu Fehleinschdtzungen fihren kénnen.

Durch solche Verhaltensmuster verursachte Fehleinschatzungen kénnen insbesondere
auch erklaren, weshalb eine Verrentung als nicht attraktiv angesehen wird, obwohl sie
rational ware. Ein Verstandnis dieser Verhaltensmuster ist daher eine notwendige Vo-
raussetzung, um Menschen zu helfen, die entsprechenden Fehleinschatzungen - be-
wusst oder unbewusst - zu Uberwinden.

Menschen unterschédtzen beispielsweise die eigene Lebenserwartung systematisch,
weil sie - vielleicht unbewusst - als ,Anker" im Hinterkopf haben, wie alt die Men-
schen friherer Generationen wurden. Die starke Zunahme der Lebenserwartung von
Generation zu Generation wird dadurch ausgeblendet. AuBerdem erscheint eine Ver-
rentung aufgrund verschiedener kognitiver Verzerrungen als nicht attraktiv, wenn sie
als ein reines Investment wahrgenommen wird. Wird die Verrentung jedoch als eine
Absicherung des Lebensstandards bis in hohe Alter erldutert, so steigt ihre Akzeptanz.

In den vorherigen Kapiteln wurde die Bedeutung der Verrentung im Hinblick auf die
Absicherung des Lebensstandards im Alter verdeutlicht. Dementsprechend ware es fur
viele Menschen optimal, zumindest einen Teil ihres Vermdgens zu verrenten. Dennoch
liegen die in der Realitdt beobachtbaren Verrentungsquoten meist weit unter denen,
die als theoretisch optimal gelten. Da es flir diese Diskrepanz keine einfache Erklarung
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gibt, wird sie in der Literatur auch als Annuity Puzzle (Rentenratsel) bezeichnet. Die-
ses Ratsel und mogliche Erklarungen dafiir stehen im Mittelpunkt dieses Kapitels.? In
Abschnitt 5.1 geben wir einen Uberblick (iber ,rationale® Erkldrungsversuche zur L&-
sung des Annuity Puzzles und legen dar, dass diese keine ausreichende Erklarung bie-
ten. Da Entscheidungen in der Realitat selten rein rational (also ohne subjektive Fehl-
einschatzungen und frei von Emotionen) getroffen werden, beschreiben wir in Ab-
schnitt 5.2 die wichtigsten verhaltens6ékonomischen Erkldrungsversuche. Insbesondere
stellen wir hierbei eine Vielzahl von Heuristiken und darauf basierenden Biases vor,
welche oftmals unbewusst die Entscheidung flir oder gegen eine Verrentung beeinflus-
sen.®® Diese Heuristiken und Biases bezeichnen wir im Folgenden vereinfachend als
~Verhaltensmuster".

Das Annuity Puzzle muss allerdings differenziert betrachtet werden. Denn in manchen
Fallen gibt es durchaus rationale Erklarungen, die in einigen der wissenschaftlichen
Arbeiten vernachlassigt wurden. Zudem mdchten wir betonen, dass das Annuity Puzzle
vor allem ein Ratsel im Hinblick auf Haushalte mit mittlerem Wohlstand darstellt. Denn
Haushalte mit hohem Wohlstand sind nicht auf eine Verrentung angewiesen, da sie
ihren Lebensstandard auch bei Erreichen eines sehr hohen Alters aus ihrem vorhande-
nen Vermoégen bedienen kdnnen. Umgekehrt gilt fir Haushalte mit niedrigem Wohl-
stand, dass sie Ublicherweise nicht Uber ausreichend finanzielle Mittel verfiigen, die
verrentet werden kdnnten, da das wenige vorhandene Kapital sinnvoller Weise als li-
quider Notgroschen fir eventuelle unerwartete Ausgaben gehalten wird. Haushalte,
die weder besonders reich noch arm sind, sind jedoch ohne eine addquate Verren-
tungsquote der Gefahr ausgesetzt, den Lebensstandard mit zunehmendem Alter nicht
mehr halten zu kénnen. Diese sind Gegenstand des Annuity Puzzles.

5.1 Rationale Erklarungen im Rahmen des neoklassischen 6ko-
nomischen Verhaltensmodells

In den vergangenen 50 Jahren haben sich viele wissenschaftliche Arbeiten mit Erkla-
rungsversuchen flir das Annuity Puzzle beschéftigt. Die verwendeten Ansatze und auch
die damit erzielten Ergebnisse sind sehr vielfaltig - insgesamt zeigen sie jedoch, dass
es nicht ,die eine™ Erklarung flr das Annuity Puzzle gibt. Vielmehr spielen viele Fakto-
ren eine Rolle. Diese Faktoren kénnen sowohl ,rationaler" als auch ,irrationaler" Natur

29 \Wir beschranken uns im Folgenden auf Erkldrungen, die in der wissenschaftlichen Literatur mit Bezug auf
das Annuity Puzzle betrachtet werden. Dariliber hinaus spielen in der Praxis sicher weitere Aspekte eine
Rolle, wie z.B. Fragen der Komplexitdt, Verstandlichkeit und Transparenz der angebotenen Produkte; ein
gering ausgepragtes Finanzwissen in Teilen der Bevolkerung; enttduschte Erwartungen durch optimistische
Darstellungen friherer Produkte; im Vergleich zu Kapitalanlageprodukten oft hohe formale Anforderungen
beim Abschluss; negative, nicht immer objektive Berichterstattung lUber die Versicherungsbranche im All-
gemeinen und Berater/Vermittler im Besonderen; mangelndes Vertrauen in die Stabilitdt des Finanzsys-
tems.

30 Heuristiken sind vereinfachende Faustregeln zur Informationsverarbeitung, die zwar oftmals effiziente
und akzeptable Ergebnisse liefern, jedoch in manchen Entscheidungssituationen auch zu erheblichen Fehl-
einschatzungen fihren kdnnen. Biases sind kognitive Verzerrungen, die zu systematischen Fehleinschatzun-
gen flihren.
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sein. In diesem Abschnitt widmen wir uns zundchst den meist genannten rationalen
Erklarungsversuchen. Dariber hinaus erlautern wir, an welchen Stellen rationale Er-
klarungsversuche an ihre Grenzen stoBen.

Unter rationalen Erklarungen verstehen wir Erklarungen im Rahmen neoklassischer
oOkonomischer Theorien, die von einem bereits in Kapitel 4 erlauterten, stets rational
handelnden homo oeconomicus ausgehen. Dieser trifft jede Entscheidung unter Unsi-
cherheit so, dass sein erwarteter Nutzen maximiert wird. Es geht in diesem Abschnitt
also um die Frage, welche Umstande dazu fuhren kdénnen, dass es fur einen rational
handelnden Menschen nicht sinnvoll ist, das angesparte Geld zu verrenten.

Vererbungsmotiv und Absicherung in der Familie

Insbesondere die Ergebnisse von frihen Arbeiten, wie die von Yaari (1965), basieren
auf der Annahme, dass Menschen keinen Nutzen von Geld haben, das nach ihrem Tod
noch vorhanden ist. Die Realitét ist jedoch komplexer. Ublicherweise méchte man ei-
nen Teil des Vermoégens den Hinterbliebenen hinterlassen, damit diese , es spater ein-
mal besser haben™ oder auch nur, damit diese nicht durch die Kosten der Bestattung
belastet werden. Es ist daher offensichtlich, dass eine vollstdandige Verrentung nicht
immer optimal sein kann, wenn Vererbungsmotive eine Rolle spielen.

Diese Tatsachen bericksichtigen auch zahlreiche Autoren in ihren Modellen. Die damit
erzielten Ergebnisse variieren abhangig davon, wie stark das Vererbungsmotiv die
Entscheidung beeinflusst und in welcher Hohe gewiinschtes Erbe und gewlinschter
Lebensstandard angesetzt werden. Wird zudem nicht nur das Vererbungsmotiv, son-
dern auch die oftmals damit einhergehende Absicherung innerhalb der Familie in der
Modellierung bericksichtigt, dann zeigt sich, dass eine Verrentung weniger attraktiv
ist. So kommen beispielsweise Brown und Poterba (2000) zu dem Ergebnis, dass fur
Ehepaare eine Verrentung des gemeinsamen Kapitals zum Renteneintrittsalter (hier 65
Jahre) seltener bzw. in einem geringeren AusmafB optimal ist als fir Alleinstehende.
Die Autoren kommen aber insgesamt zu dem Schluss, dass Vererbungsmotive bei
Weitem nicht ausreichen, um die geringen in der Realitat beobachteten Verrentungs-
quoten rational zu begriinden. Zudem zeigen Dushi und Webb (2004), dass auch flr
die meisten Ehepaare eine Verrentung eines erheblichen Teils ihres Vermdgens opti-
mal ist, wenn die Verrentung zu einem spateren Zeitpunkt (ab einem Alter von 73
Jahren oder spater) stattfinden kann.

Viele weitere Arbeiten deuten ebenfalls darauf hin, dass das Vererbungsmotiv allein
nicht die geringe Akzeptanz einer Verrentung erkléaren kann. Beispielsweise zeigen
Hurd (1989), Hainaut und Devolder (2006), Yogo (2011) oder auch Peijnenburg et al.
(2016), dass auch unter der Berlicksichtigung eines plausiblen Vererbungsmotives die
Verrentung eines erheblichen Teils des Vermdgens optimal bleibt. Ferner argumentie-
ren Hurd (1989) oder auch Benartzi et al. (2011), dass ein GroBteil des in der Realitat
vererbten Vermdégens nicht zielgerichtet flir diesen Zweck angespart wird, sondern
dass die Hohe des Erbes in den meisten Fallen den Umstédnden geschuldet ist, dass die
Person friher stirbt als erwartet und/oder bis zum Todeszeitpunkt deutlich weniger als
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den daflr zurickgelegten ,Notgroschen™ zur Deckung unerwarteter Ausgaben bend-
tigt.3!

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass viele Menschen wiinschen, ihren Hinter-
bliebenen etwas zu vererben, und daher nicht ihr gesamtes Geld verrenten mdchten.
Allerdings liegen diese Effekte nicht in einer GréBenordnung, die die tatsachlich in der
Realitat beobachteten Verrentungsquoten erklaren kénnen (vgl. auch Brown, 2001).

Einfluss der gesetzlichen Rente oder des vorhandenen Eigentums (insbeson-
dere Immobilienbesitz)

Ein weiterer Grund fiir die geringe Akzeptanz der Verrentung liegt darin, dass viele
Menschen bereits Rentenanspriche (beispielsweise aus der gesetzlichen Rentenversi-
cherung) erworben haben und/oder Immobilien oder andere Einkommensquellen be-
sitzen. Aktuell reichen diese Einnahmen?®? fiir viele Haushalte (insbesondere bezogen
auf Haushalte mit mittlerem Wohlstand) noch aus, um zumindest die notwendigsten
Ausgaben zu decken und somit die Gefahr von Altersarmut erheblich zu verringern.
Allerdings liegen die gesetzlichen Rentenzahlungen im Normalfall deutlich unter dem
vorherigen Einkommen.>® Das bedeutet, dass der gewohnte und vermutlich auch ge-
winschte Lebensstandard im Ruhestand nur erhalten werden kann, wenn die entspre-
chende Differenz aus anderweitig angesparten Mitteln gedeckt wird. Eine Verrentung
eines Teils des angesparten Vermdgens kdnnte die bendtigte Differenz zum Erhalt des
gewlinschten Lebensstandards dauerhaft absichern.

Auch die Ergebnisse in der Literatur kommen zu dem Schluss, dass eine Berlicksichti-
gung von sozialen Sicherungssystemen und Immobilienbesitz (zusammen mit dem
bereits diskutierten Vererbungsmotiv) zwar dazu fihren, dass optimaler Weise nur ein
Teil des Vermdgens verrentet werden sollte, dass es jedoch auch in diesen Fallen oft-
mals optimal ware, deutlich mehr zu verrenten als in der Realitat bei vielen Menschen
mit mittlerem Wohlstand beobachtbar (vgl. beispielsweise Yogo, 2011).

Diese Ergebnisse erscheinen insbesondere relevant vor dem Hintergrund des in Kapitel
2 beschrieben demografischen Wandels und der damit einhergehenden Konsequenzen
flr die gesetzlichen Rentenversicherung. Dementsprechend wird es fir immer mehr
Menschen kaum méglich sein, ohne zusatzliche private Altersvorsorge ihren Lebens-
standard im Alter zu halten. In diesem Zusammenhang sind auch die Arbeiten von
Cocco et al. (2005) und Inkmann et al. (2011) zu nennen, welche zu dem Schluss

3 Vergleiche hierzu auch die Ergebnisse der SAVE Umfragen, in welchen nur zwischen 15% und 18% der
befragten Haushalte angeben, dass Vererbung fiir sie ein wichtiger Spargrund ist (MEA, 2011). SAVE (Spa-
ren und Altersvorsorge in Deutschland) ist eine reprasentative Panelumfrage des Munich Center for the
Economics of Aging (MEA), welche sich auf das Vermdgen sowie das Spar- und Vorsorgeverhalten von
Haushalten in Deutschland konzentriert.

32 Eine selbstgenutzte Immobilie generiert keine Einnahmen, reduziert aber die laufenden Ausgaben, was
eine dhnliche Wirkung hat.

33 50 heiBt es im Rentenversicherungsbericht (2017, S. 12): ,Das Sicherungsniveau vor Steuern, das die
Relation von Renten zu Léhnen zum Ausdruck bringt, betrégt derzeit 48,2 % und sinkt nach dem Jahr 2024
unter 48 % bis auf rund 45 % im Jahr 2030."
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kommen, dass mit einer Zunahme der Verrentungsquote zu rechnen ist, wenn das
gesetzliche Rentenniveau sinkt.

Unvollstindige und unvollkommene Markte

Die bisher betrachteten Erklarungsversuche betrafen die Praferenzen und Lebensum-
stdande der betroffenen Personen. Darilber hinaus unterscheiden sich aber auch die
tatsachlich angebotenen Rentenversicherungsprodukte und deren Konditionen sowie
die Markte, an welchen sie gehandelt werden, teilweise stark von den theoretischen
Modellen. Beispielsweise unterstellt Yaari (1965), dass jeder beliebige Zahlungsstrom
zu jedem Zeitpunkt zu ,fairen™ Konditionen gehandelt werden kann. Dazu zahlt auch
die Umwandlung von Kapital in eine Rente. Hierbei bedeutet ,fair", dass im Durch-
schnitt weder der Versicherte noch das Versicherungsunternehmen einen finanziellen
Vor- bzw. Nachteil aufgrund der Verrentung erfahrt. Das bedeutet insbesondere, dass
das Versicherungsunternehmen keinen Gewinn erzielt und dass weder Kosten anfallen
noch Sicherheitszuschlage in die Kalkulation der Rentenzahlungen eingehen. Des Wei-
teren wird unterstellt, dass alle Marktteilnehmer Uber vollstandige (und damit auch
identische) Informationen verfligen. Einen solchen fiktiven Markt nennt man in der
Literatur einen ,vollstdndigen und vollkommenen Kapitalmarkt".>* In den Wirtschafts-
wissenschaften werden diese Annahmen oftmals getroffen, da sie es in vielen Fallen
ermadglichen, komplexe Zusammenhdnge relativ einfach zu analysieren. Diese Annah-
men spiegeln jedoch nicht die Situationen an realen Markten wieder.

Im Wesentlichen fiihren insbesondere drei Punkte dazu, dass sich echte Versiche-
rungsprodukte von den idealisierten Produkten in den friihen wissenschaftlichen Arbei-
ten unterscheiden: Kosten, Selektionseffekte und Sicherheitszuschlage.

Kosten fallen flir Versicherungsbetrieb und Versicherungsvertrieb an. Diese reduzieren
das Verhaltnis von Rentenhtéhe zu eingezahltem Beitrag.

Zu Selektionseffekten kommt es, weil Menschen, die beispielsweise aufgrund von Vor-
erkrankungen eine eher unterdurchschnittliche Lebenserwartung besitzen, seltener
eine private Rentenversicherung abschlieBen, da diese flir sie weniger vorteilhaft ist.
Andererseits tendieren Menschen, die besonders gesund sind und deshalb eine Uber-
durchschnittliche Lebenserwartung besitzen, eher dazu eine private Rentenversiche-
rung abzuschlieBen, da sie deutlich wahrscheinlicher lange von den Rentenzahlungen
profitieren werden. Diejenigen Menschen, die ihr angespartes Geld verrenten, leben
also im Durchschnitt langer als der Durchschnitt aller Menschen. Versicherer missen
diese Effekte berlicksichtigen und daher bei der Berechnung der Rentenhéhe, die ga-
rantiert werden kann, eine entsprechend hdhere Lebenserwartung ansetzen. Dadurch
sinkt das Verhaltnis von Rentenhdhe zu eingezahltem Beitrag.

