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Zum Einfluss der Zinsbindung auf die
Gestaltung der optimalen Altersvorsorgestrategie

Abstract: Mit der Novellierung der Rentenbesteuerung ergibt sich eine Vorteilhaf-
tigkeit geforderter Produkte zur Altersvorsorge gegeniiber vergleichbaren laufzeit-
und risikoidentischen ungeforderten Produkten. Angesichts der aktuellen Zinssi-
tuation stellt sich jedoch die Frage, ob bereits heute eine langfristige Bindung vor-
teilhaft ist, oder ob bei Erwartung steigender Zinsen zunédchst in kurzfristige unge-
forderte Anlagen investiert werden sollte. Der Beitrag untersucht, unter welchen
Bedingungen eine solche sog. gemischte Strategie vorteilhaft sein kann. Es zeigt
sich, dass in relativ niedrigen Zinssituationen wie derzeit gemischte Strategien vor-
teilhaft sein konnen. Durch die mit gemischten Strategien verbundene Ungewiss-
heit bzgl. der tatsdchlichen Zinsentwicklung sind diese jedoch in einer
Rendite-/Risikobetrachtung nie dominant.

1. Einleitung und Motivation

,.Der lukrativste Weg zum wohlverdienten Ruhestand“l, ,»Riirup-Rente — neue Ara der
Altersvorsorge*”. So und dhnlich werben Anbieter und Vermittler von Produkten zur
privaten, staatlich geforderten Altersvorsorge um Kunden. Gleichzeitig wurde z. B. im
Fall der Basisrente mit Aussagen wie ,,Die Riirup-Rente ist ein Rohrkrepierer’ schon
vor ihrer Einfilhrung Unsicherheit unter den Sparern geschiirt, die um ihre Einkiinfte im
Alter besorgt sind. Und auch ein Jahr nach den jiingsten Novellierungen der Rentenbe-
steuerung durch das Alterseinkiinftegesetz waren weite Teile der Bevolkerung nur unzu-
reichend tiber die Férdermdglichkeiten in der privaten Altersvorsorge informiert”.

Neben situativ subjektiven Beweggriinden — die in der privaten Finanzplanung grund-
sétzlich einen Unsicherheitsfaktor darstellen [Farkas-Richling / Staab 2003, S. 44, Kru-
schev 1999, S. 40] — kdénnen vor allem die individuellen Parameter eines Anlegers wie
z. B. Geburtsjahr, Einkommen und Familienstand bzw. die Steuersituation iiber die Vor-
teilhaftigkeit von Produkten fiir die private Altersvorsorge im Einzelfall entscheiden
[Bartlitz 2005, Fischer / Hoberg 2005, zu den steuerlichen Regelungen Preifler / Sieben
2005, Geiermann / Manderfeld 2004].

' Vgl. http://www.cosmosdirekt.de, unter Altersvorsorge/Riester-Rente im Uberblick, 01.05.07.
2 Vgl. https://www.commerzbank.de/journal/vorsorge/ruerup2005/ruerup2005_1.html, 01.05.07.
3 Vgl. FAZ vom 09.11.04, Nr. 262, Seite 23: ,,Die Riirup-Rente ist ein Rohrkrepierer”.

4 Vgl. Pressemitteilung der MLP AG vom 05.12.05, abrufbar unter http://www.mlp.de, 01.05.07.



Dariiber hinaus haben Produkteigenschaften wie die Auszahlungsflexibilitit [Egeler
2003, S. 33ff], aber auch Marktfaktoren wie die allgemeine Zinsentwicklung, einen
Einfluss auf diese tendenziell langfristig ausgelegte Anlageentscheidung. Fiir einen im
Bereich der Altersvorsorgeberatung titigen Finanzdienstleister bzw. -berater sollte somit
neben einem Kundenmodell zur Erfassung der genannten kundenindividuellen Parameter
ein Marktmodell zur Beriicksichtigung dieser Spezifika existieren. Abbildung 1 veran-
schaulicht die verschiedenen Einflussfaktoren im Altersvorsorgeberatungskontext.

Kundenmodell, Marktmodell,
z.B. Geburtsjahr, z.B. Zinssituation,
Einkommen, Steuersituation... Zinserwartung, ...
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Abbildung 1: Kundenmodell und Marktmodell mit Einflussfaktoren auf die optimierte
Altersvorsorgestrategie

Insbesondere das derzeitige Zinsniveau als Komponente des Marktmodells riickt mit den
Entscheidungen der Europédischen Zentralbank, den Mindestbietungssatz der Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte seit Ende 2005 um je 25 Basispunkte auf nunmehr 4,00% zu erho-
hen, wieder in den Mittelpunkt des Interesses. Dieser Leitzinssatz hatte vorher seit Juni
2003 fiir alle Lander der Euro-Zone mit 2,0% unveréndert auf dem niedrigsten Stand der
Nachkriegszeit verharrt.

Bei der Beratung eines Kunden sollte daher nicht nur die Frage nach einem Produkt, das
der personlichen Situation des Kunden angemessen ist, sondern auch die allgemeine
Frage nach dem optimalen Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bzgl. des damit zu erwar-
tenden Zinssatzes beantwortet werden. Investiert ein Sparer z. B. in der derzeit (noch)
vorherrschenden Niedrigzinssituation ihm zur Verfliigung stehende Sparbetrége in Form
periodisch regelmiBiger Zahlungen — oder dazu dquivalent als Folge periodischer Ein-
malzahlungen — in einen langfristig gebundenen Vertrag zur geforderten Altersvorsorge,
so kann er unmittelbar die staatliche Férderung® der Beitrige nutzen.

* Die Forderung kann produktspezifisch z. B. in Form von Steuergutschriften tiber Sonderausgabenabziige
erfolgen. Generell ist — unabhéngig von der Forderhohe — der Zinssatz nach Forderung bzw. Steuern und
Sozialabgaben eines geforderten Altersvorsorgeprodukts hoher als der eines vergleichbar ungeforderten.



Jedoch kann er auch iiber die gesamte Laufzeit nur eine der heutigen Zinssituation ent-
sprechende niedrige Verzinsung erwarten’. Dabei ist aber gerade der Zinssatz aufgrund
der langen Ansparzeitraume neben anderen Faktoren wie der Laufzeit und der Sparrate
der zentrale Einflussfaktor auf die Hohe der Rente im Alter.

Zur Beantwortung der Fragestellung nach dem optimalen Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses und des damit verbundenen Zinsniveaus bedarf es zunichst unabhingig von
der Form der Beitragszahlung (laufende Zahlungen oder Einmalzahlung) einer Erwar-
tung bzgl. der Zinsentwicklung — zumindest bis zum Wechsel in eine langfristige bzw.
geforderte Anlageform und der damit verbundenen Festschreibung der Zinsen. Liegt
eine derartige Erwartung vor, bzw. kann sie gemeinsam mit dem Kunden ermittelt wer-
den, so ldsst sich die Flexibilitét, die durch das Hinauszdgern des Abschlusses des gefor-
derten Altersvorsorgevertrags erreicht wird, gegeniiber dem verlorenen Fordervorteil fiir
den Zeitraum des Abwartens quantifizieren. Beispielhaft ergibt die einmalige Anlage
eines Betrags von 1.000 Euro zu einem Zinssatz von 3,0% nach Kosten und Steuern fiir
30 Jahre einen Endwert von 1.000 EUR * (1 + 0,03)*” = 2.427,26 EUR. Kann die Anlage
dagegen um ein Jahr verzogert werden und steigt in diesem Jahr der langfristige Zinssatz
nach  Kosten  und Steuern  auf  3,5%, ) ergibt  sich  Dbereits
1.000 EUR * (1 +0,035)* =2.711,88 EUR (wobei fiir den Zeitraum des Wartens eine
Verzinsung von 0% unterstellt wurde). Der Sparer erreicht durch das Hinauszdgern der
Einmalanlage einen um 284,62 EUR (+11,73%) hoheren Nettoendwert, der sich auch in
einer entsprechend hoheren Rente widerspiegelt.

