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Wie viel Sparen fiurs Alter ist sinnvoll?

In der Beratung zu Rentenversicherungen spielt man in der Regel mit zwei Daten: den Beitra-
gen, die ein Anleger monatlich zahlen méchte, und den zu erwartenden Renten. Entweder, ein
Kunde gibt die Sparbeitrdge an, und erhélt als Ergebnis einen Betrag fir Garantierente und
Uberschussbeteiligung. Oder man geht von dem Betrag aus, den man spéter als Rente haben
mdchte, berechnet die ,Versorgungsliicke* und die monatlichen Betrage, die zu deren Deckung

notwendig sind.

Dabei sind in der privaten Altersvorsorge typischen Anlegern drei Dinge véllig unklar. Erstens:
Was kann man sich von einer bestimmten Rente in 30 oder 50 Jahren Uberhaupt kaufen? Wie
sind zukiinftige Garantierente und Uberschussbeteiligung unter Beriicksichtigung der Inflation
zu bewerten? Zweitens: Wie lange missen sémtliche Ersparnisse unabhangig von der einzel-
nen Rentenversicherung insgesamt reichen? Ab wann kann man aufhéren zu arbeiten und wie
alt wird man? Ist die durchschnittliche Lebenserwartung ein guter Anhaltspunkt? Und zusam-

menfassend drittens: Wie hoch ist der Betrag, den man verninftigerweise zuriicklegen sollte?

Die drei Fragen sind miteinander verbunden, und lassen sich nicht ohne weiteres separat kla-
ren. Findet man jedoch eine Antwort auf die letzte Frage, nach dem Betrag, den man verninfti-
gerweise zurlicklegen sollte, klart man die ersten beiden gleich mit. Im Folgenden werden des-
halb die EinflussgroRen Alter bei Sparbeginn, gesamte Lebenserwartung, Beginn des Ruhe-
standes und erwartete Rendite auf den Sparbetrag vorgestellt und diskutiert. Zunachst aber

noch einige Satze zur Zielgrol3e, dem ,rationalen“ Sparbetrag.
Wie viel Geld soll man verntnftigerweise firs Alter zuriicklegen?

Eine mdglichst allgemeingtiltige Antwort auf diese Frage kann nicht durch Angabe eines be-
stimmten Euro-Betrages gegeben werden. Vielmehr ist das Verhaltnis zwischen Konsum und
Sparen gefragt. Die Frage lautet also, welchen Prozentsatz seines Netto-Einkommens man
vernlnftigerweise zuriicklegen soll. Man kann diese Frage lI6sen, wenn man annimmt, dass der
Konsum im Alter auch in einem bestimmten Verhdltnis zum Konsum heute stehen soll. Hinsicht-
lich der Konsumzeit bestehen individuelle Préaferenzen. Ein Konsument mag lieber mehr kon-

sumieren, solange er noch jung ist; ein anderer vielleicht mehr, wenn er im Alter Zeit dazu hat.

Der Einfachheit halber fuRen die Berechnungen in diesem Beitrag auf der Annahme, dass der
Konsum heute genauso viel wert ist wie der Konsum im Alter. Anders ausgedriickt: Man mdchte
sich im Alter mindestens denselben Lebensstandard génnen wie heute. Geht man davon aus,
dass man im Alter mehr oder weniger konsumieren will als heute, muss man die Grof3en ent-
sprechend anpassen. Dennoch ist das so noch keine allgemeine Antwort, denn ein vernunftiger

Sparanteil hangt vor allem von den im Weiteren zu diskutierenden Faktoren ab.



Alter bei Sparbeginn

Die gangige Weisheit bei Versicherungen lautet: Je friiher man damit anfangt zu sparen, desto
glnstigere Tarife erhalt man. Oft bedeutet diese Weisheit nur, dass man die zwar niedrigeren —
und deshalb scheinbar glinstigeren — Tarife schon friiher, aber deshalb eben auch 6éfter zahlen

muss.

