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Zusammenfassung Der demografische Wandel und die damit einhergehende Ent-
wicklung der gesetzlichen Rentenversicherung in Deutschland erfordern die Investi-
tion in privatwirtschaftliche Altersvorsorgeprodukte. Ein dabei in Betracht kommen-
des Altersvorsorgeprodukt ist die fondsgebundene Rentenversicherung. Mit Inkraft-
treten des Investmentsteuerreformgesetzes zum 1. Januar 2018 ergeben sich weit-
greifende Änderungen hinsichtlich der Besteuerung von Fonds sowie fondsgebun-
denen Rentenversicherungen. In diesem Beitrag wird die Vorteilhaftigkeit zwischen
einem Fondssparplan und einer fondsgebundenen Rentenversicherung nach dem In-
vestmentsteuerreformgesetz analysiert. Es zeigt sich, dass bei isolierter Betrachtung
der Steuerbelastung die fondsgebundene Rentenversicherung regelmäßig vorteilhaf-
ter ist als ein Fondssparplan. Die Vorteilhaftigkeit kehrt sich jedoch grundsätzlich
um, sobald Kosten berücksichtigt werden. Insgesamt lässt sich feststellen, dass mit
der optimalen Produktwahl die Nachsteuer-Rendite wesentlich erhöht werden kann.
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A comparison of the advantages of unit-linked pension products under
the investment tax reform act

Abstract The demographic change and the subsequent development of the statutory
pension insurance system in Germany makes the investment in private sector pension
products necessary. One pension product that comes into consideration is the unit-
linked pension insurance. With the coming into force of the investment tax reform
act on January 1, 2018, substantial changes in the taxation of funds as well as unit-
linked pension insurances arise. In this article, the advantageous of a fund savings
plan in comparison to a unit-linked pension insurance after the investment tax reform
act is analyzed. It is shown that if taxes are considered in isolation, the unit-linked
pension insurance is generally more advantageous. This result turns around as soon
as costs are considered. Overall, it can be said that the optimal product choice can
significantly increase the after-tax return.

1 Motivation und Problemstellung

Aufgrund des anstehenden demografischen Wandels und der damit einhergehenden
Belastung für das deutsche Rentensystem rückt die private Altersvorsorge immer
mehr in den Vordergrund. So zeigen beispielsweise Linderkamp und Zuchandke
(2012), dass die Altersvorsorge eines der wichtigsten Sparziele deutscher Haus-
halte ist. Ein mögliches Altersvorsorgeprodukt, welches dabei in Betracht kommt,
ist die fondsgebundene Rentenversicherung (FondsRV). Bei der FondsRV wird der
Sparanteil des Versicherungsbeitrags in einem oder mehreren Investmentfonds ange-
legt, sodass der Versicherungsnehmer an den Chancen und Risiken der wertmäßigen
Entwicklung des Fonds partizipiert.1 Mit Ablauf der Versicherungsdauer wird dann
das Vertragsguthaben verrentet, sofern keine Kapitalabfindung gewählt wird.2 Die
FondsRV ist eine durchaus genutzte Form der Lebensversicherung. Nach dem Ge-
samtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. ist der Anteil der in fonds-
gebundenen Kapital- und Rentenversicherungen eingezahlten Brutto-Beiträge in den
letzten Jahren auf mittlerweile 17,9% (2017) aller eingezahlten Beiträge innerhalb
der Lebensversicherungsbranche angestiegen.3

In der wissenschaftlichen Literatur sowie in den öffentlichen Medien wird regel-
mäßig die Vorteilhaftigkeit der FondsRV gegenüber anderen Anlagemöglichkeiten,
insbesondere Fondssparplänen, diskutiert.4 Ein Großteil dieser Vergleiche ist jedoch
methodisch unzureichend, da die steuerliche Situation nicht hinreichend genau be-
rücksichtigt wird oder konstante Jahresrenditen verwendet werden.5 Eine Ausnah-
me stellt die Studie von Zuchandke et al. (2010) dar. Unter Berücksichtigung von
historischen Wertentwicklungen und der steuerlichen Situation vor dem Investment-

1 Vgl. Kahlenberg (2018, S. 33).
2 Vgl. Kahlenberg (2018, S. 33).
3 Beispielsweise lag der Anteil im Jahr 2012 noch bei 15,2%. Vgl. GDV (2018, S. 37).
4 Für einen Überblick über die Studien siehe Zuchandke et al. (2010, S. 421).
5 Vgl. Zuchandke et al. (2010, S. 421).
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steuerreformgesetz (InvStRefG) konnten sie zeigen, dass der Steuervorteil bei der
FondsRV den Kostenvorteil eines Fondssparplans oftmals nicht übertrifft. Mit dem
Inkrafttreten des InvStRefG zum 1. Januar 2018 hat sich jedoch die Besteuerung von
Fonds sowie fondsgebundenen Versicherungen wesentlich geändert. Publikumsfonds
sind nunmehr gemäß § 6 Abs. 2 InvStG mit bestimmten Erträgen körperschaftsteu-
erpflichtig. Im Gegenzug wird dem Anleger grundsätzlich eine Teilfreistellung nach
§ 20 InvStG gewährt. Weiterhin hat der Anleger jährlich eine Vorabpauschale zu
versteuern, um Steuerstundungseffekte zu vermeiden.6 Bei fondsgebundenen Versi-
cherungen sind dagegen grundsätzlich 15% der Erträge gemäß § 20 Abs. 1 Nr. 6
S. 6 EStG steuerfrei, wenn diese aus Investmenterträgen stammen. Die geänderten
steuerlichen Rahmenbedingungen machen es nötig, die Steuerbelastung bei fonds-
gebundenen Rentenversicherungen stärker zu berücksichtigen.7

In diesem Beitrag wird untersucht, welche Auswirkung die Änderung der steuer-
lichen Rahmenbedingungen auf die Vorteilhaftigkeit der FondsRV gegenüber einem
Fondssparplan hat. Die Ausgangslage bildet ein Privatinvestor, der vor der Wahl
steht, ob er seine Sparanteile in eine FondsRV mit einmaliger Kapitalauszahlung
investiert oder einen Fondssparplan einrichtet. Dazu wird mithilfe eines mehrperi-
odigen Modells und einer Monte-Carlo-Simulation die jeweilige Nachsteuer-Rendite
hergeleitet. Die Unsicherheit der zukünftigen Entwicklung des Fonds wird mittels
eines stochastischen Prozesses modelliert.8 Dadurch wird eine realistischere Abbil-
dung erreicht als z.B. durch die Verwendung von historischen Kursen. Weiterhin
wird eine Sensitivitätsanalyse durchgeführt, um Handlungsempfehlungen für eine
Vielzahl von Szenarien abzuleiten und die Robustheit der Ergebnisse zu überprüfen.
Die Ergebnisse dieser Untersuchung liefern Anhaltspunkte für Anlageentscheidun-
gen und können von Privatanlegern sowie deren Beratern genutzt werden.

2 Grundlagen der Besteuerung nach dem InvStRefG

2.1 Investmentfonds

Für die Besteuerung von Investmentfonds und deren Anleger ist das Investmentsteu-
ergesetz anzuwenden (§ 1 Abs. 1 InvStG). Unter einem Investmentfonds versteht
das InvStG Investmentvermögen i.S.d. § 1 Abs. 1 KAGB (§ 1 Abs. 2 S. 1 InvStG).
Dabei gelten inländische Investmentfonds nach § 6 Abs. 1 S. 1 InvStG als Zweck-
vermögen i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 5 KStG und ausländische Investmentfonds nach § 6
Abs. 1 S. 2 InvStG als Vermögensmassen i.S.d. § 2 Nr. 1 KStG und sind dement-
sprechend körperschaftsteuerpflichtig. Jedoch unterliegen Investmentfonds nach § 6
Abs. 2 S. 1 InvStG nur mit ihren inländischen Beteiligungseinnahmen, inländischen
Immobilienerträgen und sonstigen inländischen Einkünften der Körperschaftsteuer.

