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Vorwort

Uberwacht werden kann nur das Messbare:
Warum dieser Bericht iiber die langfristige Wertentwicklung von
Sparanlagen (leider) einzigartig ist

Einer der am schlechtesten gestellten europaischen
Dienstleistungsmarkte fiir Privatkunden

Anlage- und private Altersvorsorgeprodukte schneiden unter den EU-
weiten Dienstleistungsmarkten fiir Verbraucher stets am schlechtesten ab.
Dies geht aus dem Verbraucherbarometer der Europdischen Kommission
hervor®.

Die Kommission weist zudem darauf hin, dass ,,zu den anderen Griinden, die
gegen langfristige Sparanlagen sprechen, die oft schwachen Ergebnisse von
Finanzvermittlern bei der Erzielung verniinftiger Renditen bei angemessenen
Vermittlungskosten gehéren.

Vorsorgesparen scheint eine der wenigen Dienstleistungen fir
Privatkunden zu sein, bei denen weder die Verbraucher noch die
offentlichen Aufsichtsbehorden (iber die reale Nettowertentwicklung der
erbrachten Dienstleistungen angemessen informiert werden.
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Diese Merkmale der privaten Altersvorsorge konnten natirlich auch eine
Verbindung aufweisen.

1Verbraucherbarometer 2016 — Mérkte verbraucherfreundlich gestalten, Europdische
Kommission, 2016.

2 Europaische Kommission - Arbeitsdokument der Kommissionsdienststellen tber die
langfristige Finanzierung der EU-Wirtschaft (2013)




Die tatsdchliche Wertentwicklung dieses Marktes ist weder
den Kunden noch den 6ffentlichen Aufsichtsbehérden
bekannt

Abgesehen von den Veroffentlichungen der OECD (der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung) Gber die reale Rendite
bestimmter ,,Pensionsfonds“?
keine weitere vollstandige oder aktuellere umfassende Untersuchung zu
den realen Nettorenditen der privaten Altersvorsorge in den EU-
Mitgliedstaaten auffinden. Sogar der vor Kurzem im Auftrag der
Europdischen Kommission erstellte Bericht (iber ,die Stellung der Anleger
bei privaten Altersvorsorgeprodukten” (, The position of savers in private

konnten die Verfasser dieser Studie demnach

pension products”)* beruht - in Bezug auf Renditen und Wertentwicklung -
auf dem oben genannten OECD-Bericht.

Wie in friiheren Auflagen von BETTER FINANCE zur realen Rendite der
Altersvorsorge festgestellt, sind die dullerst wertvollen Angaben im OECD-
Bericht® leider sehr unvollstindig:

e Die aktuellsten OECD-Veroffentlichungen Uber die Vorsorgerenditen,
,Pension Markets in Focus 2016“ (,,Vorsorgemarkte im Fokus 2016“) und
,Pension Funds in Figures — May 2017 (Pensionsfonds in Zahlen - Mai
2017“) enthalten Angaben Uber die Rendite nach maximal zehn Jahren,
was angesichts der langfristigen Natur dieser Produkte einen relativ
kurzen Zeitraum darstellt.

¢ Von den flinfzehn von BETTER FINANCE analysierten EU-Ldndern liegen
lediglich flr acht Angaben der OECD (iber den Zehn-Jahres-Zeitraum vor.
Sieben Lander kommen darin nicht vor: Bulgarien, Frankreich, Polen,
Rumanien, die Slowakei, Spanien und Schweden.

3 http://www.oecd.org/finance/private-pensions/oecdpensionsoutlook2012.htm,
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2016.pdf und
https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2017.pdf
4Studie zur Stellung der Anleger bei privaten Altersvorsorgeprodukten — erstellt von der GD
Binnenmarkt der Europdischen Kommission und der Financial Services User Group
(veroffentlicht im August 2013)

5 Namentlich die OECD-Studie ,,Pension Markets in Focus 2016“ (die Angaben beziehen sich
auf einen Zeitraum von 1, 5 oder 10 Jahren).
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http://www.oecd.org/finance/private-pensions/oecdpensionsoutlook2012.htm
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-Markets-in-Focus-2016.pdf
https://www.oecd.org/pensions/private-pensions/Pension-Funds-in-Figures-2017.pdf

e Ein Teil der betrieblichen Altersvorsorgeprodukte sowie die meisten
Produkte der privaten Altersvorsorge fehlen ebenfalls, da die OECD-
Daten nur (iber die Wertentwicklung von ,Pensionsfonds” im engeren
Sinn informieren, aber nicht Uber ,Rentenversicherungsvertrige und -
fonds, die im Rahmen von Finanzinstituten (oft Banken oder
Investmentgesellschaften) verwaltet werden, wie die Individual
Retirement Accounts (IRA) in den USA”.

e Esist zweifelhaft, dass es der OECD gelungen ist, alle Aufwendungen von
Vorsorgesparern zu erfassen - beispielsweise die Ausgabeaufschliage -,
da die OECD uberwiegend auf die Berichterstattung der nationalen
Behorden angewiesen ist, die diesen Punkt in der Regel nicht
bericksichtigen.

e Mit Ausnahme ltaliens gelten alle OECD-Angaben vor Steuern.

Dies bedeutet, dass die Finanzaufsicht der EU - die Europaische Kommission
und die europédischen Finanzaufsichtsbehdrden (Wertpapieraufsicht,
Versicherungen und Pensionsfonds, Bankenaufsicht) - die tatsdchliche
Wertentwicklung der Leistungen, die sie regulieren und Gberwachen sollen,
nicht kennen.

Das Versdumnis der europaischen Aufsichtsbehorden, fiir
~verbraucher” relevante Daten iiber die Wertentwicklung zu
veroffentlichen

Die Européischen Aufsichtsbehérden (ESA) sind jedoch gesetzlich
verpflichtet, Angaben (ber ,Verbrauchertrends” auf ihren jeweiligen
Gebieten zu erfassen, zu analysieren und darliber Bericht zu erstatten
(Artikel 9 (1) der europdischen Verordnungen zur Griindung der drei ESA).
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Unseres Wissens nach stellen die Behérden fiir Bankenaufsicht®,
Versicherungswesen und betriebliche  Altersversorgung’ keine
Informationen Gber die Wertentwicklung von privaten Anlageprodukten in
ihren jeweiligen Zustandigkeitsbereichen (Banksparprodukte,

6 EBA - http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/Consumer+Trends+Report+2016.pdf
7EIOPA — https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-15-233%20-
%20EIOPA Fourth Consumer Trends Report.pdf



http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/Consumer+Trends+Report+2016.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-15-233%20-%20EIOPA_Fourth_Consumer_Trends_Report.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-15-233%20-%20EIOPA_Fourth_Consumer_Trends_Report.pdf

Lebensversicherungen und Altersvorsorgeprodukte) zur Verfligung. Die
Wertpapieraufsichtsbehdrde berichtete in der Vergangenheit in Berichten
zu ,Trends, Risiken und Schwachstellen” lber die Portfoliorendite fir
,private Anleger”, beendete diese Praxis aber 2016%. Diese Angaben iiber
die Wertentwicklung bezogen sich zudem teilweise auf Kapitalmarkte und
nicht auf Anlagen fiir private Anleger, basierend auf der durchschnittlichen
,Funf-Jahres-Rendite” eines Portfolios, das sich folgendermalien
zusammensetzt®:

e 47 % Aktien (Stoxx600: Aktien von europdischen Unternehmen mit
groBer und mittlerer Marktkapitalisierung),

® 42 % Einlagen (Euribor 1 Jahr),

e und 11 % Anleihen (Barclays Euro Aggregate 7-10 Jahre).

Leider hat ein derartiges Portfolio kaum Gemeinsamkeiten mit den
Durchschnittsportfolios von privaten Anlegern, die, wie die ESMA
(Europaische Wertpapieraufsichtsbehorde) selbst auf der folgenden Seite
dieses Berichts feststellt, sich wie folgt zusammensetzen:

e 35 % Einlagen (die aber zum groRen Teil mit Sicherheit nicht den
einjahrigen , Interbanken-Satz“ - Euribor - als Rendite erzielen und
diesen auch nicht als Referenzwert haben),

* 32 % Versicherungen und Pensionsfonds,

e 17 % Aktien,

¢ 7% Investmentfonds

e und5 % Anleihen.

Wertentwicklung: Die Kapitalmarkte sind nicht mit
Anlageprodukten fiir private Anleger gleichzusetzen

Nach unseren Erfahrungen und Erkenntnissen ist es in der Tat leider so,
dass die Wertentwicklung der Kapitalméarkte kaum etwas mit derjenigen
der EU-Bilrgern angebotenen Anlageprodukte gemeinsam hat. Dies gilt

8 ESMA — Trends, Risks, Vulnerabilities Bericht Nr. 1, Marz 2016 und Nr. 1, Marz 2015

9 ESMA — Trends, Risks, Vulnerabilities Bericht Nr. 1, Marz 2014; diese detaillierte
Aufschlisselung des privaten Finanzvermogens der EU-Haushalte wurde von der ESMA
daraufhin nicht mehr veroffentlicht.

poy Y
s
Pl g g,
L bl L P ]
ﬂ‘qﬂ.' ...l

P
(g
(1)
=
%]
<
©)
=
(%]
©)
=
his)
()
O
=
o
o
c
~
(g
()
=
(0]
=
0]
Q
(0]
X
(0]
>
=
—+
(0]
>
c
=3
Q
b}
(0]
N
o
[
~




insbesondere fiir langfristige Spar- und Altersvorsorgeprodukte. Der
Hauptgrund dafiir liegt darin, dass die meisten EU-Blirger den
Uberwiegenden Teil ihrer Ersparnisse nicht direkt in Kapitalmarktprodukten
(wie Aktien und Anleihen) anlegen, sondern in ,strukturierte Produkte”
(wie z. B. Investmentfonds, Lebensversicherungsvertrdge und
Vorsorgeprodukte).

Man kéonnte  sogar  behaupten, dass  Versicherungs-  und
Altersvorsorgeprodukte ahnliche Renditen wie ein gemischtes Portfolio aus
Aktien und Anleihen ergeben, da dies die wesentlichen zugrunde liegenden
Anlagekomponenten - Versicherungsprodukte und ,strukturierte”
Altersvorsorgeprodukte - sind. Dies wiederum gab der ESMA Anlass, die
Portfoliorendite fiir private Anleger zu berechnen. Dahinter verbarg sich
jedoch mehr als ein , Vertrauensvorschuss”, da tatsachliche Begebenheiten
wie Gebihren und Provisionen, Portfolioumschlagshaufigkeiten, Risiken des
Vermogensverwalters usw. vernachldssigt wurden. Allein durch die
Aufwendungen wird dieser Ansatz vollig unbrauchbar.

Die nachfolgende Tabelle belegt an zwei - leider nicht seltenen - konkreten
Beispielen auf eindrucksvolle Weise, dass dies in der Praxis weitgehend
ignoriert wird: Die Wertentwicklung der Kapitalmarkte ist nicht mit
derjenigen von Anlageprodukten fir private Anleger gleichzusetzen. Der
Hauptgrund dafir sind die Gebihren und Provisionen, die privaten
Anlegern entweder direkt oder indirekt berechnet werden. Die Europdische
Kommission wies 6ffentlich daraufhin (siehe FuBnote 2 oben).
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Tabelle FW 1. Ein konkreter Fall einer betrieblichen Altersversorgung in

Belgien
Wertentwicklung Kapitalmarkte gegeniiber
Betriebsrentenversicherungen in Belgien 2000-2016*
Wertentwicklung Kapitalmarkte (Benchmark-Index**)

Nominale Wertentwicklung 100 %
Reale Wertentwicklung (vor Steuern) 44 %
Wertentwicklung Rentenversicherung (gleiche Benchmark**)
Nominale Wertentwicklung 33%
Reale Wertentwicklung (vor Steuern) -4 %

* Bis 30.06.2016

** 50 % Aktien / 50 % Anleihen (MSCI Weltaktienindex® und JPM Euro-Staatsanleihen-
Index) am 31.12.1999 angelegt
Quellen: BETTER FINANCE, Anbieter

In dem oben erwdhnten konkreten Fall betrug die nominale Rendite des
Vorsorgeprodukts gerade einmal ein Drittel der Rendite der gewahlten
Kapitalmarkt-Benchmark. Die belgischen Betriebsrentenversicherungen
(,Groupe Assurance Pension“) erteilen leider keine Auskunft Uber die
Summe der Jahresgebihren (Gebulhren, die fir den zugrunde liegenden

»1eil” des Fonds erhoben werden, zuziiglich der Gebiihren fiir den
Versicherungsvertrag; siehe die Fallstudie ,Belgien” im Anhang dieses

Berichts).

10 Die Informationen stammen aus fiir zuverldssig befundenen Quellen, aber J.P. Morgan
tibernimmt keine Gewdhr fiir deren Vollstdndigkeit und Richtigkeit. Der Index wird mit
Genehmigung verwendet. Der Index darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von J.P.
Morgan nicht kopiert, verwendet oder verbreitet werden. Copyright 2015, J.P. Morgan Chase
& Co. Alle Recht vorbehalten.” ().P. Morgan)
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Grafik FW I. Konkreter Fall eines franzosischen Aktienfonds fiir
Privatanleger

170 168 %
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French shares (all tradable) *
= French large caps ("CAC 40") *
e |nflation
= French shares retail index fund wrapped **

* Reinvestierte Dividenden

Quelle: Fondsverwalter, Studie BETTER FINANCE

In dem oben geschilderten konkreten Fall schnitt ein privaten Anlegern
angebotener CAC40-Indexfonds!! nach 12 Jahren um 8300 Basispunkte
schlechter als der zugrunde liegende Aktienfonds ab (+34 % anstatt +117 %
fir den Benchmark-Index von 2003 bis 2016), wobei die geringere
Wertentwicklung ausschlieflich auf Gebiihren zurickzufihren war. Der
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Fonds vernichtete zudem den realen Wert der Kundenanlagen, da die
Inflation doppelt so hoch wie die nominale Wertentwicklung war. Es ist
doch ziemlich Gberraschend, dass dieser Fonds angesichts seiner besonders

11Verpackt als Versicherungsvertrag in der von der Vertriebsstelle angebotenen Form.




hohen Renditedifferenz zur Benchmark nach wie vor als ,Index-Tracker”
beworben wird und sich in den Basisinformationsblattern des Fonds keine
Warnhinweise befinden (obwohl dies durch EU-Recht vorgeschrieben ist).

Ein weiteres Thema fiir europdische Anleger, das anhand dieser Grafik
ersichtlich wird, ist die Verwendung einer eingeschrankten Auswahl (nur
Large Caps oder ,Blue Chips) von Aktienindizes, anstatt auf breitere Indizes
zu setzen, obwohl der Anspruch besteht, ,die Aktienmarkte” insgesamt
darzustellen. In der Praxis hat dies Nachteile:

o sowohl fiir Anleger, wie aus dieser Grafik hervorgeht (in den
vergangenen 17 Jahren lag die Wertentwicklung des franzésischen Blue-
Chip-Markts 26 % unter derjenigen des franzosischen Aktienmarkts
insgesamt: +42 % gegeniiber 68 %);

e als auch fir europdische KMU, da ein erheblicher Teil der direkten
Anlagen nur in Blue Chips flieBt, wahrend der breitere Markt,
einschliefllich mittlerer und kleinerer Werte, davon ausgenommen
bleibt.

Der Ansatz der ESMA, Kapitalmarktrenditen irrtimlicherweise mit den
Renditen fiir private Anleger gleichzusetzen, ist in den verflgbaren
offentlichen Studien leider weitverbreitet. Dies ist zum Beispiel in der
jangsten, von der Europaischen Kommission veréffentlichten Studie der Fall
(siehe FulRnote 4).

Die Europaische Union hatte von den Aufsichtsbehérden véllig zu Recht
verlangt, Informationen Uber die europaischen , Anlagetrends” zu erfassen,
zu analysieren und darlber Bericht zu erstatten. An
Wirtschaftshochschulen wird gelehrt, dass nur das Messbare gesteuert und
Uberwacht werden kann. Eine der grofRten rechtlichen Verantwortlichkeiten
der Europédischen Aufsichtsbehdrden besteht in der Ubernahme einer
,Flihrungsrolle bei der Férderung von Transparenz, Einfachheit und Fairness
auf dem Markt fiir Finanzprodukte bzw. -dienstleistungen fiir Verbraucher
im Binnenmarkt, und zwar unter anderem durch die Erfassung und Analyse
von Verbrauchertrends und die Berichterstattung iiber diese Trends...“
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2015: Die Europaische Kommission soll eine Analyse der
tatsachlichen Nettowertentwicklung langfristiger
Altersvorsorgeprodukte verlangen

Am 30. September 2015 verdéffentlichte die Europdische Kommission ihren
Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion. BETTER FINANCE stellte
mit Genugtuung fest, dass in diesem Aktionsplan das Problem der
mangelnden Transparenz und fehlenden Analysen der realen
Nettowertentwicklung von Altersvorsorgeprodukten in Angriff genommen
wird: ,Zur weiteren Férderung der Transparenz bei Retail-Produkten wird
die Kommission die Europdischen Aufsichtsbehérden (ESA) auf der
Grundlage von Artikel 9 der ESA-Verordnungen ersuchen, die Transparenz
langfristiger Retail- und Altersvorsorgeprodukte in den Blick zu nehmen und
die tatsdchliche Nettoperformance und die Gebiihren zu analysieren.”

Bis August 2017 - zwei Jahre spéter - hatten die ESA von der Europaischen
Kommission jedoch noch keinen Auftrag erhalten und haben diesbeziglich
noch nichts unternommen. Sogar jeder Hinweis auf die Aktion im Rahmen
der Kapitalmarktunion verschwand aus dem , Mittelfristigen Bericht tber
die Kapitalmarktunion” und floss in einen umfassenderen Bericht liber die
,Markte flr Privatanleger-Anlageprodukte” ein, ohne jegliche Angabe (iber
weitere Schritte.

Inzwischen hatte die Europdische Kommission samtliche Angaben Uber die
frihere Wertentwicklung von Investmentfonds und ihre Benchmarks aus
den Basisinformationsblattern flr verpackte Anlageprodukte fir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)!2, einem delegierten
Rechtsakt vom 8. Marz 2017, entfernt. Dieser bedeutende Rickschritt bei
Transparenz und Anlegerinformationen steht im vélligen Widerspruch zur
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Initiative flr eine Kapitalmarktunion. Den EU-Anlegern werden so
entscheidende Informationen Uber die frilhere Rendite der von ihnen
gewidhlten Anlageprodukte und die Erfolgsquote der Anlageverwalter
entzogen. Auch unabhédngige Experten wie BETTER FINANCE wird es

12verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)




dadurch in Zukunft nicht moglich sein, die individuellen Produktrenditen
(wie jene in der Grafik FW 1) nachzuverfolgen.

