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1 Executive Summary

Versicherer und Verbraucherschitzer sind sich einig, dass
der Abschluss einer Berufsunfahigkeitsversicherung flr
viele Verbraucher sinnvoll und bedarfsgerecht ist. Den-
noch wird kontrovers diskutiert, ob und ggf. flir welche
Verbraucher es sinnvoll ist, Berufsunfahigkeitsschutz mit
einer Altersvorsorge beispielsweise im Rahmen einer Ba-
sisrente zu kombinieren.

Da in diesem Zusammenhang oft pauschale und unzu-
reichend belegte Meinungen anzutreffen sind, erfolgt in
dieser Studie ein sachgerechter Vergleich einer Kombina-
tion aus Basisrente und Berufsunfahigkeitszusatzversiche-
rung (Basisrente + BUZ) mit einer Kombination aus
Fondssparplan und selbststandiger Berufsunfahigkeitsver-
sicherung (Fondssparplan + SBU).

Die betrachteten Produktvarianten verfolgen dieselben
beiden wichtigen und erstrebenswerten Ziele der persoénli-
chen Finanzplanung: Die Absicherung des gewiinschten
Lebensstandards im Alter und die Absicherung eines Ein-
kommens im Falle der Berufsunfahigkeit. Sie unterschei-
den sich aber in zahlreichen Eigenschaften, die sich in
qualitative Kriterien (v.a. Flexibilitat) und quantitative
Kriterien (v.a. Besteuerung und unterschiedliche Kosten-
belastung) unterteilen lassen. Es erfolgt daher ein Ver-
gleich sowohl in Bezug auf die qualitativen als auch in
Bezug auf die quantitativen Kriterien.

In den qualitativen Kriterien weist die Basisrente + BUZ
Nachteile gegeniber dem Fondssparplan + SBU auf. Hier
sind insbesondere signifikante, vom Gesetzgeber explizit
flr die Basisrente vorgegebene Einschrankungen in Bezug
auf Flexibilitdt und Zugang zum bereits angesparten Gut-
haben zu nennen sowie die Tatsache, dass der BU-Schutz
neu organisiert werden muss, wenn der Sparprozess re-
duziert oder eingestellt wird. Letzteres ist bei modernen
Basisrenten + BUZ in der Regel auch ohne erneute Ge-
sundheitsprifung mdglich. Die Bedeutung dieser Nachteile
ist fir verschiedene Verbraucher unterschiedlich hoch.

Quantitative Unterschiede im Preis-Leistungs-Verhaltnis
ergeben sich im Wesentlichen aus der unterschiedlichen
Besteuerung und Kostenbelastung der beiden Kombinati-
onen und kénnen nur durch konkrete Berechnungen ge-
nauer analysiert werden.

© November 2020

Der Abschluss einer Berufs-
unféhigkeitsversicherung ist
sinnvoll und bedarfsgerecht.

Die Kombination aus Berufs-
unféhigkeitsschutz und Al-
tersvorsorge im Rahmen
einer Basisrente wird oft
pauschal und unzureichend
begriindet abgelehnt.

Wir vergleichen die Basisren-
te + BUZ mit einem Fonds-
sparplan + SBU in qualitati-
ven und quantitativen Krite-
rien.

Nachteile der Basisrente +
BUZ in den qualitativen Kri-
terien (insbesondere in Be-
zug auf Flexibilitat) sind flir
verschiedene Verbraucher
unterschiedlich wichtig.

Unterschiede im Preis-
Leistungs-Verhéltnis ergeben
sich im Wesentlichen aus
Besteuerung und Kostenbe-
lastung.
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Wir betrachten deshalb zunachst vier Musterkunden und
unterstellen, dass in beiden Produktkombinationen kos-
tengilinstige ETFs als Fonds gewahlt werden. Fir alle vier
Musterkunden ist die Basisrente + BUZ die gulnstigere
Absicherung. Der Vorteil ist umso gréBer, je hoher der
Steuersatz ist und je friher der BU-Fall eintritt.

Wir betrachten dann zahlreiche weitere Kombinationen
aus Steuersatz in der Ansparphase und Steuersatz in der
Rentenphase, um genauer auszuleuchten, fir welche Ziel-
gruppe welche Produktkombination glnstiger ist. Es zeigt
sich, dass die Basisrente + BUZ fiir Verbraucher, die da-
von ausgehen kénnen, dass ihr Steuersatz in der Renten-
phase niedriger als in der Ansparphase sein wird, stets
gunstiger ist. Fur Verbraucher, die in der Anspar- und
Rentenphase ahnlich hohe Steuersdtze haben, schneiden
beide Produktkombinationen ahnlich gut ab. Eine klare
Vorteilhaftigkeit der Variante Fondssparplan + SBU tritt in
keinem der betrachteten Falle auf. Weitere Analysen zei-
gen, dass eine Variation der unterstellten Fondsrendite
beide Produktkombinationen gleichermaBen beeinflusst.

Die Gruppe der Verbraucher, fiir welche die Basisrente +
BUZ in den quantitativen Kriterien vorteilhaft ist, ist also
sehr groB.

Sowohl die Frage, wie relevant die Nachteile der Basisren-
te + BUZ in den qualitativen Kriterien sind, als auch die
Frage, wie groB ein eventueller Vorteil in den quantitati-
ven Kriterien ist, hangen stark von der individuellen Situa-
tion des Verbrauchers ab. Um diese Vor- und Nachteile zu
verstehen und sie gegeneinander abzuwagen, ist entspre-
chende Expertise notwendig.

Der Vorteil in den quantitativen Kriterien kann flir manche
Verbraucher ein gutes Argument darstellen, die geringere
Flexibilitat einer Basisrente in Kauf zu nehmen. Eine pau-
schale Ablehnung der Basisrente + BUZ verbietet sich
somit genauso wie eine pauschale Aussage, dass diese
Variante immer die bessere Wahl sei.
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Fur vier analysierte Muster-
kunden ist stets die Basis-
rente + BUZ die glinstigere
Absicherung.

Die Basisrente + BUZ ist
stets vorteilhaft, wenn der
Steuersatz in der Renten-
phase niedriger ist als in der
Ansparphase.

Die Basisrente + BUZ ist
insgesamt fir sehr viele Ver-
braucher preisglinstiger.

Die Bedeutung der qualitati-
ven Unterschiede und das
AusmaB der quantitativen
Unterschiede hédngen stark
von der individuellen Situati-
on ab.

Der Preisvorteil der Basisren-
te + BUZ kann die geringere
Flexibilitdt durchaus aufwie-
gen. Eine pauschale Ableh-
nung der Kombination ver-
bietet sich somit.
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2 Einleitung

Das Wichtigste in Kiirze:

Versicherer und Verbraucherschitzer sind sich einig, dass die Berufsunfahigkeitsversi-
cherung fir viele Verbraucher sinnvoll und bedarfsgerecht ist. Dennoch wird kontro-
vers diskutiert, ob und ggf. flir welche Verbraucher es sinnvoll sein kann, Berufsunfa-
higkeitsschutz mit einer Altersvorsorge beispielsweise im Rahmen einer Basisrente zu
kombinieren.

Da in diesem Zusammenhang oft pauschale und unzureichend belegte Meinungen an-
zutreffen sind, erfolgt in dieser Studie ein sachgerechter Vergleich einer Kombination
aus Basisrente und Berufsunfahigkeitszusatzversicherung (Basisrente + BUZ) mit ei-
ner Kombination aus Fondssparplan und selbststandiger Berufsunféahigkeitsversiche-
rung (Fondssparplan + SBU) anhand qualitativer und quantitativer Kriterien.

2.1 Motivation

»~Die Berufsunfahigkeitsversicherung ist unverzichtbar fir alle, die von ihrem Einkom-
men leben. Denn ein Unfall oder eine schwere Krankheit kénnen Sie in groBe finanziel-
le Probleme bringen. Die Versicherung deckt ein existenzbedrohendes Risiko ab und ist
neben der Privathaftpflichtversicherung die wichtigste private Versicherung. Echte Al-
ternativen gibt es nicht." Diese Satze finden sich auf der Internetseite einer Verbrau-
cherzentrale! und zeigen, dass eine sehr groBe Einigkeit zwischen Versicherungsbran-
che und Verbraucherschiitzern darliber besteht, dass eine Berufsunfahigkeitsversiche-
rung fur viele Verbraucher sinnvoll und bedarfsgerecht ist.

Dennoch bestehen Kontroversen, wie der Versicherungsschutz sinnvollerweise ausge-
staltet sein sollte. Ein Aspekt, der in diesem Zusammenhang diskutiert wird, ist die
Frage, ob und ggf. fir welche Verbraucher es sinnvoll sein kann, Berufsunfahigkeits-
schutz mit Altersvorsorge im Rahmen einer Basisrente (auch Rurup-Rente genannt) zu
kombinieren. Zahlreiche Produktanbieter bewerben diese Kombination aktiv. Auch vie-
le Kundenberater bericksichtigen diese Kombination bei ihren Empfehlungen. Von
Verbraucherschutzseite werden Kombinationen aus Berufsunfahigkeitsschutz und Al-
tersvorsorge hingegen oft kritisch gesehen.?

1 https://www.verbraucherzentrale.de/wissen/geld-versicherungen/weitere-versicherungen/
berufsunfaehigkeit-wie-sie-sich-gegen-verlust-des-einkommens-absichern-13931 (Zugriff am 18.5.2020)

2 50 tragt beispielsweise das flinfte Kapitel des ,Infoblatt — Rirup-Rente" des Bundes der Versicherten die
pauschal ablehnende Uberschrift ,Kombination mit Berufsunfahigkeitszusatzversicherung nicht geeignet®.
(https://www.bundderversicherten.de/files/merkblatt/65-ruerup-mg.pdf, abgerufen am 18.5.2020). Auch in
der Zeitschrift Capital findet sich die pauschale Behauptung, dass ,fast alle Finanzexperten" von einer Kom-
bination aus Sparvertrag und BU-Schutz abraten (vgl. Oberhuber, N., 2019: ,Bleibt alles anders" in Capital,
Ausgabe vom 1.11.2019, Seiten 140-146).
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Die vorliegende Studie beschaftigt sich vor diesem Hintergrund mit der Frage, ob und
ggf. fur welche Verbraucher es sinnvoll sein kann, eine Altersvorsorge in Form einer
Basisrente mit einer Berufsunfahigkeitszusatzversicherung (BUZ) zu kombinieren. Die-
se Kombination bezeichnen wir im weiteren Verlauf als ,,Basisrente + BUZ".

Unbestritten ist in diesem Zusammenhang, dass die Basisrente + BUZ dazu beitragt,
folgende wichtige und erstrebenswerte Ziele in der persdnlichen Finanzplanung zu er-
reichen: Die Absicherung des gewlinschten Lebensstandards im Alter (durch die Ren-
tenversicherung)? und die Absicherung eines Einkommens im Falle der Berufsunfahig-
keit (durch die BUZ). Die relevante Frage ist daher nicht, ob die betrachtete Kombina-
tion sinnvolle Ziele verfolgt, sondern, ob es sinnvoller ist, diese Ziele mit anderen Fi-
nanzprodukten anzustreben.