6 Vgl. BR-Drs. 119/16 (2016, S. 58).
7 Vgl. Reichenauer (2017).
8 Zuchandke et al. (2010) nennen im Kontext ihrer Vorteilhaftigkeitsanalyse der FondsRV explizit die
Simulation der Wertentwicklung des Fonds mittels eines stochastischen Prozesses als wünschenswerten
Gegenstand zukünftiger Forschung.
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Die Einkünfte sind gemäß § 6 Abs. 7 S. 1 InvStG als Überschuss der Einnahmen über
die Werbungskosten, die in einem wirtschaftlichen Zusammenhang zu den Einnah-
men stehen, zu ermitteln. Der Ansatz von Werbungskosten sowie die Verrechnung
mit negativen Einkünften ist jedoch gemäß § 6 Abs. 7 S. 3 InvStG bei Einkünften,
die einem Steuerabzug unterliegen, ausgeschlossen. Nach § 7 Abs. 1 InvStG beträgt
der Kapitalertragsteuersatz für Einkünfte nach § 6 Abs. 2 InvStG, die einem Steuer-
abzug unterliegen, 15% des Kapitalertrags. Wird Solidaritätszuschlag erhoben, min-
dert sich gemäß § 7 Abs. 1 S. 2 InvStG die Kapitalertragsteuer in der Höhe, dass
die Summe aus der geminderten Kapitalertragsteuer und dem Solidaritätszuschlag
15% des Kapitalertrags beträgt. Unterliegen die Einkünfte i.S.d. § 6 Abs. 2 InvStG
dem Steuerabzug, ist insoweit nach § 7 Abs. 2 InvStG die Körperschaftsteuer und
der Solidaritätszuschlag durch den Steuerabzug abgegolten. Ein Investmentfonds ist
grundsätzlich nach § 15 Abs. 2 S. 1 InvStG von der Gewerbesteuer befreit, wenn
dieser vermögensverwaltend ist und seine Vermögensgegenstände nicht in wesent-
lichem Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.

Aufseiten des Anlegers sind nach § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG Investmenterträge i.S.d.
§ 16 Abs. 1 InvStG (Ausschüttungen des Investmentfonds, Vorabpauschalen, Gewin-
ne aus der Veräußerung von Investmentanteilen) zu versteuern. Die Vorabpauschale
i.S.d. § 18 Abs. 1 InvStG ermittelt sich grundsätzlich als Betrag, um den die Aus-
schüttungen eines Investmentfonds innerhalb eines Kalenderjahres den Basisertrag
für dieses Kalenderjahr unterschreiten. Der Basisertrag nach § 18 Abs. 1 S. 2 InvStG
bestimmt sich durch Multiplikation des Rücknahmepreises des Investmentanteils zu
Beginn des Kalenderjahres mit 70% des Basiszinssatzes i.S.d. § 18 Abs. 4 InvStG.
Der Basiszinssatz ist gemäß § 18 Abs. 4 S. 1 InvStG aus den langfristig erzielba-
ren Renditen öffentlicher Anleihen abzuleiten. Jedoch ist der Basisertrag nach § 18
Abs. 1 S. 3 InvStG auf den Mehrbetrag begrenzt, der sich zwischen dem ersten
und dem letzten im Kalenderjahr festgesetzten Rücknahmepreis zuzüglich der Aus-
schüttungen innerhalb des Kalenderjahres ergibt. Die Vorabpauschale gilt nach § 18
Abs. 3 InvStG am ersten Werktag des folgenden Kalenderjahres als zugeflossen. Im
Jahr des Erwerbs der Investmentanteile vermindert sich nach § 18 Abs. 2 InvStG
die Vorabpauschale um ein Zwölftel für jeden vollen Monat, der dem Monat des
Erwerbs vorangeht.

Weiterhin wird dem Anleger eine Teilfreistellung i.S.d. § 20 InvStG gewährt.
Die Höhe der Teilfreistellung bemisst sich nach der Art des Anlegers (privat, be-
trieblich) und der Art des Fonds (Aktienfonds, Mischfonds, Immobilienfonds). Für
einen Privatanleger, der in einen Aktienfonds i.S.d. § 2 Abs. 6 InvStG investiert,
beträgt die Teilfreistellung beispielsweise 30% (§ 20 Abs. 1 S. 1 InvStG). Werden
Anteile veräußert, ist ein Veräußerungsgewinn nach § 20 Abs. 4 EStG i.V.m. § 19
Abs. 1 InvStG zu bestimmen. Dabei sind die angesetzten Vorabpauschalen gemäß
§ 19 Abs. 1 S. 3 InvStG ungeachtet einer möglichen Teilfreistellung in voller Höhe
zu berücksichtigen. Auf Ebene des Privatanlegers stellen die Investmenterträge nach
§ 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG Einkünfte aus Kapitalvermögen dar und sind grundsätzlich
gemäß § 32d Abs. 1 S. 1 EStG i.V.m. § 4 SolZG der Abgeltungsteuer zuzüglich
Solidaritätszuschlag unterworfen.

K



Ein Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen fondsgebundenen Altersvorsorgeprodukten nach dem... 5

2.2 Fondsgebundene Rentenversicherungen

In diesem Abschnitt wird die Besteuerung von fondsgebundenen Lebens- und Ren-
tenversicherungen, die nach dem 31. Dezember 2017 abgeschlossen wurden, aus
Sicht eines Privatanlegers dargestellt.9 Die Besteuerung von Erträgen aus Lebens-
und Rentenversicherungen ist in § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG geregelt. Darunter wer-
den nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 4 EStG auch Kapitalerträge von fondsgebundenen
Lebens- und Rentenversicherungen erfasst.10 Eine Definition von fondsgebundenen
Rentenversicherungen i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG findet sich hingegen nicht
im Gesetz. Nach der Rechtsprechung des BFH ist eine fondsgebundene Renten-
versicherung und eine Vermögensanlage ohne Versicherungscharakter anhand der
Abdeckung eines wirtschaftlichen Risikos, das aus der Unsicherheit und Unbere-
chenbarkeit des menschlichen Lebens für den Lebensplan des Menschen erwächst
(biometrisches Risiko), zu unterscheiden.11 Zu den typischerweise abgedeckten Ge-
fahren zählt das Todesfallrisiko oder die ungewisse Lebensdauer (Erlebensfallrisiko,
Langlebigkeitsrisiko).12 Kein Versicherungsvertrag i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG
liegt dann vor, wenn der Vertrag keine nennenswerte Risikotragung enthält.13

Handelt es sich um eine fondsgebundene Rentenversicherung i.S.d. § 20 Abs. 1
Nr. 6 EStG, unterliegen die Erträge grundsätzlich der nachgelagerten Besteuerung.
Folglich führen während der Vertragslaufzeit erzielte laufende Erträge sowie die
ausgezahlte Versicherungssumme bei Eintritt des versicherten Risikos grundsätzlich
nicht zu steuerpflichtigen Einnahmen.14 Weiterhin sind gemäß § 16 Abs. 2 S. 2
Nr. 2 InvStG keine Vorabpauschalen i.S.d. § 18 InvStG anzusetzen. Gleichwohl
sind, wie auch bei der direkten Investition in Publikumsfonds, Erträge i.S.d. § 6
Abs. 2 InvStG auf Ebene des Fonds zu versteuern.