34 Wobei »Vollstandig" im Wesentlichen daflr steht, dass jeder beliebige Zahlungsstrom gehandelt werden
kann, und ,vollkommen" flir das Fehlen weiterer Restriktionen, wie beispielsweise Kosten, Markteintrittsbar-
rieren, Informationsasymmetrien, usw. steht.
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Sicherheitszuschlage sind (wie bereits in Kapitel 3.2 beschrieben) erforderlich, weil
eine Unsicherheit besteht, wie sich die Lebenserwartung bzw. die Sterbewahrschein-
lichkeiten der Versicherten im Laufe der langen Vertragslaufzeit einer Rentenversiche-
rung verandern werden.

Die wissenschaftliche Literatur ist sich einig, dass diese drei Effekte zwar naturgeman
dazu fluhren, dass in der Praxis tatsachlich angebotene Rentenversicherungsprodukte
weniger attraktiv sind als die stilisierten Produkte in den frihen wissenschaftlichen
Modellen, dass dies aber die geringe Nachfrage nach Rentenversicherungen nicht er-
klaren kann.*® So zeigen beispielsweise Chalmers und Reuter (2012), dass die ge-
nannten Faktoren die niedrigen Verrentungsquoten nicht erklaren kénnen, da selbst
deutlich gunstigere Verrentungskonditionen kaum einen Einfluss auf die Verrentungs-
quote haben.?® Auch zeigen Mitchell et al. (1999) in einer viel zitierten Arbeit, dass
sowohl realistisch modellierte Kosten als auch weitere typische rationale Erklarungs-
versuche nicht ausreichen, um das Annuity Puzzle zu erklaren. Chai et al. (2011) zei-
gen, dass die aus der Verrentung resultierende geringere Liquiditdt sowie die Kosten
der Rentenprodukte die Attraktivitat einer Verrentung fir Personen bis zu einem Alter
von beinahe 60 Jahre extrem reduzieren. Mit zunehmendem Alter zeigt sich jedoch
auch hier, dass eine Verrentung eines signifikanten Teils des Vermdgens vorteilhaft
ist.3’

Auch wenn die konkreten Zahlen unter aktuellem Zinsniveau und unter in Deutschland
vorherrschenden Rahmenbedingungen sicher anders aussehen wiirden, ist das qualita-
tive Ergebnis einer Arbeit von Milevsky (1998) in diesem Zusammenhang noch erwah-
nenswert. Er stellt Renditeaspekte in den Vordergrund und betrachtet Menschen, die
bewusst bereit sind, ein gewisses Risiko in Kauf zu nehmen, dass im Alter das Geld
ausgeht. Er kommt unter den damaligen Umweltbedingungen (Zinsniveau, Sterbe-
wahrscheinlichkeiten, usw.) und basierend auf kanadischen Daten zu dem Schluss,
dass es auch fir diese Menschen sinnvoll ist, das noch vorhandene Geld ca. im Alter
von 80 Jahren zu verrenten. Der Autor weist ausdriicklich darauf hin, dass diese Stra-
tegie mit einem nicht unerheblichen Risiko verbunden ist: Selbst bei optimaler und
disziplinierter Einteilung des Vermdégens hat eine 65-jahrige Kanadierin aufgrund von
Kapitalmarktrisiken nur mit ca. 90 prozentiger Wahrscheinlichkeit im Alter von 80 Jah-
ren noch genug Geld, um eine Rentenversicherung zu kaufen, die den Lebensstandard
bis zum Tod absichert.>®

35 1n Deutschland ist zusatzlich zu beachten, dass Versicherer (wie bereits in Kapitel 3 und 4 beschrieben)
einen GroBteil der Uberschisse aus Sicherheitszuschlagen (mind. 90%) und auch mindestens 50% von
eventuell nicht bendétigten Kosten tber die Uberschussbeteiligung wieder an ihre Kunden zurtickgeben mis-
sen.

36 Basierend auf Daten von 32.000 Verrentungsentscheidungen in den USA.

37 50 steigt der optimale Anteil des verrenteten Vermdgens im dort betrachteten Basisfall von rund 25% im
Alter von 65 Jahren auf beinahe 100% im Alter von 80 Jahren.

38 Milevsky argumentiert konkreter, dass ein 65-jahriger Kanadier (bzw. eine 65-jahrige Kanadierin) eine
Chance von 85% (bzw. 90%) besitzt, die Rendite einer lebenslangen Rente mit einer selbstgemanagten

Kapitalanlage bis zum Alter 80 zu schlagen. Mit fortgeschrittenem Alter wird aufgrund der in Abschnitt 3.2
... Fortsetzung auf der ndchsten Seite
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Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass es durchaus rationale Griinde gibt, deut-
lich weniger Vermoégen zu verrenten, als es insbesondere von den friilhen wissen-
schaftlichen Arbeiten als optimal angesehen wurde. Zahlreiche wissenschaftliche Ar-
beiten zeigen jedoch, dass diese Griinde alleine nicht die niedrigen beobachteten Ver-
rentungsquoten erklaren kdénnen. Daher schlussfolgern beispielsweise Davidoff et al.
(2005) oder auch Benartzi et al. (2011), dass psychologische und verhaltensékonomi-
sche Ansatze erforderlich sind, um das Annuity Puzzle wirklich zu verstehen.

5.2 Verhaltensokomomische Erklarungen

Die Verhaltenstkonomie ist ein Teilgebiet der Wirtschaftswissenschaften, das Antwor-
ten auf die Fragen sucht, weshalb Menschen bestimmte Entscheidungen treffen und
welche Verhaltensmuster diesen Entscheidungen zugrunde liegen. Die Ergebnisse der
Verhaltenstékonomie beschreiben also nicht, wie sich ein vollkommen rationaler soge-
nannter homo oeconomicus verhalten sollte (normativ), sondern wie sich Menschen
tatsachlich in der Realitat verhalten (deskriptiv).

In der Realitdt spielen bei Entscheidungsfindungen Verhaltensmuster eine zentrale
Rolle, die durch sogenannte Biases (kognitive Verzerrungen) gepragt sind. Solche Bia-
ses sind bei den meisten Menschen in dhnlicher Form anzutreffen und flihren oftmals
unbewusst, jedoch systematisch, zu bestimmten Neigungen. Biases basieren oft auf
sogenannten Heuristiken (Faustregeln), welche Menschen evolutionsbedingt bei der
Informationsverarbeitung anwenden, um diese zu vereinfachen.** Zudem werden Bia-
ses stark davon beeinflusst, in welchem Zusammenhang und in welcher Form Infor-
mationen dargestellt werden und Entscheidungen getroffen werden miuissen.

Die Frage, ob und ggf. wie viel Geld verrentet werden soll, scheint dabei besonders
anfallig fir Fehlentscheidungen, denn die Gefahr, dass typische Verhaltensmuster zu
schlechten Entscheidungen flihren, ist besonders groB bei Entscheidungen, die man
nur einmal im Leben treffen muss, da man hier keine Mdglichkeit hat, aus Fehlern zu
lernen und im Laufe der Zeit eine immer bessere Routine zu entwickeln. Auch die
Komplexitat der Materie kann verhindern, dass Faustregeln, die man in anderen Berei-
chen entwickelt hat, sinnvoll Ubertragen werden kénnen. Umgekehrt ist es bei der
Entscheidung Uber die Verrentung besonders wichtig, Fehlentscheidungen zu vermei-
den, da es (je nachdem wann man erkennt, dass eine Entscheidung falsch war)
schwierig bis unmadglich sein kann, einmal begangene Fehler zu geringen Kosten wie-
der zu korrigieren.

erldauterten Vererbungseffekte die ,Rendite™ einer Rentenversicherung (unter der Annahme dass man Uber-
lebt) zunehmend attraktiver, sodass es zu diesem Zeitpunkt selbst unter reinen Renditeaspekten vorteilhaft
ist, das Kapital zu verrenten.

39 Hierbei ist anzumerken, dass Heuristiken durchaus zu rational sinnvollen Entscheidungen fliihren kénnen
(vgl. hierzu auch das Konzept der ,begrenzten Rationalitat" von Simon, 1959). Insbesondere helfen sie in
vielen Situationen mit vergleichsweise geringem Zeitaufwand akzeptable - also der optimalen Entscheidung
nahekommende - Entscheidungen zu treffen.
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Die Wissenschaft hat zahlreiche Biases identifiziert, die erklaren kdnnen, weshalb eine
Verrentung oft als nicht attraktiv angesehen wird, obwohl sie aus rationalen Grinden
sinnvoll ware. Im Folgenden beschreiben wir die hierflir wichtigsten Biases und gehen
auf die damit erzielten Erkenntnisse ein.*°

Gegenwartspraferenz

Die Gegenwartspraferenz beschreibt den Effekt, dass fiir die meisten Menschen ,das
Jetzt" eine herausragende Stellung gegenlber allen anderen Zeitpunkten einnimmt.
Zahlreiche Experimente belegen, dass teilweise erhebliche Mehrkosten akzeptiert wer-
den, um ein bestimmtes Gut sofort zu erhalten. Es zeigt sich dabei insbesondere, dass
der Unterschied zwischen ,heute™ und ,morgen" als groBer wahrgenommen wird als
zum Beispiel zwischen ,in 30 Tagen" und ,in 31 Tagen". So bevorzugen viele Men-
schen zwar beispielsweise 100 Euro ,heute" gegentiber 110 Euro ,morgen", allerdings
bevorzugen sie gleichzeitig 110 Euro in 31 Tagen gegeniiber 100 Euro in 30 Tagen.*
Andern sich die Entscheidungskriterien innerhalb der nachsten 30 Tage jedoch nicht,
dann wird das ,zuklnftige Ich" in 30 Tagen die 100 Euro sofort gegeniber den 110
Euro am dann darauffolgenden Tag bevorzugen.

Die Gegenwartspraferenz fuhrt also zu zeitinkonsistenten Entscheidungen. Man trifft
Entscheidungen, die man zu einem spateren Zeitpunkt bereut, obwohl man dann im-
mer noch dieselben Entscheidungskriterien verwendet (vgl. beispielsweise Thaler,
1981). Im Hinblick auf die Frage der Verrentung fihrt die Gegenwartspraferenz dazu,
dass die Auszahlung einer einmaligen Summe ,heute" attraktiver erscheint als eine
Rente, die in der Zukunft zahlreiche kleine monatliche Betrage leistet, selbst wenn
eine lebenslange Rente rational vorteilhaft ware.*?

Insgesamt ist die Gegenwartspraferenz somit ein wichtiger Grund, weshalb oftmals zu
wenig verrentet wird.*® Aufgrund der Zeitinkonsistenz ist davon auszugehen, dass die-
se Entscheidung spater bereut wird, insbesondere dann, wenn das angesparte Vermao-
gen aufgebraucht ist. Dies deckt sich mit den bereits in Kapitel 4 erwahnten empiri-
schen Arbeiten, die nahelegen, dass Menschen mit einer geringen oder keinen Verren-
tung im Alter unzufriedener sind als Menschen mit einer héheren Verrentungsquote.

40 Richter et al. (2017) geben einen ausfiihrlicheren Uberblick tiber die Relevanz moderner verhaltenséko-
nomischer Erkenntnisse auf die Versicherungswirtschaft.

4! Diese Art der zeitlichen Praferenz findet sich beispielsweise in der Literatur in Konzepten der sogenannten
hyperbolischen Diskontierung bzw. der zeitlichen Kurzsichtigkeit (Myopie). Vgl. beispielsweise Laibson
(1997), Malhotra et al. (2002) bzw. Kirby und Herrnstein (1995).

42 Brown und Previtero (2014) zeigen in diesem Zusammenhang empirisch auf Basis von Daten fir Sparpla-
ne in den USA, dass Menschen, die eine besonders stark ausgepragte Gegenwartspraferenz aufweisen,
deutlich seltener ihr angespartes Geld verrenten.

43 Aktuelle Forschungsergebnisse von Schreiber und Weber (2016) deuten darauf hin, dass man den Ein-
fluss der Gegenwartspraferenz auf die Entscheidung Uber eine Verrentung reduzieren kénnte, indem man
die Entscheidung schon deutlich vor Rentenbeginn abfragt.

© Juni 2018 Seite 37| 72



{

J

3 Bedarfsgerecht, aber unbeliebt
Ifa Nutzen und Akzeptanz der lebenslangen Rente
Jochen Ruf? und Stefan Schelling

Fehleinschdatzungen im Hinblick auf Wahrscheinlichkeiten und Ankereffekt

In vielen Situationen fallt es Menschen schwer, Wahrscheinlichkeiten richtig einzu-
schatzen. Aufgrund der hohen Komplexitat werden daher oft Faustregeln verwendet,
die vergleichsweise schnelle und annahernd korrekte Entscheidungen ermdéglichen sol-
len. Die oftmals unbewusste Anwendung solcher Faustregeln birgt eine Gefahr von
Fehleinschatzungen und systematischen Verzerrungen in der Risikowahrnehmung. Die
Entscheidung Uber die Verrentung von angespartem Vermaogen ist hiervon nicht aus-
genommen. Sie stellt eine komplexe Fragestellung dar, deren Resultat von einer Viel-
zahl unsicherer** zukiinftiger Ereignisse abhangt.

Im Hinblick auf die Frage der Verrentung spielt insbesondere die Einschatzung der
eigenen Lebenserwartung eine zentrale Rolle. Hier hat der bereits erwdahnte Ankeref-
fekt einen starken Einfluss. Als Ankereffekt bezeichnet man, dass Entscheidungen von
ReferenzgroBen (vereinfacht: Zahlen, die man unbewusst im Hinterkopf hat) beein-
flusst werden. Bei der Einschatzung der eigenen Lebenserwartung hat man sicher oft
unbewusst Erfahrungswerte bezuglich der Lebensdauer der Generation der Eltern oder
GroBeltern im Hinterkopf. Dabei wird allerdings nicht berlicksichtigt, dass die Lebens-
erwartung von Generation zu Generation stark ansteigt (vgl. Abschnitt 2.2). Wer die
Lebensdauer der Generation der Eltern oder GroBeltern als Anker verwendet, unter-
schatzt daher die eigene Lebenserwartung stark. Dadurch wird das Risiko massiv un-
terschatzt, dass das angesparte Geld im Alter nicht ausreicht, um den Lebensstandard
zu halten. Der Anker bezliglich der eigenen Lebenserwartung hat daher einen erhebili-
chen Einfluss auf die empfundene Attraktivitat einer Verrentung.

Neben dem Ankereffekt gibt es weitere Effekte, die typische Verhaltensmuster beein-
flussen, wie beispielsweise ,lbersteigertes Vertrauen in die eigenen Fahigkeiten®,
~Wunschdenken" oder ,Ubertriebener Optimismus", die dazu fihren kénnen, dass Risi-
ken und Chancen falsch eingeschatzt werden.* Auch haben die meisten Menschen
eine sehr anschauliche Vorstellung tUber eine Vielzahl von verschiedenen Szenarien,
die zu einem frihen Tod flihren kdénnen (Herzinfarkt, Krebs, Autounfall, Flugzeugab-
sturz, etc.), wahrend die Mdglichkeit eines langen Lebens im Wesentlichen nur ein
Szenario darstellt, welches deutlich weniger plastisch ist. Da Menschen erstens dazu
tendieren, verschiedene Szenarien separat zu bewerten, und zweitens anschauliche
und in der Erinnerung sehr prasente Ereignisse tendenziell Uberschatzen, neigen sie
dazu, die Wahrscheinlichkeit eines friihen Todes deutlich héher einzuschatzen, als sie
tatséchlich ist.*® Es liegt daher nahe, dass analog auch Ereignissen, die einen plétzli-

44 Man beachte, dass in der Entscheidungstheorie unsichere Ereignisse Ublicherweise in ,riskante®™ und ,un-
gewisse" Ereignisse eingeteilt werden kénnen: Im Vergleich zu ,riskanten™ Ereignissen mit bekannten Wahr-
scheinlichkeiten (z.B. die Ziehung der Lottozahlen) sind bei ,ungewissen® Ereignissen die Wahrscheinlichkei-
ten nicht explizit bekannt (z.B. die eigene Lebenserwartung oder die Entwicklung des Kapitalmarktes). Ex-
perimente zeigen, dass viele Menschen gegeniber ,ungewissen" Ereignissen, die mit mdglichen Verlusten
verbunden sind, deutlich starker abgeneigt sind als gegenliber vergleichbaren ,riskanten™ Ereignissen mit
bekannten Wahrscheinlichkeiten. Vgl. hierzu auch das Ellsberg Paradoxon (Ellsberg, 1961).