Dabei setzt sich der Anleger allerdings fiir den Zeitraum des Abwartens der Ungewiss-
heit’ der Zinsentwicklung aus. Dies gilt vor allem dann, wenn dieser Zeitraum einen
Grofteil des gesamten Planungshorizonts einnimmt, d. h. der Wechsel erst gegen Lauf-
zeitende erfolgt. Denn entwickeln sich die Zinssétze nicht wie erwartet, kann dies im
Gegensatz zum vorherigen Beispiel auch zu einem fiir den Anleger nachteiligen Ergeb-
nis fiihren.

® Dies gilt zunéchst nur unter der Annahme, dass von den derzeitigen Beitragstableaus mit den jeweils erwarte-
ten Renten ausgegangen wird. Versicherer sind jedoch aufgrund des Versicherungsaufsichtsgesetzes verpflich-
tet, den Versicherungsnehmer angemessen am Uberschuss des Versicherungsunternehmens zu beteiligen,
sofern der Vertrag einen Anspruch auf Uberschussbeteiligung vorsieht. Das im Modell betrachtete Szenario
steigender Zinsen diirfte deshalb auch wieder zu steigenden Uberschiissen fiihren. Somit ergibt sich eine iiber
die derzeitigen Berechnungen hinausgehende Rendite. Dabei kann jedoch davon ausgegangen werden, dass
diese Uberschiisse nur unterproportional an die Kunden weiter gegeben werden, da sich in den Bestinden der
Versicherer auch Vertrdge mit vormals hoheren Garantiezinsen finden. Diesem gesetzlich verankerten Garan-
tiezins kann aber eine entscheidende Bedeutung zukommen: Mit steigenden Zinsen ist auch wieder mit einer
Anhebung des Garantiezinses, der derzeit bei 2,25% liegt, zu rechnen. Wird nach einer Anhebung des Garan-
tiezinses ein Altersvorsorgevertrag abgeschlossen, fiir den eine Verzinsung langfristig garantiert wird, so hat
sich der Anleger zunéchst dieses hohere Zinsniveau gesichert. Hat ein Anleger solch einen Vertrag mit hohem
Garantiezins, darf er aber trotz der hoheren Kosten fiir den Versicherer bei der Uberschussbeteiligung nicht
benachteiligt werden. Aufgrund des Eingriffs der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht sind damit
Vertrage mit hohem Garantiezins aus Kundensicht immer hoher zu bewerten als solche mit niedrigem. Deshalb
erscheint diese Annahme gerechtfertigt.

"Da bzgl. der Zinsentwicklung keine Wahrscheinlichkeiten angegeben werden konnen [Junius / Wichter /
Zimmermann 2004], wird nachfolgend bzgl. der Zinsentwicklung von einer Ungewissheitssituation ausgegan-
gen [Bamberg / Coenenberg 2004, S. 127].



Dieser Beitrag betrachtet die beschriebene Fragestellung zunédchst anhand einer einmali-
gen auf eins normierten Nettozahlung®. Es erfolgt ein Vergleich wohldefinierter unter-
schiedlicher Anlagestrategien im Rahmen der angewandten Finanzplanung bei mogli-
chen Zinserwartungen bzw. diesbeziiglich eintretender Szenarios’. Die abgeleiteten Er-
gebnisse werden sodann auf laufende Beitragszahlungen iibertragen.

Hierzu wird wie folgt vorgegangen: Zunéchst wird das Modell mit seinen Annahmen
vorgestellt. Darauf aufbauend werden unterschiedliche Strategien betrachtet, die ein
Anleger verfolgen kann. Auf Basis der Zinserwartung des Anlegers kdnnen optimale
Strategien abgeleitet werden.

2. Ein quantitatives Modell zur Evaluierung von Altersvorsorge-
strategien

Das vorgestellte Modell untersucht, unter welchen Bedingungen bzw. erwarteten Szena-
rios es flr einen risikoneutralen Anleger vorteilhaft sein kann, eine Strategie zu verfol-
gen, die vom sofortigen Abschluss eines langfristigen Fordervertrags abweicht.

2.1. Modellannahmen

(A1) Altersvorsorgestrategien: Nachfolgend werden mogliche Anlagestrategien fiir eine
einmalige vorschiissige Zahlung nach Kosten, Steuern und Sozialabgaben sowie ggf.
nach Férderung im Zeitpunkt ¢ = 0 und fiir eine Sparphase'’ von T Perioden miteinander
verglichen. Dabei wird zunéchst von einer flexiblen bzw. einperiodigen Anlage ausge-
gangen, welche beliebig oft wiederholt werden kann. Die Wiederanlage des Kapitals aus
Anlagen, die wihrend der Sparphase féllig werden, erfolgt inklusive der akkumulierten
Zinsen. Zu einem beliebigen Zeitpunkt 0 < 7 < T'kann auf einen Fordervertrag umgestellt
werden''. Die Zinskondition ir* dieses Fordervertrags ist fiir die Restlaufzeit T'- 7 der
Ansparphase festgeschrieben. In ¢ = 0 sind nur der kurzfristige Zinssatz i, fiir die unter-
suchte Zinsbindungsdauer von einer Periode, der langfristige Zinssatz i’ einer zum Be-
trachtungszeitpunkt abgeschlossenen ungeforderten Kapitalanlage mit Laufzeit 7 und der
langfristige Zinssatz ir" eines laufzeit- und risikoidentischen, geforderten Altersvorsor-
gevertrags bekannt.

# Dadurch wird die Vergleichbarkeit der Alternativen bzgl. der unterstellten Kapitalbindung gewahrleistet.

° Hingegen handelt es sich hier explizit nicht um einen wissenschaftlichen Beitrag zur Erstellung und Giitebe-
stimmung von kapitalmarkttheoretischen Zinsprognosemodellen.

' Die Rentenphase wird hier nicht weiter betrachtet, da fiir die betrachteten Alternativen aus Risikogesichts-
punkten gleiche, ggf. zum Renteneintrittszeitpunkt festgeschriebene Konditionen fiir die Rentenphase voraus-
gesetzt werden.

"' Das bis dahin akkumulierte Kapital geht ab diesem Zeitpunkt vereinfachend in den Fordervertrag ein. Die
Anlage hoherer Betrige in einem geforderten Altersvorsorgevertrag ist durch die relativ hohe Fordergrenze der
Basisrente und durch Moglichkeiten der Betrieblichen Altersvorsorge sowie der Riester-Forderung gegeben.



(A2) Zinssdtze: Die betrachteten positiven Zinssédtze sind die Renditen nach Kosten,
Steuern und Sozialabgaben sowie ggf. nach Foérderung — nachfolgend als Nettorenditen
bezeichnet'?. Das Zinsniveau kann sich im Zeitablauf dndern. Dadurch konnen die peri-
odenindividuellen Zinssétze i, i/ und i/ fiir eine Anlage im Zeitpunkt ¢ héher oder nied-
riger als der entsprechende Zinssatz fiir die erste Periode sein. Die Konditionen i/, die
den Zinssatz eines in ¢ abgeschlossenen Fordervertrags fiir die Restlaufzeit bis zum Ende
der Sparphase beschreiben, entwickeln sich bedingt durch den relativ gleich bleibenden
Vorteil aus der Forderung AF =i’ —i' >0Vt in Abhingigkeit zu i/ . Somit ist ein

geforderter Vertrag immer einer ungeforderten, risikoidentischen Anlage gleicher Lauf-
zeit vorzuziehen.

