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Wert und Wertschdtzung lebenslanger Renten in der freiwilligen Altersvorsorge

Executive Summary

Im Rahmen aktueller Uberlegungen zur Ausgestaltung eines Nachfolgekonzepts der Ries-
ter-Rente wird diskutiert, zukiinftig zeitlich begrenzte Auszahlungsplane (etwa bis Alter 85)
und lebenslange Renten als gleichwertige Optionen zu behandeln. Die vorliegende Studie
befasst sich vor diesem Hintergrund mit den Konsequenzen einer solchen Abkehr von der
lebenslangen Rente als zentralem Bestandteil staatlich geférderter privater Altersvorsorge.

Es wird zunachst der Wert lebenslanger Renten herausgearbeitet. AnschlieBend werden
Grinde aufgezeigt, warum die subjektive Attraktivitat bzw. die Wertschatzung einer lebens-
langen Rente vielfach signifikant niedriger ausfallt als ihr objektiver Nutzen (der Wert), bevor
schlieBlich Losungsansatze diskutiert werden, die dazu beitragen kdnnen, das Potential le-
benslanger Renten als Instrument privater Altersvorsorge auszuschdpfen.

Zielgruppe der staatlichen Forderung privater Altersvorsorge sind Menschen, die den ge-
wiinschten Lebensstandard im Alter noch nicht anderweitig abgesichert haben. Entscheiden
sich diese nun im Rahmen ihrer staatlich geférderten privaten Altersvorsorge fir einen pro-
duktbasierten Auszahlungsplan (und gegen eine lebenslange Rente), so werden sie den Le-
bensstandard in der Ruhestandsphase einschranken missen, sofern sie das Endalter des
Auszahlungsplans tberleben. Fir das Ziel, den Lebensstandard im Alter abzusichern, ist eine
lebenslange Rente offensichtlich bedarfsgerechter als ein zeitlich begrenzter Auszahlungs-
plan.

Fur die meisten Menschen ist es sehr schwierig, die eigene Lebenserwartung korrekt einzu-
schatzen. Kognitive Verzerrungen verstarken das Problem. Aber selbst wenn genaue Schat-
zungen vorliegen, ist es aufgrund der Schwankung der individuellen Lebensdauer schlicht
unmaglich, diese vorherzusagen, sodass bei einer finanziellen Ruhestandsplanung Uber ei-
nen Auszahlungsplan (d.h. ohne lebenslange Rente) stets ein Trade-Off zwischen der Hohe
der monatlichen Entnahme und dem Risiko, die eigenen finanziellen Ressourcen zu Uberle-
ben, eingegangen werden muss. Hier besteht die Gefahr, dass Rentner:innen trotz freiwilli-
ger staatlich geforderter Altersvorsorge von Altersarmut betroffen sind, und somit das Ri-
siko einer Doppelbelastung fur den Staat, wenn Menschen, deren freiwillige Altersvorsorge
bereits mit staatlichen Mitteln gefordert wurde, ggf. erneut (dann mit Grundsicherung) un-
terstltzt werden mussen. Frauen sind dieser Gefahr besonders stark ausgesetzt, da sie im
Mittel eine geringere gesetzliche Rente erhalten und auBerdem im Erwartungswert langer
leben als Manner.
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Selbst wenn der oben angesprochene Trade-Off sorgfaltig abgewogen wird, kann das Ri-
siko, langer zu leben als das angesparte Kapital reicht, nicht komplett ausgeschlossen wer-
den. Entscheidungen Uber die Anlagestrategie eines selbstorganisierten Auszahlungsplans
erhdhen die Komplexitat weiter. All diese Probleme lassen sich durch den Abschluss einer
lebenslangen Rente vermeiden, die dem Einzelnen die Schatzprobleme abnimmt und das
Langlebigkeitsrisiko komplett eliminiert Dies erklart auch, warum Menschen, die sich fir
eine Verrentung entschieden haben, im Alter oft zufriedener sind.

Auch wenn somit der Wert einer lebenslangen Rente unmittelbar deutlich wird, besteht fir
Verbraucher:iinnen offenbar eine signifikante Diskrepanz zwischen dem Wert und der sub-
jektiven Attraktivitat einer lebenslangen Rente. Rentenversicherungen werden vielfach als
unflexibel wahrgenommen, wenn potentielle Rentner:innen ein Interesse an der Mdglichkeit
zur Vererbung ihrer Ersparnisse haben oder diese auch als Puffer fiir unerwartete Ausgaben
nutzen mochten. Auch das sogenannte ,Framing” ist von groBer Bedeutung fir die Wahr-
nehmung der Produkte: Eine lebenslange Rente wird oft nicht als Instrument der Konsum-
absicherung gesehen, sondern eher als Investition betrachtet, die sich nur dann ,lohnt”,
wenn ein Uberdurchschnittlich hohes Lebensalter erreicht wird. Sie erscheint deshalb weni-
ger attraktiv als sie ist, da der Aspekt der Absicherung der Unsicherheit der Lebensdauer
weitestgehend ausgeblendet wird.