Zur Beantwortung dieser Frage vergleichen wir die Basisrente + BUZ mit einer alter-
nativen - von Kritikern oft bevorzugten — Kombination, namlich dem Abschluss von
zwei getrennten Vertragen: einem Fondssparplan und einer selbststandigen Berufsun-
fahigkeitsversicherung (SBU).

2.2 Aufbau der Studie

Im anschlieBenden Kapitel 3 werden zunachst die beiden betrachteten Kombinationen
(Basisrente + BUZ sowie Fondssparplan + SBU) und deren Besteuerung kurz erlautert.
Hieraus leiten wir dann die jeweiligen Vor- und Nachteile in qualitativen Kriterien ab.
Es wird sich herausstellen, dass die Basisrente + BUZ insbesondere hinsichtlich der
Flexibilitat Einschrankungen aufweist, die jedoch fir verschiedene Verbraucher unter-
schiedlich wichtig sein kénnen.

In Kapitel 4 erfolgt dann ein quantitativer Vergleich der beiden Alternativen fur vier
verschiedene Musterkunden. Hier wird die Frage betrachtet, mit welcher Alternative
die beiden genannten Ziele der persodnlichen Finanzplanung glinstiger zu erreichen
sind. Weitere Fragen zur sinnvollen Ausgestaltung eines Berufsunfdhigkeitsschutzes
sind hingegen nicht Gegenstand dieser Studie. Die quantitative Perspektive hangt von
der individuellen Situation (vor allem dem Steuersatz) des jeweiligen Verbrauchers ab.
In einer groBen Zielgruppe weist die Basisrente + BUZ hier einen ausgepragten Vorteil
auf, der fir manche Verbraucher ein gutes Argument darstellen kann, die geringere
Flexibilitat einer Basisrente in Kauf zu nehmen.

Kapitel 5 schlieBt deshalb mit dem Fazit, dass individuell herausgearbeitet werden
muss, wie relevant die jeweiligen Vor- und Nachteile fir den konkreten Verbraucher
sind. Nur so kann zuverlassig beantwortet werden, fir wen die Basisrente + BUZ eine
sinnvolle Lésung darstellt. Eine pauschale Ablehnung der Basisrente + BUZ verbietet
sich somit genauso wie eine pauschale Aussage, dass sie immer die bessere Wahl sei.

3 Dass eine Rentenversicherung ein sinnvolles Mittel zur Absicherung des gewiinschten Lebensstandards im
Alter ist, wird in der versicherungswissenschaftlichen Literatur nicht angezweifelt. Vgl. hierzu die umfangrei-
che Literaturlibersicht in Kapitel 4 von RuB und Schelling (2018a).
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3 Die Vergleichsprodukte und ihre qualitativen Unter-
schiede

Das Wichtigste in Kiirze:

Die betrachteten Produktkombinationen unterscheiden sich vor allem in Bezug auf ihre
Flexibilitat und Besteuerung.

In den qualitativen Kriterien weist die Basisrente + BUZ Nachteile gegenliiber dem
Fondssparplan + SBU auf. Hier sind insbesondere signifikante, vom Gesetzgeber fiir
die Basisrente explizit vorgegebene Einschrankungen in Bezug auf Flexibilitat und Zu-
gang zum bereits angesparten Guthaben zu nennen sowie die Tatsache, dass der BU-
Schutz neu organisiert werden muss, wenn der Sparprozess reduziert oder eingestellt
wird. Letzteres ist bei modernen Basisrenten + BUZ in der Regel auch ohne erneute
Gesundheitsprifung moglich. Die Bedeutung dieser Nachteile ist flir verschiedene Ver-
braucher unterschiedlich hoch.

Wir betrachten die folgenden Produktkombinationen, die beide dieselben Ziele verfol-
gen, namlich die Absicherung des gewlnschten Lebensstandards im Alter und die Ab-
sicherung eines Einkommens im Falle der Berufsunfahigkeit:

e Basisrente + BUZ: Kombination aus einer Basisrente aus der 1. Schicht* mit ei-
ner Absicherung der Berufsunfahigkeit

e Fondssparplan + SBU: Kombination eines Sparprozesses auBerhalb einer Versi-
cherung in Form eines Fondssparplanes mit einem selbststédndigen Berufsunfahig-
keitsschutz

Die beiden Alternativen unterscheiden sich in ihren Eigenschaften und der Besteue-
rung und damit in ihren Starken und Schwachen. Wesentliche Aspekte fassen wir im
Folgenden zusammen.

4 Vereinfacht besteht die sogenannte 1. Schicht der Altersvorsorge aus der gesetzlichen Rente und der Ba-
sisrente, die 2. Schicht aus der Riesterrente und der betrieblichen Altersversorgung und die 3. Schicht aus
nicht staatlich geférderter Altersvorsoge, die aber dennoch je nach Ausgestaltung gewisse Steuervorteile
genieBen kann.

© November 2020 Seite 8 | 33
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3.1 Basisrente + BUZ

3.1.1 Produktkombination

Bei der Basisrente mit BUZ zahlt der Versicherte laufende Beitrége® und erhalt bei Er-
leben des vereinbarten Rentenbeginns eine lebenslange private Altersrente. Sofern vor
Rentenbeginn der Fall der Berufsunfahigkeit eintritt, wird ab diesem Zeitpunkt maxi-
mal bis zum Rentenbeginn eine BU-Rente bezahlt® und die zuklnftigen Beitrage zur
Finanzierung der Altersrente werden vom Versicherer ibernommen. Die Altersrente
wird also trotz Eintritt der Berufsunfahigkeit weiter bespart und fallt daher nicht nied-
riger aus als in dem Fall, in dem keine Berufsunfahigkeit eintritt.”

Um spater eine Vergleichbarkeit mit der Kombination Fondssparplan + SBU zu ermdg-
lichen, gehen wir im Folgenden von einer fondsgebundenen Basisrente ohne Kapital-
garantie in der Ansparphase aus.

3.1.2 Besteuerung

Die Basisrente ist ein staatlich geférdertes Produkt, welches 2005 durch das Altersein-
klinftegesetz eingeflihrt wurde. Die staatliche Férderung erfolgt in Form einer nachge-
lagerten Besteuerung. Dies bedeutet, dass die Beitrdge (im Rahmen gesetzlicher
Hochstbetrage) als Sonderausgaben geltend gemacht werden kdénnen, die Leistungen
hingegen mit dem persoénlichen Einkommensteuersatz® versteuert werden missen. Da
sich der Gesetzgeber im Jahr 2005 bei der Einfihrung der Basisrente jedoch fiir einen
schrittweisen Ubergang zur nachgelagerten Besteuerung entschieden hat, betrégt der
abzugsfahige Anteil der Pramien im Jahr 2020 erst 90 %. Er wird jedes Jahr um 2 Pro-
zentpunkte ansteigen, bis er ab dem Jahr 2025 dann 100 % betragt. Umgekehrt hangt
auch der zu versteuernde Anteil der Leistungen vom Kalenderjahr ab, in dem die Leis-
tung beginnt. Bei Rentenbeginn® im Jahr 2020 sind 80 % der ersten Rente zu versteu-
ern.'® Danach erfolgt ein Anstieg um einen Prozentpunkt pro Jahr. Renten, die im Jahr
2040 oder spater beginnen, sind somit vollstéandig zu versteuern.!!

5 Die Basisrente kann grundsatzlich auch gegen Einmalbeitrag abgeschlossen werden. In Kapitel 4 betrach-
ten wir jedoch Musterkunden, die typisch fir die Beratungspraxis des Auftraggebers dieser Studie sind, und
fokussieren daher auf eine laufende Beitragszahlung.

% Die Leistungsdauer der BU-Rente endet mit Rentenbeginn (oder im Falle einer vorzeitigen Reaktivierung).
Es handelt sich somit um die sog. Basisrente-Alter und nicht um die sog. Basisrente-Erwerbsminderung, die
eine lebenslange Berufsunfahigkeitsleistung voraussetzt.

7 Fur eine zuséatzliche Gestaltungsmadoglichkeit der Besparung der Altersrente nach Eintritt der Berufsunfahig-
keit vgl. Abschnitt 4.5.4. Diese Gestaltungsmoglichkeit kann ausgleichen, dass die Rentenliicke im Alter
steigt, weil nach Eintritt der Berufsunfahigkeit weniger Betrage in die gestzliche Rentenversicherung einbe-
zahlt werden.

8 7zgl. ggf. Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer.
9 Hierbei ist unerheblich, ob es sich um eine Alters- oder eine BU-Rente handelt.
10 Spatere Rentenerhéhungen sind zu 100 % zu versteuern.

11 Auf die Besteuerung auf Ebene des in der Versicherung besparten Fonds gehen wir hier nicht ein; vgl.
FuBnote 13.
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3.1.3 Gesetzliche Anforderungen an die Zertifizierung von Basisrenten

Der Gesetzgeber sieht die Basisrente als einen wesentlichen Baustein zur Erganzung
der gesetzlichen Rente. Deshalb hat er in Anlehnung an die Eigenschaften der gesetz-
lichen Rente bewusst Vorgaben an die Produktgestaltung gemacht, welche sicherstel-
len sollen, dass die Basisrente ihren gewiinschten Absicherungszweck auch erreicht.
Zur Uberpriifung der Einhaltung dieser Vorgaben muss jede Basisrente zertifiziert sein.
Hierzu missen unter anderem die folgenden Anforderungen erflllt werden, welche die
Verfluigbarkeit des vorhandenen Kapitals und weitere Flexibilitdten einschranken:!?

e Ein Kapitalwahlrecht ist ausgeschlossen.
e Die Altersrente darf nicht vor Vollendung des 62. Lebensjahres beginnen.

e Die Leistungen sind nicht vererbbar. Es gibt lediglich die Mdglichkeit, fir den To-
desfall des Versicherten eine Hinterbliebenenrente fir Ehegatten und Kinder einzu-
schlieBen.

e Der Einschluss einer Erwerbs- oder Berufsunféahigkeitszusatzversicherung ist mog-
lich. Allerdings muss der hierfiir aufgewendete Beitragsanteil stets weniger als
50 % des Gesamtbeitrags ausmachen.

e Der Vertrag kann nicht beliehen, Gbertragen oder verschenkt werden.

e Eine Kindigung und die Auszahlung eines Rilickkaufswertes sind ausgeschlossen;
madglich ist aber eine Beitragsfreistellung.

3.2 Fondssparplan + SBU

3.2.1 Produktkombination

Als Alternative zur Basisrente + BUZ betrachten wir eine ,entkoppelte Variante", bei
welcher der Verbraucher zwei eigenstandige Vertrage abschlieBt: Zum einen wird ein
Fondssparplan zum Ansparen eines Vermdgens fur die Altersvorsorge abgeschlossen,
in den regelmaBige Beitrage flieBen. Wir nehmen an, dass zum Rentenbeginn mit dem
hierdurch angesparten Kapital eine sofortbeginnende Altersrente gekauft wird. Zum
anderen wird eine selbststandige Berufsunfahigkeitsversicherung (SBU) abgeschlos-
sen.