(A3) Zinserwartung: Ex ante ist eine genaue Prognose der Zinsentwicklung nicht mog-
lich [Junius / Wéchter / Zimmermann 2004]. Daher wird bei der Beschreibung der Zins-
erwartung bzw. der damit unterstellten Szenarios von einer gleichformigen Anderung
der Periodenzinssétze im Zeitablauf ausgegangen. Von einer empirisch nur wenig vali-
den Erwartungstheorie der Zinsstruktur'® wird dabei abstrahiert”.

Der kurzfristige, langfristige sowie der Forderzinssatz werden als sog. Stetige Renditen
modelliert [Dorfleitner 2002]. Die unterstellte Erwartung einer mdglichen Anderung des
kurzfristigen Zinssatzes wird durch den Paramter x; beschriebenen. Die mogliche Ent-
wicklung des kurzfristigen Zinssatzes ldsst sich dann wie folgt darstellen:

1+i} ) (1+£-x, )-ln(lﬂ‘?)

)(H’t'xk) 1l eln( —e

M i =1

x; entspricht dabei nicht direkt der erwarteten Anderung des kurzfristigen Zinssatzes pro
Periode in Prozentpunkten. Diese Anderung pro Periode in Prozentpunkten A" lasst
sich aber daraus ableiten. Fiir die auch Anlage II in Abbildung 3 zugrunde liegenden

"2 Dies erscheint angemessen, wenn unterstellt wird, dass sich zunichst die Vorsteuerrendite der gewihlten
Anlageform nach Abzug aller Kosten ermitteln ldsst, d. h. auch unter Einbezug der Kostenbestandteile, die bei
der Effektivzinsbestimmung nach Preisangabenverordnung keine Beriicksichtigung finden. Darauf basierend
wird unterstellt, dass sich durch Abzug von Forderbestandteilen, Steuern und Sozialabgaben die Nettorendite
als interner Zinssatz bestimmen ldsst. Die Verwendung des internen Zinssatzes als Bestandteil des Vergleichs-
kriteriums ist gerechtfertigt, da es sich um eine Normalinvestition handelt und im vorliegenden Beitrag ein
direkter Vergleich der moglichen Anlagealternativen mit identischer Nettosparleistung unterstellt wird. Eine
.Unterlassungsalternative” zum Konsumverzicht fiir das Sparziel ,,Altersvorsorge gibt es in dem hier betrach-
teten Kontext somit nicht.

" Die Entwicklung des Fordervorteils AF wird von unterschiedlichen Faktoren beeinflusst. So steigt die relati-
ve Forderung bei positiver Vorsteuerrendite mit abnehmender Laufzeit. Jedoch verteilen sich gleichzeitig die
Fixkosten, die mit Abschluss eines Fordervertrages verbunden sind, ebenfalls auf eine geringere Laufzeit.
Daher ist die Annahme einer gleichformigen Entwicklung der Konditionen i’ des Fordervertrags und einer
ungeforderten Anlage i/ hier zur Vereinfachung gerechtfertigt.

' Bei der reinen Erwartungstheorie der Zinsstruktur ist der Spread zwischen dem lang- und dem kurzfristigen
Zins ein Prediktor fiir die von den Marktteilnehmern erwartete Verdnderung der kurzfristigen Zinssitze. Der
erwartete langfristige Zinssatz ergibt sich aus dem geometrischen Mittel der erwarteten kurzfristigen Zinssétze
[Levin 1996, S. 23ft.].

"5 Dies erscheint gerechtfertigt, da empirische Untersuchungen sowohl in den USA als auch in der Bundesre-
publik Deutschland zu Zweifeln an der Giiltigkeit der konventionellen Erwartungstheorie gefiihrt haben [Anker
1993, Campbell / Shiller 1991, Lewin 1996].



Werte i,” = 1,5%, T =30 und x; = 0,06 ergibt sich z. B. eine Anderung des kurzfristigen
Zinssatzes von ¢ = 14 nach =15 von Ai'*'* = 0,092 Prozentpunkte.16

Die mogliche Anderung des langfristigen Zinssatzes i/’ kann dementsprechend iiber den
Parameter x; wie folgt formuliert werden:
1+i ) (14+-x, )~ln(l+i,°)

)(HWI) AN eln(

@ i =+ —e
Durch den angenommenen Zusammenhang der langfristigen Zinssitze und der Konditi-
onen der zu den verschiedenen Zeitpunkten abschlieBbaren Fordervertridge (A2) ergibt

sich fiir die mogliche Entwicklung des Forderzinssatzes:
3) l];: ~ (1 n lg )(1”‘)‘1) S AN eln(l+i’F) _ e(l+t-x,)-ln(l+i2—)

Dabei sind x; und x; geeignet zu wéhlen, so dass im Zeitpunkt # = T - 1 aufgrund einer
dann identischen Laufzeit gilt (vgl. Abbildung 2)'":

4) I, =i

In den nachfolgenden Betrachtungen wird eine normale Zinsstrukturkurve'® — wie sie
meist und auch derzeit vorzufinden ist' — unterstellt, d. h. es gilt i, < i/ firt < T- 1.

(A4) Bewertungskriterium: Als Bewertungskriterium der einzelnen Strategien werden
die Endwerte nach Kosten und Forderung sowie Steuern und Sozialabgaben zum Ende
der Sparphase im Zeitpunkt 7 herangezogen. EW ° sei dabei der Endwert zum Zeitpunkt
T einer im Zeitpunkt 7 auf einen Fordervertrag umgestellten gemischten Anlagestrategie
mit einer einmaligen Beitragszahlung in ¢t = 0°°.

2.2. Eigenschaften der Anlagestrategien

Der Endwert EW * einer den Annahmen (A1) bis (A4) genligenden Anlagestrategie 14sst
sich wie folgt berechnen:

' Aufgrund der hier gewihlten Modellierung variiert A, in Abhingigkeit von ¢ (leicht). So betrigt z. B.
Ai' = 0,091 Prozentpunkte und A0 = 0,093 Prozentpunkte.

17 Zu der resultierenden Abhingigkeit von x; und x; vgl. 2.2.

'8 Beziiglich des Verlaufs lassen sich normale, inverse und flache Zinsstrukturkurven unterscheiden. Normale
Zinsstrukturkurven haben einen steigenden Verlauf, so dass die langfristigen Zinssétze iiber den kurzfristigen
liegen. Inverse Zinsstrukturkurven haben dagegen einen fallenden Verlauf. Eine flache Zinsstrukturkurve weist
einen einheitlichen Zinssatz fiir alle Laufzeiten aus [Steiner / Bruns 2000, S. 146].

' Vgl. z. B. die tigliche Zinsstruktur am Rentenmarkt in 2007, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/download/statistik/stat_zinsstruktur.pdf, 01.05.07.

» Dabei wird eine ggf. im Zeitablauf auftretende Inflation nicht beriicksichtigt, da sie sich durch den einheitli-
chen Betrachtungszeitraum auf alle Strategien in gleichem Mafle auswirkt.



® e =[0+i)- (i) = gl ir-oyulir)

t=0

Bis zum Wechsel der Anlageform, also fiir # < 7, ergibt sich der Endwert zunéchst durch
Aufzinsung der Zahlungsreihe mit periodenabhiingigen #;’. Zum Wechselzeitpunkt ¢ = 7
gilt der Zinssatz i’ fiir die Restlaufzeit T - rder Sparphase (vgl. Abbildung 2).