Ein kundenbasierter Ansatz fiir die Rendite von
Altersvorsorgeprodukten

Das Ziel und die Herausforderung dieser von BETTER FINANCE und seinen
Partnern auf den Weg gebrachten Studie liegen darin, Informationen tber
die friihere Wertentwicklung von langfristigen Altersvorsorgeprodukten fir
private Verbraucher zu erfassen, zu analysieren und dariiber Bericht zu
erstatten.

In unserem ersten Bericht 2013 legten wir die Methode fest, die auch fir
diese erheblich erweitere Auflage 2016 verwendet wird und 15 Lander
abdeckt, in denen insgesamt 85 % der EU-Bevdlkerung leben.

Die reale Nettorendite der Altersvorsorgeprodukte sollte folgende
Elemente umfassen:

o die langfristige Rendite (mindestens zwei vollstandige Konjunktur- und
Aktienmarktzyklen, da Zeichnungs- und Riicknahmetermine auch fiir die
langfristige Rendite eine bedeutende Rolle spielen). Diesmal konnten wir
in den meisten untersuchten Lindern die Wertentwicklung bis zu 17
Jahre zurickverfolgen;

e abziglich samtlicher Gebilhren, Provisionen und Aufwendungen, die
direkt oder indirekt vom Verbraucher zu zahlen sind;

¢ inflationsbereinigt (da bei langfristigen Produkten ausschlieRlich die
reale Rendite interessant ist; dies ist der geeignete Ansatz, den die OECD
gewidhlt hat, wie weiter oben erwdhnt wurde);

¢ falls moglich, abzlglich der Steuerlast fiir den Verbraucher (in den USA
sind Investmentfonds seit mehreren Jahrzehnten verpflichtet, in der
Prospektzusammenfassung (ber die frihere Wertentwicklung zu
informieren).
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Die Qualitat der Informationen iiber die langfristige Rendite
von Altersvorsorgeprodukten geht zuriick

Die folgende Zusammenfassung, der Gesamtbericht und die Lander-
Fallstudien zeigen, dass dies fiir ein unabhangiges Expertenzentrum wie
BETTER FINANCE keine unmadgliche, aber dennoch sehr schwierige Aufgabe
ist, da zahlreiche Daten vor allem fiir friihere Jahre in vollstandiger Form
auf Landerebene einfach nicht verfiigbar sind. In Anbetracht der komplexen
Besteuerung der Altersvorsorge in den EU-Mitgliedstaaten ist es zudem
auBerst schwierig, die reale Rendite nach Steuern zu berechnen.

Fur 2017 stellten wir fest, dass sich die Qualitat der Informationen Uber
langfristige Altersvorsorgeprodukte nicht verbessert, sondern im Gegenteil
verschlechtert hat:

e Weniger Informationen: So erteilt z. B. die belgische Dachorganisation
der Versicherungsunternehmen Assuralia seit 2014 keine Auskunft mehr
Uber die Rendite der geregelten ,Zweig-21“-Versicherungen fir die
betriebliche und private Altersvorsorge (fiir ,Zweig-23“-Produkte war
dies ohnehin nie der Fall). Dies gilt auch fir die nationale
Aufsichtsbehorde FSMA.

e Spatere Informationen: Zum Zeitpunkt der Drucklegung war ein
beachtlicher Teil der Renditeangaben noch nicht von den nationalen
Branchenverbanden oder anderen Anbietern veréffentlicht worden.

e Ungeprifte Information: Die wichtigste Informationsquelle sind nach
wie vor die nationalen Branchenverbénde, die ihre
Berechnungsmethoden haufig nicht preisgeben. Die Renditeangaben
werden oft nicht von unabhéngigen Stellen Gberprift und kontrolliert;
manchmal basieren sie nur auf Mustererhebungen, die sich nur auf
einen Teil der Produkte beziehen.

* Wie bereits erwahnt, hat die Europdische Kommission die Verpflichtung
zur Offenlegung der friheren Wertentwicklung von privaten
Anlageprodukten und ihrer Benchmarks im Basisinformationsblatt mit
Wirkung ab 2018 und fir OGAW-Fonds spatestens mit Wirkung ab Ende
2019 abgeschafft.



Es ist noch ein weiter Weg bis zur Forderung der im EU-Recht verankerten
,Transparenz, Einfachheit und Fairness auf dem Markt fiir Finanzprodukte”.
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Altersvorsorge: Die reale Rendite
Auflage 2017

Zusammenfassung

Wie die Kommissionsdienststellen in ihrer Arbeitsunterlage 2013
feststellten, ,hat sich durch die Krise das Misstrauen gegeniiber
Finanzinstituten und -mdrkten vergréfert. Auch das jingste EU-
Verbraucherbarometer’®  bewertet  private  Altersvorsorge-  und
Anlageprodukte erneut als einen der schlechtesten Verbrauchermarkte.

Abdeckung

Dieser Bericht greift eine wesentliche Komponente dieses Misstrauens auf
und erldutert dessen Ursache, namlich die geringe Wertentwicklung
privater Altersvorsorgeprodukte, nach Abzug von Inflation, Aufwendungen
und (falls méglich) Steuern von der nominalen Rendite und im Vergleich zu
den jeweiligen Kapitalmarkt-Benchmarks. Die geografische Abdeckung wird
gegenliber der Erstauflage der Studie von BETTER FINANCE (,Private
Altersvorsorge: die reale Rendite”), die zum ersten Mal im Juni 2013
veroffentlicht wurde, wesentlich erweitert. Die urspriingliche Gruppe aus
Spanien, Frankreich und Danemark wurde um Belgien, Bulgarien, Estland,
Deutschland, Italien, Lettland, Polen, Rumanien, die Slowakei, Schweden,
die Niederlande und GroRbritannien vergroRert. Ferner wurde der
Berichterstattungszeitraum verlangert, um die Wertentwicklung liber einen
Zeitraum von 17 Jahren (2000-2016) abzudecken, soweit Daten verfiigbar
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13 Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen ,Langfristige Finanzierung der
europaischen Wirtschaft“ zum Griinbuch {iber die langfristige Finanzierung, Europdische
Kommission, 25. Marz 2013, Seite 10 http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF.

14 Verbraucherbarometer 2016 — Markte verbraucherfreundlich gestalten, Europaische

Kommission, 2016



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF

waren. Die Studie von BETTER FINANCE deckt nunmehr 86 % der EU-
Bevolkerung ab.

Die untersuchten Lander kénnen in drei Kategorien eingeteilt werden:

e einerseits Lander wie die Niederlande, Danemark und GroRBbritannien, in
denen das Volumen der Pensionsfonds und Lebensversicherungen das
jahrliche BIP (Bruttoinlandsprodukt) deutlich Gbersteigt und die reale
Rendite von privaten Altersvorsorgeprodukten von wesentlicher
Bedeutung ist;

e andererseits Lander wie Italien und Spanien, in denen die Altersvorsorge
vor allem von der Qualitdt und Nachhaltigkeit von umlagefinanzierten
Systemen abhangt;

e und schlieRlich Lander, die sich nicht genau einordnen lassen und in
denen der Lebensstandard von Rentnern sowohl von der Nachhaltigkeit
der Umlagesysteme als auch von der Rendite der
Altersvorsorgeprodukte abhangen;

e Schweden ist ein Sonderfall, da die gesetzliche Altersvorsorge der ersten
Saule nunmehr zu einem geringen Teil nicht mehr durch Umlagen,
sondern vom Staat finanziert wird.

Warum Vorsorgerenditen fiir die Altersvorsorge wichtig sind

Die an Fragen der Altersvorsorge beteiligten 6ffentlichen Behérden nennen
in der Regel nur zwei Voraussetzungen, die erfillt werden miissen, um die
,Angemessenheit der Altersvorsorge” zu sichern (das
Ruhestandseinkommen soll einen groBen Teil des friheren
Erwerbseinkommens ersetzen):

— so frih wie moglich mit dem Sparen zu beginnen;
— die Notwendigkeit, einen nennenswerten Teil des Erwerbseinkommens
zurickzulegen: ,,Um ein angemessenes Einkommensniveau im Ruhestand
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zu sichern, miissen 10-15 % des durchschnittlichen Jahresgehalts gespart

werden“®.

Zum Beispiel liegt nach Angaben der OECD ,angesichts der
Herausforderungen der Rentensysteme die einzige langfristige Lésung zur
Sicherung eines héheren Einkommens im Ruhestand darin, iber Idngere
Zeitrdume héhere Beitrége zu zahlen“®.

Dem kdnnen wir nicht zustimmen.

Denn diese Betrage reichen nicht aus. Zumal eine dritte und viel wichtigere
Anforderung fehlt, namlich die Notwendigkeit einer positiven und
angemessenen langfristigen Rendite (eine reale Nettorendite:
inflationsbereinigt und nach Abzug von Geblhren und Provisionen).

An einem einfachen Beispiel wird deutlich, warum ,mehr und lber langere
Zeitrdume zu sparen” nicht geniligt und oft sogar zum Nachteil gereichen
kann.

Wer bei einer angenommenen Inflation von null Prozent 30 Jahre lang 10 %
seines Erwerbseinkommens anspart (wie von den offentlichen Behorden
empfohlen) und bei Renteneintritt eine Lebenserwartung von 25 Jahren
aufweist, erzielt - ohne Beriicksichtigung von Geblhren, Provisionen und
Steuern - wie aus der Tabelle unten hervorgeht - auBBer bei einer signifikant
positiven Nettorendite (im oberen einstelligen Bereich) auch im
Ruhestand kein angemessenes Ersatzeinkommen (,,Angemessenheit der
Altersvorsorge”), wenn er frithzeitig und in erheblichem Umfang spart.
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15 WeiRbuch Weltwirtschaftsforum: ,We’ll live to 100 — How can we afford it?“ (dt. Wir
werden 100 Jahre alt — Wie kénnen wir uns das leisten?), Mai 2017
16 OECD-Rentenausblick 2016 (Leitartikel, Seite 10, 2016)




Tabelle EX1

Jahrliche Nettorendite Ersatzeinkommen
negativl % 10%
null 12%
2% 17 %
8% 49 %
© BETTER FINANCE, 2017

Positive Kapitalmarktrenditen (1999-2016)

Wir haben den Zeitraum der vergangenen 17 Jahre gewahlt, da die Rendite
von Altersvorsorgeprodukten mit einem langfristigen Horizont gemessen
werden sollte und dieser Zeitraum zwei Aufschwungphasen (2003-2006 und
2009-2016) sowie zwei Abschwungphasen (die Phase nach der Dot-com-
Blase 2001-2003 und die Finanzkrise 2008) umfasst. Diesen Zeitraum
wahlten wir fiir unsere Analyse, soweit Daten verfiigbar waren. Die Wahl

des Zeitrahmens wirkt sich in ganz erheblicher Mal3e auf die reale Rendite
aus: Zur Erfullung unseres Studienziels lieRen wir deshalb diesbeziglich
besondere Sorgfalt walten®’.

Ferner erfassten wir fir die vergangenen 17 Jahre die jahrliche
Wertentwicklung ein und derselben Anlage (franzosische
Unternehmensspar- und  Altersvorsorgepldane; siehe franzosische
Fallstudie), um die Ergebnisse regelmaRigen Vorsorgesparens Uber einen
Zeitraum von 17 Jahren mit einer Einmalanlage vor 17 Jahren zu
vergleichen. Beide Anlageformen kénnen jedoch nicht richtig miteinander
verglichen werden.

Seit Anfang des 21. Jahrhunderts (vom 31. Dezember 1999 bis 31.
Dezember 2016) entwickelten sich die Kapitalmarktrenditen positiv
(mafvoll fiir Aktien und sehr positiv fir Anleihen):

17 |dealerweise sollte man sogar noch langere Zeitrdume wahlen, um die historischen
Renditen zu analysieren, aber fir frihere Jahre liegen oft keinen Daten vor.
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e Auf nominaler Basis (vor Bericksichtigung der Inflation) legten die
Weltaktienmérkte (in Euro) um 76 %8, der US-Aktienmarkt um 94 %%°
und die europiischen Aktienmarkte um 58 %%° zu.

o Auf realer (inflationsbereinigter Basis) erzielten auch die européischen
Aktienmarkte 2016 wieder positive kumulierte Renditen (+19 %), wie in
der Grafik unten dargestellt wird, obwohl manche europdischen Lander
wie Griechenland und Italien nach wie vor negative Renditen
verzeichnen. Mehrere Large-Cap-Markte haben weiterhin mit negativen
Renditen zu kampfen, und auf europdischer Ebene befindet sich der sehr
eng gefasste ,Stoxx 50“-Index inflationsbereinigt noch immer im
negativen Bereich (-17 %), der Index umfasst aber lediglich 50
europadische Aktien.
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18 Gemessen am MSCI All Country World (ACWI) GR Index in Euro.
19 Gemessen am MSCI USA GR Index in Euro.
20 Gemessen am MSCI Europe GR Index in Euro.




Grafik EX 1. Kumulierte Wertentwicklung breiterer europaischer
Aktienindex gegeniiber eng gefassten Index
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* Wir verwendeten den MSCI Europe GR stellvertretend fiir die Wertentwicklung 2000
und 2001, da wir fiir diese Jahre keine Angaben zum STOXX All Europe Total Market
auffinden konnten (beides sind breiteres Indizes)

Anleihenmarkte blicken auf eine auRergewdhnlich starke Phase zurlick,
die auf dem kontinuierlichen Riickgang der Zinssatze in den vergangenen
15 Jahren beruht: +130 % auf nominaler Basis und 63 % real
(inflationsbereinigt).
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Grafik EX 2. Kumulierte Wertentwicklung europdischer
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Quellen: Barclays Pan-European Total Returns & Eurostat HICP Europe 28 Monthly

Ein europadischer Anleger, der sein Kapital an der Schwelle zur
Jahrhundertwende auf ausgewogene Weise direkt anlegte (50 %
europédische Aktien / 50 % europidische Anleihen?!)??, hitte eine stolze
Rendite von nominal (einschlieBlich Gebihren und Steuern) +117 % und
real 54 % erzielt, was einer durchschnittlichen Jahresrendite von +2,6 %

(+4,7 % nominale Jahresrendite) gleichkommt.

Die meisten Altersvorsorgeprodukte legten vor Kurzem zu,
ihre Entwicklung war jedoch nach wir vor
unterdurchschnittlich
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Unsere Studien ergaben, dass die durchschnittliche Rendite der meisten
langfristigen Altersvorsorgeprodukte nicht anndhernd derjenigen von
Kapitalmarkten entsprach und fir europdische Vorsorgesparer allzu oft
sogar den realen Wert vernichtete (in Form einer negativen Rendite nach

21 Dje verwendeten Indizes sind der Stoxx All Europe Total Market (MSCI Europe fiir die
beiden ersten Jahre) fir Aktien und Barclays Pan European Aggregate flr Anleihen.
22 J3hrlich angepasst




Inflation). In den letzten Jahren wurden jedoch etwas bessere Renditen
erzielt, was einer seit 2011 anhaltenden langen Hausse-Phase der
Kapitalmarkte sowohl fiir Anleihen als auch fir Aktien zu verdanken war.
Selbstverstandlich sind in den oben erwdhnten Kapitalmarktrenditen noch
keine Gebiihren oder Provisionen beriicksichtigt. Bei der Zuordnung der
Wertentwicklung wird offensichtlich, dass die Hohe der Gebiihren und
Provisionen der Hauptfaktor fiir die langfristigen Altersvorsorgerenditen in
Europa waren.

Antriebsfaktoren fiir Vorsorgerenditen

In den meisten Landern war die Inflation in den vergangenen Jahren
ricklaufig; dadurch verringerte sich die Differenz zwischen nominaler und
realer Wertentwicklung. Antriebsfaktoren fiir die reale Nettorendite waren
landerunabhangig:

¢ die Vermogensallokation von Vorsorgeprodukten;

e die Wertentwicklung von Kapitalmarkten, an denen Vorsorgeprodukte
angelegt werden;

e die Geschicklichkeit der Vermogensverwalter bei Auswahl der
Wertpapiere und Markt-Timing;

e dies gilt jedoch insbesondere fiir die realen Nettorenditen privater
Altersvorsorgeprodukte, deren Hohe durch die von
Vermogensverwaltern und Finanzvermittlern berechneten Gebihren
und Provisionen verringert wird;

e sowie letztendlich Inflation und Steuerbelastung.

Je nach Landern und Produkten sind markante Unterschiede bei der
Vermogensallokation von Pensionsfonds festzustellen. Die wichtigste
Anlagekomponente in Belgien und Deutschland sind Investmentfonds. Dies
gilt auch - obwohl in geringerem Umfang - fiir GroRbritannien. Dort besteht
die Tendenz, dass Investmentfonds den direkten Aktienbesitz abldsen,
dessen Anteil von 2001 bis 2014 von 57 % auf 20 % abnahm. Dagegen ist
der Uberdurchschnittliche Besitz von Aktien (insbesondere danischer
Unternehmen) in Danemark zum groRen Teil durch die gute
Wertentwicklung von Altersvorsorgeprodukten in diesem Land zu erklaren.
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In Schweden sind ebenfalls Aktien die bestimmende GroRe. In Frankreich
(Lebensversicherungen und Vorsorgekassen fiir 6ffentlich Bedienstete),
Italien, Polen (Mitarbeitervorsorgefonds), Spanien, Ruméanien und Lettland
werden Anleihen bevorzugt, insbesondere Staatsanleihen. Im Zeitraum
2000-2016 hat sich das Engagement in Aktien insgesamt verringert,
wahrend die offentliche Verschuldung durch die Erhéhung der
Pensionsriickstellungen gestiegen ist, eine fiir private Anleger mittlerweile
bedenkliche Tendenz, da dies die Aussichten auf angemessene Renditen
triben konnte, zumal die Anleihezinsen momentan auf einem historischen
Tief sind.

Der seit 1999 andauernde Zinsriickgang bei Staatsanleihen wirkte sich
positiv auf ausstehende Vermogenswerte aus, insbesondere in Landern, in
denen diese Anlageklasse dominiert. Moglichkeiten zum Angebot einer
angemessenen Vergiltung fir neue Anlagestrome werden dadurch jedoch
reduziert.

Im Hinblick auf die Kompetenzen der Vermoégensverwalter ist festzustellen,
dass es den meisten von ihnen gelingt, langfristig mit ihren Kapitalmarkt-
Benchmarks Schritt zu halten.