43 Vgl. beispielsweise Johnson und Fowler (2011) oder auch Brown (1986).

46 Vergleiche hierzu Tversky und Kahneman (1974), Tversky und Kahneman (1983) sowie Hu und Scott
... Fortsetzung auf der ndchsten Seite
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chen Kapitalbedarf erfordern, eine zu hohe Eintrittswahrscheinlichkeit zugemessen
wird, weshalb tendenziell deutlich zu viel liquide Mittel vorgehalten werden als not-
wendig. Dieser ,zu groBe Notgroschen" steht dann ebenfalls nicht zur Verrentung zur
Verfligung.

Dartiber hinaus zeigt sich in zahlreichen Experimenten, dass Wahrscheinlichkeiten oft
JLverzerrt" und somit falsch interpretiert werden: Kleine Wahrscheinlichkeiten werden
tendenziell Uberschitzt und groBe Wahrscheinlichkeiten tendenziell unterschatzt.*’
Insbesondere wird die geringe Wahrscheinlichkeit eines friihen Todes kurz nach Be-
ginn der Rentenzahlung stark Uberschatzt.

Referenzpunkte, Verlustaversion und Besitztumseffekt

Eng verwandt mit dem Ankereffekt sind die Auswirkungen sogenannter Referenz-
punkte. Darunter versteht man Vergleichswerte bzgl. derer ein Ergebnis als Erfolg o-
der Misserfolg (bzw. als Gewinn oder Verlust) gewertet wird. Referenzpunkte ergeben
sich oftmals durch den aktuellen Zustand, wie beispielsweise das aktuelle Vermdgen
oder den aktuellen Lebensstandard, sie kénnen jedoch auch Ziele darstellen, wie bei-
spielsweise eine angestrebte Rendite oder einen gewiinschten Lebensstandard. Refe-
renzpunkte werden nicht immer bewusst gesetzt, sondern oftmals unterbewusst und
teilweise sogar ohne direkten Bezug verwendet (vgl. hierzu beispielsweise Schelling,
1984).

Ahnlich wie ,das Jetzt" unter allen Zeitpunkten eine herausragende Stellung einnimmt,
spielt auch das aktuell vorhandene Vermdgen unter allen moéglichen Kontostanden
eine Sonderrolle. Im Hinblick auf die Bewertung zuklnftiger Gewinne oder Verluste
dient es als natlrlicher Ausgangspunkt. Im Hinblick auf die Entscheidung bezlglich
einer Verrentung liegt es somit nahe, dass die Hohe des zu verrentenden Kapitals un-
bewusst als Referenzpunkt verwendet wird. In Bezug auf diesen Referenzpunkt kann
die lebenslange Rente dann zu einem Gewinn oder Verlust fiihren. Die Summe der
madglichen Rentenzahlungen wird also mit dem dafir eingesetzten Kapital verglichen.
Im Fall eines friihen Todes kommt es zu einem Verlust, da man insgesamt weniger
ausbezahlt bekommt, als man einbezahlt hat. Bei langem Leben kommt es hingegen
zu einem Gewinn. Zum Zeitpunkt der Entscheidung Uber die Verrentung werden diese
beiden Szenarien (eventuell unbewusst) bewertet.

Allerdings werden bei Entscheidungen mdgliche Verluste in aller Regel héher bewertet
als mogliche Gewinne. Diesen Effekt bezeichnet man als Verlustaversion.*® Empirische
und experimentelle Untersuchungen zeigen, dass der ,Schmerz" Uber einen Verlust
typischerweise etwa doppelt so stark wahrgenommen wird wie die ,Freude" liber einen

(2007).

47 Die Verzerrung von Wahrscheinlichkeiten wird beispielsweise von Lichtenstein et al. (1978) beschrieben
und ist ein zentraler Bestandteil der Prospect Theory von Tversky und Kahneman (1979, 1992), fir welche
Kahneman im Jahr 2002 mit dem Nobelpreis in Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet wurde.

48 Auch die Verlustaversion und die daftr notwendige Betrachtung von Referenzpunkten sind wesentliche
Bestandteile der in FuBnote 47 erwdhnten Prospect Theory von Tversky und Kahneman (1979, 1992).

© Juni 2018 Seite 39| 72



{

J

3 Bedarfsgerecht, aber unbeliebt
Ifa Nutzen und Akzeptanz der lebenslangen Rente
Jochen Ruf? und Stefan Schelling

Gewinn in gleicher Héhe.* Die Verlustaversion zeigt sich schon an einfachen Beispie-
len. Werden einer Person 100 € weggenommen, die man ihr zuvor geschenkt hat, so
ist sie Ublicherweise unglicklicher als vor dem Geschenk, obwohl sie wieder genauso
viel Geld besitzt wie zuvor.

Eine Hauptursache fir die Verlustaversion liegt im sogenannten Besitztumseffekt. Die-
ser beschreibt, dass man den Wert von Gegenstdanden, die man selbst besitzt, oft
Uiberschatzt.”® Bei der Verrentung trifft das in besonderem MaBe auf das angesparte
Geld zu, welches hierflir eingesetzt werden muss. Sich von diesem zu ,trennen®, um
im Gegenzug eine laufende monatliche Rentenzahlung zu erhalten, fihlt sich wie ein
Verlust an und fallt vielen Menschen daher extrem schwer (vgl. beispielsweise Gazzale
und Walker, 2009).

Das Szenario eines friihen Todes wird bei einer Rentenversicherung also als Verlust
wahrgenommen, welcher deutlich mehr schmerzt als ein vergleichbarer finanzieller
Gewinn im Fall eines langen Lebens Freude auslést. Darliber hinaus wird aufgrund der
oben erlauterten Fehleinschatzungen die Wahrscheinlichkeit eines frihen Todes und
somit eines Verlusts auch noch Uberschatzt. Es liegt also eine doppelte Verzerrung
vor: Die Wahrscheinlichkeit des negativen Ereignisses wird lUberschatzt und die Aus-
wirkung wird Ubergewichtet. Daher kommen wissenschaftliche Arbeiten wie beispiels-
weise Gottlieb (2012) zu dem Ergebnis, dass Menschen mit typisch ausgepragter Ver-
lustaversion dazu tendieren, nur einen extrem geringen Teil ihres Vermdgens zu ver-
renten.>!

Mentale Buchfiihrung und Framing

Unter dem Begriff Framing versteht man den Effekt, dass Entscheidungen oftmals
stark davon beeinflusst werden, in welcher Art und Weise die daflir relevanten Infor-
mationen prasentiert werden. Framing-Effekte sind Gegenstand von zahlreichen wis-
senschaftlichen Studien, welche teilweise erstaunliche Erkenntnisse gewinnen.>? Die

49 Die Ergebnisse der meisten Arbeiten kommen auf Verlustaversionsraten zwischen 1,5 und 2,5 (vgl. z.B.
Tversky und Kahneman, 1992).

%0 Ein Experiment, welches die Auswirkung des Besitztumseffektes selbst bei alltaglichen Gegenstanden wie
Tassen sehr anschaulich verdeutlicht, wird von Kahneman et al. (1990) beschrieben.

o1 Die Verlustaversion spielt in der Altersvorsorge Ubrigens nicht nur im Hinblick auf die Frage der Verren-
tung eine Rolle. In der Ansparphase typischer Altersvorsorgevertrdage fiihrt sie dazu, dass Produkte, die
weniger als die eingezahlten Beitrage garantieren, nur eine geringere Akzeptanz aufweisen. Die Summe der
eingezahlten Beitrage stellt einen nattirlichen Referenzpunkt zur Bestimmung von Gewinnen und Verlusten
dar. Produkte, die Auszahlungen unterhalb dieses Betrages zulassen, kénnen zu Verlusten fiihren, welche
Uibergewichtet werden und sich dadurch stark negativ auf die wahrgenommene Attraktivitat des Produktes
auswirken, auch wenn sich im Gegenzug die Chancen deutlich erhéhen. Vgl. beispielsweise Dierkes et al.
(2010) oder Ebert et al. (2012). RuB und Schelling (2018) beschaftigen sich darlber hinaus mit der Frage,
weshalb auch bei langfristigen Sparprozessen Produkte, die zwischenzeitlich schwanken kdénnen, eine gerin-
ge Akzeptanz aufweisen und erkldaren so die Nachfrage nach Garantien ,von Jahr zu Jahr".

32 50 kénnen sich beispielsweise Entscheidungen komplett umkehren, je nachdem, ob die Konsequenzen
der Entscheidung positiv oder negativ beschrieben werden. Vgl. hierzu beispielsweise Kahneman und
Tversky (1984), die dies an der Entscheidung zwischen zwei Medikamenten gegen eine tédliche Krankheit
darstellen. Wird dargestellt, wie viele Menschenleben mit welcher Wahrscheinlichkeit bei Behandlung durch

Medikament A bzw. B Uberleben, bevorzugen die meisten Menschen Medikament A. Wird hingegen der
... Fortsetzung auf der ndchsten Seite
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Ursachen flr Framing-Effekte sind vielfaltig, und es ist oftmals nicht mdglich, diese
eindeutig voneinander abzugrenzen. Oft fihrt beispielsweise die Art und Weise, wie
Informationen prasentiert werden, dazu, dass unbewusste Anker und Referenzpunkte
gesetzt werden, die dann die Entscheidung entsprechend beeinflussen.

Eng mit dem Framing-Effekt verbunden ist die sogenannte mentale Buchflihrung, die
beschreibt, dass insbesondere finanzielle Aspekte gedanklich oft mit Hilfe von menta-
len Konten verwaltet werden. So werden beispielsweise Aktiengewinne/-verluste auf
einem anderen mentalen Konto verwaltet als Ausgaben fiir Lebensmittel. Die Bewer-
tung, ob eine bestimmte Entscheidung getroffen wird, hangt oft erheblich davon ab,
welches mentale Konto von der Entscheidung betroffen ist>3, was wiederum davon
abhangen kann, wie die entsprechenden Informationen prasentiert werden.

Im Hinblick auf die Frage der Verrentung ist hierbei von entscheidender Bedeutung, ob
Menschen die Verrentung von angespartem Geld als Investment oder als Absicherung
des gewlinschten Lebensstandards betrachten. Im ersten Fall wird eher eine rendite-
bezogene Bewertung zu Grunde gelegt, wahrend im zweiten Fall die Reduktion von
Lebensrisiken in die Bewertung eingeht.

Aus verschiedenen Griinden wird die Verrentung meist als Investment wahrgenommen
und primar renditebezogen betrachtet. Daher folgern beispielsweise Brown et al.
(2008), dass diese auch als ,Investment Frame" bezeichnete Prasentation und Wahr-
nehmung der Rentenversicherung eine entscheidende Rolle spielt, weshalb (zu) wenig
Geld verrentet wird. Auch Hu und Scott (2007) folgern aus ihren Analysen, dass die
mentale Buchflihrung und die Betrachtung der Verrentung als Investment oder Wette
im Zusammenspiel mit der Verlustaversion die niedrigen Verrentungsquoten erklaren
kénnen.

Wird die Rentenversicherung als Investment wahrgenommen, so stellt die Verrentung
eine ,Wette" auf ein langes Leben dar, denn aus renditebezogener Sicht ,lohnt" sich
die Verrentung nur, wenn man ein hohes Alter erreicht. Insbesondere wirkt das In-
vestment relativ riskant, da es gewisse Ereignisse (friiher Tod) gibt, die zu einem Ver-
lust fuhren, und andere (langes Leben), die zu einem Gewinn fiuhren. Die Betrachtung
einer Rente als Investment I6st dann also die bereits oben erlduterten Effekte wie Ge-
genwartspraferenz und Verlustaversion aus, welche dazu flihren, dass die Verrentung
unattraktiv wirkt.

Werden die Auswirkungen auf den zuklnftigen Lebensstandard jedoch in der Prasenta-
tion der Informationen und der Bewertung der Rentenversicherung bericksichtigt, so
ergibt sich ein anderes Bild: Die Verrentung wird dann primar als Versicherung wahr-
genommen, die den Lebensstandard bis an das Lebensende absichert. Sie wandert
damit in das mentale Konto ,Versicherung" und die Referenzpunkte werden unbewusst
anders gesetzt als bei einer Prasentation als Investment. Wichtig ist, dass in diesem

exakt identische Sachverhalt erldutert, indem dargelegt wird, wie viele Menschen mit welcher Wahrschein-
lichkeit nach Behandlung durch Medikament A bzw. B sterben, so wird meist Medikament B bevorzugt.

>3 Vgl. beispielsweise Thaler (1985), Heath und Soll (1996) oder auch Thaler (1999).
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Fall keine isolierte Betrachtung mehr erfolgt, sondern dass die Rentenversicherung in
Kombination mit dem lebenslangen Konsumbedarf bewertet wird. Eine entsprechende
Hohe vorausgesetzt deckt sie bei dieser Betrachtung in jedem Szenario (friher Tod
genauso wie langes Leben) gerade den damit verbundenen Konsumbedarf ab und wird
als deutlich attraktiver und sicherer wahrgenommen.

Je nachdem unter welchem Blickwinkel (Frame) die Verrentung erlautert bzw. bewer-
tet wird, wirken sich die Einflisse anderer Biases (wie Verlustaversion, Risikowahr-
nehmung, etc.) also in extrem unterschiedlicher Weise auf die Entscheidungsfindung
aus. Brown et al. (2008) zeigen im Rahmen einer Online-Studie eindrucksvoll, dass ein
GroBteil (72%) der Teilnehmer die Verrentung auswahlt, wenn bei der Prasentation
der Verrentung die Absicherung des Lebensstandards und des dazu notwendigen Kon-
sums (,Consumption Frame" oder auch ,Insurance Frame") in den Mittelpunkt gestellt
wird. Im ,Investment Frame", also bei einer Erlduterung der Rente als Investment, ist
dieser Anteil mit 21% erheblich niedriger.>*

Zusammenfassend legen die Ergebnisse der Verhaltensbkonomie nahe, dass die nied-
rigen Verrentungsquoten zu einem Teil auf verschiedene, oftmals unbewusst ange-
wandte Verhaltensmuster (hervorgerufen durch Biases und Heuristiken) zurtickzufiih-
ren sind, welche einem optimalen Verhalten entgegenwirken. Das Framing scheint
dabei eine zentrale Rolle einzunehmen. Die Vorteile einer Verrentung werden vermut-
lich von den meisten Menschen nur dann richtig verstanden und bewertet, wenn die
Verrentung als Versicherung erlautert wird gegen das Risiko, dass das Geld im Alter
ausgeht. Dass eine derartige Erlduterung der Verrentung als Absicherung des zuktlinf-
tigen Konsumbedarfs deren Akzeptanz erhoéht, ist seit langem bekannt. Welche Wirk-
mechanismen (insbesondere unbewusst gesetzte Referenzpunkte) jedoch dazu flhren
kdénnen, dass unterschiedliche Arten der Prasentation einer Verrentung die Entschei-
dung beeinflussen, wurde erst in einer sehr aktuellen theoretischen Arbeit (Schelling,
2018) vorgestellt und umfangreich quantitativ analysiert. Die wichtigsten Ergebnisse
dieser Arbeit stellen wir im folgenden Kapitel 6 kurz vor.

>4 Auch Beshears et al. (2014) zeigen, dass unter dem Investment Frame die Attraktivitat der Verrentung
deutlich abnimmt.
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6 Warum die Akzeptanz der Verrentung steigt, wenn
sie als Versicherung und nicht als Investment er-
lautert wird

Das Wichtigste in Kiirze:

Die Akzeptanz der Verrentung steigt, wenn sie als Absicherung des Lebensstandards
erlautert wird. Mithilfe eines theoretischen Modells kann man erklaren, wie dieser Ef-
fekt zustande kommt: Bei einer Erlauterung als Absicherung des Lebensstandards
werden unbewusst andere Referenzpunkte gesetzt, bzgl. derer man Gewinne und Ver-
luste bewertet, als bei einer Erlauterung als Investment.

Menschen, die typischen Verhaltensmustern folgen, finden im betrachteten Modell ei-
nen selbstgemanagten Entnahmeplan in der Regel attraktiver als eine lebenslange
Rente, sofern diese als Investment bewertet wird.

Bemerkenswert ist, dass die Ergebnisse nahelegen, dass die Akzeptanz der Verrentung
deutlich steigt, wenn sie als Absicherung des Lebensstandards erlautert wird. Aber
selbst bei dieser Form der Erlduterung bleibt die Nachfrage nach Verrentung gering,
wenn die eigene Lebenserwartung stark unterschatzt wird. Nur eine Kombination aus
sachgerechter Erlduterung der Rentenversicherung und Aufkléarung dber eine realisti-
sche Lebenserwartung flihrt demnach zu einer signifikanten Steigerung der Akzeptanz
von Rentenversicherungen.