Formel (5) stellt mit 7=0 den einfachen Referenzfall des sofortigen Abschlusses eines

Fordervertrags im Betrachtungszeitpunkt # = 0 dar, der nachfolgend als reine langfristige
Strategie bezeichnet wird*':

©  Ew=(i+ip) =emeb)

Abbildung 2 zeigt schematisch die Zusammenhéinge der Zinssitze i}, i/ und iz,

A

T T-1

Abbildung 2: Entwicklung (schematisch) der kurzfristigen Periodenzinssitze i}, der langfristigen
Periodenzinssitze i/’ sowie der Renditen des Férdervertrags i’

Bei fixem Betrachtungszeitraum 7 verringert sich im Zeitablauf der Anlagehorizont, fiir
den bei einem Wechsel der Anlageform langfristig der Zinssatz festgeschrieben werden
kann. Die Kurve der ungefdrderten Periodenzinssitze i/ veranschaulicht daher nicht
einen Zinssatz fiir einen bestimmten Zeitraum, der sich lediglich durch die unterstellte
Zinsentwicklung im Zeitablauf dndert. Sie reprisentiert vielmehr fiir jeden Zeitpunkt ¢
den zeitindividuellen Zinssatz, fiir den noch in der Restlaufzeit T - ¢ der Sparphase eine
ungeforderte zinsgebundene Anlage erfolgen kann. Daher schneiden sich die Kurven der
ungeforderten Periodenzinssitze i/ ausgehend von i und der kurzfristigen Perioden-
zinssitze i’ ausgehend von i’ zum Zeitpunkt T - 1. Der kurzfristige Zinssatz ;"' und der
ungeforderte Zinssatz ;"' gelten dann beide nur noch fiir eine Periode und miissen somit
gleich sein (vgl. (A3)).

*! Dabei wird angenommen, dass H(l +i')=1 bzw. gln(l +iA’)= 0.



Die Konditionen i entwickeln sich mit dem Férdervorteil AF gemiB (A3) in Abhin-
gigkeit zu den Konditionen i/, die sich wiederum in Abhingigkeit der kurzfristigen Zins-
sitze i’ entwickeln. Die iiber x; beschriebene Zinssatzinderung von i/ und damit auch
von i lisst sich nun in Abhingigkeit der angenommenen Anderung x; des kurzfristigen
Zinssatzes durch Gleichsetzen von (1) und (2) wie folgt berechnen:

l-Tfl :l-Tfl
k _([1+xk~(T—1))~1n(1+i,?)—ln(1+i,°)
- in(1+i’)-(7-1)

(M

= X,

2.3. Bestimmung des optimalen Zeitpunkts fiir den Wechsel der Anlageform bei
gegebener Zinserwartung

Berechnet man die Endwerte der Strategien in Abhéngigkeit des Wechselzeitpunkts 7 fiir
beispielhaft angenommene Startwerte i) =1,5%, i’ = 3,0%, AF =0,5% und 7 = 30, so
konnen sich abhingig von fiir die Anlagen 0 bis IV ebenfalls beispielhaften unterschied-
lichen erwarteten Entwicklungen der kurzfristigen Zinsen die in Abbildung 3 dargestell-
ten Verldufe ergeben.

2.90
Maximal erreichbare Endwerte Anlage IV mit Wechsel der Anlage-
2.80 ST form in t, x,=0,080 (Ai,**** =0,123)
2.70
Anlage Il mit Wechsel der Anlage-
2.60 form in 1, x,=0,067 (Ai,***°*=0,102)
% 250 -
3 | &&= _ __einelangiis Strategie (120) _ L o m—e .. -
S 240
Anlage Il mit Wechsel der Anlage-
230 Anlage 0 mit T f 1415
form in 1, x,=0,060 (Ai,*"=0,092
Wechsel der I— o (A )
2.20 i) =1,5% Anlageform in t,
i =3,0% %00
2.10 AF=05% N4 =00) Anlage | mit Wechsel der Anlage~
T=30 formin 1, x,=0,045 (Ai,****=0,069)
2.00
0 2 4 6 8 100 12 14 16 18 20 22 24 26 28
T

Abbildung 3: Endwerte bei unterschiedlichen erwarteten Zinssteigerungen x; (bzw. Ai,'*'®) des
kurzfristigen Zinssatzes in Abhingigkeit des Wechselzeitpunkts 7 der Anlageform



Basierend auf einer normalen Zinsstrukturkurve mit i’ <i? in 1 =0 ergibt sich ohne
erwartete Anderung des kurzfristigen Zinssatzes (vgl. Anlage 0 in Abbildung 3 mit
x; = 0) — zusétzlich unterstiitzt durch die Férderung — zunédchst ein hoherer Endwert fiir
die reine langfristige Strategie®**. Fiir erwartete gleich bleibende oder fallende Zinsen
ist daher immer die reine langfristige Strategie, d. h. 7= 0, dominant. Mit steigender
Zinserwartung (vgl. Anlagen I bis IV in Abbildung 3 mit x; > 0) kdnnen gemischte Stra-
tegien mit 7> 0 jedoch zu hoheren Endwerten fithren (vgl. AnlagenIl bis IV in
Abbildung 3). Bei geg. Zinserwartung ergibt sich ein Optimierungsproblem, bei dem es
den richtigen Wechselzeitpunkt 7 auf einen langfristigen Fordervertrag zu bestimmen
gilt. Dieses lasst sich wie folgt formulieren:

max EW ' = maxﬁ(l +i,§)-(l+i; )Tfr

t=0

Sln(m; )—#(T—r}ln(lﬂ'} )
(®) = maxe"’

T
S (142-x; }n (1+i,? )+(T—r)~(1+r~x, }n (1+i2~ )
= maxe"~’

T

T

!
=0 ergibt:

Die Bestimmung des optimalen Wechselzeitpunkts iiber

. 2.7 x,=1)-{l+i’ + AF)+ (2 - x,)-In(1+i?)
O T i+ + AF)-2-x, n{1+4")

mit i>> i’ aus (A3) und i, i’ AF >0 gemil (A2) und x; gemédB (7). Die negative zwei-
te Ableitung bestitigt, dass es sich um ein globales Maximum handelt.

Ein derart berechneter optimaler Wechselzeitpunkt 0 <z < 7' der Anlageform ist i. d. R.
nicht ganzzahlig bzw. unterjéhrig. Daher miissen im Modell die Endwerte der benach-
barten ganzzahligen Werte verglichen werden®*.

22 Fiir flache Zinsstrukturkurven ergibt sich dagegen die Zinssatzdifferenz i’ — i’ allein aus der Férderung.

» Bei Unterstellung einer inversen Zinsstrukturkurve gilt i,”> ;. Fiir erwartete gleich bleibende oder gar
steigende Zinsen kann dann mit der kurzfristigen Anlage ein hoherer Endwert erzielt werden als mit dem
langfristigen Fordervertrag, sofern durch die Forderung nicht die anfingliche Zinssatzdifferenz iiberkompen-
siert wird, d. h. ir” > i,’. Bei erwarteten fallenden Zinsen kénnen die nachfolgenden Ausfithrungen damit unter
der Fragestellung betrachtet werden, wie stark die Zinsen fallen diirfen, damit die kurzfristige Anlage der
langfristigen iiberlegen bleibt. Da eine inverse Zinsstruktur nur in wenigen Ausnahmefillen gegeben ist, wird
dies nachfolgend nicht weiter betrachtet.

 Bei entsprechender Umrechnung sind auch unterjéhrige Anlagewechsel darstellbar, sofern die betrachteten
Anlagen jahreskonform unterjahrig erfolgen konnen.



Die weitere Untersuchung von (9) zeigt, dass 7 mit zunehmender Laufzeit T ebenfalls
wichst. Bei gleich bleibender Erwartung bzgl. der periodischen Entwicklung der Zinsen
fiihrt eine Verldngerung des Betrachtungszeitraums zu einem hoéheren Zins in ¢ = T'- 1.
Damit verschiebt sich auch der optimale Zeitpunkt des Anlagewechsels nach hinten, da
nun die Zinssteigerung ldnger genutzt werden kann und schlieBlich eine Strategie mit
einem spateren Wechselzeitpunkt zum hochsten Endwert fiihrt.