Geblihren und Provisionen stellen eine hohe Belastung fir die
Wertentwicklung von Altersvorsorgeprodukten dar; dies gilt insbesondere
fir private ,strukturierte” Vorsorgeprodukte sowie fiir fondsgebundene
Lebensversicherungen. Die Struktur der berechneten Aufwendungen ist oft
komplex, untbersichtlich und kann  zwischen verschiedenen
Vorsorgeanbietern und -produkten kaum verglichen werden. Einige Lander
flihrten inzwischen fiir manche Altersvorsorgeprodukte Gebihrengrenzen
ein (GroRbritannien, Rumanien, Lettland).
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Zuletzt wird die Wertentwicklung von Anlagen durch Steuern verringert.
Das fiur Altersvorsorgeprodukte allgemein angewandte Modell ist die
nachgelagerte Besteuerung, bei der die Beitrdge vom steuerpflichtigen
Einkommen abzogen werden, wahrend das Vorsorgeeinkommen im Alter
versteuert wird. Das angesparte Kapital kann im Ruhestand zumindest
teilweise als Einmalbetrag ausgezahlt werden, der oft keiner Besteuerung




unterworfen ist. Grundlage unserer Berechnungen war der glinstigste Fall,
d. h. die Annahme, dass der Anleger den groRtmoglichen Betrag, der auf
einmal ausgezahlt werden kann, entnimmt.

Im folgenden Gesamtbericht werden die Renditebeitrdage im Detail
analysiert.

Europiischer Ausblick auf Vorsorgerenditen

Im Jahr 2017 war der mittelfristige Ausblick auf die Angemessenheit der
Rendite von europaischen Altersvorsorgeprodukten insgesamt bedenklich,
wenn man sie jeweils in Bezug auf diese wichtigsten Antriebsfaktoren
analysiert:

e Die europaischen Anleihenmarkte werden die aullerordentlich hohen
Renditen der vergangenen 17 Jahre aller Wahrscheinlichkeit nach nicht
anndhernd erreichen, aufgrund der kontinuierlich zuriickgehenden
Zinssatze, die sich mittlerweile auf ihrem niedrigsten Stand befinden.

e Die negativen Auswirkungen dieser vorherzusehenden Entwicklung der
Anleihezinsen auf die Vorsorgerenditen werden durch den in den letzten
Jahren gestiegenen Anteil von Anleihen in Portfolioprodukten zur
Altersvorsorge verstarkt.

e Es ist keine signifikant ricklaufige Tendenz bei Geblihren und
Provisionen zu beobachten, und hinsichtlich Transparenz von
Kosteninformationen kann keine Verbesserung festgestellt werden.

e Es gilt als unwahrscheinlich, dass die Inflation sowie die Zinssatze viel
weiter zurlickgehen werden, wobei noch nicht einmal klar ist, wie sich
die ,,unkonventionellen” geldpolitischen MalRnahmen der Zentralbanken
mit Blick auf mogliche ,,Marktblasen” auswirken kénnten.

e Auch bei der Besteuerung langfristiger Altersvorsorgeprodukte zeichnet
sich kein deutlicher Abwartstrend ab.

Vorsorgerenditen nach Landern

Die beste Wertentwicklung der vergangenen 17 Jahre (Ende 1999 bis Ende
2016) bei den einzelstaatlichen Altersvorsorgeprodukten erzielten die
niederlandischen Betriebsrentenfonds mit einer durchschnittlichen realen
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Jahresrendite von ungefdhr + 50 % (+2,84 % pro Jahr), wodurch sie sogar
eine ausgewogene Direktanlage an den europdischen Kapitalmarkten (+47
%) Ubertrafen. Die durchschnittliche reale Jahresrendite von Pensionsfonds
nach Abzug von Aufwendungen und Steuern erreichte etwa 4,13 % in Polen
im Zeitraum 2002-2016%° und 4,82 % in Ddnemark im Zeitraum 2002-
20162*, Eine negative reale Rendite beobachteten wir dagegen in Frankreich
(fondsgebundene Lebensversicherungsvertrage 2000-2016), Italien (offener
Pensionsfonds 2000-2016), Lettland (staatlich geférderter Pensionsfonds,
2003-2016), der Slowakei (im Rahmen der zweiten Saule geférderte Rente),
Spanien (Pensionsfonds ~ 2000-2016) und den Niederlanden
(Lebensversicherungen, 2000-2015).

Fondsgebundene Versicherungsprodukte haben anscheinend tberall mit
Problemen zu kdmpfen, was hauptsachlich an den hohen (iberwiegend
nicht veroffentlichten) und vielschichtigen Gebiihren liegt.

Diese schwachen oder sogar negativen Renditen gaben o&ffentlichen
Behorden in mehreren Mitgliedstaaten Anlass, Malnahmen zu ergreifen,
um die Transparenz sicherzustellen und die von manchen
Vorsorgeanbietern berechneten Gebilihren zu beschrdnken (u. a. in
GroRbritannien, Ruméanien und Lettland). Dieses Problem ist besonders
stichhaltig, insbesondere in Landern wie GroRbritannien, in denen der
Lebensstandard im Ruhestand ganz erheblich von vorfinanzierten
Vorsorgesystemen abhangig ist.

Die nachfolgenden Tabellen umfassen eine detaillierte Aufschliisselung der
langfristigen Renditen der wichtigsten Kategorien von
Altersvorsorgeprodukten in den 15 europaischen Landern, die Gegenstand
der Analyse waren.
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23 In beiden Fallen waren jedoch die Renditen niedriger ausgefallen, aber wir konnten auch
Daten friiherer Jahre (von 2000 bis 2002) finden, als ein Kursverfall an den Aktienmarkten zu
beobachten war.

24 Fir Bulgarien, Estland, Lettland, Rumanien und die Slowakei waren keine Gesamtrenditen
verfligbar.




Grafik EX 3(A) - ANNUALISIERTE REALE RENDITEN VON
ALTERSVORSORGEPRODUKTEN - NACH AUFWENDUNGEN
& INFLATION - VOR STEUERN - 2000/01
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Grafik EX 3(B) - ANNUALISIERTE REALE RENDITEN VON
ALTERSVORSORGEPRODUKTEN - NACH AUFWENDUNGEN &
INFLATION - VOR STEUERN - 2002
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Grafik EX 3(B) - ANNUALISIERTE REALE RENDITEN VON
ALTERSVORSORGEPRODUKTEN - NACH AUFWENDUNGEN &
INFLATION - VOR STEUERN - SPATERE ANFANGSTERMINE
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Altersvorsorgeprodukte: Die reale

Rendite
Auflage 2017

Gesamtbericht

Einleitung

Im Juni 2013 veroffentlichte BETTER FINANCE eine Studie mit dem Titel
,Private Altersvorsorge: die reale Rendite” (,Private Pension: The Real
Return”), in der die Rendite von privaten Altersvorsorgeprodukten nach
Abzug von Aufwendungen und Inflation (die ,reale” Rendite) und, soweit
moglich, steuerbereinigt analysiert wurde. Dieser erste Bericht identifizierte
zudem auch die Faktoren, die zu diesen Renditen in Danemark, Frankreich
und Spanien beitrugen, und umfasste zudem eine detaillierte Beschreibung
der in diesen Landern verfligbaren Altersvorsorgeprodukte.

Im September 2014 veroffentlichte BETTER FINANCE die Auflage 2014 der
Studie ,Private Altersvorsorge: die reale Rendite” (,Private Pension: The
Real Return”) mit aktualisierten Daten fir die drei Lander, die in der
urspriinglichen Studie behandelt wurden, sowie fiir flinf weitere Lander und
mit einer detaillierten Bewertung: Belgien, Deutschland, Italien, Polen und
Grol3britannien.

Das Ziel der Auflage 2015 der Studie von BETTER FINANCE war es, die
bestehenden Lander-Fallstudien zu aktualisieren und die Berichterstattung
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auf 15 EU-Ldndern auszuweiten, wobei Bulgarien, Estland, Lettland, die
Niederlande, Rumanien, Schweden und die Slowakei hinzukamen. Dadurch
umfasste die Studie ca. 85 % der EU-Bevolkerung.

Die Auflagen der Jahre 2016 und 2017 sind eine Aktualisierung der 15
bestehenden Lander-Fallstudien mit den zum Zeitpunkt der Drucklegung




aktuellsten verfiigbaren Daten sowie Verbesserungen an der Erfassung der
verfligbaren Altersvorsorgeprodukte als wesentliches Ziel, um alle
Anlageprodukte einzubeziehen, die von den EU-Blrgern fiir die private
Altersvorsorge tatsachlich genutzt werden. Ein weiterer Bestandteil sind
Uberblicke Uber die jeweiligen langfristigen Spar- und
Altersvorsorgemarkte.

Die gesamte Studie zeigte, dass die reale Rendite von
Altersvorsorgeprodukten wahrend der untersuchten Zeitrdume unter
Beriicksichtigung von Aufwendungen, Inflation und Steuern sehr niedrig
war. Die Messung aller Elemente (Inflation, Aufwendungen und Steuern),
durch die sich die Wertentwicklung der Anlage verringert, ist besonders
wichtig in einem Umfeld niedriger Zinsen, da die reale Rendite fiir private
Anleger deutlich im Negativbereich liegen kann. Da weder o6ffentliche
Behorden noch andere unabhangige Stellen bisher einen umfassenden
Ansatz zur Bereitstellung dieser unverzichtbaren Informationen fiir private
Anleger anbieten, zielt diese Studie darauf ab, die Transparenz der Angaben
Uber die langfristige reale Rendite von Altersvorsorgeprodukten in Europa
zu verbessern. Dies steht im Einklang mit der jlngsten ,Aktion“ der
Europdischen Kommission zur Verbesserung der Transparenz von
Wertentwicklung und Geblihren in diesem Bereich (im Rahmen ihres
Aktionsplans zur Kapitalmarktunion).

Linder-Fallstudien

Tabelle 1 enthalt einige Schlisselmerkmale der Altersvorsorgesysteme in
den in dieser Studie analysierten Lander.

Tabelle GR 1. Linder-Fallstudien (Ende 2016)

Belgien

Anspriche privater Anspriiche privater

Haushalte aus Haushalte aus

Rickstellungen bei 92 Rickstellungen bei 22 %
Pensionseinrichtungen Pensionseinrichtungen (in %

(in Mrd. €) BIP)

Anspriche privater 202 Anspriche privater 48 %
Haushalte aus Haushalte aus
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Ruckstellungen bei
Lebensversicherungen
(in Mrd. €)

Erwerbstatige
Bevolkerung

2014

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Pensionseinrichtungen
(in Mrd. €)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Lebensversicherungen
(in Mrd. €)

Erwerbstatige
Bevolkerung

2014

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Pensionseinrichtungen
(in Mrd. €)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Lebensversicherungen
(in Mrd. €)

Erwerbstatige
Bevolkerung

2014

4,9 Mio.

3,2 Mio.

181

233

2,9 Mio.

Rickstellungen bei
Lebensversicherungen (in %
BIP)
Altersabhangigkeitsquotient
(% der Bevolkerung im
Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Bulgarien

Anspriiche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Pensionseinrichtungen (in %
BIP)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Lebensversicherungen (in %
BIP)
Altersabhangigkeitsquotient
(% der Bevolkerung im
Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Danemark

Anspriiche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Pensionseinrichtungen (in %
BIP)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Lebensversicherungen (in %
BIP)
Altersabhangigkeitsquotient
(% der Bevolkerung im
Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

29%

61 %

12 %

1%

31%

65 %

84 %

30%

66 %




Anspriiche privater
Haushalte aus

2014

Anspriiche privater
Haushalte aus

2014

Anspriche privater
Haushalte aus

Anspriche privater
Haushalte aus

Rickstellungen bei 3 Rickstellungen bei 15%
Pensionseinrichtungen Pensionseinrichtungen (in %

(in Mrd. €) BIP)

Anspriche privater Anspriche privater

Haushalte aus Haushalte aus

Rickstellungen bei 0 Riickstellungen bei 2%
Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %

(in Mrd. €) BIP)

s Altersabhangigkeitsquotient
Erw?rbstatlge 0,7 Mio. (% der Bevolkerung im 29 %
Bevolkerung

Erwerbsalter)
Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand, 60 %

Anspriche privater
Haushalte aus

Rickstellungen bei 203 Riickstellungen bei 9%
Pensionseinrichtungen Pensionseinrichtungen (in %
(in Mrd. €) BIP)
Anspriiche privater Anspriiche privater
Haushalte aus Haushalte aus
Rickstellungen bei 1,718 Rickstellungen bei 77 %
Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %
(in Mrd. €) BIP)
Erwerbstatige 29,2 AItersabhé?gigkeitsguotient

N . (% der Bevolkerung im 31%
Bevolkerung Mio.

Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand, 68 %

Deutschland

Anspriiche privater
Haushalte aus

Rickstellungen bei 813 Rickstellungen bei 26 %
Pensionseinrichtungen Pensionseinrichtungen (in %

(in Mrd. €) BIP)

Anspriiche privater Anspriiche privater

Haushalte aus Haushalte aus

Rickstellungen bei 963 Rickstellungen bei 31%
Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %

(in Mrd. €) BIP)

Erwerbstatige 42 Mio. Altersabhangigkeitsquotient 33 %
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Bevolkerung

2014

Anspriche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Pensionseinrichtungen
(in Mrd. €)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Lebensversicherungen
(in Mrd. €)

Erwerbstatige
Bevolkerung

2014

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Pensionseinrichtungen
(in Mrd. €)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Lebensversicherungen
(in Mrd. €)

Erwerbstatige
Bevolkerung

2014

Anspriche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Pensionseinrichtungen
(in Mrd. €)

Anspriche privater

256

657

25,2
Mio.

1 Mio.

1,425

152

(% der Bevolkerung im
Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Anspriche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Pensionseinrichtungen (in %
BIP)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Lebensversicherungen (in %
BIP)
Altersabhangigkeitsquotient
(% der Bevolkerung im
Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Anspriiche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Pensionseinrichtungen (in %
BIP)

Anspriiche privater
Haushalte aus
Rickstellungen bei
Lebensversicherungen (in %
BIP)
Altersabhangigkeitsquotient
(% der Bevolkerung im
Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Niederlande

Anspriiche privater
Haushalte aus
Riickstellungen bei
Pensionseinrichtungen (in %
BIP)

Anspriche privater

50 %

15%

39 %

36 %

80 %

13%

1%

30 %

204 %

22 %




Haushalte aus Haushalte aus

Ruckstellungen bei Rickstellungen bei

Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %

(in Mrd. €) BIP)
Altersabhangigkeitsquotient

Erwerbstatige

N 8,8 Mio. (% der Bevolkerung im 29 %
Bevolkerung

Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,
2014 Lg%

Anspriche privater Anspriiche privater
Haushalte aus Haushalte aus
Rickstellungen bei 39 Riickstellungen bei 9%
Pensionseinrichtungen Pensionseinrichtungen (in %
(in Mrd. €) BIP)
Anspriiche privater Anspriiche privater
Haushalte aus Haushalte aus
Rickstellungen bei 18 Riickstellungen bei 4%
Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %
(in Mrd. €) BIP)
Altersabhangigkeitsquotient

Erwerbstatige

. 17 Mio. (% der Bevolkerung im 23 %
Bevolkerung

Erwerbsalter)
Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,
2014 SR

Anspriiche privater Anspriiche privater
Haushalte aus Haushalte aus
Rickstellungen bei 7 Riickstellungen bei 4%
Pensionseinrichtungen Pensionseinrichtungen (in %
(in Mrd. €) BIP)
Anspriiche privater Anspriiche privater
Haushalte aus Haushalte aus
Rickstellungen bei 2 Rickstellungen bei 1%
Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %
(in Mrd. €) BIP)
Altersabhangigkeitsquotient

Erwerbstatige

N 8,7 Mio. (% der Bevolkerung im 27 %
Bevolkerung

Erwerbsalter)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,
2014
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Anspriche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 9
Pensionseinrichtungen

(in Mrd. €)

Anspriche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 4
Lebensversicherungen

(in Mrd. €)

Erwerbstatige

Bevolkerung 2,7 Mio.

2014

Anspriiche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 168
Pensionseinrichtungen

(in Mrd. €)

Anspriiche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 167
Lebensversicherungen

(in Mrd. €)

Erwerbstatige 22,7
Bevolkerung Mio.

2014

Anspriche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 397
Pensionseinrichtungen

(in Mrd. €)

Anspriche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 112
Lebensversicherungen

(in Mrd. €)

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,

Anspriche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 11%
Pensionseinrichtungen (in %

BIP)

Anspriche privater

Haushalte aus

Riickstellungen bei 5%
Lebensversicherungen (in %

BIP)

Altersabhangigkeitsquotient

(% der Bevolkerung im 20%

Erwerbsalter)

81 %

Anspriche privater

Haushalte aus

Riickstellungen bei 15%
Pensionseinrichtungen (in %

BIP)

Anspriiche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 15%
Lebensversicherungen (in %

BIP)

Altersabhangigkeitsquotient

(% der Bevolkerung im 29 %

Erwerbsalter)

90 %

Anspriiche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 87 %
Pensionseinrichtungen (in %

BIP)

Anspriiche privater

Haushalte aus

Rickstellungen bei 25%
Lebensversicherungen (in %

BIP)




Altersabhangigkeitsquotient
5,1 Mio. (% der Bevolkerung im 32%
Erwerbsalter)

Erwerbstatige
Bevolkerung

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,
2014

Grof3britannien

Pensionsvermaogen (in Pensionsvermogen (in %

56 %

0,
Mrd. €) 3,860 BIP) 163 %
Anspriiche privater Anspriiche privater
Haushalte aus Haushalte aus
Rickstellungen bei 743 Riickstellungen bei 31%
Lebensversicherungen Lebensversicherungen (in %
(in Mrd. €) BIP)

Altersabhangigkeitsquotient
32 Mio. (% der Bevolkerung im 28 %
Erwerbsalter)

Erwerbstatige
Bevolkerung

Rentenersatzquoten, Manner, % des Einkommens vor dem Ruhestand,
2014

Quelle: OECD, Eurostat, Weltbank, britisches nationales Statistikbiiro (ONS)

Alle Abweichungen von OECD-Daten beruhen auf der Tatsache, dass sich die Daten
aus dieser Tabelle nicht auf in Pensionsfonds angelegte Vermdgenswerte, sondern auf
Versorgungsanspriiche beziehen

29 %

Ein nitzlicher Indikator fir die Belastung der Rentensysteme ist der
Altersabhangigkeitsquotient, der definiert wird als das Verhaltnis zwischen
der Gesamtzahl dlterer Menschen in einem Alter, in dem sie normalerweise
nicht mehr erwerbstatig sind (ab 65), und der Anzahl der Personen im
erwerbsfihigen Alter®. Dieser Quotient ist in der Slowakei (20 %) und Polen
(23 %) besonders niedrig. Am groBten ist der Quotient in Italien (36 %), was
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bedeutet, dass der Druck auf das umlagefinanzierte System in diesem Land
am hdochsten ist. In Bulgarien, Danemark, Frankreich, Deutschland, Lettland
und Schweden liegt dieser Quotient bei mindestens 30 %.