Wie in Abschnitt 5.2 beschrieben, gibt es zwei fundamental unterschiedliche Arten,
eine Rentenversicherung zu erlautern (also zu framen). Die eine erldutert die Renten-
versicherung als Kapitalanlage bzw. Investment, wéhrend die andere die Absicherung
des lebenslangen Konsumbedarfs und damit des Lebensstandards in den Mittelpunkt
stellt. Die Autoren dieser Studie sind der Uberzeugung, dass die {bliche Art des Fra-
mings und die daraus resultierende Bewertung der Verrentung als Investment in ei-
nem engen Zusammenhang mit der beobachteten geringen Akzeptanz der Verrentung
stehen. In einer aktuellen theoretischen Arbeit von Schelling (2018) wurden die Effek-
te des Framings auf die Frage der Verrentung genauer analysiert.”® Die ausfiihrliche
Darstellung dieses Modells wirde den Rahmen dieser Studie sprengen und ginge zu
Lasten der Allgemeinverstandlichkeit. Wir erlautern daher hier lediglich stark verein-
facht die Grundidee des Modells und stellen die wichtigsten damit erzielten Resultate
vor. Fur weitere Details verweisen wir auf die Originalarbeit.

5 Im Gegensatz zur Arbeit von Brown et al. (2008), welche empirisch die Auswirkungen des Framings im
Hinblick auf die Verrentungsfrage belegt, wird in Schelling (2018) ein theoretisches Modell beschrieben,
welches eine mdogliche Erklarung liefert, warum unterschiedliches Framing die beobachteten Effekte hat. So
kénnen die Auswirkungen des Framings sowie einzelner Einflussfaktoren auf die Verrentungsfrage unter-
sucht werden.
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Schelling (2018) betrachtet einen Menschen, der zum Renteneintrittsalter vor der Ent-
scheidung steht, ob er das angesparte Vermdgen verrenten soll. Dabei wird unter-
stellt, dass man die Verrentung aus zwei verschiedene Blickwinkeln betrachten kann:
Zum einen besteht die Mdglichkeit, dass die lebenslange Rente als Investment erlau-
tert und bewertet
wird. Hierbei tendie-
ren Menschen dazu,
Man stelle sich vor, ein Rentner verrentet heute einen Betrag von | jedes Produkt isoliert
100.000 € in einer sofort beginnende Rente, welche ihm bis zum vom Konsumbedarf
Lebensende eine Rente ausbezahlt. Bewertet er die Verrentung
als Investment, so vergleicht er die Summe aller zuklnftigen
Rentenzahlungen mit den einbezahlten 100.000 € (Referenzpunkt
zur Frage, ob Gewinne oder Verluste auftreten). Eine Rente wirkt
bei dieser Betrachtung also sehr riskant: Es sind sowohl hohe | In Abschnitt 5.2 ha-
Gewinne (langes Leben) als auch hohe Verluste (friiher Tod) ben wir erlautert,

Exkurs: Stark vereinfachte Grundidee des Modells

zu bewerten und es
dann als gut oder
schlecht einzustufen.

maoglich. Der Rentner wird vermutlich intuitiv verschiedene Sze- warum diese Betrach-
narien vor seinem geistigen Auge durchspielen und so versuchen, tung in Kombination
ein Gefuhl zu entwickeln, wie wahrscheinlich Gewinne und Verlus- mit typischen Verhal-
te sind. Der friihe Tod wird tendenziell als wahrscheinlicher ein- tensmustern eine
geschatzt als er -tatsa"chllch-lst (Abschnitt 5.2). In V.erbmd.ung rrvt Verrentung als unat-
der Verlustaversion filihrt dies dazu, dass es attraktiver wirkt, die . .
100.000 € beispielsweise auf ein Sparbuch zu legen. Wird die traktlv erscheinen
lebenslange Rente also als Kapitalanlage betrachtet, so wird sie in lasst.

der Regel als wenig attraktiv empfunden. Wird die Verrentung

Wird die Verrentung als Absicherung des zum Erhalt des ge- hingegen als Absiche-
winschten Lebensstandards benétigten Konsums erldutert, so rung des lebenslan-

stellt der regelmaBige (noch nicht anderweitig abgesicherte) Kon- gen Konsumbedarfs
sumbedarf einen Referenzpunkt dar, mit welchem die Rente ver- erlautert, so unter-
glichen wird. Wenn der Konsumbedarf ungeféhr der Rentenhdhe stellt Schelling
entspricht, tritt kaum ein Gewinn oder Verlust auf, und zwar un- (2018), dass die le-

abhangig davon, wie lange der Rentner lebt. Gemeinsam mit dem
Konsumbedarf betrachtet, wirkt die Rente also deutlich weniger
riskant. Eine lebenslange Rente ist daher attraktiver, wenn sie als
Absicherung eines lebenslangen Einkommens betrachtet wird. tet, sondern in Bezug
zum  Konsumbedarf

gesetzt wird. In die-

benslange Rente nicht
mehr isoliert betrach-

Dagegen wirkt bei dieser Betrachtung ein vermeintlich sicheres
Sparbuch eher riskant. Zwar kann bei frihem Tod ein ,Gewinn® . . .
erzielt werden (denn es steht deutlich mehr Geld zur Verfliigung sem Fall ist ein natdr-
als fur den Konsum benétigt wird), bei langem Leben hingegen | licher Referenzpunkt
ergibt sich ein Verlust, da der Konsum mit fortschreitendem Alter | der regelmaBige Be-
nicht mehr finanziert werden kann. darf an Geld, um den

gewinschten Lebens-
standard halten zu kénnen. Hat man weniger Geld zur Verfligung, als man fir den
Erhalt dieses Lebensstandards bendtigt, so wird dies als Verlust empfunden. Hat man
mehr Geld zur Verfligung, als fir den reinen Erhalt des Lebensstandards bendtigt, so
wird dies als Gewinn empfunden. Diese Gewinne und Verluste kénnen in jeder Periode
(z.B. Monat oder Jahr) auftreten, solange man lebt.
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Abhangig von der Erlauterung als Investment oder als Versicherung werden also un-
terschiedliche Referenzpunkte gesetzt. Diese fihren (unbewusst) zu einer unterschied-
lichen Bewertung.

Modellbeschreibung

Die stark vereinfachte Grundidee des Modells wird im Exkurs auf der vorherigen Seite
beschrieben. Natirlich ist die wahre Welt komplexer: Renten kénnen durch Uber-
schisse steigen. Der Konsumbedarf ist nicht jeden Monat gleich und selbst ohne au-

Exkurs zur Prospect Theory (Kahneman und
Tversky 1979; Tversky und Kahneman 1992)

Die Prospect Theory ist ein mathematisches Modell zur
Bestimmung des subjektiv empfundenen Nutzens von
Menschen in bestimmten Entscheidungssituationen. Sie
berlicksichtigt typische, oft beobachtete Verhaltensmus-
ter und ermdglicht somit eine Einschatzung bzw. Vor-
hersage, wie sich Menschen tatsachlich entscheiden. Im
Gegensatz zum neoklassischen 6konomischen Verhal-
tensmodell aus Abschnitt 5.1 beschaftigt sie sich also
nicht mit der Frage, wie sich Menschen idealerweise
verhalten sollten.

Die Prospect Theory betrachtet Gewinne und Verlust im
Bezug zu einem Referenzpunkt und eine geknickte ,S-
formige" Wertefunktion, um den subjektiv empfunde-
nen Nutzen zu bestimmen. Die Wertefunktion fallt links
vom Referenzpunkt starker ab als sie rechts ansteigt,
sodass Verluste starker gewichtet werden als Gewinne
(vgl. die in Abschnitt 5.2 beschriebene Verlustaversion).
Die ,S-Form" bewirkt eine Risikoaversion bezlglich
Gewinnen bei gleichzeitiger Risikoaffinitat beziglich
Verlusten. Dariiber hinaus bericksichtigt die Prospect
Theory ,verzerrte" Wahrscheinlichkeiten in der subjek-
tiven Wahrnehmung von Risiken (vgl. die in Abschnitt
5.2 beschriebene Wahrscheinlichkeitsverzerrung).

Bergewdhnliche Ereignisse
erhoht er sich laufend durch
Inflation. Auch gibt es unter-
schiedliche = Ausgestaltungen
von Rentenversicherungen.
Aufgrund von Zinseffekten
sollte man ferner bei der Be-
wertung der Alternativen die
Zahlungen nicht nur aufaddie-
ren, sondern auch die Zeit-
punkte, zu denen sie anfallen,
betrachten. SchlieBlich muss
man berlcksichtigen, dass es
fir viele Menschen erstre-
benswert ist, am Ende ihres
Lebens Geld an Hinterbliebene
zu vererben.

Schelling (2018) untersucht
die Auswirkungen des Fra-
mings und der damit verbun-
denen verhaltenspsychologi-
schen Effekte in einem theore-
tischen Modell, das deutlich
realitdtsnaher ist als die oben

beschriebene Grundidee. Da-
bei wurden insbesondere die flr die Auswirkungen des Framing entscheidenden Fakto-
ren detailliert modelliert.

Das Modell betrachtet eine 65-jahrige Person, welche heute vor der Entscheidung der
Verrentung des angesparten Kapitals steht, wobei der Todeszeitpunkt wie in der Reali-
tat unbekannt ist.>® Dabei muss die Person entscheiden, welchen Anteil des Kapitals
sie in eine lebenslange Rente umwandelt. Der verbleibende Teil wird in einen Invest-

56 Die Sterbewahrscheinlichkeiten wurden dabei basierend auf den ,Kohortensterbetafeln fiir Deutschland™
(Statistisches Bundesamt, 2017) fir den Jahrgang 1952 (V2) modelliert.

© Juni 2018 Seite 45| 72



]
3 Bedarfsgerecht, aber unbeliebt
Ifa Nutzen und Akzeptanz der lebenslangen Rente

Jochen Ruf? und Stefan Schelling

mentfonds investiert, welcher jederzeitige Entnahmen in beliebiger H6he erlaubt. Um
hohe Schwankungen zu vermeiden, wird ferner unterstellt, dass der Investmentfonds
zu einem erheblichen Teil in vergleichsweise sichere Anlagen (Bonds) investiert ist.”’
Sicherheitszuschldge, Kosten und Selektionseffekte der Rentenversicherung werden
bericksichtigt, indem die Rente um einen pauschalen Prozentsatz niedriger angesetzt
wird, als sie ohne Sicherheitszu-

Exkurs zur Modellierung des Investment Fra-
me (vereinfachende Darstellung)

Die ZufallsgréBe X bezeichnet die mdglichen Ge-
winne bzw. Verluste, die aus einer Investmentent-
scheidung resultieren. Bei einer Rentenversiche-
rung ist das die Summe aller erhaltenen Renten-
zahlungen abziiglich des Betrags, der in die Ren-

schlage, Kosten und Selektionsab-
schlage ausfallen wirde.

Es werden Personen mit einem
mittleren Wohlstand betrachtet,
d.h. fir das zu Rentenbeginn vor-
handene Kapital werden Werte
zwischen 50.000 € und 500.000 €

tenversicherung einbezahlt wird. Bei der Anlage in
einen Investmentfonds sind dies die Wertzuwéachse
bzw. Wertverluste. Die Prospect Theory besagt
nun, dass ein Mensch, der typischen Verhaltens-
mustern folgt, den subjektiven Nutzen der Invest-
mententscheidung (unbewusst) bewertet, indem
der subjektive Nutzen in jedem madglichen Ereignis
mit der entsprechenden ,verzerrten® Eintrittswahr-
scheinlichkeiten gewichtetet wird:

betrachtet. Es wird zudem ange-
nommen, dass die Person An-
spruch auf eine gesetzliche Rente
besitzt. Die entsprechende Monats-
rente wird zwischen 500 € und
1.500 € variiert. SchlieBlich werden
noch Regeln festgesetzt, welche

bestimmen, wie die betrachtete

T 2 ) Person ihren zukinftigen tatsachli-

v ::fx d(p()) —4- fx d(p(), chen Konsum abh&ngig von Kon-
0 —00

sumzielen, dem noch vorhandenen
Vermoégen, den laufenden Renten
sowie dem dann bereits erreichten
Alter festlegt.

wobei p(x) die verzerrten Eintrittswahrscheinlich-
keiten, a die Auspragung der Risikoaversion bzw.
Risikoaffinitat sowie 1 die Auspragung der Verlust-
aversion beschreibt.

Wie bereits oben beschrieben, wird
in der Arbeit von Schelling (2018) ein besonderes Augenmerk auf die Modellierung der
durch Framing beeinflussten subjektiven Bewertung der Verrentung gelegt. Es wird
dabei unterstellt, dass die Entscheidung so getroffen wird, wie es Modelle basierend
auf der Prospect Theory®® vorhersagen (siehe Exkurs auf der vorherigen Seite). Die
Prospect Theory ist das anerkannteste und am weitesten verbreitete Modell zur Be-
schreibung und Vorhersage, wie sich Menschen tatsdchlich verhalten. Daniel
Kahneman (neben dem bereits 1996 verstorben Amos Tversky einer der Urheber der
Prospect Theory) wurde 2002 hierfliir mit dem Alfred-Nobel-Gedachtnispreis fir Wirt-
schaftswissenschaften (Nobelpreis) ausgezeichnet. Die Prospect Theory berlicksichtigt
insbesondere die folgenden in Abschnitt 5.2 beschriebenen Verhaltensmuster: Bewer-
tung von Gewinnen und Verlusten in Bezug auf einen Referenzpunkt; Verlustaversion;

> Die zuklnftige Wertentwicklung von Aktien- und Bonds wird dabei stochastisch modelliert.

8 Vgl. Kahneman und Tversky (1979) sowie Tversky und Kahneman (1992).
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Fehleinschdtzungen im Hinblick auf Wahrscheinlichkeiten durch Uberschatzen von
niedrigen und Unterschatzen von hohen Wahrscheinlichkeiten.

Exkurs zur Modellierung des Consumption Frame
(vereinfachende Darstellung):

Die ZufallsgroBe X, bezeichnet die mdéglichen Gewinne
bzw. Verluste in Bezug zum angestrebten Konsumaziel
far das Jahr t. Also X, = ¢t — ¢["9 wobei cft der (heute
noch unbekannte) tatsachlich in Zukunft erzielte Kon-
sum und ¢;" das angestrebte Konsumziel bezeichnet.
Des Weiteren bezeichnet Xx7° die Zufallsvariable, die
in ahnlicher Weise das Erreichen oder Verfehlen von
angestrebten Vererbungsbetrdgen erfasst. Die Ge-
samtbewertung des empfundenen Nutzens im Con-
sumption Frame wird dann modelliert durch

w
= Z ((1 —5)-VTRP(X) +s - VTRP(Xfeq)),

t=0
wobei s € [0,0.5] bestimmt, welchen Einfluss das Verer-
bungsmotiv auf die Bewertung hat und » die in der
Modellierung angenommene maximal maogliche Rest-
lebensdauer darstellt. Des Weiteren bezeichnet VTRP(.)
eine relativ komplexe Bewertungsvorschrift, welche
den Konsum als ,absoluten Erfolg" (alle Konsumziele
werden ohne Einschrankung erreicht), ,Erfolg" (die
angestrebten Konsumziele werden im Wesentlichen
erreicht), ,Misserfolg® (angestrebter Konsum wird
nicht vollstandig erreicht, aber notwendiger Mindest-
konsum wird abgedeckt) oder ,absoluten Misserfolg"
(mdglicher Konsum reicht nicht aus, um notwendigen
Mindestkonsum abzudecken) bewertet. Hierzu wird
eine an der Prospect Theory angelehnte mehrfach
geknickte ,doppelt S-formige" Wertefunktion verwen-
det, welche die Berucksichtigung von verschiedenen
Auspragungen der Verlustaversion zulasst (vgl. hierzu
auch Wang und Johnson, 2012). Auch dieses Modell
erlaubt eine Betrachtung von ,verzerrten® Wahr-
scheinlichkeiten.

Schelling (2018) modelliert ei-
nerseits einen Investment
Frame. Hier werden alle zu-
kinftigen Renten sowie Ent-
nahmen aus dem Investment-
fonds und ein eventuell bei Tod
noch vorhandenes Restkapital
ausschlieBlich unter dem Ge-
sichtspunkt der Rendite - und
damit insbesondere isoliert vom
Konsumbedarf - bewertet (sie-
he Exkurs auf der vorherigen
Seite). Die Bewertung selbst
erfolgt nach MaBgabe der Pros-
pect Theory.