Kommt es zum Erlebensfall oder dem Rückkauf des Versicherungsvertrags, muss
gemäß § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 1 EStG der Unterschiedsbetrag zwischen der Versiche-
rungsleistung und der Summe der auf sie entrichteten Beiträge versteuert werden.
Um die steuerliche Vorbelastung auf Ebene des Fonds zu kompensieren, werden bei
fondsgebundenen Rentenversicherungen i.S.v. § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 9 EStG 15%
des aus Investmenterträgen stammenden Unterschiedsbetrags steuerfrei gestellt.15

Wird die Versicherungsleistung nach Ablauf von zwölf Jahren seit dem Vertrags-
abschluss und Vollendung des 62. Lebensjahrs des Steuerpflichtigen ausgezahlt,
wird diese gemäß § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 2 EStG nur zur Hälfte besteuert (sog. Al-

9 Für vor dem 1. Januar 2005 abgeschlossene Erträge aus Versicherungsverträgen ist nach § 52 Abs. 28
S. 5 EStG die bis dahin geltende Fassung des § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG anzuwenden. Die Änderungen des
§ 20 EStG durch das InvStRefG sind nach § 52 Abs. 28 S. 20 EStG erstmals ab dem 1. Januar 2018
anzuwenden.
10 Vgl. Rosarius (2018, § 20 EStG Rn. 127).
11 Vgl. BFH, Urteil v. 15.06.05 (X R 64/01) DStR 2015, S. 1764; BMF v. 01.10.09 – IV C 1 –
S 2252/07/0001 BStBl. 2009, Rn. 2; Von Beckerath (2018, § 20 EStG Rn. 99).
12 Vgl. BMF v. 01.10.09 – IV C 1 – S 2252/07/0001 BStBl. (2009, Rn. 2).
13 Vgl. BMF v. 01.10.09 – IV C 1 – S 2252/07/0001 BStBl. (2009, Rn. 3).
14 Vgl. FG Köln, Urteil v. 29.09.2015 – 10K 3587/13 openJur 2015, 19709.
15 Zur Berechnung siehe BMF v. 29.09.2017 IV C 1 – S 2252/15/10008: 011 DStR 2017, S. 2222.
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tersvorsorgeverträge) und unterliegt gemäß § 32d Abs. 2 Nr. 2 S. 1 EStG i.V.m.
§ 4 SolZG dem persönlichen Einkommensteuertarif zuzüglich Solidaritätszuschlag.16

Ausgenommen von der Begünstigung sind hingegen gemäß § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 6
Bstb. a EStG Rentenversicherungen mit laufender Beitragszahlung, bei denen der
Todesfallschutz nicht mindestens 50% der Summe der für die gesamte Vertragsdau-
er zu zahlenden Beiträge beträgt. Des Weiteren sind Rentenversicherungen gegen
Einmalbetrag gemäß § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 6 Bstb. b EStG ausgenommen, bei de-
nen der Todesfallschutz bei Eintritt des versicherten Risikos das Deckungskapital
oder den Zeitwert der Versicherung spätestens fünf Jahre nach Vertragsabschluss
nicht um mindestens 10% des Deckungskapitals, des Zeitwerts oder der Summe der
gezahlten Beiträge übersteigt. Als Missbrauchsvorschrift ist weiterhin § 20 Abs. 1
Nr. 6 S. 5 EStG zu beachten. Demnach ist abweichend eine vermögensverwaltende
Rentenversicherung steuerlich als transparent zu behandeln.17

3 Modelltheoretische Analyse

3.1 Ausgangslage

Für die Analyse wird angenommen, dass ein deutscher Privatanleger in einen öffent-
lich vertriebenen Investmentfonds oder in eine Anlage, die die Entwicklung eines
veröffentlichten Indexes abbildet, jährlich investieren will.18 Damit die Rechtsla-
ge nach dem InvStRefG gilt, soll der Vertragsabschluss bzw. die Investition nach
dem 1. Januar 2018 erfolgen. Weiterhin hat sich der Privatanleger in einem Meta-
Entscheidungsprozess bereits für einen thesaurierenden Fonds entschieden, in den
er investieren will. Der Anleger kann im Rahmen einer FondsRV mit einmaliger
Kapitalauszahlung oder eines Fondssparplans in den gewählten Fonds investieren.

Es wird weiterhin angenommen, dass der Anleger Bedarf für den erforderlichen
Risikoschutz hat. Bezogen auf die FondsRV bedeutet dies, dass schon bei Vertrags-
schluss ein konkret bezifferter Faktor garantiert wird, mit welchem die Höhe der
garantierten Leibrente durch die Multiplikation des am Ende der Anspar- bzw. Auf-
schubphase vorhandenen Fondsvermögen bzw. Deckungskapital erreicht wird (sog.
Rentenfaktor).19 In der nachfolgenden Analyse werden nur die Rendite des Sparan-
teils der FondsRV mit einem Fondssparplan verglichen und es kommt zum Erle-
bensfall. Um eine Vergleichbarkeit beider Produkte zu erreichen, müssten jedoch
auch die Kosten der separaten Risikoabdeckung bei Investition in einen Fonds-
sparplan einbezogen werden. Somit sind die Ergebnisse der Simulationsrechnungen
so zu deuten, dass bei einer Vorteilhaftigkeit des Fondssparplans die Renditedif-

16 Vgl. FG Köln, Urteil v. 29.09.2015 – 10K 3587/13 openJur 2015, 19709. Für Vertragsabschlüsse nach
dem 31. Dezember 2011 ist gemäß § 52 Abs. 28 S. 7 EStG die Vollendung des 62. Lebensjahrs erforderlich.
17 Zu den Voraussetzungen der vermögensverwaltenden Lebens- und Rentenversicherung siehe BMF
v. 01.10.09 – IV C 1 – S 2252/07/0001 BStBl. (2009, Rn. 34aff.).
18 Somit ist das Vorliegen einer vermögensverwaltenden Lebensversicherung i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 6
S. 5 EStG grundsätzlich ausgeschlossen.
19 Vgl. Zuchandke et al. (2010, S. 424).

K



Ein Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen fondsgebundenen Altersvorsorgeprodukten nach dem... 7

ferenz zwischen dem Fondssparplan und der FondsRV für eine Risikoabdeckung
zur Verfügung steht und noch mit den Kosten der separaten Risikoabdeckung bei
Fondssparplänen verglichen werden müssen.

3.2 Wertentwicklung des Fonds

Zunächst ist die Wertentwicklung des Fonds zu modellieren. Um eine möglichst
realistische Abbildung zu erreichen, erfolgt die Simulation der Wertentwicklung
mittels eines stochastischen Prozesses. Somit lässt sich die Unsicherheit der zu-
künftigen Wertentwicklung des Fonds berücksichtigen. Im Speziellen erfolgt die
Simulation mittels einer geometrisch Brownschen Bewegung. Diese wird in der Fi-
nanzwissenschaft zur Näherung von Aktienpreisen herangezogen und eignet sich
demnach auch für die Simulation der Wertentwicklung eines Aktienfonds.20

Grundlage für die geometrisch Brownsche Bewegung ist ein Wiener-Prozess (Wt )

mit dWt D "t

p
dt . Die Zufallsvariable "t ist dabei standardnormalverteilt ("t~N.0,1/).

Beschreibt � die Driftrate und � die Volatilität des Fonds, lässt sich die Rendite des
Fonds vor Berücksichtigung von Kosten und Steuern (rt ) wie folgt ermitteln (Vgl.
Gurr 2019, S. 636)

rt D �dt C �dWt : (1)

Beschreibt kt die Verwaltungskosten auf Fondsebene, kann die Rendite nach
Berücksichtigung von Verwaltungskosten auf Fondsebene (rk

t ) durch

rk
t D rt � kt (2)

berechnet werden. Für die weiteren formalen Darstellungen sei die erzielte Rendite
rk

t in jeder Periode positiv.21 Folglich lässt sich die Rendite nach Kosten unter
Berücksichtigung der Besteuerung auf Fondsebene (rks

t ) durch

rks
t D rk

t � .1 � ˛Inl � sFonds/ (3)

darstellen.22 ˛Inl beschreibt den Anteil der inländischen Beteiligungseinnahmen, der
inländischen Immobilienerträge sowie den sonstigen inländischen Einkünften i.S.d.
§ 6 Abs. 2 InvStG, die der Körperschaftsteuer unterliegen. sFonds beschreibt den
Steuersatz auf Fondsebene. rks

t ist unabhängig von der gewählten Alternative und
stellt die Ausgangsgröße für die nachfolgenden Gleichungen dar.