25 Definition von Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-
datasets/product?code=tsdde511
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In jedem Land besteht eine andere Kombination aus Altersvorsorge,
Lebensversicherungsvertragen und Umlagefinanzierung, die die finanzielle
Basis fuir das Gesamteinkommen der Personen im Ruhestand schafft?®. Der
offentliche (gesetzliche) Teil der Altersvorsorge wird dargestellt durch die
Rentenersatzquoten der staatlichen Rentensysteme, wobei der Anteil des
Einkommens der mannlichen Erwerbsbevoélkerung vor dem Ruhestand fiir
2014 als jlngste Schatzung zugrunde gelegt wird. Am hochsten sind diese
Rentenersatzquoten in den Niederlanden (96 %), dicht gefolgt von Spanien
(90 %), wobei sie auch in der Slowakei (81 %) und Italien (80 %) ein
beachtliches Niveau aufweisen.

Die  Anspriiche privater Haushalte aus Rickstellungen bei
Pensionseinrichtungen reichen von einem Mindestwert von 4 % in
Rumaénien bis zu 204 % in den Niederlanden. Mit Ausnahme der
Niederlande, Schweden (87 %) und Danemark (65 %) ist ihr Anteil in allen
Landern um 30 % niedriger. Daran zeigt sich, dass nur diese drei Lander
sowie Grof3britannien, fiir das wir das Altersvorsorgevermogen auch als
Anteil am BIP (163 %) darstellen kénnen, Uber einen langeren Zeitraum
vorfinanzierte Altersvorsorgesysteme entwickelt haben, wahrend andere
Lander vorwiegend staatlich verwaltete Umlagesysteme verwendeten.

Es ist jedoch auch ein zweiter Indikator zu bericksichtigen, um das fir den
Ruhestand angesparte Kapital korrekt einzuschatzen: der BIP-Anteil der
Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen fiir Lebensversicherungs-
und Rentenprodukte. Zumal viele Altersvorsorgesysteme im gesetzlichen
Rahmen von Lebensversicherungsvertragen organisiert sind, sowohl in der
zweiten Saule (betriebliche Altersvorsorge) als auch in der dritten Saule
(einschlieBlich privater Vertrage) des Rentensystems. So betragt z. B. der
BIP-Anteil privater Haushalte aus Riickstellungen bei Lebensversicherungen
84 % in Danemark und 77 % in Frankreich. In Ldndern wie Frankreich
werden Lebensversicherungen von Haushalten insbesondere genutzt, um
zusatzliches Kapital fiir den Ruhestand anzusparen, obwohl die meisten von
Versicherungsgesellschaften angebotenen Produkte nicht speziell fir den

26 Bei der Analyse der Finanzquellen des Vorsorgeeinkommens wurde Einkommen aus
Immobilienbesitz nicht berlicksichtigt.




Ruhestand konzipiert sind, da sich die Versicherten das von ihnen
angesparte Kapital jederzeit - auch vor dem Ruhestand - auszahlen lassen
kénnen. Zwar kann nicht genau im Voraus bestimmt werden, welcher Anteil
der Lebensversicherungsvertrage in der Ruhestandsphase tatsdchlich in
Anspruch genommen wird; zahlreiche Umfragen bestatigen jedoch, dass
dieses Ziel eine wichtige Motivation fiir den Abschluss eines
Lebensversicherungsvertrags darstellt. Lebensversicherungsvertrage sind in
den osteuropdischen Landern weniger stark verbreitet. |hr BIP-Anteil
betragt in Bulgarien, Polen, Rumanien, der Slowakei und den baltischen
Staaten Estland und Lettland nicht mehr als 5 %.

Alles in allem lassen sich die analysierten Lander in drei Kategorien
einteilen:

e In der ersten Gruppe, bestehend aus Danemark, Schweden, den
Niederlanden und GroRbritannien, Gbersteigt die Summe der Renten-
und Lebensversicherungsvertrage (Anspriiche und Verpflichtungen) das
jahrliche BIP. In diesen Landern ist die Frage der realen Rendite der
privaten Altersvorsorge fir zuklnftige Rentner insbesondere bei
beitragsorientierten Systemen entscheidend.

¢ Mitgliedern der zweiten Gruppe stehen im Ruhestand kaum Mittel aus
vorfinanziertem Vermoégen zur Verfliigung. Die Summe der Anspriiche
aus Lebensversicherungsvertrdagen und Pensionsfonds belduft sich in
Bulgarien, Estland, Lettland, Polen, Rumanien und der Slowakei auf
weniger als 15 % des BIP. In diesen Landern sind die Biirger vor allem auf
die Qualitait und Nachhaltigkeit von Regelungen im Rahmen
umlagefinanzierter Systeme angewiesen.

e Die dritte Landergruppe liegt dazwischen. Der BIP-Anteil von
Pensionsfonds und Lebensversicherungsvertragen betragt 86 % in
Frankreich, 70 % in Belgien, 57 % in Deutschland, 55 % in Italien and
30% in Spanien. Die Biirger dieser Liander sind sowohl auf die
Tragfahigkeit der umlagefinanzierten Systeme als auch auf die Rendite
aus der privaten Altersvorsorge angewiesen. Die Regierungen
konzentrieren sich auf den Ausbau ihres staatlichen Rentensystems
(etwa in Italien) und/oder der Erweiterung des Anteils der privaten
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Vorsorge (siehe Deutschland). Wenn jedoch die Ergebnisse der privaten
Altersvorsorgeprodukte nicht die Erwartungen erfillen, wird die
Legitimitat solcher Bemiihungen &ffentlich infrage gestellt.

Eine Einschrankung dieses Berichts liegt darin, dass darin die Nutzung von
Immobilieneigentum als Vermogen im Ruhestand unberiicksichtigt bleibt.
Der Anteil der Haushalte mit Wohneigentum ist von Land zu Land sehr
verschieden. In Deutschland ist er zum Beispiel besonders niedrig: Die
meisten Haushalte leben dort zur Miete. Daher wurden vor Kurzem
Bausparvertrage als neueste Form der staatlich geforderten Altersvorsorge
eingefiihrt. Die Rendite der Altersvorsorge ist umso wichtiger, als die
meisten Rentner kein Wohneigentum nutzen kénnen, um fir ein
angemessenes Einkommen im Ruhestand zu sorgen.

Wohneigentum ist aber nicht unbedingt die beste Wahl: Es ist namlich kein
flissiger Vermogenswert, und haufig entspricht er nicht den Bedirfnissen
dlterer Menschen, sofern sie nicht in erheblichem Umfang auf
Umkehrhypotheken zuriickgreifen. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn
das Eigenheim fiir die Bediirfnisse im Ruhestand zu grolRR ist, oder bei
Pflegebedirftigkeit. In diesem Fall ist moglicherweise finanzielles Vermdgen
mit angemessener Wertentwicklung vorzuziehen.

Renditeverteilung

Inflation

Mehrere der in dieser Studie analysierten Lander verzeichneten besonders
hohe Inflationsraten, mit gravierenden Auswirkungen auf die im
Betrachtungszeitraum erzielten realen Renditen. Dabei ist zu beachten,
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dass sogar in Landern mit maRiger Inflation der Zinseszinseffekt Uber
langere Phasen, wie dies bei der Altersvorsorge der Fall ist, erhebliche
KaufkrafteinbuRen verursachen kann.




Table GR 2. Inflation [in %]

c o

-—_c¥

S o O

I
(%]

EU 28
Belgium
Bulgaria
Denmark

Estonia

France
Germany

Italy

Latvia

Poland
Romania
Slovakia

8.4 40.7 84 4.0 13 0.8
3.5 303 6.7 25 3.2 1.1
0.8 17.8 3.2 4.0 1.7 1.6
1.7 142 94 2.7 18 1.3
9.3 59 33 09 1.6
0.8 87 38 3.7 12 19
1.4 49 3.7 2.7 15 3.0
43 6.7 25 43 25 21
33 64 35 14 21 3.0
3.9 47 00 09 28 29
29 79 13 29 21 36

2000 3.5 3.0 113 24 50 1.8 2.2 2.7 1.7
2001 2.7 19 4.8 20 4.2 15 14 23 3.2
2002 2.4 13 3.8 26 2.7 2.2 1.2 3.0 15
2003 2.1 1.6 56 1.2 1.2 24 11 25 3.6
2004 2.4 2.0 40 10 48 22 22 23 73
2005 23 2.8 7.4 23 37 18 22 20 7.1
2006 2.2 2.1 6.1 16 51 1.7 1.4 21 6.7
2007 3.2 3.1 116 24 9.7 2.8 3.1 2.8 140
2008 2.2 2.7 7.2 25 75 12 11 2.4 104
2009 1.5 03 16 1.1 -19 1.0 1.0 1.1 -14
2010 2.7 3.4 4.4 28 54 2.0 17 21 24
2011 3.0 3.2 2.0 24 41 2.7 23 3.7 3.9 46 3.2 46 23 04 43
2012 23 2.1 2.8 19 3.6 15 20 26 1.6 21 46 34 3.0 10 26
2013 1.0 1.2 -09 0.5 20 0.8 1.3 06 -04 14 06 1.3 04 03 04 2.0
2014 -0.1 -0.4 -2.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 03 -0.1 -0.7 1.0 -0.1 -1.1 0.3 0.5
2015 0.2 1.5 -09 0.3 -0.2 03 0.2 0.1 04 0.5 -0.4 -0.7 -0.5 -0.1 0.7 0.2

2016 1.2 2.2 -0.5 03 24 08 1.7 05 21 0.7 09 -0.1 0.2 14 1.7 16
Source : Eurostat (All-items HICP - Annual rate of change), Index, 2015=100
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Quelle: Eurostat (Gesamt-HVPI — Jahrliche Anderungsrate), Index, 2015 =
100

In den vergangenen 17 Jahren waren die hochsten durchschnittlichen
Inflationsraten in den osteuropaischen Landern zu beobachten. Der starkste
Kaufkraftverlust mit einem jahrlichen Durchschnitt von 9,0 % wurde in
Rumanien festgestellt. Insbesondere Anfang der 2000er Jahre litt Ruménien
unter hohen zweistelligen Inflationsraten von 41 % (2000) und 30 % (2001),
wobei die Inflation im Jahr 2004 schlieRlich auf unter 10 % zuriickging.
AulBer Rumaénien gab es lediglich zwei andere Lander mit zweistelligen
Inflationsraten, namlich Bulgarien (2000, 2007) und Lettland (2007, 2008),
obwohl die Inflation dort weniger als 15 % betrug. Die durchschnittlichen
jahrlichen Inflationsraten in den anderen osteuropdischen Lindern
variierten zwischen 4,0 % (Bulgarien) und 2,5 % (Polen), wobei die
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Inflationsrate in Polen der eines westeuropéischen Landes, Spanien (2,2 %),
am nachsten kam und die spanische Inflationsrate zugleich den EU-
Durchschnitt darstellte. Zu den Landern mit der niedrigsten Inflationsrate
gehorten Schweden und Deutschland mit 1,5%, dicht gefolgt von
Frankreich und Danemark (jeweils 1,6 %).

Waihrend in den ersten neun Jahren des Jahrtausends keine deflationdren
Tendenzen erkennbar waren, kam es 2009 zum ersten Mal zu negativen
Inflationsraten in den baltischen Staaten Estland (-1,9 %) und Lettland (-1,4
%). In jingster Zeit - 2014 und 2015 - breitete sich die Deflation auf eine
groBere Zahl von Lindern aus (7 bzw. 6 Lander). Mit ihrem Ziel, die
Inflationsraten unterhalb aber nahe der Grenze von 2 % zu halten,
unternahm die Europadische Zentralbank beachtliche geldpolitische
Anstrengungen, um die Inflation auf das gewlinschte Niveau
zuriickzufihren. Im Jahr 2016 stiegen die Inflationsraten wieder in allen
Landern auRer Bulgarien und Rumanien, und mit Niveaus um 2 % in Belgien,
Deutschland, Schweden und GrofRbritannien schienen die deflationaren
Sorgen zu weichen.

Die niedrigen Inflationsraten der vergangenen Jahre gehen einher mit
einem Abbau der staatlichen Haushaltsdefizite und der Staatsverschuldung,
wie aus den Zahlen der folgenden Tabelle hervorgeht:
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Tabelle GR 3. Haushaltsdefizit und Staatsverschuldung [in %]

Haushaltsdefizit in Staatsverschuldung in

BIP-% BIP-%
2015 2016 2015 2016
Belgien -2,5 -2,6 106,0 K. A.
Bulgarien -1,6 0,0 26,0 29,5
Danemark -1,3 -0,9 39,5 37,8
Estland 0,1 0,3 10,1 9,5
Frankreich -3,6 -3,4 95,6 96,3
Deutschland 0,7 0,8 71,2 68,3
Italien -2,7 -2,4 132,1 132,6
Lettland -1,3 0,0 36,5 40,1
Niederlande 2,1 0,4 64,5 61,8
Polen -2,6 -2,4 50,2 53,8
Rumanien -0,8 -3,0 37,3 37,2
Slowakei -2,7 -1,7 52,5 51,9
Spanien -5,1 -4,5 99,8 99,4
Schweden 0,3 0,9 44,7 41,2
GroBbritannien -4,3 -3,0 88,0 85,4

Quelle: Eurostat, Studie BETTER FINANCE

Im Jahr 2016 war in Schweden, Deutschland, den Niederlanden und Estland
ein Uberschuss zu beobachten. Insbesondere Deutschland verzeichnete das
dritte Jahr in Folge einen Uberschuss, wahrend Estland im zweiten Jahr
hintereinander einen Uberschuss aufwies. Das groRte Haushaltsdefizit
gemessen am BIP meldete mit -4,5 % Spanien, das damit im zweiten Jahr in
Folge am unteren Ende liegt. Die Vorgabe durch den Maastricht-Vertrag (-
3% fir das Verhaltnis zwischen dem geplanten oder tatsachlichen
offentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen) wurde
sowohl von Rumanien (-3,0 %), GroBbritannien (-3,0 %) als auch Frankreich
(-3,4 %) verfehlt. Die beiden zuletzt genannten Lander verfehlten dieses Ziel
im zweiten Jahr nacheinander.

In Bezug auf das zweite Kriterium des Vertrags von Maastricht, die
Staatsverschuldung, betrachten wir bei den o6ffentlichen Behdrden den
offentlichen Schuldenstand, der unter einer theoretischen Obergrenze von
60 % bleiben soll. In acht Ldndern blieb der 6ffentliche Schuldenstand unter
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dieser Obergrenze, wahrend er in sieben (ausnahmslos westeuropdischen)
Landern dariiber lag. Durch den 2016 erzielten Uberschuss befinden sich
die niederlandischen Behoérden mit 61,8 % unweit des angestrebten
Schuldenstands.

Asset-Mix

Es gibt auffdllige Unterschiede zwischen der Vermogensallokation der
Pensionsfonds in den europaischen Landern, wie aus der folgenden Tabelle
hervorgeht:
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Tabelle GR 4. Vermodgensallokation Pensionseinrichtungen,

[% des Gesamtvermodgens]
Schatzanweisungen

Kassenbe.stande und Schuld- Aktien Sonstige
und Bareinlagen .
verschreibungen
Belgien 2005 9,7 25,2 36,3 28,8
Belgien 2010 6,5 42,8 37,7 13,0
Belgien 2015 4,4 43,9 41,8 9,9
Danemark 2005 0,8 56,5 29,2 13,5
Danemark 2010 0,5 70,0 15,5 14,0
Dinemark 2015 0,3 63,1 17,8 18,7
Estland 2005 6,0 54,6 37,4 2,0
Estland 2010 9,4 47,8 38,6 4,1 =
Estland 2015 20,2 485 31,0 03 o}
Deutschland 2005 3,8 45,7 12,0 38,5 Zz
Deutschland 2010 2,5 46,3 4,7 46,5 >
Deutschland 2015 3,8 53,5 5,0 37,8 e
Italien 2005 4,7 40,8 15,7 38,9 ]
Italien 2010 5,1 46,1 15,3 33,5 S
Italien 2015 41 49,7 19,5 26,7 S
Lettland 2015 17,1 59,5 21,1 2,2 =~
Niederlande 2005 2,3 40,8 46,2 10,7 ®
Niederlande 2010 2,4 41,9 35,5 20,2 =
Niederlande 2015 2,8 46,5 38,2 12,5 e
Polen 2005 4,1 63,4 32,0 0,4 e
Polen 2010 3,5 59,4 36,3 0,9 )
Polen 2015 6,9 10,4 82,3 0,5 >
Slowakei 2010 27,5 70,8 1,4 0,3 i
Slowakei 2015 17,4 78,4 1,8 2,4 =
Spanien 2005 5,0 63,6 21,4 10,0 —
Spanien 2010 19,3 57,6 12,1 11,0 Z
Spanien 2015 16,7 62,4 11,4 9,4 &
Schweden 2005 1,4 57,7 34,4 6,5 ®
Schweden 2010 3,4 71,5 18,3 6,8 N
Schweden 2015 2,2 66,7 18,3 12,8 =
Grol3britannien 2005 2,6 22,7 47,7 27,0
Grol3britannien 2010 3,7 28,5 30,9 37,0
Grol3britannien 2015 2,4 34,4 20,2 43,0

Quelle: OECD Global Pension Statistics

Die Angaben (iber die Vermogensallokation in dieser Tabelle umfassen
sowohl direkte Anlagen in Kassenbestinde und Bareinlagen,

poy Y
s
Pl g g,
L bl L P ]
ﬂ‘qﬂ.' ...l




-
-~

= e -

'\r.“-.—

- -

-

Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen sowie Aktien als auch
indirekte  Anlagen durch Organismen fiir gemeinsame Anlagen
(Investmentfonds wie z. B. OGAW, AIF%’). Zur ,anderen” Kategorie gehéren
Vermogenswerte, wie Darlehen, Grundstiicke und Gebdude, Hedge- und
Private-Equity-Fonds sowie sonstige strukturierte (nicht zugeordnete)
Produkte.

In Belgien sind Schatzanweisungen und Schuldverschreibungen 2015 (mit
einem Anteil von 57 %) die wichtigste Anlagekomponente. Dieser Anteil hat
sich innerhalb eines Jahrzehnts erheblich vergréRert und seit 2005 (25 %)
mehr als verdoppelt. Bei allen anderen Anlagekategorien hat sich der Anteil
verringert: Die Kassenbestinde und Bareinlagen und anderen
Vermogenswerte sind um mehr als die Halfte zuriickgegangen.