Ein dhnliches Bild ergibt sich c. p. fiir einen zunehmenden kurzfristigen Anfangszinssatz
i’. Mit zunechmenden Werten fiir i’ verschiebt sich der optimale Zeitpunkt des Wechsels
der Anlageform ebenfalls in Richtung Ende der Sparphase, da sich der Minderertrag aus
den anfanglichen Perioden verringert, in denen noch kurzfristig angelegt wird. Solange
kurzfristig angelegt wird, kann gleichzeitig weiter von den steigenden Zinssdtzen profi-
tiert werden.

Es ist unmittelbar einsichtig, dass c. p. aufgrund der vorgenannten Ausfiihrungen der
optimale Zeitpunkt des Anlagewechsels fiir steigende Anfangszinssitze i° bzw. i frii-
her erreicht wird. Steigt der Anfangszinssatz i,” bei gleich bleibender positiver Zinser-
wartung fiir die kurzfristigen Zinsen, so ergibt sich schlieBlich, dass die Vorteilhaftigkeit
der Konditionen, zu denen zu spéteren Zeitpunkten noch fiir die Restlaufzeit der Spar-
phase angelegt werden kann, relativ zu den kurzfristigen Konditionen sinkt. Damit fiihrt
schlieBlich die reine langfristige Strategie zum optimalen Ergebnis fiir den Anleger.
Folglich fiihrt auch bei steigendem Fordervorteil AF c. p. eine Strategie mit einem
fritheren Wechsel der Anlageform zum maximalen Endwert.

Mit erwartet zunehmender Steigerung x; der kurzfristigen Zinsen wird der optimale
Zeitpunkt des Wechsels der Anlageform offensichtlich ebenfalls spéter erreicht (vgl.
Abbildung 3). Durch die stérker steigenden kurzfristigen Zinsen verringert sich der Min-
derertrag aus den kurzfristigen Anlagen im Vergleich zur festgeschriebenen reinen lang-
fristigen Strategie. Zudem erhdhen sich auch die Konditionen, zu den nach einer Umstel-
lung auf einen Fordervertrag noch fiir die Restlaufzeit der Sparphase angelegt werden
kann. Somit fiihrt ein spéiterer Wechsel zu hoheren Konditionen des Fordervertrags und
zum hochsten Endwert.

Abbildung 4 zeigt fiir die angenommenen Startwerte il =1,5%, i’ = 3,0%, AF=0,5%
und 7 = 30 den fiir eine jeweils erwartete Zinsdnderung x; optimalen Wechselzeitpunkt
7. Mit dem zuvor beschriebenen Effekt, dass sich mit erwarteter zunechmender Zinssatz-
steigerung 7 in Richtung Ende der Sparphase verschiebt, werden die Intervalle (b) bzw.
(c) des optimalen Wechselzeitpunkts durch den abnehmenden Verlauf dieses Grenzef-
fekts bei gleich bleibendem Erwartungsbereich (a) von x; kleiner.

-10 -



25

20 1T

15 4

10 A

5 4 i°=1,5%
i°=3,0%
AF =0,5%
a T=30 a
0 T T T T T
0,055; 0,070; 0,085; 0,100;
0,084 0,107 Xig 0,131 0,154
Aik14,15

Abbildung 4: Optimaler Zeitpunkt des Anlagewechsels in Abhingigkeit der erwarteten
Zinsanderung x; (bzw. Ai,'*"*) des kurzfristigen Zinssatzes

Dies bedeutet, dass fiir erwartete hohere Zinssatzdnderungen Abweichungen vom opti-
malen Zeitpunkt des Anlagewechsels zu einem hoéheren Verlust gegeniiber dem Opti-
malergebnis fithren als dies bei geringeren Zinssatzdnderungen der Fall ist. D. h., das
Timing des Wechsels ist bei erwarteten hoheren Zinssatzsteigerungen umso wichtiger
(vgl. hierzu auch Abbildung 3). Doch auch bei erwarteten niedrigeren Zinsdnderungen
kann der Wechselzeitpunkt nicht vernachléssigt werden. Denn wie bereits aus Abbildung
3 ersichtlich ist, kann eine gemischte Strategie mit einem Wechsel der Anlageform zum
falschen Zeitpunkt selbst bei Erwartung steigender Zinsen zu einem schlechteren Ergeb-
nis fithren als die reine langfristige Strategie. Eine entsprechende Entwicklung von 7
ergibt sich auch in Abhéngigkeit der Laufzeit 7 und des kurzfristigen anfanglichen Zins-
satzes i, die jedoch ex ante gegeben sind.

2.4. Vorteilhaftigkeit gemischter Anlagestrategien bei gegebener Zinserwartung

Neben der Frage nach dem optimalen Zeitpunkt des Anlagewechsels stellt sich die Frage
nach dem Mehrwert, der durch das Hinauszogern des Abschlusses eines langfristigen
Fordervertrages erreicht werden kann. Der quantifizierte Vorteil einer gemischten Stra-
tegie kann dann ins Verhiltnis zur Ungewissheit bzgl. des unterstellten Szenarios gegen-
iiber der sicheren reinen langfristigen Strategie gesetzt werden. Die Endwertdifferenz
zwischen der optimalen gemischten Strategie und der reinen langfristigen Strategie er-
gibt sich basierend auf den gegebenen Anfangszinssdtzen und deren weiteren Entwick-
lung.
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Geht ein Anleger z. B. davon aus, dass der kurzfristige Zinssatz im Verlauf der ndchsten
30 Jahre von 1,5% auf 3,5% nach Kosten und Steuern steigt, so unterstellt er zunéchst
x¢=0,045. Zusammen mit den weiteren Parametern kann die optimale Strategie mit 7~
und der maximale Endwert bestimmt werden. Abbildung 5 (links) veranschaulicht die-
sen als prozentuale Steigerung gegeniiber dem Endwert der reinen langfristigen Strategie

in Abhéngigkeit der anfénglichen Zinssatzdifferenz Aif . =i —i zwischen lang- und

kurzfristigem Zinssatz in ¢ = 0 und der Laufzeit 7. Aufgrund der zuvor gezeigten Abhén-
gigkeit des optimalen Zeitpunkts des Anlagewechsels muss fiir jede Parameterkombina-
tion 7 individuell bestimmt werden. Ein positiver Wert bedeutet dabei einen hoheren
Endwert fiir die gemischte Strategie. Demnach kann sich vor allem fiir geringe anféngli-
che Zinssatzdifferenzen Ai;;’ und lange Laufzeiten T eine hohe relative Steigerung des
Endwerts ergeben.

Indifferenzlinie Indifferenzlinie

i°=15% i =1,5%
AF = 0,5% AF = 0,5%
x, = 0,045 X, = 0,057

Abbildung 5: Maximaler Endwert gemischter Strategien mit 0 < 7% < T gegeniiber der reinen
langfristigen Strategie mit 7= 0

Es wird deutlich, dass sich mit realistischen Vorgaben nur ein sehr kleiner Bereich er-
gibt, indem durch eine gemischte Strategie ein hdherer Endwert im Vergleich zur reinen
langfristigen Strategie erreicht werden kann. Falls der kurzfristige Zins jedoch nur sehr
gering vom langfristigen Zins nach unten abweicht und der Planungshorizont entspre-
chend lang ist, ergibt sich bei den angenommenen Werten eine deutliche Steigerung des
Endwerts um bis zu 20%. Allerdings wird dann der optimale Zeitpunkt des Wechsels der
Anlageform erst relativ spit erreicht. Dadurch setzt sich der Anleger fiir einen langen
Zeitraum der diskutierten Ungewissheit der Zinsentwicklung aus.