12 Details vgl. § 10 Abs. 1 Nr. 2 EStG.
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3.2.2 Besteuerung

Die Besteuerung erfolgt hier vorgelagert. Dies bedeutet, dass die Beitragszahlung aus
versteuertem Einkommen erfolgt. Im Gegenzug sind die Leistungen nicht voll zu be-
steuern, sondern lediglich die Ertrage. Ertrage fallen sowohl im Fondssparplan als auch
wahrend der Auszahlungsphase der Alters- und BU-Rente an:

e Ertrage von Fonds werden auf Ebene des Anlegers'® grundséatzlich wie folgt be-
steuert: Zum einen sind Ausschiittungen des Fonds sowie eine jahrliche Vorabpau-
schale zu besteuern, deren Hohe insbesondere von einem sogenannten Basiszins-
satz abhangt. Zum anderen sind bei jedem (auch zwischenzeitlichem) Verkauf von
Fondsanteilen die angefallenen Ertrage unter Berlicksichtigung der bereits versteu-
erten Vorabpauschalen steuerpflichtig. Teilfreistellungen mindern dabei die steuer-
pflichtigen Betrage und die Besteuerung erfolgt grundsatzlich mit dem pauschalen
Kapitalertragsteuersatz (haufig auch als Abgeltungsteuer bezeichnet) von 25 %%,

e Wird aus dem angesparten Fondsvermdgen eine lebenslange Altersente erworben,
so wird ab Rentenbeginn von jeder Rentenzahlung der sogenannte Ertragsanteil
besteuert.'® Dieser hangt vom Alter bei Rentenbeginn ab und betragt beispielswei-
se 17 % bei Rentenbeginn im Alter 67.1¢ Dies bedeutet, dass 17 % jeder Rente mit
dem persdnlichen Einkommensteuersatz zu besteuern sind. Betragt dieser Steuer-
satz beispielsweise 25 %, so sind 25 % von 17 % der Rente, also 4,25 % der Ren-
te als Steuern zu bezahlen.

e Auch die BU-Rente ist mit einem Ertragsanteil zu besteuern. Dieser hangt davon
ab, wie lange die BU-Rente maximal bezahlt werden kann. Sieht der Versiche-
rungsvertrag beispielsweise eine BU-Rente bis Alter 67 vor und tritt die Berufsun-
fahigkeit mit Alter 47 ein, so ist die maximale Dauer 20 Jahre und der Ertragsanteil
betragt somit 21 %.’

13 Auf eine Besteuerung auf Ebene der Fonds gehen wir nicht ein, da diese (bis auf einen in der Praxis wenig
relevanten Ausnahmefall, vgl. Abschnitt 4.2.3) in beiden Produktkombinationen identisch ist und somit die
Rendite beider Produktkombinationen gleichermaBen reduziert.

14 7zgl. ggf. Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer.

15 Der Ertragsanteil ist eine Schatzung fir diejenigen Ertrége, die wahrend des Rentenbezugs erzielt wer-
den, vgl. z.B. Abschnitt 2.2 in Bundesministerium der Finanzen (2019).

16 pie weiteren Steuersdtze kénnen der Tabelle in § 22 Nr. 1 Satz 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb EStG
entnommen werden.

17 Die weiteren Steuersétze kénnen der Tabelle in § 55 Absatz 2 EStDV entnommen werden.
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3.3 Qualitative Unterschiede

In diesem Abschnitt fassen wir die wichtigsten qualitativen Unterschiede der betrach-
teten Produktkombinationen zusammen.

Grad der Flexibilitdt und Zugriff auf angesparte Mittel

Die Kombination Fondssparplan + SBU weist das wesentlich groBere MaB an Flexibili-
tat auf. Beide Vertrage werden unabhangig voneinander abgeschlossen und kdnnen
folglich auch unabhangig voneinander - und das jederzeit - gekliindigt werden. Im
Prinzip kann der Verbraucher hier den Sparprozess jederzeit komplett flexibel anpas-
sen (Beitrage erhéhen/absenken oder Beitragszahlung einstellen). Er hat auch jeder-
zeitigen Zugang zum bereits angesparten Vermdgen ohne Abziige.

Es besteht dartber hinaus Freiheit, wann und wie das Geld verwendet werden soll,
insbesondere gibt es keinen Zwang zur Verrentung des angesparten Kapitals. Bei Tod
des Verbrauchers geht das vorhandene Kapital in die Erbmasse ein und kann beliebig
vererbt werden.

Die Basisrente + BUZ weist hingegen die oben in Abschnitt 3.1.3 beschriebenen und
vom Gesetzgeber explizit vorgegebenen signifikanten Einschrankungen auf.

Abhéngigkeit des BU-Schutzes vom Sparprozess

Beim Fondssparplan + SBU ist es jederzeit moglich, den Beitrag zum Fondssparplan zu
reduzieren oder einzustellen, Geld aus dem Fondssparplan zu entnehmen oder diesen
komplett aufzulésen, ohne dass dies Auswirkungen auf den BU-Schutz hat.

Bei der Basisrente + BUZ kann eine Anderung des Sparprozesses, z.B. durch Beitrags-
reduktion oder Beitragsfreistellung, auch den BU-Schutz reduzieren. Dies kann bei-
spielsweise dann problematisch werden, wenn sich der Gesundheitszustand des Versi-
cherten seit Vertragsabschluss so verandert hat, dass die Reduktion des BU-Schutzes
in der Basisrente + BUZ durch den Abschluss eines weiteren Berufsunfahigkeitsschut-
zes nicht mehr kompensiert werden kann. Dieser von Kritikern der Basisrente + BUZ
haufig aufgefihrte Nachteil ist allerdings in der Praxis in vielen Fédllen dadurch abge-
mildert, dass moderne Basisrenten + BUZ eine sogenannte ,BU-Wechseloption" bein-
halten. Diese erméglicht einem Versicherten, der seine Basisrente nicht mehr bespa-
ren kann, ohne erneute Gesundheitspriifung den Wechsel in eine SBU, sodass weiter-
hin eine Absicherung des BU-Risikos moglich ist.®

Kapital- und Rentengarantien

Auch wenn sich die wissenschaftliche Literatur einig ist, dass es bei langfristigen Spar-
prozessen in der Regel rational ware, auf Garantien zu verzichten, sind doch viele Ver-
braucher nicht bereit, in Finanzprodukte zu investieren, die keine Garantien aufwei-

18 Ein solcher Wechsel geht jedoch mit einem neuem Eintrittsalter einher, was den BU-Schutz verteuern
kann.
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sen.!® Im Rahmen der Basisrente ist es flir solche Verbraucher méglich, zwischen un-
terschiedlichen Arten und H6hen von garantierten Leistungen zu wahlen, wahrend rei-
ne Fondsprodukte (insbesondere bei laufender Beitragszahlung) nur selten langfristige
Garantien anbieten.?°

Darliber hinaus weisen Basisrenten in der Regel einen garantierten Rentenfaktor auf,
das heiB3t es gibt Mindestkonditionen flir die Umwandlung des angesparten Geldes in
eine lebenslange Rente.?! Bei einem Sparprozess auBerhalb der Versicherung kann
eine Verrentung nur zu den zum Verrentungszeitpunkt giltigen Konditionen erworben
werden, was die Planungssicherheit zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses reduziert.

Obergrenze fiir den Anteil der BU-Préamie

Bei der Kombination Fondssparplan + SBU gibt es keine Einschrankungen, wie der
Beitrag des Verbrauchers auf die beiden Bausteine Fondssparplan bzw. SBU aufgeteilt
werden kann. Bei der Basisrente + BUZ muss hingegen mehr als 50 % des Beitrags
fur die Altersrente aufgewendet werden. Dies wirft die Frage auf, ob beispielsweise
Berufseinsteiger oder Studierende mit dieser Kombination einen ausreichenden BU-
Schutz absichern kénnen, wenn sie nur einen geringen Betrag pro Monat aufwenden
kénnen. Daher werden Basisrenten hdufig mit fir einen gewissen Zeitraum reduzier-
ten Anfangsbeitrdagen bei vollem Berufsunfahigkeitsschutz angeboten, sodass auch in
dieser Zielgruppe die Basisrente + BUZ grundsatzlich eine Option darstellen kann.

Konsequenzen der qualitativen Unterschiede

Insgesamt weist die Basisrente + BUZ insbesondere in Bezug auf den Grad der Flexibi-
litat und den Zugriff auf angesparte Mittel Nachteile auf. Fir einen Verbraucher, der
beispielsweise liber ausreichend finanzielle Puffer verfugt, ist das Risiko allerdings ge-
ring, dass er sich zuklnftige Beitrdge nicht mehr leisten kann oder auf bereits ange-
sparte Gelder ungeplant zugreifen muss. In diesem Fall spielen die Einschrankungen
sicherlich nur eine untergeordnete Rolle. Flir einen anderen Verbraucher mit bei-
spielsweise schlechteren Chancen am Arbeitsmarkt kann das Kriterium der Flexibilitat
hingegen eine wichtige Rolle spielen. Schon diese beiden Bespiele zeigen, dass die
Bedeutung der qualitativen Nachteile der Basisrente + BUZ fiir verschiedene Verbrau-
cher unterschiedlich hoch ist.

19 Vgl. hierzu - insbesondere fiir eine Erklarung, welche verhaltensokonomische Effekte dazu flihren, dass
die in Deutschland populdren Garantiearten stark nachgefragt werden - RuB und Schelling (2018b).

20 Fiir eine Ubersicht Gber verschiedene im Rahmen von Lebensversicherungsprodukten angebotene Garan-
tiekonzepte vgl. z.B. Priebe (2020).

21 Wie wichtig bereits bei Vertragsabschluss garantierte Mindestkonditionen fiir die Verrentung fiir den indi-
viduellen Verbraucher sind und wie wertvoll diese tatsachlich sind, muss sicherlich im konkreten Einzelfall
beurteilt werden. Hierbei ist zu beachten, dass diese garantierten Mindestkonditionen lediglich eine Unter-
grenze darstellen. Wenn die tatsachlich zum Rentenbeginn glltigen Konditionen fur neu abzuschlieBende
Rentenversicherungen hoher sind, kommen diese zur Anwendung.
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4 Quantitativer Vergleich

Das Wichtigste in Kiirze:

Quantitative Unterschiede im Preis-Leistungs-Verhaltnis ergeben sich im Wesentlichen
aus der unterschiedlichen Besteuerung und Kostenbelastung der beiden Kombinatio-
nen und kénnen nur durch konkrete Berechnungen genauer analysiert werden.

Wir betrachten deshalb zunachst vier Musterkunden und unterstellen, dass in beiden
Produktkombinationen kostenglinstige ETFs als Fonds gewdhlt werden. Fir alle vier
Musterkunden ist die Basisrente + BUZ die glinstigere Absicherung. Der Vorteil ist um-
so groBer, je hoher der Steuersatz ist und je friher der BU-Fall eintritt.