Das besondere Merkmal Danemarks ist der dominierende Anteil von
Unternehmenswertpapieren - sowohl in Form von Aktien als auch Anleihen.
Offentliche Anleihen spielen eine geringere Rolle, da die Haushaltsdefizite
der offentlichen Hand niedrig sind, wie in der Erstauflage der Studie
erldutert wurde. Seit 2015 werden ca. 80 % der Vermogenswerte dadnischer
Pensionsfonds in Anleihen und Aktien angelegt, wahrend Kassenbestande
und Bareinlagen nahezu null betragen. Die Vermogensallokation 2015 und
insbesondere der Anteil der Schatzanweisungen und
Schuldverschreibungen und des Eigenkapitals &ahnelten insgesamt
derjenigen des anderen skandinavischen Landes, das in diesem Bericht
analysiert wurde: Schweden (ca. 65% Schatzanweisungen und
Schuldverschreibungen, ca. 18 % Aktien).

Pensionsfonds in Estland, Lettland, der Slowakei und Spanien hielten
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wahrend des Jahres 2015 mit ca. 20% relativ grofle Anteile an
Kassenbestdanden und Bareinlagen. Wahrend die Pensionsfonds der beiden
baltischen Staaten ebenfalls bedeutende Aktienanteile hielten (Estland: 31
%, Lettland: 21 %), war der entsprechende Anteil spanischer Pensionsfonds
(10 %) niedriger und betrug in der Slowakei nahezu null.

27 AIF: Alternative Investmentfonds, bei denen es sich ausnahmslos um Nicht-OGAW-Fonds
handelt




In Deutschland spielen Investmentfonds eine herausragende Rolle bei den
Vermogenswerten von Pensionsfonds. Ein weiteres Merkmal deutscher
Pensionsfonds ist der Anteil von Darlehen an den Vermdgenswerten, von
denen die meisten an Mitarbeiter in Unternehmen vergeben werden. Der in
Aktien angelegte Anteil (5 %) ist der zweitniedrigste unter den analysierten
Landern. Dabei ist zu beachten, dass die OECD-Angaben Daten von
Pensionskassen und mit weniger Risiken behafteten, aber weniger
verbreiteten Pensionsfonds umfassen.

In Italien stellen 2015 offentliche Schuldverschreibungen und
Schatzanweisungen die Halfte des Vermogens der Pensionsfonds dar. Die
Haushalte legten traditionell einen grofRen Teil ihres Vermogens in
Staatsanleihen an, verringerten jedoch allmahlich ihr Engagement in diesem
Produkttyp; ihre Ricknahmen wurden inzwischen von institutionellen
Anlegern, unter anderem Pensionsfonds, ausgeglichen®.

In den Niederlanden ist das Anlagevermdgen gleichmafRig zwischen
Schuldverschreibungen und Schatzanweisungen einerseits und Aktien
andererseits verteilt. Im Jahr 2015 war der Anteil von Schatzanweisungen
und Schuldverschreibungen (47 %) etwas groRer, wahrend vor zehn Jahren
Aktien (46 %) geringfiigig vorn lagen.

In Polen bestand das Anlagevermdégen 2015 zu 82 % aus Sachwerten, wobei
in dieser Anlageklasse in den letzten Jahren ein enormer Zuwachs
verzeichnet wurde (von 32 % 2005 auf 82 % 2015). Schatzanweisungen und
Schuldverschreibungen spielten in den analysierten Lindern die geringste
Rolle, und durch ihren Rickgang erhohte sich wiederum der Anteil an
Aktien und Bareinlagen sowie anderer Vermogenswerte, die sich langfristig
als stabil erweisen.

GroRbritannien ist seit jeher das Land, in dem bei der Vermogensallokation
von Pensionsfonds Aktien einen wesentlichen Teil einnahmen. Von 2005 bis
2015 verringerte sich der Aktienanteil indessen von 47 % auf 20 %. Diese
Tendenz wird durch den zunehmenden Rickgriff auf andere (nicht

28 Zicchino, Lea; Alemanno, Andrea; ,Italians are no Longer Bond People”; OEE Insights; Nr.
5; Juli 2017.

o
s
““““-“-
iy By, P g

PPt =

pd
(g
(1)
=
%]
<
©)
=
(%]
(©]
=
his)
()
O
=
o
o
c
~
(g
(0]
=
(0]
=
0]
Q
(0]
X
(0]
>
=
—+
(0]
>
[
=3
Q
b}
(0]
N
o
[t
~




zugeordnete) Vermogenswerte ausgeglichen, zu denen zum Teil auch
Aktien gehoren konnen, sowie durch einen steigenden Anteil von
Schuldverschreibungen und Schatzanweisungen.

Die meisten Lander verzeichneten im Zeitraum 2005-2015 einen Riickgang
bei Aktien und einen Anstieg der Offentlichen Anleihen bei der
Vermogensallokation von Pensionsfonds, was zum Teil durch nicht
realisierte Kapitalgewinne infolge des historischen Riickgangs der Zinssatze
bedingt war?®.

Kapitalwertentwicklung
Aktienmdrkte

Die Renditen von Aktien sind von Natur aus kurzfristig volatil und bediirfen
daher einer langfristigen Anlagestrategie. Die in diesem Bericht
enthaltenen Berechnungen der effektiven Rendite reichen bis zum Jahr
2000 zuriick, sodass wir die Wertentwicklung der Aktienmarkte eben in
diesem Zeitraum analysieren. Das 21. Jahrhundert begann allgemein mit
einer der starksten Baisse-Phasen in der Geschichte und steht, in
Verbindung mit der Abschwungphase 2007-2008, zwei langer anhaltenden
Hausse-Phasen von 2003-2006 und 2009-2016 gegeniber.

~
i
(@]
o
(O]
(o7
©
fry
>S5
<
(O]
=
©
c
(O]
[a's
0
©
(O]
-
Y
o
[0}
-
X
>
©
o
o
Q
(O]
oL
o
o
(%]
o
o
>
(%]
—
(O]
&=
<

29 Ein Rickgang der Marktzinsen verursacht einen Anstieg des Marktwerts festverzinslicher
Schuldtitel der Anleger.




Tabelle GR 5. Historische Renditen an Aktienmarkten, jahrlicher

Durchschnitt

Nominale Rendite

Reale Rendite

Europa (2000-2016) 2,1% 0,1%
Belgien (2000-2016) 2,8 % 0,9 %
Bulgarien (2006-2016) -11,7 % -14,2 %
Danemark (2000-2016) 9,8 % 8,1 %
Estland (2003-2016) 7,2% 3,9 %
Frankreich (2000-2016) 12% -0,3 %
Deutschland (2000-2016) 2,1% 0,6 %
Italien (2000-2016) -1,0 % -2,9 %
Lettland (2005-2016) 3,1% -0,6 %
Niederlande (2000-2016) 2,2% 0,3%
Polen (2001-2016) 2,8 % 0,8 %
Ruménien (2006-2016) 3,2% -0,4 %
Slowakei (2000-2016) 8,2 % 4,7 %
Spanien (2000-2016) 2,3% 0,1%
Schweden (2000-2016) 3,3% 1,8 %
GrofRbritannien (2000-2016) 2,9% 0,9 %

Quelle: MSCI Indices (Nettorenditen), OMX Baltic Riga, Slowakei SAX, Eurostat

Alle verwendeten Indizes geben die Gesamtrendite (netto) wieder, aul3er fur Lettland
und die Slowakei, bei denen es sich um Preisindizes (ohne Dividenden) handelt

Eine Analyse der Wertentwicklung der Aktien auf Landerbasis ist fir den
gesamten 17-Jahres-Zeitraum nicht fir alle Lander, die Gegenstand der
Studie sind, moglich, da die entsprechenden Indizes nicht immer verfigbar
waren. Die meisten der Lander, fiir die diese Daten vorliegen, haben ihren
nominalen Stand seit Anfang des Jahrtausends entweder wieder erreicht
oder sogar ausgesprochen positive Renditen erzielt. Das einzige Land, das
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Uber den gesamten Zeitraum eine negative Rendite verzeichnete, war
Italien (mit -1,0 %).
Durchschnittsrendite, Bulgarien, wies insgesamt sehr schlechte Ergebnisse

Ein weiterer Aktienmarkt mit einer negativen

auf und fuhr innerhalb eines kirzeren Zeitraums von elf Jahren im
Durchschnitt (-11,7 %) ein. Die
Wertentwicklung konnte am danischen Aktienmarkt beobachtet werden,

erhebliche Verluste starkste

wo ein fast zweistelliges Wachstum (9,8 %) gemeldet wurde, gefolgt von
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der Slowakei mit 8,1 % und Estland (7,2 %) fir einen kiirzeren Zeitraum (14
Jahre). Die anderen Liander mit positiver nominaler Rendite lagen weit
hinter diesem Trio zuriick, mit einem Durchschnittsniveau, das von 3,3 %
(Schweden) bis 1,2 % (Frankreich) reichte.

Wie bereits erldautert, kann sich die Inflation auf lange Sicht in signifikanter
Weise auf die reale Rendite auswirken, was insbesondere in den
osteuropdischen Landern zum Ausdruck kam. Die Analyse der
inflationsbereinigten Entwicklung der Aktienmarkte (,,reale” Rendite) ergab,
dass sich die kraftigen Renditen fiir die Slowakei und Estland fast um die
Halfte verringerten (4,7 % bzw. 3,9 %), wahrend der dadnische Aktienmarkt
mit einer realen Rendite von 8,1 % nach wie vor sehr gut abschnitt. Der
schwedische Aktienmarkt erzielte eine stabile Rendite von 1,8 %, wahrend
in Belgien, GroRbritannien, Polen und Deutschland ein maRiger Anstieg
verzeichnet wurde (zwischen 0,9 % und 0,6 %). Keinen wirklichen Zuwachs
erzielten die Aktienmarkte in den Niederlanden, Spanien, Frankreich und
Rumanien, wobei in den zwei letztgenannten Lindern ein leicht negativer
Durchschnitt zu beobachten war (-0,3 % bzw. -0,4 %). ltalien meldete einen
deutlich negativen Durchschnitt mit einer realen Rendite von fast -3 % pro
Jahr, wahrend der rumanische Markt inflationsbereinigt durchschnittlich -
14,2 % einbiRte.

Die in der Tabelle GR6 verwendeten Aktienindizes sind nur begrenzt
aussagekraftig, da darin nur ein paar Dutzend Blue-Chip-Aktien vertreten
sind, wahrend alle mittleren und kleinen Werte ausgeschlossen bleiben.
Allgemeinere Indizes sind notwendig, um die Renditen des gesamten
Aktienmarktes in Europa besser widerzuspiegeln. Dazu gehoren
Kapitalisierungen mittlerer und kleiner Werte, deren Wertentwicklung in

N~
i
(@]
(@]
(O]
(o7
©
fry
=}
<C
(O]
=
©
C
(J]
[a's
0
©
(O]
—
Y
o
[}
-
=2
=}
©
o
o
Q
(O]
o1y
an
o
(%]
o
o
>
(%]
o
(O]
=
<

den vergangenen 17 Jahren die der ,Blue Chips“ deutlich (bertraf. Dies
flhrte dazu, dass die Renditen der allgemeineren Aktienindizes von Landern
viel hoher ausfallen (so war z. B. die in der Grafik FR | abgebildete reale
Rendite des weiter gefassten franzosischen Aktienmarktes sehr positiv).
Diese allgemeineren Lander-Aktienindizes sind jedoch leider weniger
verbreitet und diesbeziigliche Daten in Europa oft nur fir die letzten Jahre
verfligbar.




Betrachtet man ausschlieflich das Jahr 2016, so tendierten die
europdischen Aktienmarkte insgesamt weiter positiv. Entgegen dem
langfristigen Trend ging jedoch die reale Rendite danischer Aktien nach dem
besonders erfolgreichen Jahr 2015 (37,4 %) zurlick (-13,8 %). Die beiden
einzigen weiteren Lander mit negativer realer Wertentwicklung waren
Italien (-8,2 %) und Belgien (-6,9 %). Die starkste reale Wertentwicklung
verzeichneten bulgarische Aktienwerte (25,6 %), die jedoch langfristig am
schlechtesten abschnitten, gefolgt von Ruménien (18,1 %) und
GroRbritannien (17,3 %) als weitere erfolgreichste Aktienmarkte 2015.

Bei der Priifung der kumulierten Ergebnisse auf europdischer Ebene sowie
in den einzelnen Landern, in denen wir diese Analyse durchfiihrten (siehe
die Lander-Fallstudien fir Frankreich, Deutschland, Spanien und
GroRbritannien), erzielten die Indizes der breiteren Aktienmarkte erheblich
bessere Ergebnisse als die besser bekannten und enger gefassten Indizes
mit ,,Blue Chips“ (Stoxx Europe 50, FTSE 100, DAX 30, IBEX 35, CAC 40).

Die folgende Grafik zeigt einen Vergleich zwischen dem weiter gefassten
STOXX All Europe Total Market, der 1466 europdische Aktien umfasst
(Stand 23. Juni 2017)%*° und dem wesentlich enger gefassten Stoxx Europe
50.

30 https://www.stoxx.com/index-details?symbol=TE1P. Fiir das Jahr 2000 waren keine
Angaben vorhanden. Die Wertentwicklung des enger gefassten MSCI Europe TR (netto) (446
Komponenten; Stand 31. Mai 2017) fur dieses Jahr wurden stellvertretend betrachtet.
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Grafik GR | - Kumulierte Wertentwicklung des breiten
Index (STOXX All Europe Total Market) gegeniiber
dem enger gefassten Index (STOXX 50) in Europa

0:5 /

0.4 v

e=———H|CP * ===STOXX All Europe Total Market STOXX Europe 50

Quellen: BETTER FINANCE Berechnungen basierend auf STOXX Limited und Eurostat

Auf europdischer Ebene ergibt sich zum Ende unseres 17-Jahres-Zeitraums
ein bemerkenswerter Unterschied von 50,5 % zugunsten des breiteren
Aktienmarktindex. Und wahrend in den letzten 17 Jahren die
Wertentwicklung des enger gefassten Index (17,6 %) durch die
Inflationsrate (40,9 %) deutlich Ubertroffen wurde, blickt der breitere
europaische Aktienmarkt auf eine positive reale Rendite zuriick, mit einem
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kumulierten Gewinn von 68,0 %.

Staatsanleihenmdrkte

Wie bereits erwadhnt, ist darauf hinzuweisen, dass ein Rickgang der
Zinssdtze zu einem Anstieg des Marktwerts von Anleihen fiihrt, was sich




positiv auf die ausstehenden Verbindlichkeiten wvon Pensionsfonds
auswirkte. Die Fahigkeit, eine angemessene Vergltung durch
Neuemissionen von Anleihen anzubieten, hat sich dadurch verringert.

Die folgende Tabelle vermittelt einen Uberblick iiber die Renditen von sechs
wichtigen europaischen Aktienmarkten fiir den Zeitraum 2000-2016:

Tabelle GR 6. Historische Renditen an Anleihemarkten, jahrlicher

Durchschnitt

Nominale Reale
Rendite Rendite
Belgien (2000-2016) 5,7% 3,6 %
Frankreich (2000-2016) 5,3% 3,6 %
Deutschland (2000-2016) 5,1 % 3.5%
Italien (2000-2016) 5,6 % 3,6 %
Niederlande (2000-2016) 5,2 % 3,3%
Spanien (2000-2016) 5,6 % 3,3%
Grofbritannien (2000-2016) 6,0 % 3.9%

Quelle: Barclays (All Maturities Indices), Eurostat

Der europdische Markt fir Staatsanleihen verzeichnete wahrend des
gesamten, von uns analysierten Zeitraums stetige nominale Renditen, die
sich zwischen 6,0 % (GroRbritannien) und 5,1 % (Deutschland) bewegten.
Die realen Renditen lagen sogar noch dichter beieinander, wobei auch hier
GroRbritannien mit 3,9 % an der Spitze lag und die Niederlande mit 3,3 %
das Schlusslicht bildeten. Wahrend die Aktienmarkte im Allgemeinen
langfristig besser abschneiden, Ubertraf jeder der analysierten
Staatsanleihenmarkte die entsprechenden, in Tabelle 6 aufgefiihrten
Aktienmarkte im Zeitraum von 2000 bis 2016.

Mit Blick auf das Jahr 2016 bewegten sich die Ergebnisse der
Anleihenmarkte mit Ausnahme GroRbritanniens und Italiens in etwa im
Bereich ihrer langfristigen Mittelwerte. Wahrend britische Staatsanleihen
eine aulerordentlich hohe reale Rendite von 9 % erzielten, kamen
italienische Staatsanleihen nach Abzug der Inflation nicht weit voran (0,3
%).
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Die folgende Grafik zeigt die langfristige kumulierte Rendite européischer
Anleihen, d. h. Staats- und Unternehmensanleihen, insgesamt, gemessen
am Barclays Pan-European TR:

Grafik GR Il - Kumulierte Wertentwicklung
Anleihenindex Euroraum

14

1.2 /
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= Barclays Pan-European Aggregate Bond Index ===EU Inflation (HICP)

Quelle: BETTER FINANCE Studie, basierend auf Angaben von Barclays

Innerhalb der vergangenen 17 Jahre erzielten europdische Anleihen
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insgesamt eine sehr positive nominale Rendite, die signifikant Uber der
Rendite europdischer Aktien lag, was durch den stetigen Riickgang der
Anleihezinsen im Berichtszeitraum bedingt war. Angesichts des derzeitigen
Niedrigzinsumfelds ist es schwierig, eine Fortsetzung dieser in der
Vergangenheit beobachteten Tendenz vorherzusehen.




Wie aus der Grafik GR Il hervorgeht, war dies in der Tat ein fir die
Anlageklasse Anleihen besonders glinstiger Zeitraum, was durch die im
Vergleich zur europdischen Inflation deutlich bessere Wertentwicklung
belegt wird.

Kompetenz des Portfolioverwalters/-beraters

In der Erstauflage der Studie von BETTER FINANCE wurde darauf
hingewiesen, dass in fast allen Kategorien die Mehrheit der
Investmentfonds gegeniliber ihren Benchmarks das Nachsehen hatte.
Investmentfonds spielen eine bedeutende Rolle bei der derzeitigen
Vermogensallokation von Anlageinstrumenten fiir die Altersvorsorge. Daher
ist ein Vergleich zwischen der Wertentwicklung von Investmentfonds und
derjenigen ihrer Benchmarks besonders interessant.