Andererseits wird ein Con-
sumption Frame modelliert, in
welchem unterstellt wird, dass
die lebenslange Rente als Absi-
cherung von Konsum erlautert
und bewertet wird. Zentral ist
die Annahme, dass dies dazu
fuhrt, dass (eventuell unbe-
wusst) andere Referenzpunkte
gesetzt und bei der Entschei-
dung zu Grunde gelegt werden
(siehe Exkurs auf dieser Seite).
Das Modell unterstellt, dass im
Falle einer Erlauterung der Ren-
tenversicherung als Absicherung
von Konsum ein unbedingt not-
wendiger Mindestkonsum (im
Wesentlichen die Grundbedirf-
nisse) sowie Auspragungen des
angestrebten Konsums (im We-

sentlichen der gewiinschte Lebensstandard) als Referenzpunkte gesetzt werden. Ge-
winne und Verluste definieren sich hier also nicht Uber die Gesamtrendite vom Ren-
tenbeginn bis zum Tod, sondern Uber ein regelmaBiges Erreichen oder Verfehlen von
Konsumzielen. Dartber hinaus wird beriicksichtigt, dass viele Menschen den Wunsch
haben, nach dem Tod noch Geld an Hinterbliebene zu vererben. Auch hier wird unter-
stellt, dass die Entscheidung Uber die Verrentung gemaB einem Modell getroffen wird,
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welches auf den Prinzipien der Prospect Theory aufbaut. Allerdings unterscheiden sich
zum einen die hier relevanten Referenzpunkte vom Referenzpunkt im Investment
Frame. Zum anderen wird berlicksichtigt, dass das Erreichen oder Verfehlen der Kon-
sumziele flr jedes Jahr einzeln in die Bewertung einflieBt.

In beiden betrachteten Frames wirken sich also die geschilderten Verhaltensmuster,
wie beispielsweise die Verlustaversion oder Wahrscheinlichkeitsverzerrung, auf die
Entscheidung aus. Aufgrund der unterschiedlichen Erlduterung der Wirkungsweise der
Verrentung und der dadurch unterschiedlichen (eventuell unbewusst gesetzten) Refe-
renzpunkte wird im Falle des Investment Frames jedoch nur die voraussichtlich in Zu-
kunft insgesamt zu erzielende Rendite - losgelést vom Konsumbedarf — betrachtet. Im
Falle des Consumption Frames wird hingegen der voraussichtlich in Zukunft zu erzie-
lende Konsum relativ zum angestrebten bzw. benétigten Konsum bewertet.>°

Die zentrale Erkenntnis der Analysen ist, dass im Consumption Frame ein deutlich h6-
herer Anteil des Geldes verrentet wird. Die Modellierung und die verwendeten Annah-
men wurden dabei sorgfaltig und basierend auf Erkenntnissen der modernen Verhal-
tenspsychologie und -6konomie vorgenommen. Die Analysen zeigen, dass sich die
konkreten Zahlenwerte (insbesondere der Anteil des angesparten Geldes, der verren-
tet wird) zwar andern, wenn die Annahmen variiert werden. Die Struktur der Ergeb-
nisse bleibt aber stabil, sofern man an zwei Grundpramissen des Modells festhalt:

(1) Die Wahrnehmung einer lebenslangen Rente als Investment bzw. Absicherung von
zukinftigem Konsum bewirkt die oben geschilderte Verschiebung von Referenz-
punkten, bezliglich derer zuklinftige Gewinne und Verluste bewertet werden.

(2) Bei der konkreten Entscheidung, ob und wieviel Geld verrentet werden soll, wer-
den die aus heutiger Sicht maglichen zukiinftigen Gewinne und Verluste sowie de-
ren Eintrittswahrscheinlichkeiten mit einem Modell bewertet, das auf der Prospect
Theory basiert.

Im weiteren Verlauf dieses Kapitels werden die wesentlichen Erkenntnisse der Resulta-
te von Schelling (2018) qualitativ beschrieben.®°
Ergebnisse im Investment Frame

Wenn verlustaverse Menschen die Verrentung ihres angesparten Kapitals unter dem
Investment Frame bewerten, dann wird eine Verrentung in nahezu allen realistischen
Fallen als unvorteilhaft gegentiber einer Anlage in einen Investmentfonds wahrge-

59 Weitere Details zur Modellierung werden in Schelling (2018) beschrieben und diskutiert. Hier wird insbe-
sondere auch erldutert, wie der Konsum aus nicht verrentetem (und daher in den Investmentfonds inves-
tiertem) Vermoégen bestritten wird und in welchen Szenarien der Konsum eingeschrankt wird, sofern sich
abzeichnet, dass der gewlinschte Lebensstandard voraussichtlich nicht dauerhaft finanziert werden kann.

69 on einer Nennung konkreter Zahlenwerte sehen wir in der vorliegenden Studie aus den oben genannten
Griinden ab. Die konkreten numerischen Ergebnisse finden sich in Schelling (2018); sie sind stets in Verbin-
dung mit den an der jeweiligen Stelle getroffenen Annahmen zu betrachten.
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nommen.®! In all diesen Fillen wird daher die Entscheidung getroffen, das gesamte
Kapital in einen Investmentfonds zu investieren und keine Rentenversicherung zu er-
werben. Menschen, die typischen Verhaltensmustern folgen, finden somit unter dem
Investment Frame einen selbstgemanagten Entnahmeplan in der Regel attraktiver als
eine lebenslange Rente.®?

Eine Hauptursache fir dieses Ergebnis liegt in der Verlustaversion. Die Vorstellung
eines frithen Todes und des damit einhergehenden hohen geflihlten Verlustes flihrt
dazu, dass eine Verrentung als unattraktiv bewertet wird, denn die Wahrscheinlichkeit
eines friihen Todes wird Uberschatzt und der dann eintretende Verlust wird Uberge-
wichtet.

Wird zusatzlich unterstellt, dass die eigene Lebenserwartung systematisch um 3 bzw.
7 Jahre unterschatzt wird, so verstarkt sich die Auswirkung der Verlustaversion, da die
Eintrittswahrscheinlichkeit eines frilhen Todes noch weiter Uberschatzt und umgekehrt
die Wahrscheinlichkeit einer positiven Rendite im Falle eines langen Lebens unter-
schatzt wird.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse unter dem Investment Frame, dass bei einer rein
renditebezogenen Betrachtung die typischerweise anzutreffenden Verhaltensmuster
wie Verlustaversion und Fehleinschatzung von Wahrscheinlichkeiten in nahezu allen
Fallen dazu flhren, dass eine Verrentung als nicht attraktiv eingeschatzt wird. Dies
verhindert eine Verrentung selbst dann, wenn die eigene Lebenserwartung korrekt
eingeschatzt wird. Eine Aufklarung Uber eine realistische Lebenserwartung fihrt also
voraussichtlich in den meisten Fallen nicht dazu, dass Menschen, die eine lebenslange
Rente als Investment betrachten, diese dann attraktiv finden.

Ergebnisse im Consumption Frame

Wenn verlustaverse Menschen die Verrentung dagegen unter dem Consumption Frame
bewerten, so zeigt sich ein ganzlich anderes Bild. Im Consumption Frame entstehen
Verluste, wenn der notwendige bzw. gewiinschte Konsum nicht finanziert werden
kann. In Abbildung 3 wird dies an einem Beispiel veranschaulicht. Die Grafik zeigt den
Verlauf des Medians®® sowie des 10%-Quantils® des Betrags, der konsumiert werden
kann, sofern die entsprechende Person im jeweiligen Jahr noch lebt. Erfolgt keine Ver-

61 Insbesondere gilt dies fur eine Verlustaversion (1) der GréBenordnung von 2 und fir eine Risikoaversion
bzw. Risikoaffinitdt (a) von 0,88 (Werte vgl. Tversky und Kahneman, 1992). Das Resultat ist zudem unab-
hangig von der Wahrscheinlichkeitsverzerrung, d.h. es gilt sowohl unter subjektiv verzerrten Wahrschein-
lichkeiten als auch unter den objektiven Wahrscheinlichkeiten.

62 Die Hohe der Entnahmen wird dabei abhangig vom vorhandenen Vermdgen, den laufenden Einklnften
und dem angestrebten Lebensstandard geplant. Grundséatzlich wird angestrebt, dass der gewlinschte Le-
bensstandard durch die Entnahme finanziert werden kann (wobei die Entnahme reduziert wird, wenn abseh-
bar ist, dass der gewlinschte Lebensstandard voraussichtlich nicht dauerhaft finanziert werden kann).

3 p.h. mit je 50% Wahrscheinlichkeit liegt der tatsachliche Wert unter bzw. Uber dem hier dargestellten
Wert.

64 D.h. mit 10% Wahrscheinlichkeit liegt der tatsachliche Wert unter und mit 90% Wahrscheinlichkeit Gber
dem hier dargestellten Wert.
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rentung, so besteht in diesem Beispiel ein erhebliches Risiko, im hohen Alter (sofern
dieses erreicht wird) deutlich weniger konsumieren zu kénnen als angestrebt. Eine
Verrentung reduziert diese Verlustgefahr naturgemaf deutlich, sodass die Verlustaver-
sion zu einer Erhéhung der Attraktivitat der Verrentung beitragt.

Median 10% Quantil
2500 T T T T T 2500 T T T T T T
——keine Verrentung —keine Verrentung
- =50-50 = =50-50
~vollstandige Verrentung ~vollstandige Verrentung
------- angestrebter Konsum ~-angestrebter Konsum
w 2000 S —X~ = w 2000
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= - . £
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7] \ 17}
5 / \ \ S
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1000 - i : ; X : 1000 © § i i i i . .
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Abbildung 3: Beispielhafte Darstellung des in Zukunft zu erzielenden Konsums. Links
ist der Median des Konsums dargestellt, rechts ein Szenario mit schlechter Kapital-
marktentwicklung (10% Quantil). Dargestellt sind jeweils folgende Félle: (i) keine Ver-
rentung (schwarze durchgezogene Linie), (ii) Verrentung von 50% des angesparten
Vermégens (blaue gestrichelte Linie) sowie (iii) vollstdndige Verrentung (griine durch-
gezogene Linie). Das Beispiel zeigt einen Mann mit einem angesparten Vermdgen in
Hoéhe von 200.000 € sowie einem angestrebten Konsumziel (angestrebter Lebensstan-
dard) zwischen 1.500 € und 2.000 € im Monat (graue Fldche zwischen den roten ge-
punkteten Linien). Dariber hinaus wird in diesem Beispiel unterstellt, dass der unbe-
dingt notwendige Konsum (Grundbediirfnisse) gerade der gesetzlichen Rente in Hbhe
von 1.000 € entspricht.

Unter der Annahme, dass die betrachtete Person die eigene Lebenserwartung unge-
fahr korrekt einschatzt, wiirde sie im Consumption Frame in nahezu allen betrachteten
Fallen einen signifikanten Teil des vorhandenen Geldes verrenten.®® Denn durch die
Verrentung kann der Lebensstandard unabhangig davon, wie alt man wird, auf einem
bestimmten Niveau gehalten werden. Eine Verrentung eines signifikanten Teils des
vorhandenen Geldes erfolgt in den meisten Fallen auch unter der Berlcksichtigung
eines realistischen Vererbungsmotives. Hauptsachlich Personen mit einem extrem ho-
hen Vererbungsmotiv wiirden es bevorzugen, nur einen geringen (bzw. in einigen we-
nigen betrachteten Fallen sogar gar keinen) Teil ihres angesparten Kapitals zu verren-
ten. In Abbildung 4 wird die Struktur der Ergebnisse exemplarisch dargestellt. Insbe-
sondere zeigt sich, dass die Verrentung eines signifikanten Teils des Vermdégens oft-
mals nur fur diejenigen Menschen nicht attraktiv ist, bei denen das Vererbungsmotiv

55 Hierbei ist anzumerken, dass die Einschatzung der Lebenserwartung nicht nur die durchschnittliche Le-
benserwartung beinhaltet sondern auch die Wahrscheinlichkeiten bestimmte Alter zu erreichen.
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im Verhaltnis zum Wunsch nach Absicherung des eigenen Lebensstandards sehr stark
ausgepragt ist.

Das Beispiel in Abbildung 4 unterstellt librigens, dass der notwendige Konsum (Grund-
bedirfnisse) bereits vollstandig durch die gesetzliche Rentenversicherung abgesichert
ist. Der gewlinschte Lebensstandard ist hingegen hoher als der notwendige Konsum.
In Beispielen, bei denen die Grundbedirfnisse nicht vollstandig durch die gesetzliche
Rentenversicherung abgesichert sind, kommt es (ceteris paribus) zu noch hdheren
Verrentungsquoten.

Verrentungsquote abhdngig vom Vererbungsmotiv
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Abbildung 4: Beispielhafte Darstellung der jeweils attraktivsten Verrentungsquoten
flir einen Mann mit einem angesparten Vermégen (W,) von 50.000 €, 100.000 €,
200.000 € bzw. 500.000 €. In diesem Beispiel wurde ein Konsumziel (angestrebter
Lebensstandard) zwischen 1.500 € und 2.000 € sowie ein notwendiger Konsum
(Grundbedlirfnisse) in Héhe der gesetzlichen Rente von 1.000 € im Monat unterstellt.
Die waagerechte Achse zeigt den Grad des Vererbungsmotivs. Links (s=0) wird
unterstellt, dass die entsprechende Person keinen Wunsch hat (und somit auch keinen
subjektiven Nutzen daraus zieht), Geld an Hinterbleiebene zu vererben. Von links nach
rechts nimmt das Vererbungsmotiv zu.

Unterschatzt die betrachtete Person die eigene Lebenserwartung um beispielsweise 3
Jahre, so kommt es in den meisten betrachteten Fallen nach wie vor zur Verrentung
eines signifikanten Teils des Geldes. Wird jedoch, wie es beispielsweise Bucher-Koenen
und Kluth (2012) nahelegen, die eigene Lebenserwartung um rund 7 Jahre unter-
schatzt, so reduziert sich der Teil des Geldes, der verrentet wird, auch im Consumpti-
on Frame erheblich. Denn durch die Unterschatzung der eigenen Lebenserwartung
wird das durch die Verrentung abgesicherte Risiko (das Risiko, dass das Geld vor dem

© Juni 2018 Seite 51| 72



{

J

3 Bedarfsgerecht, aber unbeliebt
Ifa Nutzen und Akzeptanz der lebenslangen Rente
Jochen Ruf? und Stefan Schelling

Tod ausgeht) erheblich unterschatzt. Eine Erlauterung der Verrentung als Absicherung
von zuklinftigem Konsum erhéht deren Akzeptanz also nur dann signifikant, wenn zu-
satzlich die eigene Lebenserwartung nicht — oder zumindest nicht zu stark - unter-
schatzt wird.

Interessant ist, dass sich die Ergebnisse im Consumption Frame - im Gegensatz zum
Investment Frame - in vielen Fallen nur wenig verandern, wenn die Intensitat der Ver-
lustaversion variiert wird.®® Entscheidend fiir die hohe Attraktivitat der Verrentung im
Consumption Frame ist also in erster Linie das (unbewusste) Setzen anderer Refe-
renzpunkte bzgl. derer Gewinne und Verluste bewertet werden, und weniger der Grad
der Verlustaversion.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die in Abschnitt 5.2 beschriebene Gegenwartsprafe-
renz. Weitere Ergebnisse im Consumption Frame legen nahe, dass die Attraktivitat
einer Verrentung flr eine Person, die vergleichsweise wenig angespartes Vermdgen
(100.000 € oder weniger) besitzt, deutlich abnimmt, selbst wenn man nur eine mode-
rate Gegenwartspraferenz®’ unterstellt. Denn wenn die durch Verrentung zu erzielende
Rente zwar die Grundbediirfnisse, aber nicht den kompletten gewlinschten Lebens-
standard absichert, fallt bei Verrentung eines signifikanten Anteils des angesparten
Vermogens der Lebensstandard relativ frih unter das gewlinschte Niveau (bleibt aber
oberhalb der Grundbedlirfnisse). Im Gegensatz dazu kann ohne Verrentung zumindest
flr einige Jahre der angestrebte Lebensstandard finanziert werden. Allerdings muss er
dann spater sehr wahrscheinlich deutlich starker eingeschrankt werden als im Falle der
Verrentung. Menschen mit ausgepragter Gegenwartspraferenz bertcksichtigen jedoch
diese zuklnftige (starke) Reduktion des Lebensstandards bei der heutigen Entschei-
dung nicht angemessen.

Zusammenfassend zeigen die Resultate sehr deutlich, dass die wahrgenommene At-
traktivitat einer Verrentung entscheidend davon abhdngt, ob die Verrentung unter
einem Investment Frame oder einem Consumption Frame bewertet wird. Dartber hin-
aus zeigt sich, dass auch die weit verbreitete Unterschatzung der eigenen Lebenser-
wartung dazu fuhrt, dass eine Verrentung als unattraktiver wahrgenommen wird als
alternative Anlagemdglichkeiten. Eine oftmals beobachtbare (und vermutlich durch
den Ankereffekt ausgel6éste) Unterschatzung der eigenen Lebenserwartung um rund 7
Jahre fuhrt unter den Annahmen des Modells dazu, dass in fast allen betrachteten Fal-
len nur noch ein geringer oder gar kein Teil des Kapitals verrentet wird. Die Ergebnisse
legen daher nahe, dass Menschen eine Verrentung nur dann vornehmen, wenn sie ihre
eigene Lebenserwartung zumindest ungefahr korrekt einschatzen und die Verrentung
in erster Linie als Absicherung des Lebensstandards betrachten.