20 Vgl. z.B. Paul und Baschnagel (2013, S. 163).
21 Diese Annahme soll die Verständlichkeit der nachfolgenden Gleichungen erleichtern und wird in den
späteren Simulationsrechnungen aufgehoben.
22 Vgl. Gurr (2019, S. 638). Da vorliegend die Besteuerung auf Fondsebene für beide Alternativen (fonds-
gebundene Rentenversicherung, Fondssparplan) greift, ergibt sich grundsätzlich keine Entscheidungsrele-
vanz der Körperschaftsteuer auf Fondsebene. Der Vollständigkeit halber wurde diese trotzdem modelliert.
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3.3 Berechnung der Endvermögen und der Renditen

3.3.1 Fondsgebundene Rentenversicherung

Eine fondsgebundene Rentenversicherung i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG setzt vo-
raus, dass ein biometrisches Risiko abgedeckt wird. Dies soll vorliegend der Fall
sein.23 Sind die jährlichen Beiträge (B) konstant und beschreibt (T) den Betrach-
tungszeitraum, lässt sich die Summe der insgesamt zu entrichtenden Beiträge (G)
vereinfacht berechnen als

G D T � B: (4)

Durch Multiplikation des prozentualen Anteils der Abschlusskosten (g) mit der
Summe der insgesamt zu entrichtenden Beiträge ergibt sich die Höhe der absolu-
ten Abschlusskosten. Gemäß §§ 169 Abs. 3 S. 1, 169 Abs. 4 S. 1 VVG sind bei
einer vorzeitigen Kündigung des Versicherungsverhältnisses die Abschluss- und Ver-
triebskosten auf die ersten fünf Jahre gleichmäßig zu verteilen. Liegt keine vorzeitige
Kündigung vor, kann grundsätzlich das Zillmerverfahren durchgeführt werden, so-
lange dieses wirksam vereinbart wurde.24 Dabei sind die Höchstzillmersätze nach
§ 4 Abs. 1 S. 2 DeckRV i.V.m. § 169 Abs. 4 S. 1 VVG zu beachten. Praxisbei-
spiele zeigen jedoch, dass Versicherer zunehmend vom Zillmerverfahren abrücken
und die Abschlusskosten auch bei Fortführung des Versicherungsverhältnisses als
laufende Provision verteilen.25 Somit wird angenommen, dass der Versicherer die
Abschlusskosten auch bei der Fortführung des Versicherungsverhältnisses bis zum
Vertragsende auf die ersten fünf Vertragsjahre verteilt.

Die jährlichen absoluten Verwaltungskosten ergeben sich durchMultiplikation der
prozentualen Verwaltungskosten (d ) mit der Summe der insgesamt zu entrichtenden
Beiträge. Das Anfangsvermögen beträgt null (EV RV

0 D 0). Somit ergibt sich für die
Perioden bis T–1 das Endvermögen der FondsRV (EV RV / zum Zeitpunkt t durch

EV RV
t D

8
<

:

EV RV
t�1 � �

1 C rks
t

� C B � G�g
5 � d � G; t � 5

EV RV
t�1 � �

1 C rks
t

� C B � d � G; t > 5:
(5)

Eine Vorabpauschale ist bei einer FondsRV nicht zu entrichten. In der letzten
Periode T kommt es zum Erlebensfall, sodass bei Vorliegen der Voraussetzungen der
Unterschiedsbetrag zwischen der Versicherungsleistung und der Summe der auf sie
entrichteten Beiträge der FondsRV zum Zeitpunkt T zu 15% steuerfrei sind.26 Damit
die privilegierte Besteuerung i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 2 EStG greift, soll weiterhin
der betrachtete Anlagezeitraum mindestens zwölf Jahre betragen, der Anleger soll

23 Zur Diskussion dieser Voraussetzungen siehe Abschn. 2.2.
24 Vgl. § 19 Abs. 2 Allgemeine Bedingungen für die fondsgebundene Rentenversicherung GDV (2017);
Ortmann und Rubin (2017, § 169 VVG Rn. 54).
25 Vgl. Zuchandke et al. (2010, S. 422).
26 Zu den Voraussetzungen des Privilegs siehe Abschn. 2.2.
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am Ende des Betrachtungszeitraums das 62. Lebensjahr vollendet haben und es soll
ein Mindesttodesfallschutz i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 5 EStG vereinbart worden
sein. In diesem Fall unterliegt der steuerpflichtige Teil hälftig dem persönlichen
Einkommensteuersatz (sE ). Sodann ergibt sich das Endvermögen der FondsRV nach
Steuern zum Ende des Betrachtungszeitpunkts (EV RV

T ) als

EV RV
T D EV RV

T �1 �
�
1 C rks

t

�
� .1 � 0,85 � 0,5 � sE / C 0,85 � 0,5 � sE � G: (6)

Die dabei erzielte Nachsteuer-Rendite bei Investition in die FondsRV (rRV ) ergibt
sich als Lösung der folgenden Gleichung

B � .rRV C 1/T � 1

rRV

ŠD EV RV
T : (7)

Die Ermittlung von rRV erfolgt dabei mittels eines numerischen Verfahrens.

3.3.2 Fondssparplan

Für die Berechnung der Nachsteuer-Rendite der direkten Fondsanlage wird im We-
sentlichen auf das Modell von Gurr (2019) zurückgegriffen, mit dem Unterschied,
dass vorliegend jährliche Sparbeiträge berücksichtigt werden. Zunächst ist dabei die
Vorabpauschale i.S.d. § 18 InvStG zu bestimmen. Diese ist jährlich zu versteuern
und ergibt sich aus dem Minimum der tatsächlichen Wertsteigerung und dem Basis-
ertrag. Eine negative Vorabpauschale durch Wertverluste ist ausgeschlossen.27 Die
Höhe der Vorabpauschale (VAP ) lässt sich somit durch

VAPt D min
n
max

n
rks

t I 0
o

I 0,7 � iBasist

o
(8)

bestimmen. Die Vorabpauschale wird in diesem Fall grundsätzlich mit der Abgel-
tungsteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag belastet. Qualifiziert sich der Fonds für
eine Teilfreistellung (�), ermäßigen sich die zu versteuernden Investmenterträge
anteilig. Die Steuerbelastung auf die Vorabpauschale soll grundsätzlich durch ei-
ne Reduzierung des eingezahlten Beitrags finanziert werden. Es kann jedoch dazu
kommen, dass die Reduzierung des einzuzahlenden Beitrags nicht zur Begleichung
der Steuerbelastung auf die Vorabpauschale ausreicht (VAPt � sA � .1 � �/ > B).28

In diesem Fall wird die Differenz (VAPt � sA � .1 � �/ � B) durch Anteilsverkäufe
finanziert, um keine externe Liquidität vorauszusetzen.29 Bei der Veräußerung der
Fondsanteile mindern die Anschaffungskosten (AKt ) und die während der Besitzzeit