Der jahrliche ,SPIVA“-Bericht von Standard & Poor’s erfasst den Anteil
aktiver Fonds, die ihre Benchmark hinter sich lassen konnten. Die
Ergebnisse des jlngsten europaischen SPIVA-Scoreboards zum Jahresende
2016 werden in der folgenden Tabelle aufgeschlisselt:

Tabelle GR 7. Prozentualer Anteil europaischer Aktienfonds, die ihre

Benchmarks uibertreffen

Fonds- Vergleich 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

. . (2014- (2012- (2007-
kategorie sindex (2016) 2016) 2016) 2016)
Angaben in Euro
Europe S&P
Equity Europe 20 26 26 12
350
Eurozone -
e Eurozone 20 16 12 10
BMI
France S
e France 33 33 22 16
BMI
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German -
- Y Germany 12 22 20 18
gy BMI
Italy S&P Italy
e BMI 39 36 42 24
Spain S&P Spain
1
e BMI 34 33 30 8
S&P
':I‘:t:el:'i?” Netherlan 38 18 6 3
WY gsemi
N Angaben in Landeswadhrungen
= S&P
] United
@ .
k: UK Equity e 13 38 50 26
S
b BMI
o S&P
[}
E= Denmark b nmark 97 78 79 20
= Equity
T BMI
o
S&P
[}
© F;O'jirt‘d Poland 31 48 46 22
o Sy BMI
S Sweden S&P
9 Equit Sweden 45 77 55 46
E . BMI
o Quelle: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar.
8 Die tiberdurchschnittliche Wertentwicklung beruht auf gleichgewichteten Fund-Counts. Die
%‘c Index-Entwicklung basiert auf der Gesamtrendite.
(%]
g Die jiingsten Erkenntnisse fiir das Jahr 2016 belegen erneut, dass der grofite
EJ, Teil der Fonds ihre jeweilige Benchmark nicht schlagt, wobei Danemark die
<

einzige Ausnahme bildet. Unter den Fonds, die in europaische Aktien
investieren, schafften nur 20 % eine bessere Entwicklung als ihre
(S&P Europe 350). Die
Landervergleichsbasis verbuchten Deutschland und GroRRbritannien, wo nur
12% bzw. 13% den jeweiligen
Vergleichsweise besser schnitten Fonds ab, die in den skandinavischen
Landern anlegten. Wahrend 45 % der in schwedische Aktien investierten

Benchmark schlechtesten Ergebnisse auf

Landesindex Uberholen konnten.




Fonds ihre Benchmark schlugen, (ibertrafen fast alle Fonds mit Anlagen in
danischen Aktien den jeweiligen Landesindex (97 %).

Bei Altersvorsorgeprodukten sind die langfristigen, durchgehend positiven
Renditen von besonderer Relevanz. Der SPIVA Europe Scoreboard berichtet
Uber Uberdurchschnittliche Wertentwicklungen Uber einen Zeitraum von
zehn Jahren als langsten Zeitrahmen. Im Vergleich zu ihren Benchmarks ist
die langfristige Wertentwicklung der Fonds tendenziell schwacher.
Innerhalb von 10 Jahren konnten nur 12 % der Fonds mit europaischen
Aktien ihre Benchmark schlagen, wobei fast keiner dieser Fonds in
niederlandische Aktien investierte (3 %). Nur Fonds, die in Deutschland und
GroRbritannien anlegen, schneiden langfristig besser als nur auf das Jahr
2016 bezogen ab. Schwedische Aktienfonds blieben stabil und Gbertrafen in
etwas weniger als 50% der Falle (46 %) ihre Benchmark. Der SPIVA
Scorecard enthadlt zudem Hinweise, dass die Benchmark in weniger
effizienten Markten auch bei aktivem Portfoliomanagement nicht
geschlagen werden konnte?!. Endgiiltige Schliisse lassen sich anhand dieser
Berechnungen jedoch nicht ableiten, da sie sich auf einen zu kurzen
Zeitraum beziehen, der nicht mehr als zwei Konjunkturphasen umfasst: Die
Aktienmarkte brachen 2008 und 2009 ein, erholten sich danach allmahlich
bis Juni 2017, wobei sie zwischendurch in den meisten Landern kurzzeitig
zuriickgingen. Bisherige Studien ergaben, dass sich Investmentfonds an
baissierenden Borsen in der Regel starker als ihre Benchmarks entwickeln,
wihrend sie in einem Hausse-Markt vergleichsweise schwécher sind. 32

Fir einen langeren Zeithorizont und insbesondere fir
Altersvorsorgeprodukte liefert eine vor Kurzem durchgefiihrte Studie®
relevante Ergebnisse zu individuellen britischen Pensionsfonds, die von 35
Anbietern Uber einen Zeitraum von 30 Jahren (1980-2009) angeboten

31 S&P Dow Jones Indices (2017): SPIVA® Europe Scorecard, Year-End 2016, April 2017.

32 |0DS (2014): Studie zur Wertentwicklung und Effizienz der EU-
Vermogensverwaltungsbranche, eine Studie im Auftrag der Europaischen Kommission (GD
Binnenmarkt und Dienstleistungen) und der Financial Services User Group (FSUG), August
2014

33 Anastasia Petraki und Anna Zalewska (April 2014), ,With whom and in what is it better to
save? Personal pensions in the UK“, Arbeitspapier des Centre for Market and Public
Organisation, Universitat Bristol.
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wurden. GroBe Anbieter (ibertrafen die Entwicklung der im Prospekt
genannten Benchmarks, bei Schatzwechseln schnitten sie jedoch wahrend
der Gesamtlaufzeit des Fonds schlechter ab. Die Spezialisierung von
Portfolioverwaltern im Anlageuniversum ergibt Uberdurchschnittliche
Renditen auf Jahresbasis, aber nicht auf langfristiger Basis. Allgemein
stellten sie fest, dass kurzfristige Wertentwicklungen auf der Grundlage
arithmetischer Jahresdurchschnittswerte keine aussagekraftigen
Indikatoren fir die langfristige Wertentwicklung darstellen, welche anhand
geometrischer Durchschnittsrenditen dhnlich wie die in der vorliegenden
Studie verwendeten Methode berechnet wird. Die Verfasser zeigten zudem
auf, dass neuere Fonds im Vergleich zu dlteren besser abschneiden, wobei
der Wettbewerbsdruck Letzterer geringer ist, was an den Kosten fiir einen
moglichen Fondswechsel liegt.

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Die Erkenntnisse aus der Erstauflage der Studie von BETTER FINANCE liber
die Komplexitdt und Belastung der Aufwendungen hat sich im Zuge der
nachfolgenden Studien nicht wesentlich verdndert. Die Struktur der
berechneten Aufwendungen ist oft sehr komplex und kann zwischen
verschiedenen Vorsorgeanbietern kaum verglichen werden. Folglich ist es
flr Verbraucher schwierig, die GroRenordnung der Aufwendungen ihres
Altersvorsorgeprodukts zu erfassen und in ihrer Gesamtheit
nachzuvollziehen. Im Allgemeinen sind die Aufwendungen fir private
Altersvorsorgeprodukte hoher als bei betrieblichen Pensionsfonds, da sich
Arbeitgeber gegeniiber einzelnen Antragstellern in einer starkeren Position
befinden, um mit konkurrierenden Anbietern zu verhandeln.

Zur Bewaltigung dieser Komplexitat legen manche Vorsorgeanbieter - etwa
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durch Regelungen fiir die automatische Mitgliedschaft in GroRbritannien -
feste Mitgliedsbeitrage fest, wodurch jedoch geringverdienende
Beschéftigte benachteiligt werden. Das britische Amt fir lauteren
Geschaftsverkehr (Office of Fair Trading, OFT) wies 2013 auf den Mangel an
Transparenz und Vergleichbarkeit der Gebiihren hin, die Mitgliedern
britischer Pensionsfonds berechnet wurden: So wurden mehrere Gebiihren
zusatzlich zu den jahrlichen Verwaltungsgebiihren (Annual Management




Charges, AMC) berechnet, auf deren Grundlage Pensionsfondsanbieter
Ublicherweise fiir ihre Dienste werben. Die Verteilung der Aufwendungen
war zudem ganz erheblich und richtete sich unter anderem nach der Art
(private Vorsorgepldne unterliegen deutlich hoheren Gebihren als
Betriebsrenten) und dem Umfang der Fonds.

Im Anschluss an die OFT-Studie erlief das Ministerium fir Arbeit und
Versorgungsbeziige (Department for Work and Pensions) eine Verordnung,
die am 6. April 2015 in Kraft trat**. Die Basismodelle, die von den
Arbeitgebern verwendet wurden, um ihre Verpflichtungen zur
automatischen Anmeldung von Arbeitnehmern zu erfiillen, sehen fiir die
jahrlichen Verwaltungsgebiihren eine Obergrenze von 0,75 % vor. Diese
Obergrenze gilt fir die meisten Aufwendungen, mit Ausnahme der
Transaktionskosten. Zudem wurden Modelle, fiir die das ,Risiko eines
mangelhaften  Kosten-Nutzen-Verhéltnisses” besteht, einem Audit
unterzogen. Dabei stellte sich heraus, dass etwa ein Drittel der Gberpriften
Modelle jahrliche Verwaltungsgebiihren von lber 1 % berechneten und
eine erhebliche Anzahl von privaten Anlegern mit Rlicknahmegebihren von
ber 10 % konfrontiert wurden, wenn sie zu einem Fonds mit besser
Wertentwicklung wechseln wollten. Ab Oktober 2017 sind zudem die fir
betriebliche Vorsorgemodelle geltenden Riicknahmegebiihren auf 1 % der
Mitgliedsleistungen begrenzt und Mitgliedern, die nach dem 10. Oktober
2017 beitraten, dlrfen keine Gebihren fir den vorzeitigen Ausstieg
berechnet werden.

Wahrend die Einflhrung transparenter, beschrdankter und vergleichbarer
Aufwendungen in mehreren der analysierten Lander debattiert wird, sind
sie nicht unbedingt so weit vorangeschritten wie in GroRRbritannien.

Besteuerung

Das fiir Altersvorsorgeprodukte allgemein angewandte Modell ist die
nachgelagerte Besteuerung, bei der die Beitrdge vom steuerpflichtigen
Einkommen abzogen werden und das Vorsorgeeinkommen im Rahmen der

34 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/8/contents/enacted
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Einkommensteuer oder in der Regel zu einem gilinstigeren Steuersatz
versteuert wird. Manche Lander befinden sich derzeit in einer
Ubergangsphase, in der das Vorsorgeeinkommen zum Teil nachgelagert
besteuert wird und fir die Zukunft nur noch die nachgelagerte Besteuerung
geplant ist.

Dieses sogenannte EET-System (Exempt-Exempt-Taxable), ,eine Form der
Besteuerung privater Altersvorsorgepldne, bei der Einkommen aus Anlagen
und Kapitalgewinnen des Pensionsfonds befreit sind und Leistungen den

35« ist in den in diesem

Steuern auf das personliche Einkommen unterliegen
Bericht analysierten Landern am weitesten verbreitet. Es gibt nur wenige
Ausnahmen, unter anderem in Polen, wo die umgekehrte Regel gilt: Die
Beitrdge werden aus dem steuerpflichtigen Einkommen entnommen,
wahrend das Vorsorgeeinkommen steuerfrei ist (die einzige Ausnahme vom
TEE-System sind IKZE - private Vorsorgesparkonten). In Schweden wird das
Vorsorgeeinkommen in allen drei Phasen versteuert, wobei als einzige
Ausnahme Beitrage zur betrieblichen Altersvorsorge zum Teil abzugsfahig
sind. In Bulgarien und fiir die kapitalgedeckte Altersvorsorge in der Slowakei
sind sogar EEE-Systeme zu beobachten, bei denen die Altersvorsorge im

Rahmen festgelegter Freigrenzen steuerfrei ist.

Das angesparte Kapital kann im Ruhestand zumindest teilweise als
Einmalbetrag ausgezahlt werden, der oft keiner Besteuerung unterworfen
ist. Bei unseren Berechnungen der Nettorendite gingen wir von der
glinstigsten Besteuerung aus, wenn sich der Anleger einen maoglichst
grolRen Teil des angesparten Kapitals auszahlen lief.

Anlageprodukte zur Vorsorge im Ruhestand, die keine
Altersvorsorgeprodukte im engeren Sinn sind, kdnnten eine ginstige
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Steuerbehandlung nutzen. Dies ist der Fall bei Lebensversicherungen in
Frankreich, aber sukzessive Erhéhungen der Sozialversicherungsbeitrage,
die vom nominalen Einkommen abgezogen werden, fiihren zu einer
tendenziellen Verringerung der Anlagerendite.

35 OECD-Definition: https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=5225



https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=5225

Die folgende Tabelle umfasst einen Uberblick Uber die wichtigsten
Steuervorschriften auf Landerbasis:

Tabelle GR 8. Uberblick iiber die wichtigsten in den analysierten Lindern

geltenden Steuervorschriften
Belgien ® Beitrage bis zu festgelegten Grenzen abzugsfahig;
e Keine Besteuerung in der Ansparphase;

e Zweite Sadule: Besteuerung in der Auszahlungsphase je nach
Herkunft des Beitrags, zuziiglich lokaler Steuern;

e Dritte Saule: Besteuerung in der Auszahlungsphase ab dem 60.
Lebensjahr, zuzlglich lokaler Steuern;
Bulgarien ® EEE-System;
e Jihrliche Beitrage bis zu 10 % des jahrlich zu versteuernden
Einkommens sind steuerfrei;
® Beitrage sind in der Regel steuerlich abzugsfahig (auRer

L LUELS Einmalbeitrage);

e Zinsen, Dividenden, Gewinne und Verluste werden in der
Ansparphase mit 15,3 % versteuert;

® Besteuerung zum personlichen Einkommensteuersatz in der
Auszahlungsphase (Einmalauszahlungen sind steuerfrei).

e Kapitalgedeckte Renten werden nach dem EET-System besteuert,
Estland mit einigen Sonderbestimmungen (Abzugsmaoglichkeiten) bei den
Auszahlungen;
® Zusatzrenten werden nach dem EET-System besteuert.
Frankreich e Komplexes Steuersystem;
® Einzahlungen in die beitragsorientierte Altersvorsorge (PERCO und
PERP) sind steuerlich abzugsfahig; Sozialversicherungsbeitrage sind
jedoch nicht absetzbar. Keine steuerliche Abzugsfahigkeit von
Lebensversicherungsvertragen;
® Besteuerung in der Ruhestandsphase (manchmal mit
Steuererleichterungen).
Deutschlan e EET-System, derzeit Ubergangsphase zur nachgelagerten
d Besteuerung;
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® Beitrage flr geforderte Altersvorsorgeprodukte bis zu festgelegten
Grenzen abzugsfahig;

® Besteuerung zum personlichen Einkommensteuersatz in der
Auszahlungsphase fur geforderte Altersvorsorgeprodukte.

Italien e EET-System, Beitrage bis zu festgelegten Grenzen abzugsfahig;
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Lettland

Polen

Rumanien

Slowakei

Spanien

Schweden

Niederlande

-
b
- o

e Aufgelaufene Beitrage unterliegen in der Ansparphase einer
Besteuerung von 20 % (12,5 % auf Einkommen aus 6ffentlichen
Schuldverschreibungen);

® In der Auszahlungsphase variiert die Besteuerung zwischen 9 und

15 %.

e Zweite Sdule — Die kapitalgedeckte Altersvorsorge wird weder in der
Beitrags- noch in der Ansparphase besteuert. Die Rentenleistungen
unterliegen ab einem bestimmten Freibetrag der persodnlichen
Einkommensteuer;

e Dritte Sdule — Die freiwillige private Altersvorsorge wird im
Allgemeinen im Rahmen der zweiten Saule besteuert, jedoch gibt es in
der Beitragsphase Abzugsgrenzen.

® TEE-System flir Rentensparplane (PPE) und private Rentenkonten
(IKE), Beitrage zu individuellen Rentensparkonten (IKZE) sind bis zu
den festgelegten Grenzen abzugsfahig (EET-System);

e PPE und IKE werden in der Ruhestandsphase nicht besteuert, IKZE
unterliegen dem ermaRigten pauschalen Einkommensteuersatz von
10 %.

e In der kapitalgedeckten Altersvorsorge sind Beitrage und
Kapitalertrdage von der Steuer befreit, wahrend Leistungen ab einer
bestimmten Grenze der persénlichen Einkommensteuer unterliegen;
e Bei der freiwilligen privaten Vorsorge sind Beitrage bis zu einer
bestimmten Hochstgrenze abzugsfahig, Kapitalertrage sind von der
Steuer befreit und Leistungen unterliegen der personlichen
Einkommensteuer.

e Kapitalgedeckte Renten sind in der Regel steuerfrei (EEE-System);

® Fiir Zusatzrenten gilt das EET-System, jedoch mit mehreren
Ausnahmen und Sonderbestimmungen.

® EET-System, Beitrage sind bis zu den festgelegten Grenzen
abzugsfahig;

e Keine Besteuerung in der Ansparphase;

e Die Besteuerung hangt davon ab, ob die Auszahlung in Form einer
Rente oder einer Einmalauszahlung erfolgt.

® Beitrage zur betrieblichen Altersvorsorge sind zum Teil steuerlich
abzugsfahig, wahrend Beitrage zur privaten Altersvorsorge besteuert
werden;

e Die Anlagerendite unterliegt dem normalen Steuersatz fiir
Kapitalertrage von 15 %;

® Auszahlungen sind im Allgemeinen einkommensteuerpflichtig.

® EET-System;

® Beitrage zu Pensionsfonds sind steuerfrei;




® Besteuerung zum personlichen Einkommensteuersatz in der
Auszahlungsphase.
GroR3-

EET- ;
britannien ® EET-System;

® Freibetrage und Steuererleichterungen fir Beitrdge bis zu einer
Hochstgrenze (, lifetime allowance®);

e Auszahlungen werden wie Einkommen besteuert; derzeit sind in
GroBbritannien drei Grenzsteuersatze in Kraft.

Quelle: BETTER FINANCE, Anbieter

Fazit

Diese Studie hat zum Ziel, einen umfassenden Uberblick tiber die reale
Rendite der privaten Altersvorsorge in den 15 analysierten EU-Landern zu
vermitteln. Die Nettorendite nach Abzug von Gebliihren, Provisionen,
Inflation und Steuern ist von entscheidender Bedeutung, um die Kaufkraft
des Vorsorgeeinkommens beim Eintritt in den Ruhestand zu sichern. Leider
sind Informationen (ber diese reale Rendite kaum verfiigbar und ihre
Qualitat verschlechtert sich haufig sogar. Daher bietet diese Studie einen
globalen und kohdrenten Ansatz, bei dem alle verfligbaren individuellen
und historischen Daten genutzt werden, um die Transparenz zu férdern und
EU-Vorsorgesparern Simulationen der realen Rendite anzubieten. Dabei ist
zu bedenken, dass es aufgrund der Vielfalt der europaischen
Altersvorsorgesysteme und des Mangels an verfligbaren Daten schwierig
ist, konkrete Schlussfolgerungen zu ziehen. So werden zum Beispiel die
meisten Pensionsfonds der analysierten Lander als beitragsorientierte Plane
angeboten, wahrend Pensionsfonds in Deutschland ab sofort und die
meisten in Belgien als leistungsorientierte Plane bereitgestellt werden.