66 Die Ergebnisse zeigen, dass selbst fir Menschen mit geringer Verlustaversion (1~ 1.5) in vielen Fallen
eine Verrentung eines groBen Teils des Kapitals attraktiv ist (sofern die eigene Lebenserwartung ungefahr
korrekt eingeschatzt wird).

57 Betrachtet wurde z.B. eine Diskontierung in Héhe von 2% p.a.
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7 Ansatze zur Erhohung der Akzeptanz der lebens-
langen Rente

Das Wichtigste in Kiirze:

Aus wissenschaftlicher Sicht ist es unstrittig, dass eine Verrentung von angespartem
Vermoégen fur viele Menschen eine sinnvolle Lésung zur Sicherung des Lebensstan-
dards und zur Vermeidung von Altersarmut darstellt. Auch der Staat strebt offensicht-
lich eine héhere Durchdringung von lebenslangen Renten an. Vor diesem Hintergrund
scheint es wichtig zu analysieren, welche Ansatze geeignet sind, die Akzeptanz der
Verrentung zu erhdhen.

Dies ist erstens moglich durch innovative Produktgestaltung. Es gibt zahlreiche Ansat-
ze fur kapitalgedeckte Rentenversicherungen, welche die zentralen Eigenschaften ,Si-
cherung des Lebensstandards"™ und ,Vermeidung von Altersarmut durch lebenslanges
Einkommen" bewahren und durch zusatzliche Produkteigenschaften flir einen gréBeren
Kreis an Menschen attraktiv sein kénnen. Obwohl manche dieser innovativen Produkte
rein rational betrachtet keine besseren Losungen darstellen, stellen sie fiir Menschen,
die ohne diese zusatzlichen Produkteigenschaften eine Rentenversicherung ablehnen,
unter Umstanden einen akzeptablen Kompromiss dar.

Zweitens sollten Menschen dabei unterstiitzt werden, typische Fehleinschatzungen im
Hinblick auf die Verrentungsfrage zu Uberwinden. Dabei kdénnen Fehleinschatzungen
durch aktive Aufklarung vermieden werden (z.B. Aufklérung Uber realistische Lebens-
erwartungen und Uber die Chance, die Lebenserwartung deutlich zu Uberleben). Zu-
satzlich scheint es durch eine alternative Prasentation von Produkten mdéglich, Fehlein-
schatzungen unbewusst zu vermeiden (z. B. durch die Prasentation einer Rentenversi-
cherung als Absicherung von Konsum und nicht als Investment).

SchlieBlich kénnen drittens 6konomische Anreize (wie Steuervorteile) und andere An-
reize (wie Opting Out) dazu beitragen, das Verhalten der Menschen positiv zu beein-
flussen.

Wir haben in Kapitel 4 gesehen, dass flr viele Menschen die Verrentung von angespar-
tem Vermoégen eine sinnvolle Lésung zur Sicherung des Lebensstandards und zur
Vermeidung von Altersarmut darstellt und dass dies auch in der wissenschaftlichen
Literatur bestatigt wird. Dartber hinaus machen die in Abschnitt 2.4.1 genannten An-
reize deutlich, dass auch der Staat eine héhere Durchdringung von lebenslangen Ren-
ten anstrebt. Vor diesem Hintergrund scheint es wichtig zu analysieren, welche Ansat-
ze geeignet sind, die Akzeptanz der Verrentung zu erhéhen.

In Abschnitt 5.2 und Kapitel 6 haben wir mégliche — auf den Erkenntnissen der mo-
dernen Verhaltensbkonomie basierende - Erklarungsansdtze prasentiert, warum das
tatsachliche Verhalten oft vom theoretisch optimalen Verhalten abweicht. Diese Erkla-
rungsansatze zeigen zudem, wie systematische Fehleinschatzungen im Hinblick auf die
Verrentungsfrage entstehen kénnen. Ein Verstandnis darliber zu erlangen, wie diese
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Fehleinschatzungen entstehen, ist ein unabdingbarer erster Schritt. Noch viel wichtiger
ist die Frage, wie man die Fehleinschatzungen vermeiden kann. In diesem abschlie-
Benden Kapitel beschaftigen wir uns daher mit dieser Frage. Wir méchten an dieser
Stelle nochmals betonen, dass unsere Ausfiihrungen primar im Hinblick auf Gelder zu
verstehen sind, die zur Sicherung des gewlinschten Lebensstandards im Alter ange-
spart wurden. Die Argumentation aus Kapitel 4, dass eine Verrentung sinnvoll ist, trifft
auf diese Gelder in aller Regel zu. Wird in diesem Segment die Akzeptanz der Verren-
tung erhdht, so kann vermieden werden, dass diejenigen, die ein hohes Alter errei-
chen, den gewulnschten Lebensstandard nicht mehr erhalten kénnen oder gar in Al-
tersarmut abrutschen.

Moégliche MaBnahmen zur Erhéhung der Akzeptanz der Verrentung lassen sich in drei
Kategorien einteilen:

(1) Produktgestaltung: Hierunter verstehen wir das Angebot von Rentenversiche-
rungsprodukten, die trotz der genannten Fehleinschatzungen als attraktiv wahr-
genommen werden.

(2) Produktprasentation und Aufklarung: Hierunter verstehen wir einerseits eine Er-
[duterung (Framing) von Rentenversicherungsprodukten in einer Art und Weise,
die geeignet ist, typische Fehleinschatzungen unbewusst zu vermeiden, sowie an-
dererseits eine bessere Aufklarung zur aktiven Vermeidung von Fehleinschatzun-
gen.

(3) (Regulatorische) Anreize: Hierunter fallen beispielsweise Steuervorteile oder
Default-Optionen, die Menschen dazu bewegen sollen, vom Gesetzgeber als sinn-
voll empfundene Entscheidungen zu treffen.

In den folgenden Abschnitten 7.1 bis 7.3 betrachten wir diese drei Aspekte genauer.
Wir werden dabei sehen, dass in Bezug auf Produktgestaltung und das Setzen von
Anreizen bereits zahlreiche mdgliche MaBnahmen umgesetzt wurden, wogegen hin-
sichtlich Produktprasentation und Aufklarung noch ein erhebliches Potenzial besteht.

7.1 Produktgestaltung

Wenn Verhaltensmuster bzw. Fehleinschatzungen dazu flihren, dass sinnvolle Lésun-
gen abgelehnt werden, liegt es nahe, Produkte so zu gestalten, dass sie trotz dieser
Verhaltensmuster als attraktiv wahrgenommen werden. Hier ist allerdings darauf zu
achten, dass neu gestaltete Produkte immer noch der Sicherung des Lebensstandards
und der Vermeidung von Altersarmut dienen. Dies sei anhand eines nicht ganz ernst
gemeinten Beispiels veranschaulicht: Wenn man Karotten fir sinnvolle Snacks halt
und nach ausfuhrlicher Forschung verstanden hat, warum Menschen abends beim
Fernsehen lieber Kartoffelchips als Karotten essen, sollte die Losung nicht darin beste-
hen, anstelle von Karotten kiinftig nur noch Kartoffelchips zu verkaufen. Baby Carrots
hingegen, die einerseits die wiinschenswerten Eigenschaften von Karotten (z.B. Kalo-
rienarmut und hohen Vitamingehalt) bewahren, andererseits aber das Bedirfnis nach
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mundgerechten Happchen befriedigen, die ohne Aufwand direkt aus der Packung kon-
sumierbar sind, kdnnten einen sinnvollen Kompromiss darstellen.

Wir betrachten im weiteren Verlauf daher ausgewahlte Beispiele flir private Renten-
versicherungen, welche einerseits die zentralen Eigenschaften - Sicherung des Le-
bensstandards und Vermeidung von Altersarmut durch garantiert lebenslanges Ein-
kommen - bewahren und andererseits durch zusatzliche Produkteigenschaften fir ei-
nen groBeren Kreis an Menschen attraktiv sein kénnen. Es ist moglich, dass manche
dieser Produkte rein rational betrachtet keine besseren Losungen darstellen. Dennoch
stellen sie vielleicht fir Menschen, die ohne diese zusatzlichen Produkteigenschaften
eine Rentenversicherung ablehnen, einen akzeptablen Kompromiss dar.

7.1.1 Zusatzliche Produkteigenschaften fiir Rentenversicherungen

Rentenversicherungen mit Todesfallleistung

Wie bereits in den Abschnitten 3.2 und 5.2 erldutert, wird es oft als Nachteil empfun-
den, wenn eine Rentenversicherung bei frihem Tod nur eine geringe oder negative
Rendite aufweist. Die Verlustaversion sorgt dafiir, dass der mogliche ,Verlust" im Falle
eines frihen Todes ex ante hoéher gewichtet und schlimmer empfunden wird als ein
maoglicher ,,Gewinn®™ im Falle eines langen Lebens. Rentenversicherungen, die wie in
Abschnitt 3.2 erlautert eine gewisse Todesfallleistung an die Hinterbliebenen leisten,
kdénnen deshalb einen Kompromiss darstellen. In Deutschland weist die groBe Mehr-
heit der abgeschlossenen privaten Rentenversicherungen eine Todesfallleistung auf.
Die Produktanbieter sind diesen Schritt also offensichtlich bereits gegangen.

Die einfachste und lange Zeit wichtigste Form des Todesfallschutzes ist dabei die Ren-
tengarantiezeit.®® Dies bedeutet, dass die Rente selbst bei Tod der versicherten Person
flr eine bestimmte Mindestlaufzeit an die Hinterbliebenen bezahlt wird. Typische Zeit-
raume sind hier 5, 10 oder 20 Jahre. Inzwischen wird oft ein noch héherer Todesfall-
schutz angeboten, die sogenannte Kapitalriickgewahr. Bei dieser Variante besteht die
Todesfallleistung in der Rickzahlung des bei Rentenbeginn vorhandenen Kapitals ab-
zlglich der bis zum Todeszeitpunkt bezahlten Renten. Es wird also sichergestellt, dass
der Rentner und seine Hinterbliebenen zusammen mindestens das zu Rentenbeginn
verfligbare Kapital zurlickbekommen. Anstelle von Kapitalleistungen kénnen dartber
hinaus meist auch Hinterbliebenenrenten in unterschiedlicher H6he vereinbart werden.
Je nachdem, wie wichtig es einem einzelnen Menschen ist, bei friilhem Tod noch Geld
an die Hinterbliebenen vererben zu kdénnen (bzw. ,nichts zu verlieren"), stehen also
unterschiedliche Varianten zur Verfliigung.

%8 Eine ausfiihrlichere Erlduterung moglicher Varianten des Todesfallschutzes bei in Deutschland Ublichen
Rentenversicherungen sowie eine detaillierte Erlduterung von verschiedenen Formen von Uberschussbeteili-
gungssystemen in der Rentenauszahlungsphase findet sich beispielsweise in De Ridder et al. (2015).
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Flexibler Zugang zum Kapital nach Rentenbeginn

Rentenversicherungen gelten gemeinhin als unflexibel. In den Képfen vieler Menschen
ist beispielsweise immer noch verankert, dass Rentenversicherungen nach Beginn der
Rentenzahlung keinen Zugang zum Kapital mehr bieten. Dies ist jedoch nicht ganz
richtig. Immer mehr Produkte® bieten die Méglichkeit, auch nach Rentenbeginn den
Vertrag zu stornieren und einen gewissen Kapitalbetrag zu erhalten. Wenn ein gerin-
gerer Geldbedarf besteht, ist es oft auch madglich, nur auf einen Teilbetrag zuzugrei-
fen. Dies ist dann eine Art Teilstorno, das zu einer Reduktion der zuklinftigen Renten-
zahlungen fihrt. Ob und in welcher Hohe bei Rentenversicherungen eine Kapitalleis-
tung nach Rentenbeginn verfligbar sein kann, hangt allerdings von der Festlegung der
Todesfallleistung ab. Es ist namlich aus versicherungsmathematischen Grinden grund-
satzlich nicht moglich, bei Storno oder Teilstorno Zugriff auf einen héheren Betrag
zuzulassen als die vereinbarte Todesfallleistung.”®

Natlrlich ware es fir die Zielsetzungen ,Sicherung des Lebensstandards"™ und ,Ver-
meidung von Altersarmut™ kontraproduktiv, wenn in groBem Stil Rentenversicherun-
gen nach Rentenbeginn fiir einmaligen Konsum und zu Lasten klnftiger Rentenleis-
tungen (teil-)geklindigt werden. Die Erwartung bei solchen Produktansatzen ist je-
doch, dass dies nur selten passiert. Alleine das Wissen, dass man theoretisch Zugriff
auf das Geld hat, kdnnte die Akzeptanz der Verrentung bereits erhdohen.

Vorzugsrenten

Die Akzeptanz einer lebenslangen Rente ist insbesondere bei denjenigen Menschen
gering, die zu Rentenbeginn eine reduzierte Lebenserwartung aufweisen. Denn flr sie
weist eine typische Rente aufgrund des Gesundheitszustands ein unglinstigeres Preis-
Leistungs-Verhéltnis auf.”* Aber natirlich kénnen auch Menschen mit reduzierter Le-
benserwartung nicht im Voraus wissen, wie lange das angesparte Geld reichen muss.
Sie haben also im Prinzip nur die Wahl, entweder auf die Absicherung des Langlebig-
keitsrisikos (und ggf. auch auf Steuervorteile einer lebenslangen Rente) zu verzichten,
oder ein fur ihre personliche Situation nicht optimales Rentenprodukt zu erwerben.

69 Teilweise werden solche Produkte unter dem Begriff ,flexible Rente™ vermarktet. In De Ridder et al.
(2015) wird der Begriff ,flexible Rente" flir eine bestimmte Kategorie Rentenversicherung definiert. Es gibt
aber inzwischen Produkte, die nicht unter diese Definition fallen, aber dennoch den Begriff ,flexible Rente"
verwenden. Allen ist gemeinsam, dass auch nach Rentenbeginn ein zumindest teilweiser Zugang zu Kapital
maoglich ist.

70 An einem einfachen Beispiel kann man sich verdeutlichen, warum diese Beschrankung erforderlich ist:
Wenn ein Vertrag keine oder nur eine geringe Todesfallleistung vorsieht, so ist vom Versicherer einkalku-
liert, dass im Todesfall das verbleibende Geld an das Kollektiv vererbt wird. Wird jedoch bei Storno mehr als
die Todesfallleistung bezahlt, so kénnte versucht werden, eine Rente bei erwartetem baldigem Tod der ver-
sicherten Person zu kiindigen, um dadurch eine hohere Auszahlung zu erzielen als im Todesfall. Die Kalkula-
tion der Rente geht dann nicht mehr auf und der Versicherer (bzw. das Versichertenkollektiv) erleidet einen
Verlust.

"1 Aus diesem Grund ist in diesen Fallen die geringe Akzeptanz der Rente oft nicht das Resultat einer Fehl-
einschatzung, sondern durchaus rational.
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Hier setzen sogenannte Vorzugsrenten’? an. Dies sind Rentenversicherungen mit der
Moglichkeit einer Gesundheitsprifung bei Rentenbeginn. Wird eine unterdurchschnittli-
che Lebenserwartung festgestellt, so wird die Rente entsprechend erhéht. Vorzugsren-
ten haben sich in Deutschland noch nicht in der Breite durchgesetzt, werden aber be-
reits vereinzelt angeboten.

Rentenversicherungen mit spatem Rentenbeginn

Wir haben an verschiedenen Stellen (vor allem in Kapitel 6) gesehen, dass ein wichti-
ger Grund fiur die geringe Akzeptanz der Verrentung darin liegt, dass die Rentenversi-
cherung oft primar als Investment und nicht als Versicherung wahrgenommen und
bewertet wird. Naturlich liegt es nahe, zunachst an dieser Wahrnehmung anzusetzen
und durch geeignete Produkterlauterung (Framing) zu bewirken, dass typische Ren-
tenversicherungen als Konsumversicherungen wahrgenommen werden. Hierauf gehen
wir in Abschnitt 7.2 genauer ein. Darlber hinaus kdnnte aber auch auf Produktebene
am Rentenbeginn angesetzt werden: Rentenversicherungen mit deutlich spaterem
Rentenbeginn dirften vermutlich intuitiv eher als Versicherung wahrgenommen wer-
den.”® Beispielsweise kénnte eine weit aufgeschobene Rentenversicherung, welche
erst ab Alter 80 oder noch spater eine (dann lebenslange) Rente bezahlt, die Finanzie-
rung des Konsums abldsen, die bis zu diesem Rentenbeginn Uber andere Instrumen-
te’* erfolgt. Sofern das versicherte Risiko eintritt, dass man ldnger lebt als bis zu die-
sem Alter, wiirde die Rentenversicherung bis zum Tod die vereinbarte Rente leisten.