27 Vgl. BR-Drs. 119/16 (2016, S. 99).
28 Anzumerken ist, dass dieses Szenario aufgrund des verwendeten Basiszinssatzes i.S. d. § 18 Abs. 4
InvStG und der angenommenen Wertentwicklung des Fonds nur sehr selten eintritt.
29 Als Alternative könnte die Annahme einer Mindestausschüttungsquote in Betracht kommen, vgl. Kalies
et al. (2018). Da bei der Bestimmung der Höhe der Ausschüttung eines Publikumsfonds die Steuerbelas-
tung der jeweiligen Anleger nicht notwendigerweise bekannt ist, scheint die Annahme des Fondsanteils-
verkaufs realistischer.
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angesetzten Vorabpauschalen (BVAPt ) die steuerliche Bemessungsgrundlage. Der
bei der Veräußerung zum Abzug kommende Betrag (AKFonds

T ) ist definiert durch

AKFonds
t D

�
AKFonds

t�1 C min fB � VAPt � sA � .1 � �/ I 0g
�

� .1 � qt / : (9)

Die während der Besitzzeit angesetzten Vorabpauschalen ermitteln sich nach

BVAPt D ŒBVAPt�1 C VAPt � � .1 � qt / : (10)

Bei der Ermittlung des verrechenbaren Verlustvortrags ist zu berücksichtigen,
dass nur so viel Verluste verrechnet werden, wie Veräußerungsgewinne zur Verfü-
gung stehen oder bis der vorhandene Verlustvortrag aufgebracht ist. Die Höhe des
verrechenbaren Verlustvortrags (V V Ver

t ) ist definiert durch

V V Ver
t

Dmin
n
max

n
qt �

�
EV Fonds

t�1 �
�
1 C rks

t

�
� AKFonds

t � BVAPt � VAPt

�
I 0

o
I

V Vt�1

o
:

(11)

Der Wertzuwachs nach Abzug der Anschaffungskosten, der Vorabpauschalen und
der Verrechnung der Verlustvorträge ergibt die steuerliche Bemessungsgrundlage.
Diese lässt sich bei der Veräußerung (BM Gt) herleiten als

BM Gt D qt �
�
EV Fonds

t�1 �
�
1 C rks

t

�
� AKFonds

t � BVAPt � VAPt

�
�V V Ver

t : (12)

Die Veräußerungsquote (qt ) muss so hoch gewählt werden, dass durch den An-
teilsverkauf die Steuer auf die Vorabpauschale (VAPt � sA � .1 � �/ � B) genau
beglichen werden kann. D.h. die zufließende Liquidität durch die Anteilsverkäufe
nach Steuern muss der festgesetzten Steuer auf die Vorabpauschale entsprechen. Es
muss somit gelten

VAPt � sA � .1 � �/ � B

D EV Fonds
t�1 �

�
1 C rks

t

�
� qt � .1 � �/ � sA

�
h
EV Fonds

t�1 �
�
1 C rks

t

�
� qt � qt � AKt�1 � qt � BVAPt � qt � VAPt � V V Ver

t

i
:

(13)

Entsteht bei der Veräußerung hingegen keine Steuerbelastung, lässt sich qt einfach
bestimmen durch

VAPt � sA � .1 � �/ � B

EV Fonds
t�1 � �

1 C rks
t

� : (14)
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Unter Berücksichtigung der Gln. 13 und 14 lässt sich die Veräußerungsquote
durch

qt

Dmax

8
<

:

VAPt � V V Ver
t � B

.1��/�sA
EV Fonds

t�1 � �
1 C rks

t

� �
h

1
.1��/�sA � 1

i
C AKt�1 C BVAPt�1 C VAPt�1

I

VAPt � sA � .1 � �/ � B

EV Fonds
t�1 � �

1 C rks
t

�

)

(15)

berechnen.Wie Gl. 15 zeigt, wird immer mindestens die Veräußerungsquote gewählt,
die einschlägig ist, wenn es zu keiner Veräußerungsgewinnbesteuerung kommt. Wird
ein Beitrag in den Fonds investiert, ist darauf anteilig ein Ausgabeaufschlag (˛) zu
zahlen. Das Anfangsvermögen soll wieder null betragen (EV Fonds

0 D 0). Für den
Zeitpunkt bis T–1 bestimmt sich dann das Endvermögen der direkten Investition in
den Fonds (EV Fonds) nach

EV Fonds
t D

8

<̂

:̂

EV Fonds
t�1 �

�
1 C rks

t

�

C ŒB � VAPt � sA � .1 � �/� � .1 � ˛/ ;
B � VAPt � sA � .1 � �/

EV Fonds
t�1 � �

1 C rks
t

� � .1 � qt / ; B < VAPt � sA � .1 � �/

:

(16)

Der verrechenbare Verlustvortrag, wenn alle Anteile am Ende des Betrachtungs-
zeitraums veräußert werden, (V V Final

T / ergibt sich durch

V V Final
T D min

n
max

n
EV Fonds

T �1 �
�
1 C rks

t

�
� AKT �1 � BVAPT �1I 0

o
I V Vt�1

o
:

(17)

Bei der Veräußerung der Fondsanteile am Ende des Betrachtungszeitraums ist
zu berücksichtigen, dass Anschaffungskosten, Vorabpauschalen und Verlustvorträge
verrechnet werden können. Das Endvermögen bei direkter Investition in den Fonds
zum Ende des Betrachtungszeitraums T (EV Fonds

T ) ermittelt sich folglich als

EV Fonds
T D EV Fonds

T �1 �
�
1 C rks

t

�
� .1 � .1 � �/ � sA/ C .1 � �/ � sA

� �
AKFonds

T �1 C BVAPT �1 C V V Final
T

�
:

(18)

Die dabei erzielte Nachsteuer-Rendite des Fondssparplans (rFonds) ergibt sich dann
als Lösung der folgenden Gleichung

B � .rFonds C 1/T � 1

rFonds

ŠD EV Fonds
T : (19)
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Die Ermittlung von rFonds erfolgt dabei wieder mittels eines numerischen Verfah-
rens.

3.4 Modellparameter

Für die Durchführung der Simulationsrechnung bedarf es Annahmen hinsichtlich der
Wertentwicklung des Fonds (�; � ), der Kosten (Abschlusskosten FondsRV, Ausga-
beaufschlag Fonds, Verwaltungskosten Fonds, Verwaltungskosten FondsRV) sowie
der steuerlichen Parameter (Steuersätze, Höhe der Teilfreistellung, Basiszinssatz
i.S.d. InvStG).

Als Ausgangsgröße für die Wertentwicklung des Fonds wird der MSCI World In-
dex herangezogen. Der MSCI World Index ist ein breit diversifizierter Aktienindex,
der Aktien aus Industrieländern beinhaltet und an deutschen Börsen häufig gehandelt
wird.30 Die Driftrate und die Volatilität werden anhand der Wertentwicklung des MS-
CI World der letzten 30 Jahre (1988–2017) berechnet. Es ergibt sich ein Mittelwert
der jährlichen stetigen Renditen des MSCI World i.H.v. 7,24% mit einer Standard-
abweichung i.H.v. 0,18.31 Mit der Wahl eines Aktienfonds wird grundsätzlich eine
Teilfreistellung i.H.v. 30% gewährt.