Wir betrachten dann zahlreiche weitere Kombinationen aus Steuersatz in der Anspar-
phase und Steuersatz in der Rentenphase, um genauer auszuleuchten, fir welche Ziel-
gruppe welche Produktkombination glnstiger ist. Es zeigt sich, dass die Basisrente +
BUZ fur Verbraucher, die davon ausgehen kénnen, dass ihr Steuersatz in der Renten-
phase niedriger als in der Ansparphase sein wird, stets glnstiger ist. Flr Verbraucher,
die in der Anspar- und Rentenphase ahnlich hohe Steuersatze haben, schneiden beide
Produktkombinationen ahnlich gut ab. Eine klare Vorteilhaftigkeit der Variante Fonds-
sparplan + SBU tritt in keinem der betrachteten Falle auf.

Weitere Analysen zeigen, dass eine Variation der unterstellten Fondsrendite beide Pro-
duktkombinationen gleichermaBen beeinflusst. Bevorzugt der Verbraucher aktiv ge-
managte Fonds, so steigt der Vorteil der Basisrente + BUZ stark an, sofern - wie in
der Praxis oft anzutreffen — im Rahmen der Basisrente ein Teil der Fondsverwaltungs-
geblhren an den Verbraucher zurlickerstattet wird und im Fondssparplan nicht. Be-
rticksichtigt man, dass auch ein Fondssparplan nicht komplett ohne Vertriebskosten
auskommt, so erhoht sich der Vorteil der Basisrente weiter.

Die Gruppe der Verbraucher, fiir welche die Basisrente + BUZ in den quantitativen
Kriterien vorteilhaft ist, ist also sehr groB. Der Vorteil kann flir manche Verbraucher
ein gutes Argument darstellen, die geringere Flexibilitdt einer Basisrente in Kauf zu
nehmen.

In diesem Kapitel wird analysiert, welche Produktkombination in welchen Féllen glns-
tiger ist. Entsprechende Unterschiede ergeben sich im Wesentlichen aus der unter-
schiedlichen Besteuerung sowie Kostenbelastung der beiden Kombinationen. In Ab-
schnitt 4.1 erlautern wir daher zunachst diese quantitativen Unterschiede. Im An-
schluss erfolgt ein quantitativer Vergleich der Produktkombinationen anhand von Mus-
terkunden und tatsachlich angebotener Versicherungsprodukte. Die Vorgehensweise
dieses Vergleichs stellen wir in Abschnitt 4.2 dar. Danach stellen wir in Abschnitt 4.3
die Musterkunden vor. Die Ergebnisse werden in Abschnitt 4.4 erlautert. Weiterfih-
renden Analysen und Anmerkungen in Abschnitt 4.5 zeigen noch detaillierter, fir wel-
che Gruppe von Verbrauchern welche Wahl die glnstigere ist.
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4.1 Quantitative Unterschiede

Besteuerung

Die nachgelagerte Besteuerung bewirkt in der Regel einen finanziellen Vorteil der Ba-
sisrente + BUZ gegeniiber dem Fondssparplan + SBU. Hauptursache hierfir ist, dass
fir die meisten Verbraucher der zu erwartende persénliche Einkommensteuersatz im
Alter (wenn die Altersrenten besteuert werden) niedriger ist als in jungen Jahren
(wenn Beitrage zur Basisrente steuerlich abzugsfahig sind). Ein weiterer Grund wird im
nachstehenden Exkurs erlautert.

Exkurs 1: Weiterer Vorteil einer nachgelagerten Besteuerung

Neben dem voraussichtlich geringeren Steuersatz im Alter bewirkt die nachgelagerte Besteuerung noch
einen weiteren Vorteil, der in der Diskussion oft Ubersehen wird: Unterstellen wir, dass ein Anleger den
gleichen Nachsteuerbetrag fiir eine nachgelagert besteuerte Anlage aufwendet wie flir eine vorgelagert
besteuerte Anlage. Dann partizipiert der Anleger im Fall der nachgelagerten Besteuerung zusatzlich mit
den zu Beginn gesparten Steuern an der Wertentwicklung der zugrunde liegenden Kapitalanlage. Die
resultierenden Ertrage missen zwar am Ende auch nachgelagert versteuert werden, waren aber bei
vorgelagerter Besteuerung gar nicht angefallen.

Der Leser kann sich dies an einem einfachen Beispiel mit einer Einmalzahlung und fiktiven Steuersatzen
und Renditen verdeutlichen:

Nehmen wir an, dass ein Anleger einmalig auf 10.000 € seines Nettoeinkommens verzichtet, einen
Grenzsteuersatz von 40 % hat und sich die Kapitalanlage wahrend der gesamten Laufzeit verdoppelt.
Dann ergeben sich folgende Ergebnisse:

Vorgelagerte Besteuerung: 10.000 € werden investiert, verdoppeln sich auf 20.000 €. Die Ertrage
(10.000 €) sind mit 40 % zu besteuern. Es fallen 4.000 € Steuern an und dem Anleger verbleiben
16.000 €.

Nachgelagerte Besteuerung: Es kénnen 16.667 € aus dem Bruttoeinkommen investiert werden, um auf
10.000 € Nettoeinkommen zu verzichten (16.667 € x (1 - 40 %) = 10.000 €). Diese 16.667 € verdop-
peln sich auf 33.333 €, welche mit 40 % zu besteuern sind. Es fallen somit 13.333 € Steuern an und es
verbleiben dem Anleger 20.000 €.

Wie stark der Vorteil der nachgelagerten Besteuerung im konkreten Fall ausgepragt
ist, hangt von der individuellen Situation des Verbrauchers ab.

Kostenstruktur

In Bezug auf die Kostenstruktur unterscheiden sich die betrachteten Produktkombina-
tionen in zahlreichen Aspekten:

Versicherungsvertrage weisen typischerweise in den ersten Jahren eine hdhere Kos-
tenbelastung auf als in spateren Jahren, was dazu fihrt, dass bei der Basisrente eine
Betragsfreistellung in frihen Jahren finanzielle Nachteile bewirken kann. Auch insge-
samt weisen fondsgebundene Versicherungsprodukte meist eine héhere Gesamtkos-
tenbelastung auf als ein Fondssparplan, der denselben Fonds verwendet. Insbesondere
jedoch dann, wenn ein Verbraucher aktiv gemanagte Fonds bevorzugt, kann bei lan-
gerer Laufzeit ein fondsgebundenes Versicherungsprodukt auch eine geringere Ge-
samtkostenbelastung aufweisen (siehe nachstehenden Exkurs).
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Exkurs 2: Kostenbelastung fondsgebundene Versicherung vs. Fondssparplan

Man hort oft die folgende einfache und pauschale Aussage: ,Ein fondsgebundenes Versicherungsprodukt
weist Fonds- und Versicherungskosten auf und hat somit zwingend eine héhere Gesamtkostenbelastung
als ein Fondssparplan.® Diese Aussage ist nicht immer korrekt. Einerseits fallen beim direkten Fonds-
kauf oft Ausgabeaufschlage an, welche innerhalb eines Versicherungsproduktes nicht anfallen. Anderer-
seits bekommen Versicherer bei aktiv gemanagten Fonds oft von Fondsgesellschaften einen Teil der
Fondsmanagementgebihr zurlickerstattet und geben diese Riickerstattung ganz oder teilweise an die
Versicherungskunden weiter. Da solche Riickerstattungen in der Regel ein Prozentsatz des angesparten
Guthabens sind, typische Versicherungskosten hingegen ein Prozentsatz jedes Beitrags, gewinnen ers-
tere mit zunehmender Laufzeit des Vertrags mehr und mehr an Gewicht, sodass bei langen Sparprozes-
sen das Versicherungsprodukt auch ohne Beriicksichtigung von Steuereffekten glinstiger sein kann.

Die Absicherung gegen Berufsunfahigkeit tber eine SBU ist oft teurer als Uber eine
BUZ. Dies resultiert unter anderem daraus, dass bei denjenigen Verbrauchern, die flr
die Berufsunfahigkeit ein eigenstandiges Produkt abschlieBen, die Wahrscheinlichkeit
der Berufsunfahigkeit im Mittel hoher ist (h6heres subjektives Risiko). Dieses hdhere
Risiko muissen die Versicherer bei der Festlegung der Beitrage berticksichtigen.

Dartber hinaus fallen bei der Kombination Fondssparplan + SBU spater noch Ab-
schlusskosten flr die dann sofortbeginnende Rente an.

Wadhrend die nachgelagerte Besteuerung also in den meisten Fallen zu einem Vorteil
der Basisrente + BUZ fuhrt, dirfte die Kostenbelastung unter Bericksichtigung aller
genannten Effekte beim Fondssparplan + SBU oft geringer ausfallen. Beides hangt von
der individuellen Situation des einzelnen Verbrauchers und den konkreten Angeboten
der Anbieter ab. Welche Kombination insgesamt die glnstigere ist, lasst sich deshalb
nur durch quantitative Berechnungen ermitteln.

4.2 Vorgehensweise beim Vergleich

4.2.1 Vergleichsmethodik

Fir einen Vergleich der beiden Produktkombinationen sind Beitrage und Leistungen
(Alters- und BU-Rente) nach Bericksichtigung von Steuereffekten zu betrachten. Die
weitere Vorgehensweise ist dann leider komplexer als es auf den ersten Blick erforder-
lich scheint. Wir gehen hierbei wie folgt vor:

1. Wir starten fir einen Musterkunden (siehe Abschnitt 4.3.2) mit Annahmen zur H6-
he der BU-Rente und dem Gesamtbeitrag fir die Basisrente + BUZ.

2. Wir unterstellen, dass der Musterkunde auch beim Fondssparplan + SBU in der
gesamten Ansparphase auf denselben monatlichen Betrag - unter Berlicksichti-
gung von Steuereffekten - verzichten kann.
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3. Es ist nun festzulegen, wie der verfligbare Betrag zwischen dem Fondssparplan
und der SBU aufgeteilt wird. Dies erfolgt in folgenden Schritten:

a. Der Teil des Betrages, der in den Fondssparplan investiert wird, wird so hoch
angesetzt, dass das Endvermdgen des Fondssparplans (fir eine angenomme-
nen Fondsrendite) gerade ausreicht, um dieselbe Altersrente nach Steuern zu
finanzieren, die sich bei der Basisrente + BUZ (unter Annahme derselben
Fondsrendite) ergibt.

b. Vom restlichen Teil des Betrages wird eine SBU gekauft. Hieraus ergibt sich die
Hoéhe der BU-Rente.

Hierbei ist noch Folgendes zu berlcksichtigen: Beim Fondssparplan + SBU wer-
den ab Eintritt der Berufsunfahigkeit die Beitrdage filir die Altersvorsorge nicht
vom Versicherer tGbernommen. Der Fondssparplan wird also nicht ,automa-
tisch™ weiter bespart. Somit ergabe sich, sofern wahrend der Ansparphase der
Fall der Berufsunfahigkeit eintritt, spater eine geringere Altersrente als bei der
Basisrente + BUZ. Um einen fairen Vergleich zu ermdglichen, muss daher aus
der BU-Rente der SBU der Beitrag in den Fondssparplan fir die Altersrente wei-
ter finanziert werden. Der nach Abzug dieses Beitrags verbleibende Teil der BU-
Rente ist dann die relevante BU-Rente, die mit der BU-Rente der Basisrente +
BUZ verglichen werden kann.

c. Wenn diese relevante BU-Rente nach Steuern niedriger ist als bei der Basisren-
te + BUZ, dann ist die Absicherung lber die Kombination Basisrente + BUZ
glnstiger als die Absicherung lber Fondssparplan + SBU und umgekehrt.