Bei der privaten Altersvorsorge trifft das nicht zu, und die gangige Weisheit gilt, denn: Je friiher
man damit beginnt, Geld anzusparen, desto langer wird das Geld verzinst und desto langer
wirken die Zinseszinseffekte: Eine 25-jahrige Verzinsung fuhrt zu einem hdheren Betrag als
eine 20-jahrige. Heute angelegtes Geld ist dazu nicht nur um finf Jahre langer verzinst, als
Geld, das man erst in finf Jahren anlegt. Zuséatzlich ist der Zinsertrag, den man in diesen funf

Jahren bekommt, um die gesamte Anlagedauer verzinst.

Bei 3%-iger Verzinsung ergibt sich nach fiinf Jahren beispielsweise eine Gesamtverzinsung von
15,9%. Der Unterschied zwischen einer 25-jahrigen und einer 30-jahrigen Anlage betragt aber
bereits 33 Prozentpunkte. Nach 25 Jahren steigt das Kapital um 109%, nach 30 Jahren schon

um 143%. Bei 40 Jahren im Verhaltnis zu 35 betragt der Unterschied schon 45 Prozentpunkte.

Wichtig ist dabei, dass fir die Dauer der Verzinsung vor allem das Alter relevant ist, in dem man
anfangt zu sparen. Der Zeitpunkt des Renteneintritts hat darauf zwar ebenfalls Einfluss, die
Verzinsung lauft aber unabhéngig davon bis zur letzten Auszahlung, das heil3t bis das Kapital
aufgebraucht ist, oder bis man stirbt. Daraus ergeben sich mdglicherweise recht lange Verzin-
sungszeitraume, bei denen Zinseszinseffekte einen sehr groRen Hebel haben: Legt man einen
bestimmten Betrag Uber 40 Jahre zu 3% an, betrdgt er am Ende mehr als das Dreifache der
Ausgangssumme.

Zusatzlich ist in diesem Zusammenhang von Bedeutung, dass Einkommenssteigerungen und
damit héhere Sparbetrdge gegen Ende des Erwerbslebens auch entsprechend kirzer verzinst
sind. Es ist durchaus vernlnftig davon auszugehen, dass man mit steigendem Alter immer ein
bisschen mehr verdient und damit auch ein héheres Konsumniveau erreicht. Méchte man im
Ruhestand das letzte Konsumniveau beibehalten, muss man Uberproportional mehr sparen,

denn die letzten hohen Sparbeitrage werden nur entsprechend kiirzer verzinst.

Allerdings steigt mit einem frilhen Sparbeginn auch das Risiko, dass sich bis zum Konsum des
Ersparten die Rahmenbedingungen andern. Das bedeutet: Je langer der Anlagehorizont, desto
ungewisser ist sowohl die eigene Zukunft, als auch die Zukunft des Ersparten. Der Vergleich
zwischen heute und der Situation vor drei3ig Jahren zeigt deutlich, was sich in so einem Zeit-
raum andern kann. Hier einige Stichworte: Kalter Krieg; Europaische Einigung; Olpreisschock;
Inflation; Pillenknick; Internet; etc. Niemand kann heute ausschliel3en, dass es im Laufe der
nachsten 40 Jahre wieder eine Hyperinflation gibt. Dennoch l&asst sich diesem Risiko mit einer

geeigneten Anlagepolitik begegnen. Trotz des Risikos gednderter Rahmenbedingungen muss



man aufgrund der langeren Verzinsungsdauer in jungen Jahren auf weniger Konsum verzich-

ten, wenn man friher anfangt zu sparen.
Lebenserwartung

Die zweite wichtige Determinante bei der Bestimmung des Sparanteils am Einkommen liegt in
der individuellen Lebenserwartung. Denn der erwartete Todeszeitpunkt gibt an, fir wie lange
das Ersparte reichen muss. Verschatzt man sich bei diesem Wert, riskiert man, im hohen Alter
kein Geld mehr zu besitzen. Eine Bewertung dieses Risikos kann nur individuell erfolgen. Aller-
dings durfte Armut im Alter fiir wenige Menschen eine angenehme Vorstellung sein, schlieBlich

kann man sich dann nicht mehr so leicht helfen, wie das in jingeren Jahren der Fall ist.

Bei der individuellen Lebenserwartung einfach von der derzeitigen durchschnittlichen Lebens-
erwartung bei Geburt auszugehen, ist offensichtlich nicht sinnvoll: Denn dieser Wert beinhaltet
das Risiko, bis zum momentanen Alter zu sterben. Da dies ja nicht mehr mdglich ist, hat man
eine hohere Lebenserwartung als bei Geburt. Zum Beispiel hat ein Mann bei Geburt eine
durchschnittliche Lebenserwartung von 75 Jahren. Ein heute 70-jahriger Mann lebt jedoch
durchschnittlich noch fast 13 Jahre.