Tabelle GR 9. Jahrliche reale Rendite von Produkten der privaten
Altersvorsorge (vor Steuern)

Belgien Pensionsfonds (EbAV [1]), 2000-2016: +1,90 %
L<Assurance Groupe“ (,Zweig 21%), 2002-2014: + 1,63 %
Altersvorsorgefonds, 2000-2016: +1,70 %
Lebensversicherung mit Garantieverzinsung, 2002-
2014: +2,00 %

Bulgarien Universelle Altersvorsorgefonds, 2002-2016: +1,40 %
Betriebsrentenfonds, 2001-2016: +1,40 %
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Freiwilliger Altersvorsorgefonds, 2002-2016: +0,30 %
Déanemark Pensionsfonds, 2002-2015: +4,82 %
Estland Gesetzlicher Rentenfonds, 2002-2016: +0,36 %
Zusatzrentenfonds, 2002-2016: +1,13 %
Lebensversicherung mit Garantieverzinsung, 2000-
2016: +1,94 %
Lebensversicherung, fondsgebunden, 2000-2016: -0,19
%
Unternehmenssparplane, 2000-2016: +0,72 %
Deutschland  Pensionskassen & Pensionsfonds, 2002-2015: +2,19 %
Riester-Rentenversicherung, 2005-2016: +1,61 %
Rurup-Rentenversicherung, 2005-2016: +1,63 %
Private Rentenversicherung, 2000-2016: +2,29 %
Italien Geschlossene Pensionsfonds, 2000-2016: +1,33 %
Offene Pensionsfonds, 2000-2016: -0,14 %
PIP mit Gewinnbeteiligung, 2008-2016: +1,09 %
PIP, fondsgebunden, 2008-2016: +0,63 %
Staatlich geférderter Pensionsfonds, 2003-2016: -0,43

Frankreich

Lettland %
Freiwillige private Rentenversicherung, 2011-2016:
+2,06 %

Polen Mitarbeitervorsorgefonds, 2002-2016: +4,13 %

RuM&nien Kapitalgedeckte Renten zweite Saule, 2008-2016:
+5,32 %
Freiwilliger Pensionsfonds, 2007-2016: +2,79 %

Slowakei Pensionsfonds zweite Saule, 2005-2016: -0,24 %
Zusatzrentenfonds, 2009-2016: +0,53 %

Spanien Pensionsfonds (gewichteter Durchschnitt), 2000-2016: -
0,07 %

s AP7 betrieblicher Rentenfonds, Standardoption 2000-

chweden

2016: +8,66 %

AP7 betrieblicher Rentenfonds, eigene Wahl oder

andere(r) Fonds 2000-2016: +5,51 %
Niederlande Pensionsfonds, 2000 - 2016: +2,84 %

Lebensversicherung, 2000 - 2016: -0,32%

Pensionsfonds, 2000-2015: +2,6 %
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Quelle: BETTER FINANCE Studie, BETTER FINANCE Studie

[1] Betriebliche Rentenfonds im Sinne von Definition und Anwendungsbereich der EU-
Richtlinie (ber ,Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge” (EbAV).




Diese Aktualisierung der Erstauflage der Studie von BETTER FINANCE bietet
insbesondere eine Uberarbeitung der realen Renditen der Altersvorsorge
fir den Zeitraum 2000-2016 im Vergleich zu 2002-2011, vor dem
Hintergrund steigender Aktienmarkte und sinkender Inflationsraten. Wir
versuchten zudem, die Berechnungen auf den ldngeren, von uns
betrachteten Zeitraum zu erweitern (2000 bis 2016), sofern Daten
verfligbar waren. Langfristig waren die durchschnittlichen realen Renditen
relativ niedrig und lagen unter denen der Kapitalmarkte (Aktien und
Anleihen).

In Frankreich ergab die Altersvorsorge durch die weithin genutzte
Lebensversicherung positive Renditen flir Garantievertrage und negative
Renditen fiir fondsgebundene Versicherungen.

Italien und GroRbritannien sind zwei gegensatzliche Beispiele fiir
Versicherungsmodelle, die von den Regierungen gewahlt wurden, um
Defizite im Rentensystem auszugleichen. In Italien fihrte Ministerin Elsa
Fornero von der Monti-Regierung eine ehrgeizige Reform durch, um trotz
der sehr ungilinstigen demografischen Entwicklung das staatliche
Umlagesystem zu sichern. Die sparliche Rendite der privaten Altersvorsorge
wird nur in begrenztem Umfang zum Ersatzeinkommen der Rentner
beitragen kénnen.

Dagegen ist die Altersvorsorge in GrolRRbritannien viel stdrker von
vorfinanzierten Modellen abhangig. Die britische Regierung fiihrte ein
System der ,automatischen Anmeldung” ein, um den meisten
Arbeitnehmern den Zugang zu den Leistungen von Pensionsfonds zu
ermoglichen. Wegen der (lbermdRig hohen  Geblhren, die
Pensionsfondsmitgliedern berechnet werden, trafen die 6ffentlichen
Behérden Malnahmen, um die Transparenz zu erhéhen und die von
Vorsorgeanbietern berechneten Gebihren zu begrenzen.

Wie in Italien ist auch in Deutschland die demografische Entwicklung sehr
unglinstig, und die Regierung fiihrte mehrere Reformen durch, um die
private Altersvorsorge zu fordern, wobei die jlingsten Reformen
insbesondere auf die betriebliche Altersvorsorge abzielen, sich aber auch
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auf die stets in der Kritik stehende Riester-Rente durch hohere Freibetrage
auswirken.

In Spanien werden betriebliche und private Modelle der Altersvorsorge erst
seit Kurzem vom Staat geférdert. Private Altersvorsorge und Pensionsfonds
werden nach dem glinstigen EET-System besteuert; die Angaben zur
privaten Altersvorsorge sind weitgehend unzureichend. Fir den 17-Jahres-
Zeitraum tendiert die reale Rendite von Pensionsfonds gegen null.

Nur eine kleine Minderheit von Polen st an betrieblichen
Altersvorsorgesystemen und privaten Altersvorsorgeprodukten beteiligt, da
diese erst vor Kurzem eingefiihrt wurden. Die jahrliche reale Rendite der
Teilnehmer betrieblicher Pensionsfonds belief sich auf beachtliche 4 %. Die
Offenlegungspolitik von Altersvorsorgeanbietern ist jedoch alles andere als
befriedigend, zumal es keine Garantie gibt: Ein Marktabschwung wiirde sich
ganz erheblich auf das Vermogen der Versicherten auswirken, ein Risiko,
dessen sich nur wenige bewusst sind.

In den Niederlanden war die Wertentwicklung von Pensionsfonds mit +2,8
% Uber den langen 17-Jahres-Zeitraum verhéltnismaRig besser, wahrend
Versicherungsgesellschaften im gleichen Zeitraum effektiv -0,3 %
einbiflten.

Die besten Ergebnisse bei den geforderten Rentenfonds wurden in
Rumadnien erzielt: Die reale Rendite entsprach dort stattlichen 5,3 % vor
Steuern, jedoch nur wahrend eines 9-Jahres-Zeitraums. Obwohl die reale
Rendite der freiwilligen Altersvorsorge nur etwa die Halfte der
kapitalgedeckten Rente erreichte, schnitt sie liber einen Zeitraum von zehn
Jahren ebenfalls sehr gut ab (+2,8 %).
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In der Slowakei ging die reale Rendite kapitalgedeckter Renten wahrend
eines 12-Jahres-Zeitraums zurlick (-0,2 %), wahrend Zusatzrenten innerhalb
eines Zeitraums von acht Jahren eine leicht positive Entwicklung aufwiesen
(+0,5 %).




In Bulgarien konnte die universelle, betriebliche sowie die berufliche
Altersvorsorge mithilfe des sehr ginstigen EEE-Modells positive reale
Renditen von 0,1 % bis 0,8 % erzielen.

In den baltischen Staaten konnten Zusatzrenten positive Renditen vor
Steuern verbuchen (Estland 1,1 % und Lettland 2,0 %), wahrend die
kapitalgedeckte Rente in Estland gegen null tendierte und in Lettland auf
realer Basis im Negativbereich lag.
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Empfehlungen

1. Die frihere relative Wertentwicklung fir alle langfristigen
Altersvorsorgeprodukte wiedereinfiihren und angleichen:

o Die Offenlegung der friiheren Wertentwicklung von Anlageprodukten
flir private Anleger im Vergleich zu objektiven Kapitalmarkt-
Benchnmarks (wie dies bis 2017 fir alle OGAW-Investmentfonds im
Rahmen der OGAW-IV-Richtlinie und der Verordnung (ber
Basisinformationsbldtter ~von 2010 vorgeschrieben  war3®)
wiedereinfihren: langfristige historische Renditen,
inflationsbereinigt, nach Abzug aller Aufwendungen fiir den Anleger
und, falls moglich, nach Steuern.

e Der Zeitraum, auf den sich die Information Uber die friihere
Wertentwicklung bezieht, muss mit dem Zeithorizont des
Anlagehorizonts ibereinstimmen, der derzeit mindestens zehn Jahre
fir OGAW-Fonds betragt; fur Altersvorsorgeprodukte sollte er daher
langer sein.

e Angaben liber die Summe der dem Endanleger sowohl direkt als auch
indirekt berechneten Gebiihren und Provisionen.

e Falls relevant, Angaben (iber den Deckungsstatus.

e Klar verstiandliche Angaben zu Ubertragungs-/Ausstiegsméglichkeiten
und den diesbeziiglichen Bedingungen.

e FErweiterung des Prinzips des®’ Basisinformationsblatts®® (im Sinne
eines standardisierten, klar verstandlichen und knapp gehaltenen
Informationsdokuments) flr alle langfristigen
Altersvorsorgeprodukte, einschlieflich Pensionsfonds, Aktien und
Anleihen.
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36 Aber aufgehoben am 8. Marz 2017 durch die delegierte Verordnung der Kommission (EU)
2017/653 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 tber Basisinformationsblatter
flr verpackte Anlageprodukte fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)

37 PRIIP: Verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIP)

38 KID: Basisinformationsblatt (das zusammenfassende Dokument fir OGAW-Fonds ist das
Basisinformationsblatt).




2. Zigige Umsetzung des Aktionsplans der Europdischen Kommission zur
,Kapitalmarktunion“ vom September 2015. ,Zur weiteren Férderung der
Transparenz bei Retail-Produkten wird die Kommission die Europdischen
Aufsichtsbehérden (ESA) auf der Grundlage von Artikel 9 der ESA-
Verordnungen ersuchen, die Transparenz langfristiger Retail- und
Altersvorsorgeprodukte in den Blick zu nehmen und die tatséichliche
Nettoperformance und die Gebiihren zu analysieren.”

3. Die EU sollte ihren Vorschlag fir eine paneuropdische private
Altersvorsorge (Pan-European Personal Pension Plan, PEPP) mit voller
Kraft voranbringen, um zumindest die langfristige Kaufkraft der
lebenslangen Anlagen der EU-Birger im Standardanlagemodell zu
sichern:

e mit einer wirklich einfachen Standardoption (Madglichkeit zum
Abschluss ohne Beratung oder verbundene Gebihren), niedrigen
Kosten und grofer Sicherheit;

e mit kostenlosen alternativen Anlagemoglichkeiten, einschlieRlich
Direktanlagen in bdrsennotierten Aktien und Anleihen, die im
Einklang mit den Zielen der ,Kapitalmarktunion” stehen und EU-
Blirgern die Moglichkeit bieten, eine angemessene langfristige
Rendite und ein angemessenes Vorsorgeeinkommen zu erzielen;

e Nutzung eines aquivalenten Steuersystems, vergleichbar mit den
bestehenden nationalen Altersvorsorgeprodukten.

4. Das Spektrum der angebotenen Produkte vereinfachen, standardisieren
und straffen:

e Die Verwendung von Nicht-OGAW-Fonds (die ca. 20.000 , AIF“) in
allen strukturierten langfristigen Altersvorsorgeprodukten, die
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privaten Anlegern angeboten werden, beschranken.
e Die (iberméaRige Anzahl der EU-weit angebotenen OGAW verringern.
e Sicherstellen, dass die ESA umfassende Befugnisse erhalten und
nutzen, um zu verhindern, dass privaten Anlegern toxische
Anlageprodukte jeder Art angeboten werden.
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e Die ESA sollten daflir Sorge tragen, dass private EU-Anleger
umfassenden Zugang zu Anlageprodukten mit niedrigen Gebihren,
wie Aktien, Anleihen und Index-ETF, erhalten (im Einklang mit der EU-
Initiative fir eine Kapitalmarktunion).

5. EU-weite, transparente, wettbewerbsfiahige und standardisierte
Rentenmarkte fiir private Anleger schaffen und Vorsorgesparern
groRere  Freiheit bei der Wahl zwischen Renten- und
Einmalauszahlungen gewahren (jedoch erst nach Durchsetzung eines
Mindestbetrags zur Sicherung einer lebenslangen Rente).

6. Die Verwaltung gemeinsamer Anlagefonds verbessern: Mindestens die
Halfte der Mitglieder der Aufsichtsorgane sollten direkt von den
Versicherten ernannt werden.

7. Die Preisgestaltung von Anlageprodukten an die Interessen der Anleger
anpassen, tendenziése Empfehlungen beim Vertrieb verbieten und
fachkundige Beratung zu langfristigen Anlageprodukten, einschlieRlich
Aktien und Anleihen, garantieren; mehr Befugnisse fir
Aufsichtsbehoérden, um den Vertrieb von toxischen Anlageprodukten an
private Anleger zu verbieten.

8. Eine Sonderbehandlung fir alle langfristigen Deckungszusagen durch
Aufsichtsvorschriften (insbesondere Solvency Il) gewahren und dadurch
eine angemessene Vermogensallokation ermoglichen.

9. Die langfristige paneuropaische Altersvorsorge und Anlage gegeniber
dem Kapitalverzehr und kurzfristigen Anlagen steuerlich begiinstigen:
Paneuropéische Produkte wie Europdische Langfristige Investmentfonds
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(European Long-term Investment Funds) und PEPP werden sich nicht
weiter durchsetzen kdnnen, wenn sie nicht entsprechend steuerlich
beglinstigt werden, wie dies bereits bei zahlreichen anderen auf
einzelstaatlicher Ebene geférderten langfristigen Anlageprodukten der
Fall ist. Die Finanztransaktionssteuer (Financial Transactions Tax, FTT)
sollte Uberarbeitet werden, um das festgelegte Ziel zu erreichen,
Transaktionen von Finanzinstituten zu besteuern (die mit grofRem




Abstand umfangreichsten Transaktionen betreffen den Forex, gefolgt
von Derivaten), anstatt Transaktionen der Realwirtschaft (insbesondere
private Transaktionen und Transaktionen von Endanlegern in Aktien und
Unternehmensanleihen). Zu diesem Zweck ist eine Besteuerung von
Finanzaktivitaten (Financial Activities Tax, FAT) moglicherweise besser
geeignet.

10.Die Grundlagen der Finanzmathematik (Zinseszins, Renditen, Renten)
und Kapitalmarkte (Aktien, Anleihen) sollten an Schulen unterrichtet
werden; die Finanzinstitute sollten ihre Kunden Uber Aktien und
Anleihen informieren (und nicht nur Uber gebihrenintensive
,strukturierte” Produkte) und zumindest fir einen Teil ihrer
Bemiihungen bei der Vermittlung von Finanzwissen auf unabhdngige
Stellen zurtckgreifen.
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Altersvorsorge: Die reale Rendite
Auflage 2017

Lénder-Fallstudie: Deutschland

Einleitung

Das deutsche System der Altersvorsorge beruht auf drei Saulen:

1. Saule: Die gesetzliche Rentenversicherung

2. Saule: Freiwillige betriebliche Altersversorgung

3. Saule: Freiwillige private Altersversorgung

Im Jahr 2007 erhéhte die Bundesregierung das gesetzliche
Renteneintrittsalter von 65 auf 67 Jahre. Eine Ubergangsphase bis zur
Vollendung des Rentenalters von 67 Jahren fiir Erwerbstatige mit weniger
als 45 Beitragsjahren begann in 2012, einschlielRlich einer stufenweisen
Verlangerung des Erwerbslebens um jahrlich einen Monat bis 2029. Fir
Erwerbstatige mit 45 Beitragsjahren wurde im Juli 2014 das Rentenalter auf
63 Jahre herabgesetzt. Seit 2016 wird es aber wieder allmahlich angehoben
und wird 2028 schlieBlich 65 Jahre betragen. Das durchschnittliche effektive
Erwerbsaustrittsalter lag 2014 mit 62,7 Jahren sowohl unter dem
nominalen Renteneintrittsalter als auch unter dem OECD-Durchschnitt®.

Die gesetzliche Rentenversicherung, die beitragsorientiert ist, gibt es seit
Gber 110 Jahren. Mit ungefdahr 53 Millionen Mitgliedern ist es das grofte
Sozialversicherungssystem in Deutschland®. In der OECD gehdrt
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Deutschland zu den Landern mit den hochsten staatlichen Rentenausgaben.
Im Jahr 2016 fiihrten alle Beitragspflichtigen der Sozialversicherung 18,7 %
ihres Bruttolohns an das System ab. Arbeitgeber und Arbeitnehmer zahlen

39 OECD (2015)
40 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2016)




jeweils einen Beitrag in gleicher Hohe*!. Mit 50 % lag die Nettoersatzrate
fiir den durchschnittlichen Erwerbstatigen 2014 deutlich unter dem OECD-
Durchschnitt von 63 %*%. Eine der gravierendsten demografischen
Veranderungen in Europa — die steigende Lebenserwartung bei sinkenden
Geburtenraten — zwingt jlingere Generationen, sich um ein angemessenes
Einkommen im Ruhestand durch private Vorsorge selbst zu kiimmern.