Entsprechendes gilt auch bei erwarteter hdherer Zinssteigerung. Geht der Anleger z. B.
von einer Steigerung des kurzfristigen Zinssatzes von 1,5% auf 4,0% im gleichen Zeit-
raum aus (x; = 0,057), so ergibt sich die in Abbildung 5 (rechts) dargestellte Situation
bzgl. der prozentualen Endwertsteigerung, die mit einer gemischten Strategie gegeniiber
der reinen langfristigen Strategie erreicht werden kann. Es zeigt sich, dass sich durch die
erwartete hohere Zinsentwicklung der maximale Endwert und der Vorteilhaftigkeitsbe-
reich, innerhalb dessen eine gemischte Strategie zu einem hoheren Endwert fiihrt als die
reine langfristige Strategie, zunehmen. Allerdings erhoht sich aber auch hier das Risiko,
da der Wechselzeitpunkt wieder entsprechend spéter erreicht wird.
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2.5. Notwendige Zinssteigerung fiir die Existenz vorteilhafter gemischter Strate-
gien

Aufgrund der Abhidngigkeit von der Ausgangssituation und der Zinserwartung kdnnen
sich im Verhiltnis zur Gesamtlaufzeit spate optimale Wechselzeitpunkte ergeben, bis zu
welchen die erwartete Zinsentwicklung auch eintreten muss. Erwartet ein Anleger dage-
gen nur fiir wenige Perioden eine Zinsidnderung, so stellt sich die Frage nach der not-
wendigen Zinsentwicklung, die schlieBlich zur Existenz vorteilhafter gemischter Strate-
gien fiihrt. Aus Abbildung 5 ist ersichtlich, dass sich eine Indifferenzlinie ergibt, die den
Ubergang von der Vorteilhaftigkeit der reinen langfristigen Strategie zu der Vorteilhaf-
tigkeit gemischter Strategien markiert. Anlage 0 und Anlage I in Abbildung 3 verdeutli-
chen, dass bei Erwartung geringer Anderungen des kurzfristigen Zinssatzes die reine
langfristige Strategie grundsitzlich zum hochsten Endwert fiihrt. Mit erwarteter steigen-
der Zinsidnderung verschiebt sich wie oben gezeigt — und aus den Verldufen der End-
wertkurven in Abbildung 3 ersichtlich — der optimale Zeitpunkt 7 des Wechsels der
Anlageform in Richtung Ende der Sparphase und der jeweils maximale Endwert erh6ht
sich. Damit ergibt sich aus der Indifferenz der reinen langfristigen Strategie mit einer
gemischten Strategie bei einem Wechsel der Anlageform im friihest moglichen Zeit-
punkt 7=1 die genannte Indifferenzlinie. Fiihrt ein spéterer Anlagewechsel zum glei-
chen Endwert wie die reine langfristige Strategie, so muss aufgrund der in diesem Be-
reich konvexen Endwertfunktion ein fritherer Wechsel einen hoheren Endwert ergeben
und damit nicht die gesuchte Indifferenz.

Mit (5) muss zur Indifferenzbestimmung EW’ = EW' bzgl. der Zinsentwicklung demzu-
folge gelten:

10 eT~ln(l+i2) _ eln(1+i£ (7 =1)in (144 )

= T-In(l+i +AF)=In(1+:)+ (T =1)-(1+1-x,)- In(1 + i* + AF)

Mit (7) ergibt sich aufgeldst nach dem die Anderung des kurzfristigen Zinssatzes be-
stimmenden Parameter x;

B 1n(1+i,0 +AF)- [2-1n(1+il(’)—ln(1+i,?)]—ln(l +i,?)-1n(1 +i,°)
- (7 -1)-n(1+2°)- {1+’ + AF)

(11) X

fiir 7> 1 und > 0. Nur fiir Zinserwartungen, die iiber der so identifizierten mindestens
notwendigen Zinssatzentwicklung liegen, fiihren demnach gemischte Strategien bei
zusétzlich geeigneter Wahl des Wechselzeitpunkts der Anlageform dann iiberhaupt zu
einem hoheren Endwert als die reine langfristige Strategie.

Offensichtlich fallt x; mit steigendem 7. Durch eine langere Vertragslaufzeit verlangert
sich auch der Zeitraum 7T - 1, in welchem der Zinssatz i desinz=1 abgeschlossenen
Fordervertrags den Zinssatz iz’ des in ¢ = 0 abgeschlossenen Fordervertrags der reinen
langfristigen Strategie iibersteigt. Durch diese ldngere Restlaufzeit kann auch mit einem
nur geringfiigig tiber iz’ liegenden Zinssatz i’ der geringere Zinsertrag aus der ersten
Verzinsungsperiode kompensiert werden.
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Das gesuchte x; fillt ebenfalls mit steigendem i,” und wichst mit steigendem i’. Durch
die geringere (hShere) Zinssatzdifferenz Aiy,” verringert (erhdht) sich der Minderertrag
der gemischten Strategie aus der ersten Periode, der anschlieBend nach dem Wechsel der
Anlageform kompensiert werden muss.

Wie gezeigt, ergibt sich fiir den Anleger durch die Entscheidung fiir eine gemischte
Strategie mit 7> 0 jedoch selbst bei tatsdchlich steigenden Zinsen das Problem, dass ein
Wechsel der Anlageform im falschen Zeitpunkt zu einem im Vergleich zur reinen lang-
fristigen Strategie geringeren Endwert fiihren kann. Daher sollte er seine Erwartung
bzgl. der Zinsentwicklung nicht nur auf die generelle Moglichkeit der Vorteilhaftigkeit
gemischter Strategien {iberpriifen, sondern auch auf die mit einem Wechsel im falschen
Zeitpunkt verbundenen Nachteile.

Wie aus Abbildung 3 ersichtlich, kann letztere bei entsprechender Erwartung hoher
Zinssteigerungen ausgeschlossen werden, da schlieBlich eine gemischte Strategie unab-
hingig vom Wechselzeitpunkt 7> 0 immer zu einem hoheren Endwert fiihrt als die reine
langfristige Strategie. Fiir die Indifferenz der reinen langfristigen Strategie und der ge-
mischten Strategie mit 7= T - 1, die einer reinen kurzfristigen Strategie entspricht, ergibt
sich

2Tl +80) It +80 + AF)=2-n(1+°)-|(T = 1)- W1+ )+ Inf1 +8° + AF )
- (7 -1)-(1+:°)- |7 -2)- {1+ )+2- {1+’ + AF)]

(12)  x

mit 7> 1 und 7" > 0. Hat ein Anleger eine Zinserwartung die iiber der mit (12) identifi-
zierten liegt, so kann er sich unabhéngig von der Wahl des Zeitpunkts des Anlagewech-
sels nie schlechter stellen als mit einer reinen langfristigen Strategie.

2.6. Anwendung auf die heutige Zinssituation am Markt

Greift man auf die Entwicklung des Durchschnittssatzes der Habenzinsen Banken / Spar-
einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von 12 Monaten® zuriick, so stellt man eine
grofle Schwankungsbreite fest, innerhalb der sich dieser kurzfristige Zinssatz bewegt.