Zusatzlich gibt die durchschnittliche Lebenserwartung eben nur einen Durchschnittswert an.
Individuell sollte man auf jeden Fall die Streuung mitbetrachten, also die Abweichung vom
Durchschnitt. Ublicherweise sichert man sich gegen das ,Risiko®, langer zu leben als der
Durchschnitt und damit im Alter kein Geld mehr zu haben, mit einer Rentenversicherung ab. Will
man jedoch nicht seine gesamten Ersparnisse in Rentenversicherungsprodukte anlegen, sollte

man sich durchaus tber die individuelle Lebenserwartung Gedanken machen.

Um Altersarmut zu vermeiden, entscheidet man sich dabei idealerweise flir ein Alter, das man
nur mit einer bestimmten geringen Wahrscheinlichkeit Gberleben wird, je nachdem, welches
Risiko man eingehen mdchte. Bei einer aktuell durchschnittlichen Lebenserwartung von 77 hat
man beispielsweise immerhin noch eine 10%-Chance, alter als 90 zu werden. Entscheidet man
sich beim Sparen und Konsumieren fur diesen Wert, heil3t das, man lebt so, dass man mit einer
10% Chance ab 90 kein Geld mehr hat.



25% 85 85 86 89 94
mannlich 10% 90 90 90 93 97
5% 92 92 93 95 98
25% 89 89 89 91 95
weiblich 10% 93 93 93 95 98
5% 95 95 96 97 99
Tabelle 1: Alter, das man mit der Wahrscheinlichkeit p Uberlebt, ausgehend von heutigem
Alter a.*

Betrachtet man die Tabelle, fallen die hohen Lebenserwartungen auf. Mit einer immerhin 25%-
igen Wahrscheinlichkeit wird ein heute 60-jahriger Mann mindestens 86 Jahre alt. In der Wis-
senschaft geht man Ublicherweise von Irrtumswahrscheinlichkeiten von 5% aus. Mdchte man
als 40-jahrige Frau sein Geld so anlegen, dass man nur mit einer in der Wissenschaft tblichen
Irrtumswahrscheinlichkeit am Ende mittellos ist, muss man damit rechnen, 95 Jahre alt zu wer-

den.

Ein letzter wichtiger Punkt bei der Abschatzung der individuellen Lebenserwartung besteht in
Einflussfaktoren auf die Sterbwahrscheinlichkeit. Geht man davon aus, dass man gestnder lebt
als der Durchschnitt, ist eine langere individuelle Lebenserwartung mdglich. So sind die in Ta-
belle 2 angegebene Altersquantile der privat Krankenversicherten deutlich héher, namlich je-
weils um etwa um vier Jahre. Daneben ist die generelle Entwicklung der Lebenserwartung
durch medizinischen Fortschritt und veranderte Lebensumstéande zu nennen: geht man davon
aus, dass sich die Lebenserwartung weiterhin positiv entwickelt, muss man von héheren Wer-
ten ausgehen. Dieser Effekt ist bei heute jungen Jahrgéngen besonders grof3, denn in die er-
wartete Restlebensdauer flieRen auch die Sterbewahrscheinlichkeiten der heute alten Jahrgén-
ge ein. Diese hatten aber in ihrer Jugend meist bei weitem schlechtere Lebensbedingungen, als
das bei Babyboomern oder der Generation Golf der Fall ist. Somit werden die Restlebensdau-
ern der Jingeren systematisch unterschatzt und die tabellierten Lebenserwartungen sind ins-

besondere bezogen auf die jingeren Jahrgangen wahrscheinlich zu niedrig.

! Eigene Berechnungen basierend auf Sterbetafel des Statistischen Bundesamtes.