Anmerkung zur Wahl der Vergleichsmethodik

Auf den ersten Blick naheliegender ware es, beide Produktkombinationen so auszugestalten, dass sie
nach Steuern dieselben Leistungen aufweisen, und dann lediglich zu vergleichen, flir welche Produkt-
kombination man den geringeren Beitrag (nach Berucksichtigung von Steuereffekten) bezahlen muss.
Da die Besteuerung der BU-Rente jedoch davon abhdngt, wann die Berufsunfahigkeit eintritt, ist es
nicht moglich, beide Produktkombinationen so auszugestalten, dass flir beide Varianten sowohl die Al-
tersrente nach Steuern als auch die BU-Rente nach Steuern fir jeden moglichen BU-Eintrittszeitpunkt
gleich hoch sind. Daher haben wir flir den Vergleich das hier beschriebene Vorgehen gewahlt.
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4.2.2 Details zu den zugrunde liegenden Produkten

Um eine Vergleichbarkeit zwischen den beiden Produktkombinationen zu ermdéglichen,
werden flr den Vergleich Produkte mit den folgenden Merkmalen ausgewahlt:

e Fur die Basisrente + BUZ betrachten wir eine fondsgebundene Rentenversicherung
ohne garantierte Erlebensfallleistung, die einen fairen Vergleich mit einem Fonds-
sparplan (ebenfalls ohne Ablaufgarantie) ermdglicht.?? Bei Tod der versicherten
Person wird das Fondsguthaben in Form einer Rente an die Hinterbliebenen ge-
zahlt.

e Am Ende der Ansparphase erfolgt beim Fondssparplan + SBU der Erwerb einer
sofortbeginnenden Rente aus dem versteuerten angesparten Guthaben. Der Ren-
tenfaktor zur Umwandlung des Kapitals in eine lebenslange Rente wird identisch
zum Rentenfaktor der Basisrente angenommen.

e Im Rentenbezug wird sowohl fir die Basisrente + BUZ als auch flr die sofortbe-
ginnende Rente beim Fondssparplan + SBU keine Todesfallleistung versichert und
es wird dieselbe Uberschussverwendung unterstellt.23

e Bei der Absicherung der Berufsunfidhigkeit werden Uberschiisse jeweils nicht leis-
tungserhdhend, sondern beitragsreduzierend eingesetzt.

e Darlber hinaus wird der Einfachheit halber eine monatliche Beitragszahlung ohne
Dynamik bis zum Rentenbeginn bzw. bis zum Eintritt der Berufsunfahigkeit ange-
nommen.

4.2.3 Weitere Annahmen

Gleicher Fonds (ETF)

e FUr beide Produktkombinationen wird derselbe Fonds ausgewahlt und es wird ins-
besondere kein Rebalancing oder Ablaufmanagement vorgenommen.

e Wir gehen von einem thesaurierenden Fonds aus, d.h. es finden keine Ausschut-
tungen statt.

22 Die in dieser Studie gezeigten Ergebnisse basieren alle auf den Tarifen desselben Anbieters, um Unter-
schiede im Leistungsspektrum der Berufsunfahigkeitsversicherung zu vermeiden. Wir verwenden die Tarife
der Alten Leipziger, die auch in der Beratungspraxis des Auftraggebers dieser Studie regelmaBig zum Ein-
satz kommen: Bei der Basisrente + BUZ wurde der FR70 und fiir die SBU der BV10 verwendet. In manchen
Konstellationen in den Abschnitten 4.4 und 4.5 verbleibt bei der Produktkombination Fondssparplan + SBU
nach Absicherung der Altersrente ein Beitrag flir die SBU, der niedriger ist als der geforderte Mindestbeitrag
von 25 €. In diesen Féllen weisen wir dennoch eine versicherte BU-Rente aus. Wenn der Beitrag beispiels-
weise 80 % des Mindestbeitrags betrdgt, dann verwenden wir auch 80 % derjenigen BU-Rente, die sich bei
Bezahlung des Mindestbeitrags ergeben hatte.

23 Uberschusssy§tem .gleichbleibende lebenslange Bonusrente". Weichen die tatsachlichen Uberschiisse von
den erwarteten Uberschiissen ab, so kommt es zu Rentenanpassungen, welche die Rente vor Steuern somit
bei beiden Produktkombinationen in gleichem Umfang betreffen.
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Alle Ergebnisse basieren auf der Annahme, dass der Verbraucher einen kosten-
gunstigen ETF-Fonds mit einer Kostenbelastung von 0,2 % p.a. des Fondsvolu-
mens ausgewahlt hat. Lediglich in einer der Analysen in Abschnitt 4.5.2 haben wir
zusatzlich untersucht, wie sich die Ergebnisse @ndern, wenn ein aktiv gemanagter
Investmentfonds mit hoheren Kosten verwendet wird.

Wir haben ferner angenommen, dass der Verbraucher - wie fir langfristige Spar-
prozesse sinnvoll - einen Investmentfonds auswahlt, der schwerpunktmaBig auf
chancenreichere Kapitalanlagen wie Aktien setzt. Dabei wird flir die Analysen eine
langfristige Rendite von 5 %?2* unterstellt.?®> In einer der Analysen in Abschnitt
4.5.2 haben wir zusatzlich untersucht, wie stabil die Ergebnisse sind, wenn andere
Renditen unterstellt werden.

Kosten, Steuern und Kundenverhalten

Fir die Basisrente + BUZ sowie flr die SBU fallen die im jeweils verwendeten Ver-
sicherungstarif beinhalteten Versicherungskosten inklusive Abschlusskosten an. Flr
den Fondssparplan werden keinerlei Ausgabeaufschldage, Verwaltungskosten, De-
potgeblhren, etc. und auch sonst keine Beratungskosten flir den Verbraucher an-
gesetzt. In einer der Analysen in Abschnitt 4.5.2 haben wir zusatzlich den Effekt
von Ausgabeaufschlagen und weiteren Kosten im Fondssparplan analysiert.

Wir nehmen an, dass wahrend der Laufzeit kein Fondswechsel stattfindet. Ein sol-
cher Fondswechsel wiirde beim Fondssparplan eine Besteuerung von bis dahin an-
gefallenen Ertragen auslésen, bei der Basisrente + BUZ hingegen nicht.

Die Berechnungen setzen keine jahrliche Vorabsteuer auf die thesaurierten Ertrage
des Fondssparplans an. In der Realitat betragt die zu versteuernde Vorabpauschale
maximal 70 % des sogenannten Basiszinssatzes?®. Dieser Basiszinssatz ist im der-
zeitigen Zinsumfeld extrem gering und betragt fir das Jahr 2020 nur 0,07 %.%’
Wirde er auf Basis des aktuellen (Oktober 2020) Zinsniveaus fur das Folgejahr
festgelegt werden, so ergabe sich ein Wert von 0 %.

Fonds, die im Rahmen von Riester- und Basisrenten gehalten werden, kénnen von
der Besteuerung auf Fondsebene befreit sein. Nach unserem Kenntnisstand kommt
dies in der Praxis selten vor, sodass wir dies in den Berechnungen nicht berlck-

2

4 nach Abzug von Steuern, die auf Ebene des Fonds anfallen, aber vor Kosten des Investmentfonds

25 Eine langfristige Renditeannahme von 5 % mag ggf. eher pessimistisch erscheinen, da historische Aktien-
renditen oft deutlich héher lagen. Allerdings ist zu beachten, dass diese Renditen in Zeiten héherer Zinsen
erwirtschaftet wurden. In der wissenschaftlichen Literatur scheint Konsens zu herrschen, dass sich die er-
wartete Aktienrendite aus dem sicheren Zins zuziiglich einer Risikoprédmie (also einer zu erwartenden Uber-
rendite von Aktien Uber sichere Kapitalanlagen) zusammensetzt. Dimson et al. (2008) zeigen eindrucksvoll,
dass sehr hohe beobachtete Risikopramien auf statistische Besonderheiten bei der Berechnung von Aktien-
indizes sowie auf Einmaleffekte zurlickzufiihren sind und daher keine realistische Zukunftserwartung dar-
stellen. Sie folgern weiter, dass nach Korrektur dieser Effekte eine Risikopramie von 3 %-3,5 % realistisch
ist. Eine Aktienrendite von 5 % wére demnach realistisch, wenn in den nachsten Jahrzehnten die sicheren
Zinsen im Schnitt bei ca. 1,5 % liegen.

26 Basiszins zur Berechnung der Vorabpauschale gemaB § 18 Absatz 4 InvStG.

27 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2020).
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sichtigen. Wenn der Verbraucher bei der Basisrente + BUZ jedoch einen ,befreiten
Fonds™ auswahlt, so ware dessen Performance gerade um die nicht anfallende
Steuer hoher als in der Vergleichskombination.?8

e Bei der Umwandlung des angesparten Guthabens in eine lebenslange Rente haben
wir bei beiden Produktkombinationen denselben Rentenfaktor unterstellt. In der
Praxis wilirden beim Fondssparplan + SBU noch Abschlusskosten flir den Erwerb
der sofortbeginnenden Rente anfallen.

e Mit der Annahme der Investition in einen aktienlastigen Fonds gilt fiir den Fonds-
sparplan bei der Besteuerung der Ertrdge am Ende der Ansparphase eine Teilfrei-
stellung von 30 %.

Wir weisen an dieser Stelle ausdriicklich darauf hin, dass alle beschriebenen Annah-
men zu Kosten, Steuern und Kundenverhalten zum Vorteil des Fondssparplans + SBU
wirken. Wenn man diese vereinfachenden Annahmen durch realistischere Annahmen
ersetzt, wirde dies also dazu flihren, dass der Fondssparplan + SBU schlechter ab-
schneidet als in den unten dargestellten Ergebnissen.

4.3 Die Musterkunden

4.3.1 Motivation fiir die Festlegung der Musterkunden

Bei der Festlegung der Musterkunden orientieren wir uns an der Beratungspraxis von
MLP, dem Auftraggeber dieser Studie. Wenn flr einen Kunden, der sowohl einen Be-
darf an BU-Absicherung als auch einen Bedarf an Altersvorsorge fUr die Zeit nach dem
geplanten Ausscheiden aus dem Berufsleben aufweist, eine Basisrente mit einem BU-
Schutz kombiniert wird, dann wird bei MLP typischerweise wie folgt vorgegangen:

e Ausgangspunkt ist der Bedarf einer BU-Rente.

e Bei der Festlegung des Gesamtbeitrags fur die Kombination Basisrente + BUZ wird
dann berlcksichtigt, dass der Anteil des Beitrags flr die Altersrente Uber 50 %
liegt (vgl. 3.1.3), und der Gesamtbeitrag wird so gering gehalten, dass der Kunde
diesen mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit auch fir die gesamte Vertragslaufzeit
aufbringen kann. Eventuelle weitere Altersrentenliicken werden mit anderen Pro-
dukten geschlossen. So wird insbesondere das Risiko reduziert, dass die BU-
Absicherung leidet, wenn sich der Kunde wider Erwarten irgendwann in der Zu-
kunft die Beitrage fur die Altersvorsorge nicht mehr leisten kann. Denn in einem
solchen Fall wirde man zuerst den Beitrag in andere Produkte reduzieren.