Für die Bestimmung der Kostenbelastung wird auf Zuchandke et al. (2010) zu-
rückgegriffen, die anhand von zahlreichen Beispielrechnungen verschiedener Ver-
sicherer Kostenstrukturen von FondsRV identifiziert haben. Dabei ergab sich bei
den Abschlusskosten eine Bandbreite von 2–4% sowie bei den Verwaltungskosten
eine Bandbreite von 0,3–0,5% der Beitragssumme. Im Ausgangsfall wird die Kos-
tenbelastung i.H.v. 4% der Beitragssumme als Abschlusskosten sowie 0,5% der
Beitragssumme als Verwaltungskosten herangezogen. Der Ausgabeaufschlag beim
Kauf von Fondsanteilen soll 5% betragen.32 Die laufenden Fondsverwaltungskosten
werden auf 1% festgelegt.33

Der Basiszinssatz i.S.d. § 18 Abs. 4 InvStG wird auf 0,87% festgelegt und soll im
Zeitverlauf konstant bleiben.34 Der persönliche Einkommensteuersatz auf Anlegere-
bene wird auf 44,31% festgesetzt.35 Der Betrachtungszeitraum wird auf 20 Jahre
festgesetzt. Weiterhin ist anzumerken, dass die Nachsteuer-Rendite aufgrund der
Verwendung von relativen Werten unabhängig von den eingezahlten, jährlich kon-
stanten Beiträgen ist. Dementsprechend wird für die Simulation B einfachheitshalber
auf eins gesetzt.

In Tab. 1 sind die Modellparameter des Ausgangsfalls zusammengefasst.

30 Vgl. Deutsche Börse (2015) zu den Umsätzen mit ETFs auf den MSCI World.
31 Vgl. Gurr (2019, S. 641).
32 Ein Ausgabenaufschlag von 5% wird von Zuchandke et al. (2010) als eine hohe Kostenbelastung ein-
gestuft.
33 Johanning et al. (2011) geben bei aktiven Fonds Verwaltungskosten von bis zu 1,5% und für ETFs
Verwaltungskosten von bis zu 1% an.
34 Vgl. BMF v. 04.01.2018 – IV C 1 – S 1980-1/14/10001: 038 BStBl. (2018, S. 249). Es scheint kei-
ne signifikante Korrelation zwischen dem jährlichen Basiszinssatz und der Aktienindexrendite des MSCI
World zu bestehen, vgl. Gurr (2019, S. 643).
35 Dieser ergibt sich aus einem persönlichen Einkommensteuersatz i.H.v. 42% zuzüglich Solidaritätszu-
schlag i.H.v. 5,5%.
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Tab. 1 Modellparameter des
Ausgangsfalls

Modellparameter Wert

Abschlusskosten Rentenversicherung (g) 3%

Anteil inländischer Einkünfte .˛Inl) 0%

Ausgabeaufschlag (a/ 5%

Basiszinssatz (iBMF) 0,87%

Betrachtungszeitraum (T ) 20

Driftrate (�) 7,24%

Standardabweichung (�) 0,18

Steuersatz Abgeltungsteuer (sA) 26,375%

Steuersatz Einkommensteuer (sE/ 44,31%

Steuersatz Fondsebene (sFonds/ 15%

Teilfreistellung Fonds (� ) 30%

Verwaltungskosten Fonds (kFonds/ 1%

Verwaltungskosten Rentenversicherung (kRV ) 0,5%

3.5 Vergleich

3.5.1 Teilsteuersätze

Zunächst wird nur der Steuersatz bei der Veräußerung bzw. dem Ablauf der FondsRV
betrachtet.36 Werden die Fondsanteile direkt gehalten, bestimmt sich der Teilsteu-
ersatz nach .1 � �Fonds/ � sA, wobei für die Höhe der Teilfreistellung 30% (Akti-
enfonds), 15% (Mischfonds) oder 0% (Renten-/Geldmarktfonds) einschlägig sein
können. Hat der Anleger das 62. Lebensjahr vollendet und ist der Vertragsabschluss
mindestens 12 Jahre her, ergibt sich bei dem Ablauf der FondsRV ein Teilsteuersatz
i.H.v. .1 � �RV / � 0,5 � sESt, wobei die Teilfreistellung unabhängig von der Art des
gehaltenen Fonds 15% beträgt.

Werden die Teilsteuersätze bei der direkten Fondsanteilsveräußerung mit der Ver-
äußerung der FondsRV gleichgesetzt, ergibt sich bei Aktienfonds ein kritischer
persönlicher Einkommensteuersatz i.H.v. 41,18%.37 Liegt ein Mischfonds oder
Renten-/Geldmarktfonds vor, beträgt der kritische Einkommensteuersatz 50% bzw.
58,82% und somit mehr als der maximal mögliche Grenzsteuersatz gemäß § 32a
Abs. 1 S. 1 Nr. 5 EStG i.H.v. 45%. Folglich ist bei alleiniger Betrachtung des Steu-
ersatzes bei der Veräußerung die FondsRV immer vorteilhafter als ein Mischfonds
oder Renten-/Geldmarktfonds. Zudem ist die FondsRV gegenüber einer Direktan-
lage in Aktienfonds immer vorteilhaft, solange der Grenzsteuersatz unter 41,18%
liegt. Der Verlauf der Grenzsteuersätze in Abhängigkeit der Anlageform ist in Abb. 1
veranschaulicht.

Für die FondsRV spricht aus steuerlicher Sicht weiterhin, dass ein relativer Steu-
erstundungseffekt vorliegt. Im Vergleich zur direkten Fondsanlage werden im Rah-

36 Es existieren weiterhin unterschiedliche steuerliche Bemessungsgrundlagen, da u. a. gemäß § 19 Abs. 1
S. 3 InvStG die während der Besitzzeit angesetzten Vorabpauschalen den Veräußerungsgewinn mindern.
37 Der kritische Einkommensteuersatz gemäß § 32a Abs. 1 EStG bestimmt sich beispielsweise bei Akti-

enfonds wie folgt: .1�0,3/�0,25
.1�0,15/�0,5 � 0,4118.
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Abb. 1 Verlauf des Grenzsteuersatzes bei Veräußerung (Die Günstigerprüfung gemäß § 32d Abs. 6
S. 1 EStG wurde berücksichtigt. Die höchste Progressionszone ab 260.533 EUR zu versteuernden Ein-
kommen ist nicht abgebildet). (Vgl. zu vor dem InvStRefG Zuchandke et al. 2010)

men der des Versicherungsmantels der FondsRV nach § 16 Abs. 2 S. 2 Nr. 2 InvStG
keine Vorabpauschalen angesetzt. Somit kommt es zu keiner Besteuerung der lau-
fenden Erträge auf Anlegerebene. Zusammenfassend zeigt sich grundsätzlich eine
steuerliche Vorteilhaftigkeit der FondsRV im Vergleich zur direkten Fondsanlage. In-
wieweit Kostenbelastungen und Bemessungsgrundlageneffekte die Vorteilhaftigkeit
beeinflussen, wird in den nachfolgenden Abschnitten gezeigt.

3.5.2 Simulationsergebnisse

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der Simulationsrechnung dargestellt. Je-
de Simulation wurde 200.000-mal durchgeführt. Mehr Simulationsdurchläufe führ-
ten zu keinem wesentlich anderen Ergebnis. Danach wurde das sich ergebende je-
weilige durchschnittliche Endvermögen berechnet und, wie in den Gln. 7 und 19
aufgeführt, in Nachsteuer-Renditen überführt. Der Ausgangsfall für die Simulati-
onsrechnungen sind die in Tab. 1 dargestellten Werte.

Zunächst wird eine Simulationsrechnung unter Vernachlässigung von Kosten
durchgeführt, um die steuerlichen Auswirkungen isoliert zu betrachten. Dabei wird
die Investition in einen Aktienfonds (Ausgangsfall), Mischfonds und einen Fonds,
welcher sich nicht für eine Teilfreistellung qualifiziert, simuliert. Weiterhin wird die
Driftrate variiert. Dabei wird angenommen, dass ein positiver linearer Zusammen-
hang zwischen der Driftrate und der Volatilität besteht, d.h. eine niedrigere Driftrate
geht mit einer proportional niedrigeren Volatilität einher.