Altersvorsorge- und insbesondere Rentenversicherungsprodukte sind komplex. Mangelnde
Verfligbarkeit entscheidender Informationen und unzureichende finanzielle Bildung kénnen
dazu fuhren, dass der Wert lebenslanger Renten tendenziell unterschatzt wird. Aber auch
Aspekte der Tarifierung wirken sich stark auf die Nachfrage aus: Der weitgehende Verzicht
auf eine risikobasierte Tarifierung bei klassischen Rentenversicherungen macht den Ab-
schluss einer lebenslangen Rente flir Menschen mit schlechterem Gesundheitszustand un-
attraktiv und fihrt zu adverser Selektion. Somit werden Rentenversicherungen also eher von
Menschen mit Uberdurchschnittlicher Lebenserwartung gekauft. Die angesichts des syste-
matischen Langlebigkeitsrisikos notwendige vorsichtige Kalkulation der Versicherer kann
lebenslange Renten zu teuer erscheinen lassen, wenn der Fokus nur auf der garantierten
Rente (also dem schlechtestmdglichen Ausgang) anstatt auf einer realistisch zu erwartenden
Rente inklusive Uberschussbeteiligung liegt.

Angesichts dieser Uberlegungen ist zu befiirchten, dass die Diskrepanz zwischen Wert und
Wertschatzung lebenslanger Renten dazu fihrt, dass sich im Falle der WahImaoglichkeit viele
Menschen fir einen Auszahlungsplan entscheiden werden, obwohl dieser bei rationaler
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Betrachtung fir die Finanzierung des Lebensstandards im Alter weniger gut geeignet ist.
Wie konnen also die genannten Probleme adressiert werden, um die Attraktivitat lebens-
langer Renten zu erhéhen?

Die Angst vor mangelnder Flexibilitat und vollstandigem Kapitalverlust bei vorzeitigem Tod
lasst sich durch Rentenversicherungen mit Todesfallleistungen begrenzen, die bei frihem
Tod eine zusatzliche Leistung an Hinterbliebene vorsehen. Um das Renditepotential zu er-
hohen, ohne die dauerhafte Absicherung des Lebensstandards aufzugeben, sind Produkte
wiinschenswert, die zwar eine lebenslange Rentenzahlung garantieren, bei denen die Hohe
der garantierten Rente aber moderat abgesenkt wird und die tatsachliche Rentenhdhe auch
schwanken darf, um mehr Spielraum fiir chancenreichere Kapitalanlagen zu lassen.

Ein weiterer Losungsansatz fir den Trade-Off zwischen hoherer Rendite und Absicherung
des Langlebigkeitsrisiko sind aufgeschobene Renten mit spatem Rentenbeginn, etwa im Al-
ter von 75 oder 80 Jahren. Produkte, die wie z.B. klassische Tontinen durch Nutzung des
Risikoausgleichs im Kollektiv das unsystematische Langlebigkeitsrisiko versichern, aber das
systematische Langlebigkeitsrisiko ganz oder teilweise bei den Versicherten lassen, kdnnen
die systematische und existenzgefahrdende Exponierung der Versicherer und somit die Not-
wendigkeit hoher Sicherheitszuschlage reduzieren.

Das Problem der adversen Selektion lasst sich durch risikoadaquate Tarife adressieren, wie
sie beispielsweise durch sogenannte Enhanced Annuities (in Deutschland auch als ,Vorzugs-
renten” bezeichnet) auf Rentenversicherungsmarkten erreicht werden kénnen.

Grundsatzlich sollten Menschen beim Rententibergang iber die Vor- und Nachteile der ver-
schiedenen Varianten transparent informiert werden. Insbesondere das Risiko, den Lebens-
standard im hohen Alter signifikant einschranken zu missen, sollte in diesem Kontext in
leicht verstandlicher Weise aufbereitet werden.

Offensichtlich kann eine obligatorische Verrentung das Problem unzureichender Nachfrage
nach lebenslangen Renten I6sen. Der Kompromiss einer partiellen Verrentungspflicht ware
sicher auch in Zukunft ein sinnvoller und zielfihrender Ansatz. Sofern aber eine solche Vor-
gabe nicht konsensfahig ist, sollte die Verrentung zumindest als Standard-(,Default”-)Op-
tion Bestandteil geforderter privater Altersvorsorgeprodukte sein. Es ist davon auszugehen,
dass sich bereits deutlich mehr Menschen fiir eine lebenslange Rente entscheiden, wenn
dies die Default-Option ist, der man aktiv widersprechen muss, sofern man eine andere Wahl
fur besser halt.
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