Steuerlich werden jedoch aufgeschobene Rentenversicherungen mit Kapitalwahlrecht,
bei welchen der vereinbarte Rentenbeginn wesentlich jenseits der Restlebenserwar-
tung bei Vertragsabschluss liegt, nicht als Versicherung anerkannt. DarUber hinaus
setzt der Ansatz einer weit aufgeschobenen Rentenzahlung voraus, dass fiir den Zeit-
raum davor der Konsum auch tatsachlich sicher auBerhalb einer Rentenversicherung
finanziert werden kann.

7.1.2 Exkurs: Annuity Pools

Wie in Abschnitt 3.2 erldautert, nutzen Ubliche Rentenversicherungen kollektive Aus-
gleichsmechanismen, um die Beitrage aller Versicherten sowie die damit erzielten Er-
trage so zwischen allen Versicherten zu verteilen, dass jedem ein lebenslanges Ein-
kommen garantiert werden kann. Darlber hinaus beinhalten Ubliche Rentenversiche-
rungen noch zwei weitere Garantien: Es wird eine garantierte Mindestverzinsung ge-

’2 Die unter dem deutschen Begriff Vorzugsrente zusammengefassten Produkte werden im Englischen oft
als substandard annuities bezeichnet und weiter unterteilt in enhanced annuities und impaired annuities,
vgl. z.B. Gatzert et al. (2010) fir eine Erlauterung der Begrifflichkeiten. Kling et al. (2014) zeigen, dass sich
der Personenkreis, flir den der Abschluss einer lebenslangen Rente sinnvoll ist, stark erweitert, wenn am
Markt Vorzugsrenten angeboten werden.

3 Ergebnisse wie die in Abschnitt 5.1 erlduterte Arbeit von Dushi und Webb (2004) legen zudem nahe, dass
eine spatere Verrentung in manchen Fallen sogar rational ist.

74 Im Prinzip wird hierflir eine geeignete individuelle Kapitalanlage mit Kapitalverzehr bendétigt, welche au-
Berhalb der Rentenversicherung erfolgt und auf das entsprechende Alter ausgerichtet ist.
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wahrt, und auch das Risiko, dass die Lebenserwartung weiter steigt als in der Kalkula-
tion einer Rentenversicherung angenommen, tragt der Versicherer. Dadurch kann dem
Versicherungsnehmer eine garantierte Mindestrente in Euro zugesagt werden, die
nicht unterschritten wird.

Sogenannte Annuity Pools’® stellen ebenfalls durch Nutzung kollektiver Ausgleichsme-
chanismen sicher, dass jedes Mitglied eines solchen Pools ein lebenslanges Einkom-
men erhalt. Auf die anderen beiden Garantien wird jedoch verzichtet, sodass es keine
garantierte Mindestrente gibt. Die Rente kann also in einem Annuity Pool sinken.

Vereinfacht gesagt werden bei Annuity Pools Annahmen Uber die zuklinftige Entwick-
lung der Lebenserwartung’® sowie {iber die voraussichtlich langfristig erzielbaren Kapi-
talertrage getroffen. Zum Rentenbeginn wird dann diejenige Rente berechnet, die
durch kollektive Ausgleichsmechanismen flr alle Mitglieder des Pools lebenslang finan-
zierbar ware, falls die getroffenen Annahmen eintreten. Wahrend der Rentenauszah-
lungsphase wird dann regelmaBig, z.B. jahrlich, die Abweichung von den urspringli-
chen Annahmen gemessen. Waren die erzielten Ertrage héher (niedriger) als ange-
nommen, so wird die Rente fir alle entsprechend erhdht (gesenkt). Sind mehr (weni-
ger) Rentner verstorben als angenommen, so wird die Rente flr alle ebenfalls ent-
sprechend erhoht (gesenkt). Der Saldo aus diesen beiden Rentenanpassungen be-
stimmt dann die Rentenauszahlung im jeweils aktuellen Jahr. In der Praxis wiirde man
bei solchen Produkten zusatzlich versuchen, durch geeignete Glattungsverfahren ein
sehr haufiges und sehr starkes Anpassen der Renten zu vermeiden.

Der offensichtliche Vorteil von Annuity Pools liegt in der Tatsache, dass die anfangliche
Rente ohne Sicherheitszuschlage kalkuliert werden kann. Aufgrund des Verzichts auf
eine garantierte Mindestrente missen weder ein vorsichtiger Zins noch eine mit Si-
cherheitszuschlagen versehene Lebenserwartung zur Kalkulation verwendet werden.
Entsprechend kdénnen auch chancenreichere Kapitalanlagen verwendet werden. Damit
lassen sich hdhere Anfangsrenten darstellen als bei Ublichen Rentenversicherungen.
Fir Menschen, die Ubliche Rentenversicherungen deshalb ablehnen, weil sie diese als
Investment und nicht als Versicherung bewerten, kénnten Annuity Pools daher grund-
satzlich interessant sein. Insbesondere ist zu beachten, dass Annuity Pools zwar keine
Garantie der Rentenhdhe abgeben, aber dennoch durch die Nutzung kollektiver Aus-
gleichsmechanismen ein lebenslanges (in seiner Hohe jedoch nicht garantiertes) Ein-
kommen sicherstellen. Dies ist ein entscheidender Unterschied zu individuellen Kapi-
talanlagen mit Kapitalverzehr. Individuelle Kapitalanlagen kénnen grundsatzlich nicht
vermeiden, dass bei langem Leben sehr wahrscheinlich irgendwann das Geld aufge-

73 Annuity Pools (vgl. z.B. Piggott et al., 2005) kénnen als eine spezielle Ausgestaltung von Tontinen (vgl.
z.B. Milevsky, 2015) aufgefasst werden. Wir erldutern hier nur die stark vereinfachte Grundidee und verwei-
sen flr weiterfiihrende Informationen auf die entsprechende Literatur. Wir weisen ferner darauf hin, dass
zahlreiche Varianten von Annuity Pools sowie Mischformen zwischen Annuity Pools und Ublichen Rentenver-
sicherungen denkbar sind und dass es auch zahlreiche verwandte Produktkonzepte gibt, wie z.B. Mortality
Indexed Annuities (vgl. z.B. Richter und Weber, 2011).

78 praziser: Annahmen (ber die zuklnftige Entwicklung der Sterbewahrscheinlichkeiten fiir jedes Alter.
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braucht ist, da keine Ausgleichsmechanismen vorgesehen sind zwischen denen, die
friher sterben, und denen, die langer leben.

Allerdings stehen bei Annuity Pools dem Vorteil einer héheren anfanglichen Rente ge-
wichtige Nachteile gegeniber. Insbesondere ist das Risiko, dass Renten wahrend der
Rentenauszahlungsphase gesenkt werden missen, signifikant. Es ist naturgemaB um-
so hoher, je optimistischer die urspriinglichen Annahmen gewahlt wurden. Daher ist
zu beflrchten, dass Rentensenkungen - selbst dann, wenn im Beratungsgesprach
transparent erldutert wurde, dass damit zu rechnen ist - eine Vielzahl von Versicher-
ten enttauschen werden, insbesondere dann, wenn die Absenkung der Rente dazu
fihrt, dass der gewlinschte Lebensstandard nicht mehr gehalten werden kann.

Annuity Pools sind aktuell insbesondere flr die betriebliche Altersversorgung von Inte-
resse, da die Anforderungen an die Rentenauszahlungsphase bei der reinen Beitrags-
zusage’’ gerade so ausgestaltet sind, dass hierfiir vermutlich Produkte nach Art von
Annuity Pools zum Einsatz kommen werden. Ob diese Produkte dann auch auBerhalb
des Segments der reinen Beitragszusage angeboten und nachgefragt werden, bleibt
abzuwarten.

7.2 Aufklarung und Produktprasentation

Die Ideen des vorherigen Abschnittes zielten darauf ab, Produkte, welche die Siche-
rung des Lebensstandards und die Vermeidung von Altersarmut ermdéglichen, so zu
gestalten, dass sie trotz typischer Fehleinschatzungen als attraktiv wahrgenommen
werden. In diesem Abschnitt stellen wir hingegen Ansatze vor, die dabei helfen kén-
nen, Fehleinschatzungen zu vermeiden - sei es durch Aufkléarung, sodass die Fehlein-
schatzungen verstanden und bewusst Uberwunden werden, oder durch alternative
Prasentation von Produkten (Framing), sodass Fehleinschatzungen unbewusst vermie-
den werden.

Aufklarung liber realistische Lebenserwartung

Wie in den Abschnitten 2.2 und 5.2 erlautert wurde, unterschatzen die meisten Men-
schen ihre eigene Lebenserwartung - teilweise sogar massiv. Bei geeigneter Erlaute-
rung sind Menschen aber durchaus bereit zu akzeptieren, dass ihre bisherige Einschat-
zung revidiert werden muss. Auch wenn Folgendes kein Ergebnis einer wissenschaft-
lich fundierten Studie ist, scheint uns doch die Erfahrung eines der beiden Autoren
dieser Studie erwéhnenswert: Er hielt zahlreiche Vortrage zum Thema Ruhestandspla-
nung vor insgesamt mehreren Tausend Menschen, die sich Uber die eigene Ruhe-
standsplanung informieren wollten. Die Zuhdrer reagierten auf eine rein sachliche Pra-
sentation realistischer Lebenserwartungen bzw. Restlebenserwartungen stets eher
ablehnend. Typische Reaktionen waren ,das sind nur Zahlen" oder ,das ist fir mich

7 Die reine Beitragszusage ist eine neue Zusageart im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung. Sie wird
aktuell mit dem Betriebsrentenstarkungsgesetz eingefiihrt.
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nicht relevant®. Eine reine Erlauterung der Fakten flUhrt also nicht zu einem Umden-
ken. Erldautert man hingegen den Ankereffekt als wahrscheinlichen Grund, warum die
eigene Lebenserwartung unbewusst unterschatzt wird, so reagieren die Zuhérer auf-
geschlossen, erkennen die Ursache fir ihre Fehleinschatzung und zeigen Interesse fir
die Frage, was die offensichtlich héher als vermutete Lebenserwartung fir die eigene
finanzielle Ruhestandsplanung bedeutet.

Vor diesem Hintergrund scheinen alle AufklarungsmaBnahmen Uber realistische Le-
benserwartungen sehr sinnvoll.

Aufklarung liber die Chance, langer zu leben als bis zur Lebenserwartung

Wie bereits in Abschnitt 2.4.2 erlautert, stellt die Lebenserwartung nur eine Orientie-
rungsgroBe dar. Sie blendet jedoch das Risiko der Abweichung von dieser Orientie-
rungsgroBe aus. Das finanzielle Risiko besteht in der mdéglichen Abweichung der indi-
viduellen Lebensdauer von der Lebenserwartung. Eine Aufklarung Uber diese Unsi-
cherheit kann somit die Akzeptanz einer lebenslangen Rente erhéhen.

Als hilfreich haben sich hier haptische Beratungshilfen erwiesen, z.B. Drehscheiben,
bei denen man sein aktuelles Alter einstellt und dann eben nicht wie bei typischen Le-
benserwartungsrechnern ublich nur die Lebenserwartung seiner Alterskohorte mitge-
teilt bekommt, sondern auch die Information erhalt, mit welcher Wahrscheinlichkeit
Personen dieser Alterskohorte den 90., 95. oder sogar 100. Geburtstag erreichen wer-
den. Solche und dhnliche Erlduterungen kénnen dazu beitragen, dass Menschen besser
verstehen, dass ihre Restlebensdauer unsicher ist und dass diese Unsicherheit ein fi-
nanzielles Risiko impliziert.

Aufklarung liber die Vorteile kollektiver Ausgleichsmechanismen

Die Funktionsweise kollektiver Ausgleichsmechanismen haben wir in Abschnitt 3.2
ausflhrlich erlautert. Eine verstarkte Aufklarung hieriiber scheint geeignet, die Akzep-
tanz der Verrentung zu erhéhen. Viele Menschen denken sicher unbewusst, dass das
restliche Geld im Falle eines frihen Todes dem Versicherungsunternehmen als Gewinn
zuflieBt. Ein Verstandnis, dass ,mein Geld" im Falle eines friihen Todes an das Kollek-
tiv vererbt wird und ich umgekehrt im Falle eines langen Lebens genau von dieser
Vererbung profitiere, scheint daher wichtig. Denn wer das versteht, versteht auch,
dass kollektive Ausgleichsmechanismen das fiir den Einzelnen nicht beherrschbare
Risiko, langer zu leben als das Geld reicht, im Versichertenkollektiv beherrschbar ma-
chen. Auch das unterbewusste Gerechtigkeitsempfinden findet es akzeptabler, dass
.mein Geld" im Falle eines frihen Todes die Rente von lange lebenden Menschen fi-
nanziert, als die Vorstellung, dass der Versicherer ,mein Geld" als Profit vereinnahmt.

Bei klassischen (also nicht fondsgebundenen) Rentenversicherungen’® kommen dar-
Uber hinaus kollektive Ausgleichsmechanismen auch bezlglich der Kapitalanlage zum

8 Derzeit sind nahezu alle kapitalgedeckten Rentenversicherungen zumindest in der Rentenauszahlungs-
phase klassisch.
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Einsatz: Die Rendite, die mit den Geldern aller Versicherten erwirtschaftet wird, wird
tber verschiedene Mechanismen im Zeitverlauf gegléttet und dann Uber die Uber-
schussbeteiligung mdglichst gleichméaBig an alle Versicherten ausgeschittet. Dies fihrt
zu einer Reduktion von Kapitalmarktschwankungen, die in dieser Form ausschlieBlich
bei klassischen Versicherungsprodukten maglich ist. Dies stellt nach Ansicht vieler Ex-
perten’? einen Nutzen fiir die Versicherten dar, der allerdings nur schwer zu erldutern
ist.

Prdsentation einer Rentenversicherung als Absicherung des Lebensstandards
bis zum Lebensende

Wir haben in Kapitel 6 eine ausflihrliche theoretische Erklarung geliefert, weshalb typi-
sche Verhaltensmuster dazu fiihren, dass eine Rentenversicherung, die als Investment
erlautert wird, weniger attraktiv erscheint als eine Rentenversicherung, die als Absi-
cherung von lebenslangem Konsumbedarf erlautert wird.

Neben den theoretischen Ergebnissen lassen auch empirische Daten hierauf schlieBen.
Bei sogenannten Defined Benefit Planen wird in vielen Landern von Beginn an primar
die Hohe der voraussichtlichen zuklinftigen lebenslangen Rente mitgeteilt. So wird
frihzeitig ein ,Insurance Frame", also eine Wahrnehmung des Produkts als Absiche-
rung von lebenslangem Konsumbedarf hergestellt. Bei sogenannten Defined Contribu-
tion Planen wird hingegen in der Regel laufend Uber das aktuell angesparte Guthaben
informiert. So wird das Produkt als Investment positioniert. Empirische Analysen zei-
gen, dass, selbst wenn in beiden Planen sowohl Verrentung als auch einmalige Kapi-
talauszahlung mdglich ist, bei Defined Benefit Pldnen deutlich haufiger verrentet wird
als bei Defined Contribution Planen (vgl. u.a. Bltler und Teppa, 2007, Brown et al.,
2008, Benartzi et al., 2011).

Dies untermauert erneut, dass eine Positionierung von Rentenversicherungen als Absi-
cherung des Lebensstandards dringend geboten scheint.

7.3 ,Nudges" und 6konomische Anreize

Der Begriff ,Nudge" wurde maBgeblich in einem popularwissenschaftlichen Buch (Tha-
ler® und Sunstein, 2008) gepragt. Die Autoren verstehen unter Nudge die Beeinflus-
sung des Verhaltens von Menschen ohne 6konomische Anreize und ohne Verbote. Wird
beispielsweise an einem Buffet das Obst auf Augenhdhe prasentiert, ungesunde Dinge
hingegen nicht, dann greifen Menschen vermehrt zu Obst. Es wird also eine Verhal-
tensanderung bewirkt, obwohl weder Verbote ausgesprochen noch 6konomische An-
reize gesetzt werden.