25% 90 90 90 92 95

mannlich 10% 94 94 94 96 98
5% 97 97 97 98 101

25% 93 93 94 94 97
weiblich 10% 97 97 97 98 100
5% 100 100 100 100 102

Tabelle 2: Alter, das man mit Wahrscheinlichkeit p Uberlebt, basierend auf
der Sterbetafel der Privaten Krankenversicherungen2

Berucksichtigt man als heute 20- bis 40-jahriger alle diese Effekte und rechnet fiir sich mit ei-
nem Alter von 100 Jahren, sieht man die gro3en Anlagezeitrdume, in denen man bei seiner

Altersvorsorge denken muss.
Eintrittsalter in den Ruhestand

Die dritte Determinante und der zweite grof3e Hebel bei der Bestimmung des Sparanteils am
Einkommen ist das Alter des Eintritts in den Ruhestand. Damit ist der Zeitpunkt gemeint, ab
dem man aufhort, Geld zu verdienen und zu sparen, und nur noch konsumiert. In den seltens-
ten Fallen wird ein Anleger tatsachlich nur wahrend seines Arbeitslebens sparen und ab dem
Renteneintritt nur noch konsumieren. Auch als Rentner kann man noch Geld verdienen und
zurlicklegen und wird dies voraussichtlich auch tun. Fir eine Durchschnittsbetrachtung ist das
jedoch nur bedingt relevant. Schlie3lich wird der Grof3teil des Gehalts in einem Vollzeitarbeits-
verhaltnis verdient, das sich mdglicherweise auch gar nicht in Altersteilzeit verédndern lasst. Man

kann also getrost von zwei getrennten Phasen ausgehen.

Wie lange diese beiden Phasen dauern und in welchem Verhaltnis sie stehen, hangt von drei
Zeitpunkten ab: a) Wann fangt man an zu sparen, b) wann beginnt man, nur noch zu konsumie-
ren, also der Renteneintritt, und c¢) bis zu welchem Alter méchte man mindestens noch Geld
haben. Offensichtlich ist das Verhaltnis der Spar- und der Konsumphase sehr stark vom Ren-

teneintrittsalter bestimmt.

Dieses Verhaltnis hat deshalb einen starken Einfluss auf die Hohe der Rente, da man - unab-
hangig von einer Verzinsung - von dem Verdienst eines Jahres Arbeit ein Jahr, zwei Jahre oder
vielleicht nur ein halbes Jahr im Ruhestand leben will. Spart man 40 Jahre lang, von 30 bis 70,

und rechnet mit einer Ruhestandsdauer von 20 Jahren, muss man von einem Jahr Arbeit nur



ein Jahr wéhrend der Sparphase, und ein halbes im Ruhestand leben. H6rt man schon mit 60

auf zu arbeiten, verdient man ein Jahr und lebt zwei Jahre von dem Geld.

In Tabelle 3 ist das Verhaltnis von Sparzeit zur Ruhestandszeit angegeben. Spardauer ist dabei
die Zeit bist zum Ruhestand, in der man spart, und Ruhestandsdauer ist die Zeit, flr die man
will, dass das Geld reicht. Die Werte geben an, wie lange man Zeit hat, um fur ein Jahr Ruhe-
stand zu sparen. Lasst man die Verzinsung auf3er Acht, muss man bei einem Wert von 1 vom
Verdienst eines Jahres ein Jahr Ruhestand und ein Jahr Arbeit finanzieren, zusammen also
zwei Jahre. Der Sparanteil lage bei 50%. Bei einem Wert von 2 hat man fur ein Jahr Ruhestand
zwei Jahre Zeit zu sparen, muss also vom Verdienst eines Jahres nur anderthalb Jahre leben,
und der Sparanteil lage nur bei 33%.

Spardauer

Ruhestandsdauer

10

20

30

40

50

Tabelle 3: Zur Verfigung stehende Jahre, um fir ein Jahr Ruhestand zu sparen.

Allerdings sollte man nicht unbedingt davon ausgehen, dass Arbeiten und Sparen einfach syn-
onym zu setzen sind. Die Entscheidung zu sparen erfordert entsprechenden Konsumverzicht.
Bei der Entscheidung zu arbeiten und Geld zu verdienen ist hingegen notwendigerweise ein
Vertragspartner, in der Regel ein Arbeitgeber, beteiligt. Wenn man Altersarmut vermeiden
mdchte, ist Sparen heute also ein sicherer Weg als darauf zu hoffen, auch im hohen Alter noch

Arbeit zu finden.
Rendite

Der vierte wichtige Punkt bei der Entscheidung fir einen bestimmten Sparanteil am Einkommen
ist die Renditeerwartung. Welche Rendite man erhdlt, hangt von vielen Faktoren ab, von denen
langfristig zwei von grof3er Bedeutung sind. Erstens steht die nominale Rendite im Verhéltnis
zur Inflation. Zweitens wird eine héhere Rendite auf effizienten Kapitalmarkten immer durch
hoheres Risiko erkauft.