Ausgehend von der heutigen Zinssituation mit ca. 1,5% nach Kosten und Steuern fiir
Anlagen mit einjihriger Laufzeit*®, 2,5% nach Kosten und Steuern fiir eine langfristige
ungeforderte Anlage und ca. 3% nach Kosten und Steuern fiir einen langfristigen For-
dervertrag mit einer Sparphase von 30 Jahren?” kann eine gemischte Strategie durchaus
zu einem hoherem Endwert fiithren als eine langfristige Strategie. Geht ein Anleger da-

» Vgl. Zeitreihe ,,su0025“ der Deutschen Bundesbank, abrufbar unter http://www.bundesbank.de/statistik/
statistik_zeitreihen.php?func=row&tr=su0025, 01.05.07.

% Der Effektivzins fiir Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit bis zu einem Jahr betrug z. B. im
Mirz 2007 vor Steuern 3,48% (vgl. Zeitreihe ,sudl102 der Deutschen Bundesbank, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php?func=row&tr=sud102, 01.05.07).

7' So wurden bspw. die Effektivzinssitze aktueller Riester-Angebote berechnet. Bezogen auf die Lebenserwar-
tung eines heute 30-jihrigen Sparers betriigt die Vorsteuerrendite inkl. erwarteter Uberschussbeteiligung einer
klassischen Riester-Rentenversicherung nur ca. 3,0% bis max. 3,5%.
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von aus, dass die Zinsen z. B. innerhalb der nichsten 30 Jahre auf ca. 4,6% nach Kosten
und Steuern steigen, so kann er mit einer gemischten Strategie mit einem Wechsel der
Anlageform im optimalen Zeitpunkt 7 = 16 bei einer einmaligen Nettozahlung in ¢ = 0
einen Endwert von EW'®=2,63 erreichen. Dies entspricht einem Vorteil gegeniiber der
reinen langfristigen Strategie von 8,2% (EW’ = 2,43).

Ein Zinssatz von 4,6% nach Kosten und Steuern bedeutet dabei allerdings allein bei
Beriicksichtigung der zukiinftigen Zinsabgeltungssteuer in Hohe von 25% einen Zinssatz
von mindestens 6,13% vor Kosten und Steuern. Eine derartige Entwicklung des kurzftis-
tigen Zinssatzes erscheint zwar mdglich, aber wenig wahrscheinlich. Der kurzfristige
Zinssatz zum Zeitpunkt des Anlagewechsels betrdgt bei der unterstellten Entwicklung
jedoch lediglich 3,21% (4,28%) nach (vor) Kosten und Steuern. Dies zeigt, dass nicht
nur von der Zinserwartung am Ende der Laufzeit ausgegangen werden sollte. Denn eine
Zinssteigerung auf 4,28% in 16 Jahren kann von einem Anleger durchaus als mdglich
erachtet werden, auch wenn er eine Steigerung auf 6,13% in 30 Jahren fiir ausgeschlos-
sen halt.

Damit kommt der Zinserwartung zum bestimmten optimalen Wechselzeitpunkt 7 und
nicht zum Ende des Anlagehorizonts eine entscheidende Bedeutung zu. Dies fordert
streng genommen folgende Betrachtung: Ausgehend von der anfénglichen Zinserwar-
tung des Anlegers kann zundchst der optimale Wechselzeitpunkt bestimmt werden. In
einem zweiten Schritt muss dann {iberpriift werden, ob die Zinserwartung auch noch vor
dem Hintergrund des als optimal bestimmten Wechselzeitpunkts realisierbar erscheint.
Wie oben gezeigt, verschiebt sich mit hoher liegenden Erwartungen bzgl. der Zinsent-
wicklung dieser optimale Zeitpunkt zum Ende der Laufzeit. Dies fiihrt aber dann zu
hoheren und damit weniger wahrscheinlichen Zinssétzen. Erscheint der im optimalen
Wechselzeitpunkt bestimmte Zinssatz nicht realisierbar, so kann der Anleger zu einem
fritheren Zeitpunkt in den langfristigen Fordervertrag wechseln. Zur Bestimmung dieses
fritheren Wechselzeitpunktes kann z. B. die Zinserwartung nach unten korrigiert werden,
wodurch sich ein neuer optimaler Wechselzeitpunkt ergibt, der dann zusammen mit der
Anpassung der Zinserwartung iterativ ermittelt werden kann.

2.7. Verallgemeinerung der Untersuchung auf laufende Sparprozesse

In den vorstehenden Betrachtungen erfolgte bis zur Festschreibung in einem langfristi-
gen Fordervertrag in jeder Periode eine Wiederanlage des féllig gewordenen Betrags aus
der Vorperiode. Da dieses Vorgehen zunéchst unabhingig von der Hohe der Wiederan-
lage ist, ldsst sich der zuvor betrachtete Fall der Einmalzahlung zu Beginn der Sparphase
leicht auf kontinuierliche Einzahlungen erweitern. Der Endwert einer Einzahlung, die zu
einem beliebigen Zeitpunkt ¢ > 0 erfolgt, berechnet sich dabei wie folgt:

7-1
Ew =TJ0+i)(+ip) " =&
(13) [ ( )(l ) ’
=4

-1

(1+i;. )1n(1+i,1 }+(T—z)1n(1+i; )
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Der zuvor bestimmte optimale Zeitpunkt des Wechsels der Anlageform bleibt somit fiir
alle ¢ identisch, wie unmittelbar aus der Maximumbestimmung bzgl. 7 aus (13) ersicht-
lich ist:
2.(7-x, —1)- {1+’ + AF)—(2-x,)-In(1+i?)

4-x, (140 +AF)=2-x, -In1+i?)

(14 7 =

Auch hier sind entsprechend des kurzfristigen Anlagehorizonts die benachbarten ganz-
zahligen Werte zu liberpriifen. (14) entspricht damit (9) und ist unabhingig vom Einzah-
lungszeitpunkt ¢. D. h., in einer ex ante Betrachtung werden alle Einzahlungen vor dem
Zeitpunkt 7 zunichst kurzfristig angelegt und das gesamte akkumulierte Kapital wird
zum Zeitpunkt 7 langfristig in einem Fordervertrag angelegt. Einzahlungen danach
erfolgen in jeweils neu abzuschlieBende Fordervertrage (vgl. Abbildung 6, die Punkte
markieren die einzelnen Beitragszahlungen)™.

Sollte dies nicht mdglich sein, konnen die Beitragszahlungen auch in den im Zeitpunkt
t=1 abgeschlossenen Fordervertrag erfolgen — zumindest solange, wie der Zinssatz
ir"des in 7 abgeschlossenen Fordervertrags den jeweiligen aktuellen kurzfristigen Zins-
satz Uibersteigt (Zeitpunkt #; in Abbildung 6).

i

P it

I

T t, T

Abbildung 6: Optimale Strategic bei regelmafligen Beitragszahlungen

Der Endwert EW einer solchen gemischten Strategie mit laufenden Einzahlungen er-
rechnet sich schlieBlich aus der Summe der Endwerte EW, der Einmalzahlungen zu den
einzelnen Zeitpunkten 0 < ¢< T:

* Durch die bei einem entsprechenden Vertrag gegebenen Optionen zur Beitragsdynamisierung und
-freistellung in Kombination mit der Vielzahl der zur Verfiigung stehenden geforderten Alternativen (Basisren-
te, Riester-Rente, Betriebliche Altersvorsorge) erscheint diese Betrachtungsweise gerechtfertigt.
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Mit den zuvor verwendeten Werten i’ = 1,5%, i’ =3,0%, AF=0,5%, T =30 und
x; = 0,057 ergibt sich fiir die reine langfristige Strategie zunédchst EW = 49,00. Fiir eine
gemischte Strategie, bei der im hier optimalen Zeitpunkt 7 =9 in einen Fordervertrag
gewechselt wird, in den dann auch alle zukiinftigen Zahlungen erfolgen, ergibt sich
EW =5231. Dies entspricht einem Vorteil von +6,7% gegeniiber der reinen langfristi-
gen Strategie. Ab ¢ = 24 iibersteigen bei unverdnderter Zinsentwicklung die kurzfristigen
Zinsen die Kondition des in # =9 abgeschlossenen Fordervertrags i’ =3,57% nach
Kosten und Steuern. Wird deshalb ab diesem Zeitpunkt wieder in kurzfristige Anlagen
investiert, ergibt sich EW =52,39. Dies bedeutet lediglich eine minimale Steigerung
gegeniiber der laufenden Zahlung in den Fordervertrag. Kann dagegen in jeder Folgepe-
riode ein neuer Fordervertrag abgeschlossen werden, so ergibt sich EW = 53,73. Dies
entspricht einem Plus von 9,7% gegeniiber der reinen langfristigen Strategie.