DarlUber hinaus sind die relevanten Kunden in der Regel Akademiker, die sich in einem
friihen Stadium des Berufslebens um die Absicherung ihres BU-Risikos kiimmern.

28 Dje Besteuerung auf Fondsebene umfasst u.a. 15 % auf inléndische Dividenden. Sofern der Verbraucher
einen deutschen Aktienfonds wahlt und die Dividendenrendite beispielsweise 2 % p.a. betragt, ergibt sich
hieraus ein Renditevorteil von 0,3 % p.a.
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4.3.2 Beschreibung der Musterkunden

Aufgrund der Zielgruppe von MLP liegen allen vier Musterkunden stets folgende An-
nahmen?® zugrunde:

e Monatlicher Beitrag (nach Berlicksichtigung von Steuereffekten): 200 €

Dies bedeutet, dass in die Produktkombination Fondssparplan + SBU 200 € inves-
tiert werden. In die Basisrente + BUZ wird hingegen gerade so viel investiert, dass
sich unter Bertlicksichtigung des Steuersatzes des jeweiligen Musterkunden eine
Reduktion des Nettoeinkommens von 200 € pro Monat ergibt. Der resultierende
Beitrag ist also in dieser Variante hdher als 200 €.

e Versicherte monatliche BU-Rente vor Steuern in der Basisrente + BUZ: 2.000 €3°
e Eintrittsalter: 27 Jahre bei Vertragsabschluss am 1.1.2021
e Alter bei Rentenbeginn: 67 Jahre

Die vier Musterkunden unterscheiden sich lediglich in den angenommenen Steuersat-
zen, welche die Haupttreiber flr die Unterschiede im Preis-Leistungs-Verhaltnis der
beiden Produktkombinationen sind.

Wir unterstellen dabei, dass jeder Musterkunde in der Rentenbezugsphase sowie ggf.
wahrend des Bezugs einer BU-Rente ein geringeres Einkommen und somit i.d.R. einen
geringeren Steuersatz hat als in der Ansparphase.3!

_ Musterkunde A Musterkunde B Musterkunde C Musterkunde D
(niedriger Steuersatz) | (mittlerer Steuersatz) (hoher Steuersatz) (steigender Steuersatz)
Steuersatz in der gleichmaBig steigend

0, 0, 0,
Ansparphase 25% 33% 42% von 30% auf 42%

Steuersatz wahrend

0, 0, 0, 0,
Bezug der BU-Rente 16% 18% 20% 20%

Steuersatz in der

0, 0, 0, ®
Rentenphase 15% 20% 25% 25%

Die in der Tabelle dargestellten Steuersatze sind dabei als Grenzsteuersatze zu ver-
stehen, die flir die von der Steuer abzusetzenden Beitrage bzw. flir die zu versteuern-
den Leistungen relevant sind.3? In diesen Steuersatzen sind auch ein ggf. zu zahlender
Solidaritatszuschlag bzw. eine ggf. anfallende Kirchensteuer enthalten.

29 Weitere in der Beitragskalkulation der BU-Produkte getroffene Annahmen: Angestellter; derzeit ausgelib-
ter Beruf und Qualifikation: Betriebswirt; Anteil Blrotatigkeit: 90-100 %; keine Personalverantwortung;
Nichtraucher; keine Zuschlage fiir Sport-/Freizeit und sonstiges Risiko.

30 Wir erinnern nochmals daran, dass in der Vergleichskombination Fondssparplan + SBU die versicherte
BU-Rente nicht vorgegeben werden muss. Vielmehr wird berechnet, welche BU-Rente man sich aus dem
vorgegebenen Beitrag noch leisten kann, nachdem man eine Altersrente abgesichert hat, die nach Steuern
gleich hoch ist wie bei der Basisrente + BUZ.

31 Den Steuersatz in der BU-Rentenphase haben wir in der Regel etwas geringer angesetzt als in der Alters-
rentenphase, mit Ausnahme des geringsten Steuersatzes in der Altersrentenphase von 15 %, der bei einer
versicherten BU-Rente von 2.000 € vor Steuern bereits Uberschritten ware.

32 Wir berechnen den zu versteuernden (bzw. von der Steuer abzusetzenden) Betrag gemaB der Leistungen

(bzw. Beitrage) der Produkte und den in Kapitel 3 erlauterten Besteuerungsregeln. Wir nehmen dann an,
... Fortsetzung auf der nédchsten Seite
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Weitere Analysen zu weiteren Steuersatzen und anderen Einflussfaktoren finden sich
in Abschnitt 4.5.

4.4 Ergebnisse fiir die Musterkunden

Wir erinnern an dieser Stelle nochmals daran, dass der Vergleich so ausgestaltet wur-
de, dass fir beide Produktkombinationen derselbe Beitrag nach Steuern angesetzt
wird und sich auch dieselbe Altersrente nach Steuern ergibt.33 Die Vorteilhaftigkeit
einer Produktkombination zeigt sich dann in den Unterschieden der resultierenden BU-
Rente nach Steuern. Die folgenden Grafiken (Abbildung 4-1) zeigen daher die BU-
Rente nach Steuern fir die vier betrachteten Musterkunden und fir verschiedene Al-
ter, in denen die Berufsunfahigkeit eintritt. Dabei ist die BU-Rente in der Basisrente +
BUZ stets in blau und die BU-Rente im Fondssparplan + SBU in grin dargestellt.

BU-Rente nach Steuern
in EUR und in Abhangigkeit vom Alter bei Eintritt der BU

Musterkunde A Musterkunde B
1.800 1.800
1.600 1.600
1.400 1.400
1.200 1.200
1.000 1.000
800 800
600 600
400 400
200 200
0 0

28 33 38 43 48 53 58 63 28 33 38 43 48 53 58 63

Musterkunde C Musterkunde D

1.800 1.800

o

o o

1.600 1.600
1.400 1.400
1.200 1.200
1.000 1.000
800 800
600 600
400 400
200 200
0 0
28 33 38 43 48 53 58 63 28 33 38 43 48 53 58 63

m Basis+BUZ mFSP+SBU

Abbildung 4-1: BU-Rente nach Steuern beider Produktkombinationen fiir die vier betrachteten
Musterkunden

dass dieser Betrag mit den genannten pauschalen Grenzsteuersatzen besteuert wird. Wechselwirkungen der
Leistungen auf den Steuersatz betrachten wir nicht. Die Auswirkungen waren im Vergleich zu den beobach-
teten Unterschieden zwischen den Produkten gering. Da dies jedoch weitere Annahmen erfordern und die
Komplexitat erhdhen wirde, sehen wir hiervon zu Gunsten der Verstandlichkeit ab.

33 Die Altersrente nach Steuern betragt bei der unterstellten Fondsperformance von 5 % bei Musterkunde A
641 €, bei Musterkunde B 703 €, bei Musterkunde C 794 € und bei Musterkunde D 689 €.
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Man sieht, dass die Basisrente + BUZ im quantitativen Vergleich in allen betrachteten
Fallen fir alle Musterkunden besser abschneidet als der Fondssparplan + SBU. Bei
gleichem Nachsteuerbeitrag und bei gleicher Altersrente nach Steuern kann also mit
der Basisrente + BUZ eine hdhere BU-Rente finanziert werden. Der Unterschied ist
umso groBer, je hoher der unterstellte Steuersatz ist und je friiher der BU-Fall eintritt.
Fir Musterkunde A (niedriger Steuersatz) fallt die BU-Rente nach Steuern im Fonds-
sparplan + SBU je nach Alter bei BU-Eintritt um ca. 400 - 500 € niedriger aus als bei
der Basisrente + BUZ. Bei gleichem Beitrag (nach Steuern) und gleicher Altersrente
(nach Steuern) ist der Unterschied flir Musterkunde C (hoher Steuersatz) noch gréBer:
Hier kann im Falle Fondssparplan + SBU nur eine BU-Rente von ca. 250 - 300 € an-
statt rund 1.600 € abgesichert werden. Die versicherte BU-Rente ist also bei der Ba-
sisrente + BUZ 5,5 - 6,5-mal so hoch wie beim Fondssparplan + SBU. Solche Unter-
schiede kdnnen flir manche Verbraucher gute Argumente sein, die geringere Flexibili-
tat einer Basisrente in Kauf zu nehmen.

4.5 Weiterfiihrende Analysen und Anmerkungen

In diesem Abschnitt variieren wir einige der getroffenen Annahmen, um genauer aus-
zuleuchten, fir welche Zielgruppen welche Produktkombination ginstiger ist, und um
sicherzustellen, dass die Ergebnisse robust sind.

4.5.1 Weitere Steuersatze

Da die angenommenen Steuersatze der wichtigste Einflussfaktor auf den quantitativen
Unterschied sind, haben wir weitere Berechnungen flr eine groBe Zahl von Kombinati-
onen von Steuersatzen durchgeflihrt.

Wir betrachten flinf verschiedene Steuersatze in der Ansparphase (20 %, 25 %, 30 %,
33 % und 42 %) sowie sechs verschiedene Steuersatze in der Altersrentenphase
(15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 33 % und 42 %)3*, die wir in der folgenden Abbildung 4-2
komprimiert zusammenfassen. Dabei betrachten wir von den rechnerisch méglichen
Kombinationen nur diejenigen, bei denen der Steuersatz im Alter héchstens so hoch
ist wie in der Ansparphase.

Abbildung 4-2 ist dabei wie folgt zu interpretieren:
e blaue Felder: Die Kombination Basisrente + BUZ ist glnstiger.
e gelbe Felder: Die Kombination Fondssparplan + SBU ist glinstiger.

e In jedem Feld geben wir zusatzlich das AusmaB der Vorteilhaftigkeit an, namlich
das Verhaltnis der BU-Rente nach Steuern der Basisrente + BUZ zur BU-Rente
nach Steuern des Fondssparplans + SBU. Das AusmaB der Vorteilhaftigkeit hangt
dabei vom Alter des Eintritts der Berufsunfahigkeit ab. Deshalb haben wir die

34 Den Steuersatz in der BU-Rentenphase haben wir auch hier in der Regel etwas geringer angesetzt als in
der Altersrentenphase, mit Ausnahme des geringsten Steuersatzes in der Altersrentenphase von 15 %, der
mit einer versicherten BU-Rente von 2.000 € vor Steuern bereits lGberschritten wéare, sowie des hochsten
Steuersatzes, wo wir relativ hohe weitere Einklinfte neben der BU-Rente unterstellen.
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durchschnittliche Vorteilhaftigkeit tber alle betrachteten Alter des BU-Eintritts aus-
gewiesen.