In der Regel geht man bei der Rendite einer Anlage vom Nominalzins aus, denn nur dieser wird

am Markt gehandelt. Fir den durchschnittichen Konsumenten besteht aber gerade Uber lange

2 Sterbetafel der Privaten Krankenversicherungen nach BaFin.
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Anlagezeitraume eine grolRe Unsicherheit hinsichtlich der Auswirkungen der Inflation. Denn
ebenso wie die Verzinsung ist diese nicht linear, sondern steigt mit der Dauer Uberproportional.
Solche exponentiellen Zuwachse sind gerade bei langen Laufzeiten nur sehr schwer abzu-
schatzen. Die zu Uberblickenden Zeitrdume sind, wie im Abschnitt Uber die Lebenserwartung
diskutiert, immens. In Abbildung 1 wird der reale Wert von 1.000 € unter Beriicksichtung der
Inflation dargestellt. Beispielsweise sind bei einer in den letzten Jahren Ublichen Inflation von
2% uber 50 Jahre hinweg nominal 1.000 € Rente real nur etwa 370 Euro wert, also etwa zwei
Drittel weniger.

Ein Beispiel: Ein heute 40-jahriger berlcksichtigt die Inflation nicht und setzt die nominalen
Rentenbetrdge ins Verhdaltnis zum aktuellen Konsum. Dabei ist er mit 1.700 Euro monatlich
zufrieden. Er gehdrt zu den 10% seines Jahrgangs die 90 werden. Unter Berlcksichtung einer
Inflation von 2% hat er damit im Alter von 90 Jahren nur noch den Gegenwert von heute 651
Euro im Monat zur Verfigung, also den Sozialhilfesatz. Was wéahrend der Ansparzeit ausrei-
chend oder sogar relativ hoch wirkte, war zu Beginn des Ruhestandes nur noch mittelmafig

und ist gegen Ende des Ruhestandes nur noch ein Almosen.

Auswirkung der Inflation

1200

1000 -

800
—— 1%
—a—2%
600 - —— 3%
- 4%
400 5%

T

Heutiger Wert von 1.000 € Auszahlung

0 10 20 30 40 50 60

Jahre bis zur Auszahlung

Abbildung 1:  Auswirkung der Inflation auf heutigen Wert einer Auszahlung.

Wenn man die Inflation gleich bei der Renditeerwartung mit berlicksichtigt und mit der Realver-
zinsung kalkuliert, kann man zwar nicht die Nominalverzinsung einer speziellen Anlage heran-

ziehen, aber die Berechnung vereinfacht sich. In den vergangenen Jahren lag die Realverzin-



sung in der Regel zwischen 2% und 3%. Tabelle 3 gibt fur diese Werte die Gesamtverzinsung
an, inklusive der Zinseszinseffekte.

Realzins

Spardauer

10

20

30

40

Tabelle 4: Gesamtverzinsung bei Realzins nach Jahren

Doch auch fir das ,Realzinsniveau“ einer individuellen Anlage sind einige Faktoren entschei-
dend. Insbesondere besteht ein Konflikt zwischen Rendite und Risiko. Das heif3t, hdherverzins-
liche Anlagen sind in der Regel ebenfalls mit einem héheren Risiko verbunden. Gerade fir die
Altersvorsorge wird man aber sicher nicht alles auf eine Karte setzen, und sich fir ein Portfolio
aus verschiedenen Anlageprodukten entscheiden. Klassisch werden drei Saulen genannt: Im-
mobilien, Versicherungen, und Wertpapiere. Im Durchschnitt erhdlt man damit sicherlich eine

Anlage, die nicht extrem hoch verzinst ist.