Wie in Tab. 2 zu erkennen ist, ist die Nachsteuer-Rendite bei Vorliegen eines Ak-
tienfonds bei einer Driftrate von 6% und der Vernachlässigung von Kosten, für beide
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Alternativen mit etwa 5,64% gleich hoch. Der sich durch den persönlichen Einkom-
mensteuersatz auf Anlegerebene (42%) ergebene Steuersatznachteil wird von dem
zusätzlichen Steuerstundungseffekt der FondsRV ausgeglichen. In Übereinstimmung
mit den Ausführungen in Abschn. 3.5.1. kommt es bei der Vernachlässigung von
Kosten zur Vorteilhaftigkeit der FondsRV gegenüber der direkten Anlage in einen
Mischfonds oder einem Fonds, der sich nicht für die Teilfreistellung qualifiziert.

Ein anderes Bild ergibt sich hingegen, wenn Kosten berücksichtigt werden. Einbe-
zogen werden die Abschlusskosten der Rentenversicherung, der Ausgabeaufschlag,
die Verwaltungskosten des Fonds sowie die Verwaltungskosten der Rentenversiche-
rung. Wie in Tab. 2 ersichtlich ist, kommt es zur Vorteilhaftigkeit des Fondssparplans
gegenüber der FondsRV. Beispielhaft ergibt sich bei einem Aktienfonds (� D 30%)
und einer unterstellten Driftrate von 10% ein Renditeunterschied i.H.v. ca. 1% zu-
gunsten des Fondssparplans. Der Renditeunterschied nimmt dabei mit der Höhe der
Teilfreistellung ab, führt aber nicht zur Vorteilhaftigkeit der FondsRV. Insgesamt
deuten die Ergebnisse darauf hin, dass der Steuervorteil den Kostennachteil der
fondsgebundenen Rentenversicherung gegenüber eines Fondssparplans nicht kom-
pensieren kann.38

3.5.3 Sensitivitätsanalyse

Die Ergebnisse des vorherigen Abschnitts haben eine Aussagekraft für die gegebenen
Modellparameter. Sobald diese jedoch von den gegebenen Werten abweichen, kann
sich die Vorteilhaftigkeit ändern. Dementsprechend wird in diesem Abschnitt die
Robustheit der vorherigen Simulationsergebnisse getestet.

Wie oben festgestellt, hat die Kostenbelastung der FondsRV einen wesentlichen
Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit. Somit wird zunächst die Kostenbelastung der
FondsRV variiert. Dabei wird zwischen keiner Kostenbelastung, einer niedrigeren
Kostenbelastung und einer hohen Kostenbelastung unterschieden. Wie Tab. 2 gezeigt
hat, besteht eine Vorteilhaftigkeit der FondsRV, wenn keine Kosten auf Ebene der
FondsRV anfallen. Fraglich ist insoweit, ab wann die Vorteilhaftigkeit zugunsten des
Fondssparplans wechselt. In Tab. 3 ist zu erkennen, dass die Vorteilhaftigkeit der
FondsRV bei Abschlusskosten i.H.v. von 1% und Verwaltungskosten der FondsRV
i.H.v. 0,125% weiter besteht. Ab Abschlusskosten i.H.v. 2% und Verwaltungs-
kosten der FondsRV i.H.v. 0,25% kommt es jedoch zu einer Vorteilhaftigkeit des
Fondssparplans.

Weiterhin wird der persönliche Einkommensteuersatz variiert. Wie Tab. 4 zeigt,
besteht ein negativer Zusammenhang zwischen dem persönlichen Einkommensteu-
ersatz und der Nachsteuer-Rendite der FondsRV. Die Änderung des persönlichen
Einkommensteuersatzes führt jedoch nicht zu einer Vorteilhaftigkeit der FondsRV.
Weiterhin ist in Tab. 4 ersichtlich, dass ein höherer Basiszinssatz mit einer niedri-
geren Nachsteuer-Rendite des Fondssparplans einhergeht.

Tab. 5 zeigt den Einfluss des Anteils inländischer Einkünfte i.S.d. § 6 Abs. 2
InvStG auf Fondsebene auf die Nachsteuer-Renditen. Wie zu erkennen ist, führt

38 Dies entspricht im Wesentlichen den Erkenntnissen vor Inkrafttreten des InvStRefG, vgl. Zuchandke
et al. (2010).
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Tab. 2 Ergebnisse ohne und mit Berücksichtigung von Kosten

Ohne Kosten Mit Kosten

� (in %) � (in %) rRV (in %) rFonds (in %) rRV (in %) rFonds (in %)

2 30 1,82 1,82 –0,56 0,41

15 1,82 1,75 –0,56 0,37

0 1,82 1,68 –0,56 0,32
6 30 5,63 5,64 3,26 4,24

15 5,63 5,41 3,26 4,09

0 5,63 5,22 3,26 3,87
10 30 8,81 8,94 7,19 8,21

15 8,81 8,66 7,19 7,93

0 8,81 8,41 7,19 7,63

Variiert wird die Driftrate (�), die Standardabweichung (�) und die Höhe der Teilfreistellung (� )
In Spalte 3 werden Kosten vernachlässigt und in Spalte 4 werden Kosten berücksichtigt
Die weiteren Modellparameter betragen: Abschlusskosten Rentenversicherung (g)= 3%, Anteil in-
ländischer Einkünfte .˛Inl)= 0%, Ausgabeaufschlag (a/= 5%, Basiszinssatz (iBMF)= 0,87%, Be-
trachtungszeitraum (T)= 20; Steuersatz Abgeltungsteuer (sA)= 26,375%, Steuersatz Einkommensteu-
er.sE /= 44,31%, Verwaltungskosten Fonds (kFonds/= 1%, Verwaltungskosten Rentenversicherung
(kRV )= 0,5%

Tab. 3 Variation der Abschluss- und Verwaltungskosten

� (in %) Abschlusskosten
RV (in %)

Verwaltungskosten
RV (in %)

rRV (in %) rFonds (in %)

2 1 0,125 0,55 0,41

2 0,25 0,20 0,41

4 0,5 –0,56 0,41
6 1 0,125 4,32 4,24

2 0,25 3,99 4,24

4 0,5 3,26 4,24
10 1 0,125 8,29 8,21

2 0,25 7,93 8,21

4 0,5 7,19 8,21

Variiert wird die Driftrate (�), die Standardabweichung (�), die Abschlusskosten der Rentenversiche-
rung (g) und die Verwaltungskosten der Rentenversicherung (kRV )
Die weiteren Modellparameter betragen: Anteil inländischer Einkünfte .˛Inl)= 0%, Ausgabeaufschlag
(a/= 5%, Basiszinssatz (iBMF)= 0,87%, Betrachtungszeitraum (T)= 20; Steuersatz Abgeltungsteu-
er (sA)= 26,375%, Steuersatz Einkommensteuer .sE/= 44,31%, Verwaltungskosten Fonds (kFonds/= 1%,
Höhe der Teilfreistellung (� )= 30%

das Vorliegen inländischer Einkünfte für beide Alternativen zu niedrigeren Nach-
steuer-Renditen. Eine Änderung der Vorteilhaftigkeit ergibt sich erwartungsgemäß
hingegen nicht.