Steuersatz in Rentenphase

Altersrente: 15% Altersrente: 20% Altersrente: 25% Altersrente: 30% Altersrente: 33% Altersrente: 42%
BU-Rente: 16% BU-Rente: 18% BU-Rente: 20% BU-Rente: 25% BU-Rente: 28% BU-Rente: 42%

25% 137% 117% 101%%*
30% 195% 155% - 104%*

33% 273% 198% 154% 121% 106%*

42% 5536% 596% 291% 216% 106%*

* Falle, bei denen nicht bei jedem Eintrittsalter der Berufsunfahigkeit dieselbe Produktkombination vorteilhaft ist.

** Die Vorteilhaftigkeit der Basisrente + BUZ ist so stark ausgepragt, dass bei der Vergleichskombination selbst ohne
Abschluss einer SBU der gesamte Beitrag von 200 € nicht ausreichend ist, um dieselbe Altersrente nach Steuern zu
finanzieren wie bei der Basisrente.

Steuersatz in
Ansparphase

Abbildung 4-2: Verhaltnis der BU-Rente nach Steuern beider Produktkombinationen fiir verschiedene
Steuersatze. Bei Werten Uber 100% ist die Basisrente + BUZ vorteilhaft.

Lesebeispiel

Der Wert 109 % in dem Feld links oben bedeutet, dass bei Steuersatzen von 20 % in der Ansparphase
sowie 15 % in der Altersrenten- und 16 % in der BU-Rentenphase die BU-Rente nach Steuern bei der
Basisrente + BUZ im Durchschnitt Gber alle betrachteten Alter des BU-Eintritts um 9 % hdher ausfallt
als bei Fondssparplan + SBU.

Man sieht in Abbildung 4-2, dass beide Produktkombinationen in den quantitativen
Ergebnissen ahnlich sind, sofern der Verbraucher in der Anspar- und in der Renten-
phase einen &hnlichen Steuersatz aufweist. In allen anderen Fallen ist die Basisrente +
BUZ klar vorteilhaft. Eine klare Vorteilhaftigkeit der Variante Fondssparplan + SBU tritt
in keinem der betrachteten Falle auf.

4.5.2 Variation von Fondsrendite und Fondskosten

Variation der Fondsrendite

Mit groBer Unsicherheit ex ante behaftet ist die Frage, welche Rendite die Kapitalanla-
ge (hier: der Fonds) erwirtschaften wird, die zum Ansparen der Altersrente verwendet
wird. Aus diesem Grund haben wir (exemplarisch flir einen Verbraucher mit mittlerem
Steuersatz, also Musterkunde B) analysiert, wie sich die Vorteilhaftigkeit andert, wenn
mit anderen Renditen als den in Abschnitt 4.3 angenommenen 5 % gerechnet wird.
Die Ergebnisse haben wir in der folgenden Abbildung 4-3 dargestellt.
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BU-Rente nach Steuern fiir verschiedene Fondsrenditen
in EUR und in Abhangigkeit vom Alter bei Eintritt der BU fir Musterkunde B

1 800 (BU-Rente vor Steuern bei Basisrente + BUZ = 2.000 €)

1.600 -
1.400 -
1.200 -
1.000 -
800 -
600 -
400 -
200 -
0 - . .
28 33 38 43 48 53 58

Abbildung 4-3: BU-Rente nach Steuern beider Produktkombinationen flr verschiedene Fondsrenditen
(Musterkunde B)

H Basis+BUZ

m FSP+SBU 3%
~ mFSP+SBU 5%
FSP+SBU 7%

63

Der Beitrag des Fondssparplan + SBU wurde auch hier so zwischen dem Fondsspar-
plan und der SBU aufgeteilt, dass die Altersrente nach Steuern jeweils mit der der Ba-
sisrente + BUZ Ubereinstimmt. Wir erinnern daran, dass die Hohe der BU-Rente bei
Basisrente + BUZ unabhdngig von der Fondsrendite ist, da hier stets eine BU-Rente
vor Steuern von 2.000 € fur den Vergleich vorgegeben wird.3>

Da beiden Produktkombinationen derselbe Fonds zugrunde liegt, sind beide Alternati-
ven von der Variation der Fondsperformance gleichermaBen betroffen. Wird eine hdohe-
re Fondsperformance unterstellt, so wird der steuerliche Vorteil der Basisrente + BUZ
etwas groBer (Vgl. Exkurs 1 auf Seite 15). Damit muss beim Fondssparplan + SBU ein
etwas groBerer Teil des Beitrags in den Fondssparplan investiert werden, um nach
Steuern dieselbe Altersrente zu finanzieren, sodass die BU-Rente, die aus dem Rest
des Beitrags finanziert werden kann, ein wenig sinkt. Die Effekte sind aber relativ ge-
ring.

35 Die Altersrente nach Steuern bei beiden Produktkombinationen betragt 447 € (Fondsrendite 3 %) bzw.
1.143 € (Fondsrendite 7 %) im Vergleich zu den 703 €, die sich bei einer Fondsrendite von 5 % ergaben.
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Variation der Fondskosten — Fondsverwaltungsgebiihr

Eine Erhéhung der Fondskosten wirde ohne weitere Effekte beide Produktkombinatio-
nen ebenfalls gleichermaBen betreffen und hatte somit genau wie die oben betrachtete
Veranderung der Fondsrendite nur einen geringen Einfluss auf den Unterschied.

Wie in Exkurs 2 auf Seite 16 erlautert, erhalten Versicherungsunternehmen jedoch bei
aktiv gemanagten Fonds von den Fondsgesellschaften oft Teile der Fondsverwaltungs-
geblhren zurliick und geben diese Rickerstattung zumindest teilweise an ihre Kunden
weiter. Bei einem nicht versicherungsformigen Fondssparplan (also insbesondere auch
bei der hier betrachteten Produktkombination Fondssparplan + SBU) erhalt der Ver-
braucher hingegen in der Regel keine derartige Rickerstattung.

Um diesen zusatzlichen Effekt zu analysieren, haben wir (erneut exemplarisch fir
Musterkunde B) analysiert, wie sich die Vorteilhaftigkeit andert, wenn ein tatsachlich
angebotener aktiv gemanagten Fonds mit einer Verwaltungsgebihr von 1,55 % p.a.
und einer Rickvergltung des Versicherers an den Kunden in Héhe von 0,75 % p.a.
gewahlt wird. In Abbildung 4-4 wird dieser Fonds mit ,aktiv gemanagt" bezeichnet.

BU-Rente nach Steuern fiir verschiedene
Fondsverwaltungsgebiihren (in beiden Produktvarianten)
in EUR und in Abhangigkeit vom Alter bei Eintritt der BU flir Musterkunde B
1.800 (BU-Rente vor Steuern bei Basisrente + BUZ = 2.000 €)

1.600 -
1.400
1.200
1.000 - m Basis+BUZ
800 FSP+SBU: ETF
600 - FSP+SBU:
aktiv gemanagt
400 -
200 -
0 Bl T T T
28 33 38 43 48 53 58 63

Abbildung 4-4: BU-Rente nach Steuern beider Produktkombinationen flir verschiedene Fondsverwaltungsge-
blhren (Musterkunde B)
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Aufgrund der héheren Kostenbelastung des Fonds ergibt sich bei gleicher Renditean-
nahme der zugrunde liegenden Kapitalanlagen eine geringere Altersrente nach Steu-
ern: Diese betragt nun 615 € statt zuvor 703 €. Da beim Fondssparplan + SBU keine
Rickverglitungen anfallen, muss nun allerdings dort ein deutlich groBerer Teil des Bei-
trags als bei der Basisrente + BUZ aufgewendet werden, um diese Altersrente zu fi-
nanzieren. Es bleibt somit nur ein kleinerer Teil des Beitrags flir die SBU Uibrig, sodass
(abhangig vom Alter bei Eintritt der Berufsunfahigkeit) nur noch eine BU-Rente nach
Steuern zwischen 105 € und 124 € verbleibt (im Vergleich zu Werten zwischen 808 €
und 872 € bei derselben Produktkombination mit ETF und Werten zwischen 1.640 €
und 1.708 € bei der Basisrente + BUZ).

Anmerkung

Wir mochten betonen, dass diese Aussagen nicht beabsichtigen (und auch nicht dazu geeignet sind),
die Frage zu beantworten, ob aktive Fondsmanager ,ihr Geld wert sind", also ob aktive Fondsmanager
eine Uberrendite (oder Risikoreduktion) erzielen kénnen, welche die héheren Kosten eines aktiven
Fonds aufwiegt. Unsere Ergebnisse zeigen aber deutlich, dass fiir Verbraucher, die (aus welchem Grund
auch immer) fir langfristige Sparprozesse auf aktiv gemanagte Fonds setzen mochten, der Vorteil der
Basisrente + BUZ gegeniiber einem Fondssparplan + SBU signifikant steigt, sofern im Rahmen der Ba-
sisrente Teile der Fondsmanagementgebuhr zurlickerstattet werden und beim Fondssparplan nicht.

Variation der Fondskosten — Ausgabeaufschldage und weitere Kosten im Fondssparplan

Allen bisherigen Berechnungen lag — wie in Abschnitt 4.2.3 erlautert — die Annahme
zugrunde, dass fir den Verbraucher im Fondssparplan keinerlei Ausgabeaufschlage,
Verwaltungskosten, Depotgeblihren, etc. und auch sonst keine Beratungskosten anfal-
len. Im Folgenden zeigen wir (erneut am Beispiel von Musterkunde B mit Investment
in den standardmaBig betrachteten ETF), wie sich die Ergebnisse andern, wenn man
fir den Fondssparplan moderate Kosten ansetzt, wie sie oft sogar bei beratungsfreiem
Kauf von Fonds, z.B. bei Direktbanken anfallen.

Wir haben dabei berechnet, wie sich die BU-Rente nach Steuern andert, sofern man
einerseits Ausgabeaufschlage in Héhe von 1,5 % jedes Beitrags ansetzt (in der folgen-
den Abbildung 4-5: FSP+SBU mit AA) und andererseits zusatzlich zu diesen Ausgabe-
aufschldgen noch eine geringe jahrliche Gebihr von 0,1 % des angesparten Gutha-
bens p.a. fallig wird (in Abbildung 4-5: FSP+SBU mit AA & Geblihr). Diese zusatzlichen
Gebilhren des Fondssparplans sorgen dafir, dass beim Fondssparplan + SBU ein gro-
Berer Teil des Beitrags in den Fondssparplan investiert werden muss, um dieselbe Al-
tersrente anzusparen wie bei der Basisrente + BUZ. Damit reduziert sich der Teil des
Beitrags, der flr die SBU zur Verfligung steht. Die BU-Rente nach Steuern sinkt durch
den Ausgabeaufschlag um knapp 7 %, durch die Kombination aus Ausgabeaufschlag
und laufenden Kosten um gut 18 %. Selbst moderate Kosten des Fondssparplans er-
héhen den Vorteil der Basisrente also spirbar.