Gerade langfristig ergeben sich bei der Wahl der Anlage erhebliche Risiken, die eine breite
Diversifikation rechtfertigen. Einerseits ist mit dem Zusammenbruch der Mannheimer Lebens-
versicherung und dem Wackeln einiger weiterer Versicherer klar geworden, dass auch Versi-
cherungsunternehmen nicht vor Insolvenzen gefeit sind. Es empfiehlt sich hier also nicht nur auf
die tatsachlichen Kosten, sondern auch auf die Qualitdt zu achten. Das kann insbesondere
bedeuten, dass ein Versicherungsunternehmen kapitalstark sein sollte, was beispielsweise bei
Versicherungen mit altem Immobilienbestand und darin enthaltenen stillen Reserven der Fall

sein konnte.

Andererseits sollte man sich bei seiner Anlageentscheidung tber die Auswirkungen der demo-
graphischen Veranderungen im Klaren sein. Nimmt die Bevdlkerung ab, besteht weniger Nach-
frage nach Immobilien. Damit dirften langfristig — bis auf Ausnahmen in auch zukiinftig gefrag-
ten Ballungszentren — Immobilienanlagen im Wert zuriickgehen. Dies ist insbesondere so lange
wichtig, wie die Starke der demographischen Veréanderungen noch nicht im ganzen Markt all-
gemein anerkannt ist, denn dann wéren die Preise schon daran angepasst. Allerdings ist damit

zu rechnen, dass die vollen Auswirkungen der demographischen Verédnderungen erst sehr spat



in die Immobilienpreise einflieRen, denn Zahlen und Prognosen sind weniger plakativ als spir-

bare Anderungen.

Zusatzlich nimmt aufgrund der geringen Geburtenziffer auch die Anzahl der Arbeitskrafte ab.
Damit sinkt die Produktivitat des eingesetzten Kapitals. Zusatzlich steigt die Produktivitat in
anderen, bisher weniger produktiven Landern mit gro3en Schritten. Beide Faktoren dirften sich

auf die Preise fur Kapitalanlagen auswirken, und damit auf die Renditen.

Bei dieser Betrachtung sollte man sich wieder die erheblichen Zeitraume vergegenwartigen. Die
Prognosen fir das Jahr 2050 sagen beispielsweise einen Bevodlkerungsrickgang auf etwa 65
bis 70 Millionen voraus; die Zahl der Arbeithnehmer reduziert sich um etwa 25% auf nur noch ca.
30 Millionen. Diese Prognosen dirften sich so auch erfilllen, denn selbst eine starke Zunahme
der Geburtenziffer der heute jungen Generation wirde daran nur wenig dndern bzw. ist schon

eingerechnet.
Sparanteil

Die Diskussion in den letzten Jahren hat dazu gezeigt, dass an Verlasslichkeit der 6ffentlichen
Rentenversicherung — vorsichtig formuliert — zumindest Zweifel bestehen. Die oben angestellten
Uberlegungen zeigen, dass die Renditen fiir Anlagen in Produktivvermégen und Immobilien
ebenso nur in begrenztem MaRe zur Absicherung des Ruhestands beitragen kénnen, falls man

nicht in der Lage ist, Uberrenditen zu erzielen.

Fasst man alle diese Uberlegungen zusammen, ergeben sich die Empfehlungen fur den Spar-
anteil am Nettoeinkommen wie in den Tabellen 5 und 6 angegeben. Tabelle 5 gibt relativ gerin-
ge Werte an. Diese Werte kommen zustande, wenn man von einem Realzins von 3% ausgeht
und damit zufrieden ist, dass man im hohen Alter real denselben Betrag zur Verfligung hat wie
zu Beginn des Arbeitslebens. Das bedeutet, dass in die Berechnung keine realen Einkommens-
steigerungen eingeflossen sind. Zusatzlich wurde mit einer Lebenserwartung gerechnet, die
etwa 18 von 100 Mannern und immerhin 34 von 100 Frauen erreichen. Es besteht also insbe-
sondere bei heute jungen Menschen eine relativ groRe Gefahr, dass man bei diesen Sparquo-
ten am Ende des Lebens kein Geld mehr hat. Dennoch scheinen die Betrége recht hoch. Ein
30-jahriger vermogensloser, der mit 60 aufhéren méchte zu arbeiten muss immerhin fast 30%

seines Einkommens anlegen.
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Realzins:3%
keine reale Einkommenssteigerung
Lebenserwartung 87
Konsum im Ruhestand entspricht Konsum im zu Beginn der Erwerbstatigkeit

