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Langlebigkeit —
eine neue Herausforderung in der Altersvorsorge

von SVEN EBERT

Zusammenfassung

Die steigende Lebenserwartung stellt die Altersvorsorge vor neue Herausfor-
derungen. Private Vorsorge wird unverzichtbar, da die gesetzliche Rente al-
lein nicht mehr ausreichen wird. Um langfristig ausreichende Ertrage zu er-
zielen, fihrt kein Weg daran vorbei, Kapitalmarktrisiken einzugehen. Eine
breite Diversifikation hilft, einzelne Fehleinschatzungen abzufedern. In der
Rentenphase kommt es darauf an, die eigene Langlebigkeit finanziell abzusi-
chern — und dennoch weiter am Kapitalmarkt investiert zu bleiben, um die
Kaufkraft der Ersparnisse zu erhalten.

Abstract

Rising life expectancy poses new challenges for retirement provision. Private
pensions are becoming indispensable, as the state pension alone will no
longer be sufficient. In order to achieve sufficient returns in the long term,
there is no way around taking capital market risk. Broad diversification helps
to cushion singular misjudgements. During retirement, it is important to fi-
nancially secure your own longevity — while still remaining invested in the
capital market in order to maintain the purchasing power of your savings.
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1. Ein langeres Leben erfordert mehr Rendite

Seit dem Zweiten Weltkrieg ist die Lebenserwartung fiir Menschen im Rentenalter
um 50 % gestiegen. Ein 65-jahriger Deutscher darf heute auf 25 weitere Lebens-
jahre hoffen. Da die Geburtenraten niedrig und die Finanzierungsmoglichkeiten
durch Schulden und Beitragserhohungen begrenzt sind, wird die gesetzliche Um-
lage diese Langlebigkeit nicht allein versichern kénnen.

Dazu schranken Inflation und niedrige reale Renditen die Moglichkeiten fiir die ka-
pitalgedeckte Altersvorsorge ein, da sie den Zinseszinseffekt schwachen. Eine Ver-
zinsung von jahrlich vier Prozent liefert Giber 25 Jahre rund 60 Prozent mehr Rendite
als eine Verzinsung von zwei Prozent. Und eine lebenslange Rente fallt bei vier Pro-
zent Zinsen um rund 20 Prozent hoher aus als bei einer Verzinsung von nur zwei
Prozent.

Deshalb erfordert ein langeres Leben mehr private Vorsorge mit ausreichender
Rendite. Junge Menschen brauchen diese, um ausreichend Vermogen firs Alter
aufzubauen. Alte Menschen bendtigen sie, damit ihre Ersparnisse finanzielle Unab-
hangigkeit bis ans Lebensende sichern kénnen.

2. Rendite und Flexibilitdt sind Trumpf

Die Notwendigkeit privater Vorsorge ist den meisten Deutschen bewusst. Laut ei-
ner Studie der Deutschen Bank erwarten rund 80 % der Befragten, dass die gesetz-
liche Rente kiinftig nur noch eine Grundsicherung bieten wird. Ebenso viele sind

der Ansicht, dass das Rentensystem auf lange Sicht nicht mehr verlasslich funktio-
nieren wird.

Vor allem junge Menschen investieren daher zunehmend in Aktien. Laut Deut-
schem Aktieninstitut besitzen rund 3,7 Millionen Deutsche unter 40 Jahren Aktien.

Ilhre Zahl hat sich damit in den letzten zehn Jahren fast verdoppelt. Dazu schatzen
es Sparer, wenn sie auch wahrend der Ansparphase auf ihre Ersparnisse zugreifen
konnen: In Kanada ist staatlich geforderte Vorsorge mit freier Kapitalverwendung

deutlich beliebter als solche, bei denen man vor Rentenbeginn nicht tGber seine Er-
sparnisse verfiigen kann.

Auch in der Rentenphase sind hohere Renditen und Flexibilitat Trumpf, wie eine
aktuelle Umfrage des Flossbach von Storch Research Institute zeigt. Mehr als die

Halfte der Befragten ist bereit, eine schwankende Rente in Kauf zu nehmen, sofern
diese im Gegenzug héhere Renditen bietet. Und nur rund ein Drittel der Befragten
wirde das bis zum Alter von 65 Jahren privat angesparte Kapital vollstandig in eine
lebenslange Rente umwandeln. Ein weiteres Drittel bevorzugt eine vollstandige Ka-
pitalauszahlung mit 65 Jahren. Das verbleibende Drittel wiirde eine Kombination
aus lebenslanger Rente und Kapital wahlen.


https://www.db.com/files/documents/2025/11-NOV/Altersvorsorge-Report-2025.pdf
https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/DAI_24037_Aktionaerszahlen_2024_250108_150dpi.pdf
https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/DAI_24037_Aktionaerszahlen_2024_250108_150dpi.pdf
https://taxfoundation.org/blog/tax-free-savings-accounts-tfsa-canada/
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/detail/altersvorsorge-in-unsicheren-zeiten
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3. Sparplane und fondsgebundene Versicherungen

Fondssparplane und fondsgebundene Lebensversicherungen erlauben bereits
heute hohere Renditen. Die Ersparnisse werden iberwiegend am Kapitalmarkt in-
vestiert, der langfristig hohere Ertragschancen als ein Sparbuch verspricht. Im Ge-
genzug haben die Produkte kein festes Renditeversprechen.