In Tab. 5 ist weiterhin ersichtlich, wie sich die Variation des Betrachtungszeit-
raums auf die Nachsteuer-Renditen auswirkt. Dabei zeigt sich ein positiver Zusam-
menhang zwischen der Laufzeit und der Nachsteuer-Rendite beider Alternativen.
Dies ist damit begründet, dass der Steuerstundungseffekt im Zeitverlauf zunimmt.
Wie die Ergebnisse aber zeigen, kommt es zu keinem Wechsel der Vorteilhaftigkeit.
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Tab. 4 Variation des Einkommensteuersatzes und des Basiszinssatzes

Einkommensteuersatz Basiszinssatz

� (in %) Wert
(in %)

rRV

(in %)
rFonds (in %) Wert

(in %)
rRV

(in %)
rFonds (in %)

2 25 –0,54 0,41 1 –0,56 0,40

35 –0,55 0,41 2,5 –0,56 0,36

45 –0,57 0,41 5 –0,56 0,28
6 25 3,55 4,24 1 3,26 4,23

35 3,37 4,24 2,5 3,26 4,19

45 3,21 4,24 5 3,26 4,16
10 25 7,63 8,21 1 7,19 8,23

35 7,37 8,21 2,5 7,19 8,15

45 7,08 8,21 5 7,19 8,09

Variiert wird die Driftrate (�) sowie die Standardabweichung (�)
In Spalte 2–4 wird zusätzlich der Steuersatz Einkommensteuer .sE/ und in Spalte 5–7 wird zusätzlich der
Basiszinssatz (iBMF) variiert
Die weiteren Modellparameter betragen: Abschlusskosten Rentenversicherung (g)= 3%, Anteil inländi-
scher Einkünfte .˛Inl)= 0%, Ausgabeaufschlag (a/= 5%, Basiszinssatz (iBMF)= 0,87%, Betrachtungs-
zeitraum (T)= 20; Steuersatz Abgeltungsteuer (sA)= 26,375%, Verwaltungskosten Fonds (kFonds/= 1%,
Verwaltungskosten Rentenversicherung (kRV )= 0,5%, Höhe der Teilfreistellung (� )= 30%

Tab. 5 Variation des Anteils inländischer Einkünfte und des Betrachtungszeitraums

Anteil inländischer Einkünfte Betrachtungszeitraum

� (in %) Wert
(in %)

rRV

(in %)
rFonds (in %) Jahre rRV

(in %)
rFonds (in %)

2 0 –0,56 0,41 12 –0,83 0,08

50 –0,75 0,22 20 –0,56 0,41

100 –0,95 0,02 30 –0,44 0,56
6 0 3,26 4,24 12 3,17 4,07

50 2,62 3,58 20 3,26 4,24

100 1,98 2,93 30 3,45 4,43
10 0 7,19 8,21 12 7,17 8,13

50 6,05 7,05 20 7,19 8,21

100 4,89 5,89 30 7,50 8,87

Variiert wird die Driftrate (�) sowie die Standardabweichung (�)
In Spalte 2–4 wird zusätzlich der Anteil inländischer Einkünfte .˛Inl) und in Spalte 5–7 wird zusätzlich
der Betrachtungszeitraum (T) variiert
Die weiteren Modellparameter betragen: Abschlusskosten Rentenversicherung (g)= 3%, Ausgabeauf-
schlag (a/= 5%, Basiszinssatz (iBMF)= 0,87%, Steuersatz Abgeltungsteuer (sA)= 26,375%, Steu-
ersatz Einkommensteuer.sE /= 44,31%, Steuersatz Fondsebene (sFonds/= 15%, Verwaltungskosten
Fonds (kFonds/= 1%, Verwaltungskosten Rentenversicherung (kRV )= 0,5%, Höhe der Teilfreistel-
lung (� )= 30%

Ein weiterer Aspekt, der einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit haben könnte,
ist die Verlustverrechnungsmöglichkeit am Ende des Betrachtungszeitraums. Bisher
wurde angenommen, dass Verluste am Ende der Laufzeit nicht mehr genutzt werden
können. Für die Veräußerung von Investmentanteilen i.S.d. § 19 InvStG gilt, dass
die Verluste nach §§ 20 Abs. 6 i.V.m. 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG nur mit Einkünf-
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Tab. 6 Variation der Driftrate
bei Verlustverrechnungsannah-
me

� (in %) rRV (in %) rFonds (in %)

2 –0,20 0,41

6 3,40 4,24

10 7,29 8,21

Variiert wird die Driftrate (�) sowie die Standardabweichung (�)
Im Vergleich zum Ausgangsfall wird unterstellt, dass etwaig vor-
handene Verlustvorträge am Ende des Betrachtungszeitraums bei der
FondsRV mit anderen Einkünften verrechnet werden können
Die weiteren Modellparameter betragen: Abschlusskosten Rentenver-
sicherung (g)= 3%, Anteil inländischer Einkünfte .˛Inl)= 0%, Aus-
gabeaufschlag (a/= 5%, Basiszinssatz (iBMF)= 0,87%, Laufzeit (T),
Steuersatz Abgeltungsteuer (sA)= 26,375%, Steuersatz Einkom-
mensteuer.sE /= 44,31%, Steuersatz Fondsebene (sFonds/= 15%,
Verwaltungskosten Fonds (kFonds/= 1%, Verwaltungskosten Renten-
versicherung (kRV )= 0,5%, Höhe der Teilfreistellung (� )= 30%

ten aus Kapitalvermögen verrechnet werden können. Gemäß § 32d Abs. 2 Nr. 2
S. 2 EStG findet jedoch § 20 Abs. 6 EStG bei Verlusten aus FondsRV keine Anwen-
dung, sodass etwaige entstandene Verluste am Ende der Laufzeit der FondsRV mit
anderen Einkunftsarten verrechnet werden können. Wird ein persönlicher Einkom-
mensteuersatz am Ende der Laufzeit von 42% zuzüglich Solidaritätszuschlag und
positive Einkünfte aus anderen Einkunftsarten unterstellt, ergeben sich die in Tab. 6
dargestellten Nachsteuer-Renditen.

Wie in Tab. 6 zu sehen ist, steigt die Nachsteuer-Rendite durch die sofortige
Verlustverrechnung am Ende der Laufzeit an. Es kommt jedoch nicht zu einer Vor-
teilhaftigkeit der FondsRV gegenüber dem Fondssparplan.

Insgesamt ist anzumerken, dass bei den durchgeführten Sensitivitätsanalysen nur
die Variation einzelner Parameter untersucht wurde. Gleichwohl können sich bei
einer gleichzeitigen Variation mehrerer Faktoren andere Nachsteuer-Renditen erge-
ben.

4 Fazit

In diesem Beitrag konnte gezeigt werden, dass unter den beschriebenen Annah-
men die FondsRV nach dem InvStRefG grundsätzlich steuerlich vorteilhafter ist als
ein Fondssparplan. Die Vorteilhaftigkeit kehrt sich jedoch in vielen Fällen um, so-
bald Kosten berücksichtigt werden. Dies liegt darin begründet, dass die steuerlichen
Vorteile der FondsRV nur teilweise die Kostennachteile gegenüber einem Fonds-
sparplan kompensieren. Die FondsRV ist dann nur in seltenen Fällen vorteilhafter.
Dies ist insbesondere der Fall, wenn die FondsRV nur einer sehr geringen Kosten-
belastung unterliegt. Weiterhin wurde in der Analyse unterstellt, dass ein Anleger
während der gesamten Laufzeit in den gleichen Fonds investiert. Entscheidet sich
der Anleger hingegen während der Laufzeit zum Wechsel des Fonds, ist bei ei-
nem Fondssparplan ein Veräußerungsgewinn zu versteuern. Wurde hingegen eine
FondsRV abgeschlossen, kann der Fonds gewechselt werden (switchen), ohne dass
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ein Veräußerungsgewinn zu versteuern ist.39 Es besteht bei der FondsRV demnach
kein Lock-in-Effekt. Folglich kann es auch in diesen Fällen zur Vorteilhaftigkeit der
FondsRV kommen.40 Weiterhin muss bei der Ergebnisinterpretation berücksichtigt
werden, dass für die separate Risikoabsicherung bei einem Fondssparplan weitere
Kosten anfallen können. Der Beitrag liefert Anhaltspunkte für eine Anlageentschei-
dung. Wie die Sensitivitätsanalyse gezeigt hat, kann es trotzdem auf den Einzelfall
ankommen.
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