Sparbeginn

Ruhestandsbeginn

60

70

80

Tabelle 5: Notwendige Sparquote — Variante mit geringen Sparanteilen3

Deutlich héhere Sparquoten ergeben sich bei einem niedrigeren Realzins von 2%, einer Le-
benserwartung von 100 Jahren und bei realen Lohnsteigerungen. Mit den im Abschnitt Gber die
Lebenserwartung beschriebenen Effekten besteht besonders fiir junge Menschen mit solidem
Lebensstil durchaus eine reale Wahrscheinlichkeit, 100 Jahre alt zu werden. Es ist auch nicht
unvorstellbar, dass sich das Einkommen um real 3% pro Jahr steigert, und man im Ruhestand
das Konsumniveau am Ende des Arbeitslebens erhalten will. Es werden durchschnittlich erheb-
lich héhere Sparanteile nétig, wenn man dieser Annahme folgt, denn der Lebensstandard tber
das gesamte Erwerbsleben ist dann durchschnittlich niedriger als der wahrend des Ruhestan-
des gleich bleibend hohe Lebensstandard. Zusatzlich sind die hdheren Sparbetrage kiirzer ver-
zinst als die niedrigeren, die zu Beginn des Erwerbslebens angelegt wurden. Gerade hier fallt
auf, wie hoch eine rationale Sparquote ist. Selbst wenn man friih anfangt zu sparen, werden
relativ hohe Betrage nétig, wenn man im Ruhestand keinen Rickgang des Lebensstandards in

Kauf nehmen mochte.

Realzins 2%
reale Einkommenssteigerung 3%
Lebenserwartung 100
Konsum im Ruhestand entspricht Konsum im letzten Verdienstjahr

Sparbeginn
Ruhestandsbeginn

60

70

80

Tabelle 6: Notwendige Sparquote — Variante mit hohen Sparanteilen

Zur Berechnung der Sparquoten wurden Sparbetrage und Konsumbetrége periodengerecht
auf den heutigen Wert diskontiert. Die Sparquote ergibt sich, wenn die Summe der diskon-
tierten Ersparnisse der Summe der diskontierten Ruhestandszahlungen entspricht.
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Zusammenfassend lasst sich sagen, dass mit Geldanlagen fiur die Alterssicherung zwei Risiken
abgesichert werden: das Risiko, dass die Ersparnisse vor dem Ableben verbraucht sind, und
das Risiko, dass die Ersparnisse ihren Wert verlieren, bevor sie konsumiert werden kénnen. Die
beiden Zielsetzungen stehen in Konflikt miteinander. Einerseits besteht bei einer privaten Ren-
tenversicherung ein relativ guter Schutz dagegen, dass die Ersparnisse vor dem Ableben ver-
ausgabt sind. Andererseits wirde man mit nur einer Rentenversicherung alles auf eine Karte

setzen, und wére dabei einem Wertverlustrisiko ausgesetzt.

Eine rationale Entscheidung und fir eine Altersvorsorge betrachtet zunachst, fur wie lange Er-
sparnisse ausreichen sollen. Dieser Wert ist bei weitem langer als die durchschnittliche Le-
benserwartung. Davon abhangig ist die Frage, wann mit dem Sparen und wann mit dem Ruhe-
stand begonnen werden sollte. Fir beide Fragen ist die Annahme einer bestimmten Rendite

notwendig, die Inflation und Ausfallrisiko berticksichtigt.

Die hohen errechneten Sparquoten implizieren, dass ein Vermdgensaufbau eine vernlinftige
Alternative darstellt. Dass damit ein Konsumverzicht verbunden ist, steht aul3er Frage. Die an-
gegebenen Werte unterstehen insofern auch einer Konsumentscheidung: Es ist auch eine rati-
onale Entscheidung, seinen Konsum im Alter an das dann noch verfligbare Vermdgen anzu-
passen, und in jungen Jahren relativ mehr zu konsumieren. Denn ob man mit 95 noch groR3e
Freude an teurem Essen, teurer Kleidung, und teuren Reisen haben wird, I&sst sich nicht pau-

schal beantworten.
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