Die betrachteten gemischten Strategien konnen also sowohl im Fall der Einmalzahlung
zu Beginn des Betrachtungszeitraums als auch bei laufenden Zahlungen zu einem héhe-
ren Endwert fiihren als eine reine langfristige Strategie. Dabei kommt neben den ex ante
gegebenen Zinssitzen i, i’ und i’ vor allem der Erwartung des Anlegers bzgl. der
Zinsentwicklung eine zentrale Bedeutung zu.

Zinsprognosen konnen dem Anleger Anhaltspunkte fiir seine Anlageentscheidung mit
moglichen gemischten Strategien liefern. Dennoch zeigt sich, ,,dass eine Zinsprognose
sowohl den Charakter einer ,objektiven’ Wissenschaft als auch einer Kunst besitzt*
[Junius / Wichter / Zimmermann 2004, S. 17] und dass sie stark von der Urteilsbildung
sowie den subjektiven Einschitzungen der sie erstellenden Analysten gepragt ist.

3. Fazit mit Ausblick

Ausgehend von einer einmaligen Nettozahlung zu Beginn des Betrachtungszeitraums
wurde in der Untersuchung gezeigt, unter welchen Umstidnden gemischte Anlagestrate-
gien mit wiederholten einperiodigen Anlagen und dem anschlieBenden Abschluss eines
Fordervertrags gegeniiber eines sofort abgeschlossen Fordervertrags zur Altersvorsorge
vorteilhaft sein konnen. Der optimale Zeitpunkt wurde bestimmt, in dem von den kurz-
fristigen Anlagen in einen langfristigen Fordervertrag gewechselt werden sollte.

Jedoch setzt sich der Anleger fiir den Zeitraum des Hinauszogerns des Abschlusses eines
Fordervertrags zunichst der Ungewissheit der tatsdchlich eintretenden Zinsentwicklung
aus, die basierend auf der Erwartung steigender Zinsen gerade genutzt werden konnte,
um durch das Verzdgern des Abschlusses des Fordervertrags eine hohere Rendite als bei
sofortigem Abschluss zu erzielen. Es zeigt sich, dass eine derartige Strategie neben der
Maoglichkeit fallender Zinsen auch das Problem mit sich bringt, dass ein Wechsel der
Anlageform zum falschen Zeitpunkt trotz steigender Zinsen zu einem nachteiligen Er-
gebnis fithren kann. Daher wurde im néchsten Schritt die fiir die Vorteilhaftigkeit ge-
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mischter Strategien mindestens bendtigte Zinssteigerung bestimmt. Diese Indifferenz-
zinsentwicklung ist insbesondere bei kurzfristigen Betrachtungen von Interesse, da so
abgeschitzt werden kann, ab welcher Zinserwartung eine gemischte Strategie vorteilhaft
sein kann. Zusétzlich kann die Indifferenzzinsentwicklung identifiziert werden, bei der
sichergestellt ist, dass mit einem Wechsel im falschen Zeitpunkt zumindest kein geringe-
rer Endwert als mit einer reinen langfristigen Strategie generiert wird.

Wie das eingangs berechnete Beispiel der einmaligen Anlage von 1.000 EUR zeigt,
konnen auch kurzfristige Erwartungen und Strategien zu einem héheren akkumulierten
Kapital zum Ende der Ansparphase fiithren. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Ertra-
ge aus den kurzfristigen Anlagen aufgrund des bestehenden Freibetrags nicht steuer-
pflichtig sind, wie dies z. B. bei Berufseinsteigern hiufig der Fall ist. Dennoch sollte
eine Entscheidung im Bereich der Altersvorsorge, dem eher langfristigen Kontext ange-
messen, auf langerfristigen Erwartungen basieren. Wie gezeigt, ist es dabei nicht ent-
scheidend, ob die heutige Zinserwartung des Anlegers wirklich bis zum Ende der An-
sparphase eintritt. Vielmehr sollte der ermittelte optimale Wechselzeitpunkt der Anlage-
form als wichtiger Referenzpunkt dienen. Erscheint die zum Betrachtungszeitpunkt
erwartete Zinsentwicklung auch in Bezug auf diesen Referenzpunkt nicht realistisch, so
ist eine Anpassung der Zinsprognose mit erneuter Bestimmung des optimalen Wechsel-
zeitpunkts oder ein vorheriger Wechsel der Anlageform in Betracht zu ziehen. Letzterer
ist eher auf kurz- oder mittelfristige Zinsprognosen zu stiitzen, die jedoch empirisch
belegt nur bedingt verlésslich sind. Eine Strategie des ,,Abwartens® verschlechtert somit
immer auch die Risikoposition und ist deshalb nie dominant.

Das vorgestellte Modell trigt zur Ergdnzung der Altersvorsorgeberatung im ganz-
heitlichen Finanzplanungskontext bei. Es erlaubt, ausgehend von ex ante gegebenen
GroBen, optimale Investitionszeitpunkte zu bestimmen. Dariiber hinaus kénnen Indiffe-
renzpunkte bzgl. der Zinsentwicklung identifiziert werden, fiir die ein Aufschub des
Vertragsabschlusses eines langfristigen Fordervertrags vorteilhaft sein kann. Die Ergeb-
nisse und Szenarioanalysen konnen als Komponente des eingangs erwéhnten Marktmo-
dells einfach in bestehende Finanzplanungssysteme mit Empfehlungs- bzw. Losungsge-
nerierungsfunktionalitdt ibernommen werden. Finanzdienstleister konnen sich mit einer
solchen qualitativ h6herwertigen Beratung Wettbewerbsvorteile im derzeit qualitativ nur
mittelmiBig bedienten Privatkundengeschift®” verschaffen und langfristig profitieren.

Es bleibt zu untersuchen, inwieweit sich durch Verwendung kurzfristiger Anlagezeit-
rdume von mehr als nur einer Periode weitere Optimierungspotenziale ergeben. Bei den
unterschiedlichen kurzfristigen Zinssétzen zeigen sich zum Teil deutliche Steigerungen —
erkennbar an dem meist stirkeren Anstieg einer normalen Zinsstrukturkurve im kurzfris-
tigen Zinsbereich®. Es stellt sich daher die Frage, inwieweit eine Kombination von sol-
chen mehrperiodigen bzw. auch mittelfristigen Anlagen unter Berlicksichtigung der
dadurch eingeschrankten Wechselmoglichkeiten zu einem héheren Endwert fithren kann.
Weiter besteht die Moglichkeit, existierende statistische Prognosemodelle zur Erfassung

» Vgl. SZ vom 14.06.07, Nr. 134, Seite 34: ,,Schlechtes Zeugnis fiir deutsche Banken”.
3 Vgl. z. B. die tigliche Zinsstruktur am Rentenmarkt im April 2006, abrufbar unter
http://www.bundesbank.de/download/statistik/stat_zinsstruktur.pdf, 01.05.07.
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des Zinsrisikos in das vorgestellte Modell und die resultierende Diskussion mit einzube-
ziehen [Hess 1995].
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