© November 2020 Seite 27 | 33



{

4

[ ]
IW Vor- und Nachteile von Basisrenten mit Berufsunfahigkeitszusatzversicherung

BU-Rente nach Steuern bei Variation
der Gebiihrenstruktur des Fondssparplans
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Abbildung 4-5: BU-Rente nach Steuern beider Produktkombinationen bei Variation der Gebihren im
Fondssparplan (Musterkunde B)

4.5.3 Variation von Eintrittsalter bzw. Laufzeit

Um den Einfluss der Laufzeit auf die Ergebnisse zu analysieren, haben wir berechnet,
wie sich die Werte andern, wenn der Verbraucher bei Vertragsabschluss 10 Jahre alter
ist als in den bisherigen Analysen (also 37 Jahre alt) und der Vertrag somit auch 10
Jahre kirzer lauft (also eine Laufzeit von 30 Jahren aufweist).

Die folgende Abbildung 4-6 zeigt flir beide Produktkombinationen die resultierende
BU-Rente nach Steuern flr verschiedene Zeitpunkte des BU-Eintritts. Zum Vergleich
werden die entsprechenden Werte aus Abbildung 4-1 flr einen bei Vertragsabschluss
27-jahrigen Kunden zusatzlich dargestellt.?® Aufgrund der geringeren Laufzeit ist die
Altersrente nach Steuern flr einen bei Vertragsabschluss 37-jahrigen Kunden geringer
als fiir den 27-jéhrigen.3’

36 Man beachte, dass der Eintritt des BU-Falls im ersten, sechsten, ... Jahr nach Abschluss des Vertrags
bedeutet, dass der jlingere Versicherte bei Eintritt der Berufsunfahigkeit 28, 33, ... Jahre alt ist, der altere
hingegen 38, 43, ... Jahre alt.

37 Die Altersrente nach Steuern betrdagt nun bei Musterkunde A 354 € (anstelle von 641 € bei Eintrittsalter
27), bei Musterkunde B 393 € (anstelle von 703 €), bei Musterkunde C 449 € (anstelle von 794 €) und bei
Musterkunde D 388 € (anstelle von 689 €).
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Die BU-Rente nach Steuern ist hier bei der Basisrente + BUZ fiir einen 37-jahrigen
genauso hoch wie flir einen 27-jahrigen, da die Rente vor Steuern ja in beiden Fallen
auf 2.000 € festgelegt wurde und die Besteuerung nur vom Kalenderjahr des Eintritts
der Berufsunfahigkeit abhangt. Da der Steuervorteil der Basisrente + BUZ bei kirzerer
Laufzeit geringer ausfallt, wird beim Fondssparplan + SBU ein verhaltnismaBig gerin-
gerer Teil des Beitrags benétigt, um den Steuernachteil auszugleichen. Damit verbleibt
bei allen vier Musterkunden mehr Beitrag flir die SBU, und die resultierende BU-Rente
nach Steuern ist beim 37-jahrigen etwas héher als beim 27-jahrigen. Sie liegt aber fir
alle vier Musterkunden immer noch deutlich unter der BU-Rente der Basisrente + BUZ.

BU-Rente nach Steuern fiir verschiedene Eintrittsalter
in EUR und in Abhangigkeit vom Vertragsjahr bei Eintritt der BU
(BU-Rente vor Steuern bei Basisrente + BUZ = 2.000 €)
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1.400 1.400
1.200 - 1.200
1.000 1.000
800 800
600 600
400 - 400
200 200
0 0
1 6 11 16 21 26 1 6 11 16 21 26
Musterkunde C Musterkunde D
1.800 1.800
1.600 1.600
1.400 1.400
1.200 1.200 -
1.000 1.000
800 800
600 600 -
400 400 -
200 200
0 0
1 6 11 16 21 26 1 6 11 16 21 26
m Basis+BUZ m Basis+BUZ mFSP+SBU FSP+SBU

Eintrittsalter 27 Eintrittsalter 37 Eintrittsalter 27 Eintrittsalter 37

Abbildung 4-6: BU-Rente nach Steuern beider Produktkombinationen fiir verschiedene Eintrittsalter

4.5.4 Weitere Gestaltungsmoglichkeit der Basisrente + BUZ: Dynami-
sierung der Beitragsfreistellung

Viele Verbraucher missen davon ausgehen, dass sie mit Eintritt der Berufsunfahigkeit
nicht mehr in die gesetzliche Rente oder berufsstandische Versorgungswerke einbe-
zahlen und auch ihre private oder betriebliche Altersvorsorge nicht mehr in gleichem
Umfang wie zuvor aufrechterhalten kénnen. Dadurch erhdht sich die Rentenllicke in
Bezug auf ihre Altersrente.
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Die Kombination Basisrente + BUZ lasst eine Ausgestaltungsmaoglichkeit zu, um dieser
Problematik zu begegnen. Dies kénnte in einer Kombination Fondssparplan + SBU
nicht oder nur mit hoher Komplexitat abgebildet werden. Einige Basisrenten + BUZ
bieten namlich die Option einer ,Dynamisierung der Hauptversicherung im Falle der
Berufsunfahigkeit" an.3® Wenn diese Dynamisierung gewahlt wird (und eine eventuelle
Dynamisierung des Hauptvertrags Ubersteigt), dann ist im Falle des Eintritts einer Be-
rufsunfahigkeit die Altersrente umso hoéher, je friher die Berufsunfahigkeit eintritt. Auf
diese Weise kann die Erhéhung einer Altersrentenliicke, welche durch Eintritt einer
Berufsunfahigkeit ausgeldst wird, abgesichert werden. Im Gegenzug fallt die Altersren-
te ohne den Eintritt einer Berufsunfahigkeit etwas geringer aus.

Altersrente fiir unterschiedliche Dynamisierungssiatze
der Beitragsfreistellung

1.800 in EUR und in Abhdngigkeit vom Alter bei Eintritt der BU fir Musterkunde B

1.600
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1.000
m 0%
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200 -
0 . .
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Abbildung 4-7 Altersrente fir unterschiedliche Dynamisierungssatze der Beitragsfreistellung abhangig vom
Alter bei Eintritt der Berufsunfahigkeit

o

o

o

Abbildung 4-7 zeigt am Beispiel von Musterkunde B die Auswirkungen einer solchen
Dynamisierung auf die Altersrente in Abhangigkeit davon, in welchem Alter die Be-
rufsunfahigkeit eintritt. Ohne Dynamisierung betragt die Altersrente stets 703 €. Die
Auswirkung der Dynamisierung ist nun umso gréBer, je friher eine Berufsunfahigkeit
eintritt. Bei beispielhaften Dynamisierungssatzen von 2 % bzw. 5 % p.a. ergibt sich
bei einem frihem Eintritt einer Berufsunfahigkeit bereits im Alter 33 (linke Saulen in

38 Im Fall dieser Dynamisierung wird ab Eintritt einer Berufsunfahigkeit der Beitrag, den der Versicherer im
Rahmen der Beitragsfreistellungsoption zur Finanzierung der Altersrente verwendet, jahrlich um einen fest-
gelegten Prozentsatz erhoht. Man beachte, dass dieser Prozentsatz, der nur fiir die Zeit ab Eintritt der Be-
rufsunfahigkeit gilt, unabhangig von einer ggf. vereinbarten Dynamik des Gesamtbeitrags ist, den der Versi-
cherungsnehmer bis zum Eintritt der Berufsunfahigkeit bezahlt.

© November 2020 Seite 30 | 33



{

J

[ ]
I.Ea/ Vor- und Nachteile von Basisrenten mit Berufsunfahigkeitszusatzversicherung

der Grafik) eine Altersrente von gut 1.080 € bzw. 1.700 €. Bei spaterem Eintritt der
Berufsunfahigkeit fallen die Erhéhungen der Altersrenten entsprechend weniger stark
aus. In diesen Fallen kann auch davon ausgegangen werden, dass bereits mehr Ren-
tenanspriche erworben wurden.

Auffallig ist, dass die ,Kosten™ flir diese zusatzliche Absicherung relativ gering ausfal-
len. Die monatlichen Altersrenten im Fall, dass nie eine Berufsunfahigkeit eintritt
(rechte Saulen in der Grafik), werden durch den Einschluss einer Dynamisierung von
2 % bzw. 5 % nur um etwa 0,6 % (4 €) bzw. etwa 1,9 % (13 €) reduziert.
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5 Fazit

Die Frage, ob und ggf. fir welche Verbraucher es sinnvoll sein kann, eine Altersvor-
sorge in Form einer Basisrente mit einer Berufsunfahigkeitszusatzversicherung zu
kombinieren, ist nicht einfach zu beantworten. Um einen Beitrag zur Versachlichung
der entsprechenden Diskussion zu leisten, haben wir in dieser Studie die Basisrente +
BUZ mit einer alternativen Kombination, namlich einem Fondssparplan + SBU vergli-
chen.

In den qualitativen Kriterien weist die Basisrente + BUZ (insbesondere in Bezug auf
den Grad der Flexibilitat und den Zugriff auf angesparte Mittel) Nachteile auf. Da die
Bedeutung dieser Nachteile jedoch flr verschiedene Verbraucher unterschiedlich hoch
ist, ist es wichtig herauszuarbeiten, wie relevant die Nachteile in der jeweiligen kon-
kreten, individuellen Situation eines Verbrauchers sind.

In Bezug auf die quantitativen Kriterien haben wir anhand zahlreicher Berechnungen
gezeigt, fir welche Gruppe von Verbrauchern welche Wahl die glinstigere ist. In sehr
vielen Féllen ist hier die Basisrente + BUZ vorteilhaft (also unterm Strich kostengtins-
tiger). Der Vorteil hangt auch hier stark von der individuellen Situation des einzelnen
Verbrauchers (Steuersatz, Fondsauswahl, etc.) und der konkreten Auswahl der zu-
grunde liegenden Produkte ab und kann fiir manche Verbraucher ein gutes Argument
darstellen, die geringere Flexibilitat einer Basisrente in Kauf zu nhehmen.

Sowohl die Frage, wie relevant die Nachteile der Basisrente + BUZ in den qualitativen
Kriterien sind, als auch die Frage, wie groB3 ein eventueller Vorteil in den quantitativen
Kriterien ist, hangen also stark von der individuellen Situation jedes Verbrauchers ab.
Um diese Vor- und Nachteile zu verstehen und sie gegeneinander abzuwagen, ist ent-
sprechende Expertise notwendig.

Diese Erkenntnisse unterstreichen die grundsatzlich geltende Aussage, dass Finanz-
produkte selten flir jeden objektiv gut oder fiir jeden objektiv schlecht sind, sondern
zur individuellen Situation passen mussen. Diese individuelle Situation ist dabei insbe-
sondere charakterisiert durch individuelle Winsche und Ziele, individuelle Risikonei-
gung und Risikotragfahigkeit, sowie eine individuelle Vermdgens- und Einkommenssi-
tuation.3® Eine pauschale Ablehnung der Basisrente + BUZ verbietet sich somit genau-
so wie eine pauschale Aussage, dass diese Variante immer die bessere Wahl sei.

3% vgl. Kling und RuB (2020).
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