Zum Ende der Ansparphase einer fondsgebundenen Lebensversicherung — also zu
Beginn des Ruhestands — hat der Ruhestadndler in spe drei Moglichkeiten: Entweder
er wandelt das Kapital in eine lebenslange garantierte Rente um oder er lasst sich
das Kapital vollstandig auszahlen. Oftmals kann auch ein Teil des Vermogens ent-
nommen und der Rest verrentet werden.

Fondssparplane ermdglichen eine flexiblere Gestaltung der eigenen Rentenzahlun-
gen. Mit einem Auszahlplan kann der Ruhestdandler dem Angesparten regelmaRig
einen festen Prozentsatz des Fondsdepots entnehmen. Zusatzlich kdnnen jederzeit
groRere Einmalbetrage abgerufen werden. Eine Garantie, dass die Ersparnisse bis
zum Lebensende ausreichen, besteht jedoch nicht.

4. Flexibel mit dem Merton-Share

In seinem Buch , The Missing Billionaires” beschreibt Victor Haghani eine flexible

und renditestarke Kombination bestehender Altersvorsorgeprodukte. Er empfiehlt
vor allem auf die ,richtige” Aufteilung der Ersparnisse zu achten, damit einzelne
schlechte (Investment-)Entscheidungen den Sparer nicht ruinieren. Als warnendes
Beispiel verweist er auf die Erben von Cornelius Vanderbilt, dem einstmals reichs-
ten Menschen der Welt, die dessen Vermogen innerhalb von 70 Jahren durchbrach-
ten.

Haghani schlagt vor, Ersparnisse zu bilden und zwischen einem globalen Aktienport-
folio und Anleihen aufzuteilen. Zudem sollen die Anleger den Aktienanteil der per-
sonlichen Risikotoleranz und stets auch der Marktsituation anpassen. Dafiir schlagt
er den ,Merton-Share” vor, der die erwartete Aktienrendite ins Verhaltnis zu ihrer
Varianz sowie zur personlichen Risikoaversion setzt.! Der in Aktien investierte Teil
des Portfolios verandert sich somit stindig Uber den Anlagezeitraum. Der Aktien-
anteil ist damit - anders als in Life-Cycle-Modellen oder géngigen Faustformeln? -
vom Alter unabhangig.

Im Ruhestand werden die Ersparnisse zu ca. 30 Prozent fiir eine lebenslange Rente
verwendet, welche Altersarmut auch bei einem langen Leben verhindert. Der Rest
bleibt angelegt und kann nach Belieben — wann auch immer und fiir was auch im-
mer - aufgebraucht werden. Hohe Ertrage ermoglichen z.B. eine langersehnte

1 Merton-Share = Aktienrendite / (Risikoaversion * Varianz der Aktienrendite)

2 Eine Ubliche Faustformel lautet , Aktienanteil in Prozent = 100 — aktuelles Lebensalter des Sparers”.
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https://elmwealth.com/missingbillionaires/
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Fernreise oder die finanzielle Unterstiitzung der Kinder beim Wohnungskauf. Nied-
rige Renditen am Kapitalmarkt senken die verfligbare ,Zusatzrente”, so dass die
Kreuzfahrt in diesem Fall ausfallen muss.

5. Eine Gesellschaft von Kapitalanlegern

Angesichts steigender Lebenserwartung ist das klassische Sparbuch fir die Alters-
vorsorge keine gute Option mehr, da die Zinsen unter der Inflationsrate liegen und
die Ersparnisse so dahinschmelzen. Wer nicht bis ins hohe Alter arbeiten mochte
und trotzdem Riicklagen haben will, muss die Kaufkraft seiner privaten Ersparnisse
erhalten, was derzeit nur am Kapitalmarkt moglich ist.

Um ein (sehr) langes Leben ohne Angst vor Altersarmut genieRen zu kénnen, sollte
man frith mit dem privaten kapitalgedeckten Sparen beginnen und bei Rentenein-
tritt einen Teil seiner Ersparnisse in eine lebenslange Rente umwandeln. Fir diese
Absicherung muss man zwar auf Rendite verzichten, erhalt aber eine lebenslange
Rentengarantie. Wahlt man diese garantierte Rente bescheiden, dann kann ein gro-
Rer Teil der Ersparnisse auch im Alter am Kapitalmarkt angelegt werden und mehr
Kapital zur Erflllung von persdnlichen Wiinschen genutzt werden.

Eine breite Beteiligung der Bevolkerung am Kapitalmarkt wiirde ein gemeinsames
Interesse von Gesellschaft und Politik an einer wachstumsfreundlichen Wirtschafts-
politik schaffen: So riickte Donald Trump in den USA auch deshalb im Frihjahr 2025
teilweise wieder von seiner protektionistischen Zollpolitik ab, weil die Aktien- und
Anleihekurse einbrachen und damit rund 40 Billionen US-Dollar an privaten ameri-
kanischen Ersparnissen fir die Altersvorsorge gefdhrdet waren. Ein solcher von der
Stabilitat der Alterssicherung ausgehender Druck hin zu einer wachstumsorientier-
ten Politik besteht in Deutschland bislang nicht.
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