79 Vgl. z.B. Albrecht (2015).

80 Richard Thaler wurde fiir seine Forschungsarbeiten mit dem Alfred-Nobel-Gedéachtnispreis fiir Wirt-

schaftswissenschaften (Nobelpreis) 2017 ausgezeichnet.
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Sofern der Staat die Absicherung eines lebenslangen Einkommens in gewisser Hohe
flr eine sinnvolle MaBnahme zur Sicherung des Lebensstandards und zur Vermeidung
von Altersarmut halt, kdnnen natirlich auch Uber reines Nudging hinausgehende, v.a.
O0konomische Anreize sinnvoll sein. Es ist ein groBes Bindel an MaBnahmen denkbar,
die ergriffen werden kdénnen, um die Akzeptanz lebenslanger Renten zu erhéhen. Wir
stellen im Folgenden eine Auswahl solcher MaBnahmen vor.8! Einige davon sind in
Deutschland bereits umgesetzt, was erneut zeigt, dass der Staat durchaus eine héhere
Akzeptanz lebenslanger Renten anstrebt.

Steuerliche oder andere finanzielle Vorteile an die Verrentung kniipfen

Ein naheliegender 6konomischer Anreiz liegt in der Gewahrung von Steuervorteilen
oder anderen finanziellen Vorteilen flir die Verrentung von angespartem Vermégen. In
Deutschland bestehen zahlreiche derartige Anreize, die in Abschnitt 2.4.1 erlautert
wurden.

Default-Optionen und Opting Out

Der Begriff Default-Option bezeichnet eine ,Voreinstellung®, die immer dann zum Tra-
gen kommt, wenn man nicht aktiv eine andere Entscheidung trifft. Dies kann eine
Produkteigenschaft betreffen (z.B. die Auswahl eines konkreten Investmentfonds im
Rahmen eines Fondssparplans, sofern kein anderer Fonds aktiv gewahlt wird) oder
auch die automatische Teilnahme an einem Programm bzw. den automatischen Er-
werb eines Produkts. Der Spezialfall der automatischen Teilnahme wird auch als Op-
ting Out bezeichnet.

Regelt ein Land (wie es z.B. Osterreich tut), dass jeder Biirger als Organspender regis-
triert ist, solange er nicht ausdricklich widerspricht (Opting Out), so ist ein viel héhe-
rer Anteil der Blrger als Spender registriert als in Landern wie z.B. Deutschland, in
welchen eine explizite Zustimmung zur Organspende getatigt werden muss (Opting
In). Dies zeigt, wie stark ein Opting Out die Teilnahmerate an winschenswerten Sys-
temen erhdéhen kann. Es ist davon auszugehen, dass ein Altersvorsorgesystem, in das
man zwar freiwillig einbezahlen kann, an dem man aber automatisch teilnimmt, solan-
ge man nicht widerspricht, eine deutlich héhere Durchdringung erzielen wirde als Sys-
teme, in die man aktiv eintreten muss. Vor diesem Hintergrund wird immer wieder
diskutiert, ob eine - wie auch immer konkret ausgestaltete - Form von Opting Out
beispielsweise im Bereich der betrieblichen Altersversorgung sinnvoll wére.®? Hier
konnte beispielsweise der Arbeitgeber fiir seine Arbeitnehmer ein Produkt auswahlen,
in das automatisch ein gewisser Anteil des Gehalts flieBt. Die Wahl eines anderen Pro-

81 Streng genommen stellen auch manche der in Abschnitt 7.2 vorgestellten MaBnahmen ,Nudges® dar. Wir
haben jedoch alle MaBnahmen, die in die Kategorien ,Produktprasentation™ oder ,Aufklarung" fallen, dort
prasentiert, auch wenn sie zusatzlich in die Kategorie ,Nudges" fallen.

82 Vgl. auch das neu eingeflihrte Betriebsrentenstarkungsgesetz: Mit § 20 BetrAVG n. F. wird den Tarifver-
tragsparteien die rechtssichere Einfuhrung von betrieblichen Systemen automatischer Entgeltumwandlung
(mit Mdglichkeit des Opting-Out flr die Arbeitnehmer) ermdglicht.
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duktes, die Anderung der Summe, die gespart wird, oder ein Austritt aus dem System
waren maoglich, wirden aber eine aktive Handlung des Arbeitnehmers erfordern.

Wie wirkungsvoll Standardoptionen sein kénnen, zeigt das Beispiel der Einflihrung ei-
ner Pflicht zu zusétzlicher kapitalgedeckter Altersvorsorge in Schweden.®® Dort stand
eine groBe Anzahl an Wahlmadglichkeiten beziiglich der Kapitalanlage zur Verfligung.
Die Blrger konnten aus 456 unterschiedlichen Fonds auswahlen. Kurz nach der Ein-

Fallstudie: ,,Save More Tomorrow"

Ein beeindruckendes Beispiel, wie die Erkenntnisse der
Verhaltensokonomie genutzt werden kdnnen, um einen
wirkungsvollen Nudge zu designen, stellt das ,Save More
Tomorrow"-Programm dar. Das Programm und die damit
erzielten Erfolge werden in Thaler und Benartzi (2004)
ausfihrlich erldutert. Wir geben hier lediglich die stark
vereinfachte Grundidee wider.

Thaler und Benartzi haben mehrere Verhaltensmuster
identifiziert, die dazu flihren, dass viele Arbeitnehmer kei-
ne betriebliche Altersversorgung abschlieBen bzw. einen zu
niedrigen Beitrag einbezahlen. Das ,Save More Tomor-
row"-Programm ist so ausgestaltet, dass diese Verhal-
tensmuster einfach und unbewusst Uberwunden werden.
Die Ausgestaltung des Programms als Opting Out Uberwin-
det die typische Tragheit und fihrt zu einer hohen Teil-
nahmerate. Da aufgrund der Gegenwartspraferenz spatere
Beitrage gegenliber heutigen bevorzugt werden, wird dar-
Uber hinaus vereinbart, mit einem (zu) geringen Beitrag zu
starten, im Gegenzug aber einen groBen Anteil kinftiger
Gehaltserhbhungen zur Beitragserh6hung zu verwenden.
Hierdurch werden zusatzlich auch die negativen Auswir-
kungen der Verlustaversion gemildert. Denn wahrend ein
heutiger Beitrag das gewohnte regelmaBige Einkommen
reduziert und als Verlust wahrgenommen wird, wird die
Umwandlung eines Teils der zukilnftigen Gehaltserhéhung
lediglich als entgangener Gewinn wahrgenommen (und
dadurch unterbewusst nur halb so stark gewichtet wie eine
Reduktion des Einkommens).

flhrung ermunterte die
gierung mit umfangreichen
MarketingmaBnahmen die
Bldrger, ein individuelles
Portfolio zusammenzustel-
len. Die Standardoption war
dennoch mit 33,1% mit
Abstand der am haufigsten
gewahlte Fonds. Als das
Marketing im Laufe der Zeit
reduziert wurde, ging der
Anteil individueller Portfo-
lien massiv zurlick. Schon
drei Jahre spater nutzten
Uber 90% der Neuabschlls-
se die Standardoption.

Batler und Teppa (2007)
untersuchten anhand von
Pensionsfondsplanen in der
Schweiz, wie die Durchdrin-
gung der Auszahlungsform
der lebenslangen Renten-
zahlung davon abhangt, wie
Default-Optionen gesetzt
werden. In 9 von 10 unter-
suchten Planen war die Ver-
rentung die Default Option
und Uber 70% der Men-
schen wahlten die vollstan-

dige Verrentung. In einem Plan war die Einmalzahlung die Default-Option und nur
10% wahlten die vollstandige Verrentung. Um die Akzeptanz einer lebenslangen Ren-
tenzahlung zu erhéhen, ware es daher sinnvoll, die Auszahlung der lebenslangen Ren-
te auch im Unterbewusstsein der Versicherungsnehmer als , Default-Option™ zu veran-
kern.

83 Vgl. Cronqvist und Thaler (2004).
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Geringere Anrechnung von Altersrenten auf die Grundsicherung

Viele entwickelte Lander weisen Sozialleistungen auf, die extreme Armut verhindern
sollen. In Deutschland ist das die Grundsicherung. Wer ein Einkommen unterhalb einer
gewissen Schwelle bezieht, erhadlt eine Sozialleistung, welche die fehlende Differenz
auffillt. Wer in jungen Jahren davon ausgeht, mit groBer Wahrscheinlichkeit im Alter
ein Einkommen unterhalb dieser Schwelle zu beziehen, hat somit nur einen geringen
Anreiz, fUr eine zusatzliche lebenslange Rente zu sparen. Denn wenn diese zusatzliche
Rente auf die Grundsicherung angerechnet wird, hat der Sparer erst dann einen Vor-
teil, wenn sein Einkommen durch die zusatzliche Rente Uber die entsprechende Grund-
sicherungsschwelle steigt.

In Deutschland gab es beispielsweise im Jahr 2008, ausgeldst durch einen Beitrag des
ARD-Magazins ,,Monitor", eine intensive Debatte zur Anrechnung der Riesterrente auf
die Grundsicherung. Naturlich kann niemand wissen, ob er im Alter unter der Grundsi-
cherungsschwelle liegen wird.®* Aus dem Verlauf der Debatte wurde aber klar, dass
alleine das Gefluhl, dass einem das Ersparte ,wieder weggenommen" werden kann, zu
einer Verunsicherung in groBen Teilen der Bevélkerung und zu einem Rickgang der
Akzeptanz der Riesterrente gefihrt hatte. Dazu passend zeigen Lamla und Gasche
(2013), dass Haushalte, die glauben im Alter auf Grundsicherungsleistungen angewie-
sen zu sein, sich in ihrem Sparverhalten signifikant von Haushalten unterscheiden, die
keine Grundsicherung erwarten. Sie folgern daraus, dass dies eine erhebliche Gefahr
birgt, dass diese Haushalte zu wenig ansparen.

Um solches Verhalten zu verhindern, kénnte man Einkommen beispielsweise aus
staatlich gefdrderten freiwilligen Vorsorgesystemen von der Anrechnung auf die
Grundsicherung ausnehmen oder nur teilweise anrechnen. Dies kénnte die Akzeptanz
solcher Systeme gerade bei Geringverdienern, die einem hohen Risiko der Altersarmut
ausgesetzt sind, erhdhen. Mit dem Betriebsrentenstarkungsgesetz wurde nun aktuell
fir Leistungen der betrieblichen Altersversorgung, Riesterrente oder Basisrente ein
Freibetrag bei der Grundsicherung im Alter eingeflihrt, um den Sparanreiz flir Gering-
verdiener zu erhdhen.

84 Laut der reprasentativen SAVE (Sparen und Altersvorsorge in Deutschland) Umfrage 2011 glauben 38%
der Haushalte in Deutschland im Alter auf Grundsicherungsleistungen angewiesen zu sein. Zu beachten ist
jedoch, dass ein GroBteil dieser Haushalte ihre Rentenanspriiche aus der gesetzlichen Rente unterschatzt
und damit ihren Bedarf an Grundsicherungsleistungen Uberschéatzt (vgl. Lamla und Gasche, 2013).
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8 Fazit

Aufgrund des demografischen Wandels wird die gesetzliche Rentenversicherung alleine
flir viele Menschen nicht mehr ausreichen, um den gewiinschten Lebensstandard im
Alter zu finanzieren. Die Frage, wie dieser Lebensstandard finanziert werden soll, ist
daher von héchster Bedeutung fir die persdnliche Ruhestandsplanung. Die Tatsache,
dass man zu Beginn des Ruhestandes nicht wissen kann, wie lange man noch leben
wird, macht die finanzielle Planung des Ruhestandes besonders schwierig.

Eine lebenslange Rente, die garantiert bis zum Tod eine vereinbarte Monatsrente leis-
tet, ist ein naheliegender Baustein flr die persdnliche Ruhestandsplanung. Zur Dar-
stellung lebenslanger Zahlungen nutzen Rentenversicherungen kollektive Ausgleichs-
mechanismen. Die verbleibenden Mittel derjenigen, die friher sterben, werden an das
Versichertenkollektiv vererbt und finanzieren die Renten derjenigen, die langer leben.
So wird ein Risiko, das flr einen Einzelnen existenzbedrohend sein kann, im Kollektiv
fur alle beherrschbar. Versicherer organisieren diesen Ausgleich im Kollektiv.

Individuelle Kapitalanlageldsungen, die keine Ausgleichsmechanismen eines Versiche-
rungskollektivs nutzen, kdnnen hingegen nicht sicherstellen, dass systematisch mehr
Geld bei denjenigen ankommt, die lange leben und deswegen auch mehr Geld bendti-
gen. Individuelle Losungen stehen daher stets vor demselben Problem: Entweder der
Betrag, der laufend monatlich entnommen werden kann, ist im Verhaltnis zum inves-
tierten Betrag gering, oder es besteht ein signifikantes Risiko, dass man deutlich lan-
ger lebt, als das eigene Vermdgen reicht.

Dennoch ist die Akzeptanz einer Verrentung von angespartem Geld eher gering. Zahl-
reiche wissenschaftliche Arbeiten zeigen dagegen, dass es fur die meisten Menschen
besser ware, deutlich mehr Geld zu verrenten, als dies in der Realitat beobachtet wird.
Insbesondere Menschen mit mittlerem Wohlstand verrenten einen deutlich geringeren
Teil ihres angesparten Geldes als es optimal ware.

Erklédrungsversuche fir dieses Verhalten sind vielfaltig. Rationale Erklarungsversuche
kdénnen die geringe Akzeptanz der Verrentung allerdings nicht vollstandig erkldren.
Daher liegt es nahe, dass bei der Entscheidung Uber die Verrentung auch verhaltens-
0konomische und verhaltenspsychologische Faktoren eine wichtige Rolle spielen. Die
Wissenschaft hat zahlreiche typische menschliche ,Verhaltensmuster" identifiziert, die
erklaren kdnnen, weshalb eine Verrentung als nicht attraktiv angesehen wird, obwohl
sie rational ware. So erscheint eine Verrentung beispielsweise als unattraktiv, wenn
sie vorrangig als Investment wahrgenommen wird und nicht als Absicherung des le-
benslangen Konsumbedarfs. Wird die Verrentung jedoch als eine Absicherung des Le-
bensstandards wahrgenommen, so steigt ihre Akzeptanz. Mithilfe eines theoretischen
Modells kann erklart werden, wie dieser Effekt zustande kommt: Wird eine Rentenver-
sicherung als Investment bewertet, so wird die geringe Rendite im Falle eines frihen
Todes als Verlust wahrgenommen, der unbewusst Ubergewichtet wird. Dies reduziert
die Attraktivitat der Verrentung erheblich. Wird die Verrentung jedoch als Absicherung
des Lebensstandards erlautert, so werden Referenzpunkte, bzgl. derer Gewinne und
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Verluste bewertet werden, unbewusst anders gesetzt als bei der Investment-
Erlduterung. In diesem Fall tritt ein geflhlter Verlust immer dann auf, wenn der ge-
wilnschte bzw. bendtigte Konsum nicht finanziert werden kann. Bei dieser Betrach-
tungsweise ist beispielsweise ein Fondsentnahmeplan deutlich riskanter als eine le-
benslange Rente.

Insgesamt ist es daher sinnvoll und wichtig, MaBnahmen zu ergreifen, die geeignet
sind, die Akzeptanz der Verrentung zu erhéhen. Denn einerseits ist aus wissenschaftli-
cher Sicht unstrittig, dass eine Verrentung von angespartem Vermadgen fir viele Men-
schen einen sinnvollen Beitrag zur Sicherung ihres Lebensstandards und zur Vermei-
dung von Altersarmut darstellt. Andererseits setzt auch der Staat zahlreiche Anreize
zur Verrentung von angespartem Vermdgen und strebt daher offensichtlich eine héhe-
re Durchdringung von lebenslangen Renten an.

Mdgliche MaBnahmen zur Erhéhung der Akzeptanz der Verrentung lassen sich in die
drei Kategorien ,Produktgestaltung", ,Aufklarung bzw. Produktprasentation™ sowie
~Anreize" einteilen. In Bezug auf Produktgestaltung und das Setzen von Anreizen wur-
den bereits viele MaBnahmen umgesetzt, wohingegen in Bezug auf Aufklarung bzw.
Produktprasentation noch viel ungenutztes Potenzial besteht. In diesem Zusammen-
hang sollte man Menschen dabei helfen, Fehleinschatzungen aufgrund von typischen
Verhaltensmustern zu vermeiden. Dies kann einerseits durch aktive Aufklarung ge-
schehen, z.B. durch eine Aufklarung Uber realistische Lebenserwartungen und Uber die
Chance, die Lebenserwartung deutlich zu Uberleben. Andererseits kdnnen Fehlein-
schatzungen auch unbewusst vermieden werden, wenn z. B. in der Prasentation der
Méglichkeit einer lebenslangen Rente die Absicherung des Lebensstandards starker in
den Vordergrund gertickt wird. Die Kombination solcher MaBnahmen scheint geeignet,
um die wissenschaftlich und politisch gewtlinschte Erhéhung der Akzeptanz der Verren-
tung zu erreichen.
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