Anfang der 2000er Jahre fiihrte die Bundesregierung eine bedeutende
Rentenreform durch, um die private Altersvorsorge durch Zulagen und
Steuererleichterungen sowie durch ermaRigte Sozialversicherungsbeitrage
bei  betrieblichen Altersvorsorgeplanen zu fordern. Betriebliche
Vorsorgeplane (2. Saule), von Arbeitgebern traditionell auf freiwilliger Basis
angeboten, wurden 2002 in das Recht des Arbeitnehmers gedndert, einen
Teil seines Entgelts in einen betrieblichen Vorsorgeplan einzuzahlen
(Entgeltumwandlung). Im gleichen Jahr wurde die Riester-Rente eingefihrt,
um die private Altersvorsorge zu férdern, und 2005 wurde mit der Rirup-
Rente die private Altersvorsorge weiter aufgestockt.

Anlageinstrumente fiir die Altersvorsorge

Die private Altersvorsorge gliedert sich in die freiwillige betriebliche
Vorsorge und die freiwillige private Vorsorge. Von den derzeitigen Rentnern
bezieht etwa die Halfte Einklinfte aus einer privaten Altersvorsorge: Der
Anteil am Bruttoeinkommen eines Rentners (derzeit 7 % aus der
betrieblichen Vorsorge und 8 % aus der privaten Vorsorge) ist jedoch relativ
niedrig*.

41 Die Sozialversicherungsbeitrage werden normalerweise (und historisch) gleichmaRig
verteilt. Ausnahmen sind aber maglich, z. B. bei geringflgiger Beschaftigung (,,Minijobs”).
Die Beitragsbemessungsgrenze fiir 2017: 76.200 € fiir die alten Bundeslander
(Beitragsbemessungsgrenze West) und 68.400 € fiir die neuen Bundeslander
(Beitragsbemessungsgrenze Ost).

42 OECD (2017), Nettoersatzraten (Indikator). DOI: 10.1787/4b03f028-en (Aufgerufen am 14.
Juni 2017). https://data.oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm

43 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2016)
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https://data.oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm

Freiwillige betriebliche Altersvorsorge

Betriebliche Vorsorgepldane wurden von Arbeitgebern Ublicherweise auf
freiwilliger Basis angeboten. Seit Januar 2002 haben Arbeitnehmer ein
Anrecht auf betriebliche Altersvorsorge durch Entgeltumwandlung, was
bedeutet, dass von kiinftigen Arbeitsentgelt- oder Sonderzahlungen, etwa
berufliche Vorsorge oder Lohn- und Gehaltserhéhungen,** bis zu einer
Beitragsbemessungsgrenze von 4 % in Vorsorgeanspriiche umgewandelt
werden kdénnen, wenn keine andere arbeitsvertragliche Regelung besteht.
Wahrend Arbeitgeber den Bedarf an betrieblicher Altersvorsorge decken
und sie bereitstellen missen, konnen sie die Struktur des
Alterssicherungssystems frei wahlen, weshalb den Leistungsempfangern
kaum Wahlmoglichkeiten bleiben. Es gibt fiinf verschiedene Arten von
Vorsorgesystemen, die sich wiederum in zwei Teilsdulen einteilen lassen:
Direktzusagen sowie vier externe Formen der betrieblichen Alterssicherung
- Unterstitzungskassen, Direktversicherung, Pensionskassen und
Pensionsfonds.

Die funf verschiedenen Finanzierungsmethoden stehen in gewissem
Wettbewerb zueinander, obwohl manche von ihnen kombiniert werden
konnen. Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitrdage zur betrieblichen
Altersvorsorge sind freiwilliger Natur, obwohl die Arbeitgeber mindestens
eine Direktversicherung anbieten miuissen, sodass ihre Mitarbeiter
steuerliche Vorteile (nachgelagerte Besteuerung) und ermaRigte
Sozialversicherungsbeitrdge nutzen koénnen. Liegt ein verbindlicher
Arbeitsvertrag vor, so sind die betrieblichen Renten im Allgemeinen fir
gesamte Industriebranchen organisiert, und Arbeitnehmer haben kein
Recht auf ein abweichendes Vorsorgesystem. In vielen Tarifvertragen sind
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die Arbeitgeber zudem verpflichtet, die betriebliche Altersvorsorge
mitzufinanzieren, ohne Mitsprachrecht bei der Wahl des Vorsorgesystems.
Die arbeitgeberfinanzierte Altersvorsorge stellt tatsdchlich den grofiten
Anteil an betrieblichen Pldnen dar, obwohl immer mehr Systeme mit

44 Beitragsbemessungsgrenze: Aufgrund des allgemein unterschiedlichen Lohn- und
Gehaltsniveaus im ,,Westen” und ,,Osten” ist sie immer verschieden, betragt aber hochstens
4 %. Die ,,Beitragsbemessungsgrenze Ost” wird von 2018 bis 2025 stufenweisen angeglichen.




Entgeltumwandlung zu finden sind. Wird die betriebliche Altersvorsorge in
Form einer Entgeltumwandlung durch steuer- und abgabenfreie Beitrage
finanziert, verringern sich dadurch die Anspriiche aus der gesetzlichen
Rentenversicherung.

In  Deutschland wird die betriebliche Altersvorsorge in Form
leistungsorientierter Plane verwaltet, die entweder traditioneller oder
hybrider Natur sind. Moglich sind beitragsorientierte Versorgungszusagen
mit jahrlich garantierter Mindestrendite oder beitragsorientierte
Versorgungszusagen mit garantierter Mindestsumme der nominalen
Vorsorgebetrage. Das deutsche Arbeitsrecht schreibt Arbeitgebern
Versorgungszusagen an die Arbeitnehmer vor. Alle Arten der betrieblichen
Altersvorsorge miussen zudem mindestens ein biometrisches Risiko
tibernehmen (z. B. Alter, Invaliditit, Tod)*.

Direktzusagen

Direktzusagen sind direkte Versorgungsriickstellungen, die der Arbeitgeber
in der Unternehmensbilanz vornimmt, um eine betriebliche Altersvorsorge
auszuzahlen, nachdem der Arbeitnehmer das Renteneintrittsalter erreicht
hat. Seit einigen Jahren greifen Arbeitgeber zunehmend auf eine externe
Finanzierung der Riickstellungen zuriick (Contractual Trust Arrangements,
CTA). Es ist gesetzlich vorgeschrieben, bei Insolvenz des Arbeitgebers
Forderungen aus Direktzusagen durch den Pensions-Sicherungs-Verein
(PSVaG) zu sichern. CTA-Riicklagen sind durch ihre gesetzliche
Unabhangigkeit vor Insolvenzgldubigern geschitzt. In der Regel sind
Direktzusagen als reine Leistungen durch Arbeitgeber angelegt, sodass im
Allgemeinen auch Entgeltumwandlungen maoglich sind. Verlasst ein
Mitarbeiter das Unternehmen, so kann seine Altersvorsorge nicht durch
private Zahlungen weiterlaufen, obwohl die bis dahin erworbenen
Anwartschaften fortbestehen. Direktzusagen sind die am meisten genutzte
Art betrieblicher Vorsorgepladne in Bezug auf das verwaltete Vermogen.

45 http://www.aba-online.de/glossar.html (Aufgerufen am 14. Juni 2017)
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http://www.aba-online.de/glossar.html

Unterstiitzungskassen

Unterstltzungskassen gehoren zu den altesten Formen der betrieblichen
Altersvorsorge. lhre Einrichtungen werden von einem oder mehreren
Unternehmen finanziert, um Arbeitnehmern im Alter Leistungen
bereitzustellen. Die beteiligten Arbeitnehmer besitzen keinen direkten
Rechtsanspruch auf Leistungen von Unterstiitzungskassen, sondern nur
Anspriiche gegenliber ihren Arbeitgebern. Die Unterstltzungskassen legen
die eingezahlten Mittel an, um die Betriebsrente zu einem spateren
Zeitpunkt auszuzahlen. Sind in der Unterstiitzungskasse nicht geniigend
Mittel vorhanden, um die Versorgungszusagen zu erfiillen, so missen die
Arbeitgeber fiir die Differenz aufkommen. Der PSVaG sichert die
Rentenanwartschaften bei Insolvenz des Arbeitgebers.

Direktversicherung

Diese Arten der betrieblichen Altersvorsorge sind
Lebensversicherungsvertrage, die ein  Arbeitgeber mit einer
Versicherungsgesellschaft fiir seine Arbeitnehmer abschlieft. Nur die
zuletzt genannten oder iberlebenden Hinterbliebenen haben Anspruch auf
Leistungen von Direktversicherungen. Die Versicherungsvertrage koénnen
durch eigene Beitragszahlungen weiterlaufen, wenn der Arbeitnehmer das
Unternehmen verldsst, oder unter bestimmten Bedingungen auf den neuen
Arbeitgeber libertragen werden. Zahlt ein Arbeitnehmer nur Beitrdge in
eine Direktversicherung ein, konnen Befreiungen von Steuern und
Sozialversicherungsbeitrigen gewihrt werden*®, oder der Arbeitnehmer
kann alternativ die Riester-Férderung nutzen, wenn die Beitrdge aus
individuell versteuertem Einkommen stammen.

Die durch das deutsche Betriebsrentengesetz geregelte Mitnahme von
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Betriebsrentenanspriichen und die Anwendung der Riester-Forderung
gemal der oben angegebenen Grundvoraussetzung gelten auch fir
Pensionskassen und Pensionsfonds.

46 Fir Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds: 4 % der
Beitragsbemessungsgrenze West” (BBVG-RV West) + 1.800 € sind steuerfrei; 4 % der BBVG-
RV West sind von Sozialversicherungsbeitragen befreit.




Pensionskassen

Pensionskassen sind von einem oder mehreren Unternehmen gegriindete
Einrichtungen, die als spezielle Lebensversicherungsgesellschaften gefiihrt
werden. Es sind juristische Personen, die sogar im Fall einer Insolvenz des
Arbeitgebers Leistungen weiterzahlen und durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kontrolliert werden. Anders als bei
Direktversicherungen werden die Arbeitnehmer selbst
Versicherungsnehmer und haufig zugleich Mitglied der Pensionskasse. Die
regulierten Pensionskassen bieten klassische Lebensversicherungsvertrage
an, die hochstens 35 % des Kapitals in Aktien anlegen dirfen. Sie dirfen
abweichende Rechnungszinssdtze anwenden und sogar die geltende
Sterblichkeitstafel andern. Die neuen, seit 2006 existierenden deregulierten
Pensionskassen mussen als Lebensversicherer mit Garantiezinssatzen und
spezifischen Berechnungsstandards auftreten.

Pensionsfonds

Bei den am 1. Januar 2002 als neue Form der betrieblichen Altersvorsorge
eingefiihrten Pensionsfonds handelt es sich um juristische Personen, die
Arbeitnehmern einen Rechtsanspruch auf Leistungen der Altersvorsorge
gewdhren. Im Gegensatz zu Pensionskassen und Direktversicherungen
unterliegen Pensionsfonds keinen quantitativen Kapitalanlagevorschriften
und sind daher mit einem grofReren Risiko verbunden. Pensionskassen
werden von der BaFin beaufsichtigt und die Anspriiche von Mitgliedern und
Leistungsempfangern sind bei Insolvenz des einzahlenden Arbeitgebers
durch den PSVaG gesichert. Altersvorsorgeleistungen koénnen als
lebenslange Zahlungen erbracht werden, es besteht aber auch die
Moglichkeit einer Kapitalleistung bei Eintritt in die Rentenphase.

Anspriche aus betrieblichen Altersversorgungen verzeichneten vor allem
von 2001 bis 2005 einen starken Zuwachs, gingen aber in den letzten Jahren
etwas zurlick. Seit 2005 vergroBerten sich nur die Anspriiche aus
Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds. lhre absolute
Anzahl erhohte sich auf ungefdhr 15 Millionen. Es sei darauf hingewiesen,
dass Berechtigte auch mehrere Anspriiche auf sich vereinen kdnnen,
wodurch die Zahl der tatsdchlich betroffenen Arbeitnehmer geringer
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ausfallt. Nach Erhebungen des Bundesministeriums fiir Arbeit und Soziales
sind Anspruchsberechtigte (ber ihre betriebliche Altersvorsorge oft
schlecht informiert®’.

Tabelle DE 1. Anspriiche aus aktiven Betriebsrenten (in Millionen)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

DHIFEl VS 53 Une 39 40 47 45 45 46 48 47

Unterstltzungskassen

Direktversicherung 4,2 4,2 4,1 4,2 4,3 4,7 4,9 5,1
Pensionsfonds 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Pensionskassen 1,4 3,2 4,1 4,5 4,5 4,6 4,8 4,8
Gesamt 95 11,5 13 135 136 143 149 15

Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2016)

Die Riesterférderung wird im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge
selten in Anspruch genommen. Sie wird in nur in 1-2 % der Fille genutzt*®,
Wahrend in Deutschland die betriebliche Altersvorsorge in Form der reinen
Beitragszusage bisher nicht existierte, wurde im Sommer 2017 ein Gesetz
zur  Einfihrung tarifvertraglich geregelter Beitragszusagen ohne
Mindestleistungen verabschiedet. Dieses ,Betriebsrentenstarkungsgesetz”
ermoglicht die automatische Entgeltumwandlung bei Registrierung von
Arbeitnehmern mit befristeter Moglichkeit zum freiwilligen Ausstieg und
umfasst Malnahmen zur Starkung der betrieblichen Altersvorsorge fir
Geringverdiener, u. a. durch Freibetrdge und steuerliche Anreize. Die
Reform kénnte friihestens im Januar 2018 in Kraft treten®.

~
i
(@]
o
(O]
(o7
©
fry
>S5
<
(O]
=
©
c
(O]
[a's
0
©
(O]
-
Y
o
[0}
-
X
>
©
o
o
Q
(O]
oL
o
o
(%]
o
o
>
(%]
—
(O]
&=
<

Freiwillige private Altersvorsorge

In den letzten Jahren unternahmen verschiedene Bundesregierungen
erhebliche Anstrengungen, um fir die private Altersvorsorge als Erganzung
zur gesetzlichen Rentenversicherung zu werben. Seit 2002 werden die

47 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2016)
48 Bundesministerium fuir Arbeit und Soziales (2012)
49 http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/18/112/1811286.pdf (aufgerufen am 14. Juni 2017)



http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/18/112/1811286.pdf

Riester-Sparplane von der Regierung auf zwei verschiedenen Wegen
gefordert: Zuschiisse und Steuererleichterungen. Im Jahr 2005 wurde die
Rirup-Rente eingefiihrt, um insbesondere selbststindig Erwerbstatige
durch Steuerentlastungen zu unterstitzen.

Riester-Renten

Riester’®-Renten sind durch ein Zertifikat der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht anerkannte  Produkte der  privaten
Altersvorsorge, mit denen Anleger eine staatlich geférderte Zusatzrente
aufbauen koénnen. Sie werden nachgelagert besteuert, wobei Sparer
staatliche Zulagen erhalten, deren Hohe von den individuell eingezahlten
Beitragen abhangt. Zum Erhalt der vollen staatlichen Forderung muss die
Summe der Einzahlungen in ein Riester-Produkt (d. h. eigene Einzahlungen
zuzlglich Zulagen) mindestens 4 Prozent des
rentenversicherungspflichtigen Einkommens (des vorausgehenden Jahres)
betragen. Die jahrliche Grundzulage betragt pro Erwachsenem 154 Euro,
die Kinderzulage 185 Euro fir bis Ende 2007 geborene und 300 Euro fir ab
2008 geborene Kinder. Die jahrliche Mindesteinzahlung betragt 60 Euro.
Die Zulagen sind dann entsprechend geringer. Unter 25-jahrige Sparer
erhalten eine Pramie von 200 Euro, wenn sie sich fur ein Riester-Produkt
entscheiden. Die Riester-Férderung gibt es auch fur die betriebliche
Altersvorsorge, obwohl sie in dieser Form kaum genutzt wird. Diesbezlglich
gibt es drei Arten: Direktversicherungen, Pensionskassen und
Pensionsfonds. Riester-Zulagen und Steuervorteile sind individuelle
Forderungen, die nur im Todesfall auf den Riester-Vertrag des Partners
Ubertragbar sind.

Riester-Auszahlungen sind erst ab 62 oder ab 60 bei bis 2011
abgeschlossenen Vertragen moglich. Sparer erwerben das Recht, das
angelegte Kapital in eine lebensldangliche Rente umzuwandeln oder kénnen
sich bis zu 30 % der Anlagesumme pauschal auszahlen lassen. Ein Fiinftel

50 Benannt nach dem friiheren Bundesminister fiir Arbeit und Soziales Walter Riester
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des angesparten Kapitals steht fiir Rentenzahlungen ab dem vollendeten
85. Lebensjahr zur Verfiigung®®.

Fir die Riester-Forderung sind folgende Anlagetypen moglich:

e Banksparpldane: Dabei handelt es sich um typische langfristige Sparplane
mit festen und variablen Zinssatzen.

e Rentenversicherungen: Es gibt zwei  Arten dieser von
Versicherungsgesellschaften angebotenen Riester-Produkte: klassische
Rentenversicherungsvertrage mit Garantieverzinsung und
Gewinnbeteiligung. Zusatzlich gibt es Hybridvertrage, bei denen ein Teil
der Altersvorsorge in Investmentfonds angelegt wird. Sie bestehen aus
einem Garantieteil und einem fondsgebundenen Teil, der von der
Wertentwicklung des Investmentfonds abhangt.

e Fondssparplane: Die angelegten Betrage sind fondsgebunden; sie
werden in einem Investmentfonds angelegt, den Sparer aus einem
Fondspool eines Finanzvermittlers auswahlen. Der Finanzvermittler
muss garantieren, dass bei Renteneintritt mindestens die eingezahlten
Beitrage samt Zulagen verfligbar sind. Bei friihzeitigen Entnahmen sind
Verluste moglich.

¢ Wohn-Riester/Eigenheimrente: Diese Vertrage kénnen als
Wohnsparvertrage abgeschlossen werden. Das relativ junge Riester-
Produkt beruht auf dem Konzept des mietfreien Wohnens im Alter und
ist als eine Form der privaten Altersvorsorge mit regelmaRigen
Auszahlungen vergleichbar.

Bis Ende 2016 wurden etwa 16,5 Millionen Riester-Vertrage abgeschlossen.
Nach einem kontinuierlichen Anstieg in den Anfangsjahren ist die Zahl der
Neuabschliisse seit 2012 jahrlich zuriickgegangen. Mogliche Erklarungen
sind unter anderem die Finanzkrise und das derzeitige Niedrigzinsumfeld
sowie die weniger positive Berichterstattung liber Riester-Produkte in den
Medien, wodurch allgemein Zweifel*? in Bezug auf staatlich geférderte
Altersvorsorgeprodukte gendhrt werden. Dabei ist zu beachten, dass der

51 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2014)
52 Diesbeziigliche Belege finden sich in Hagen, Kleinlein (2012)



gleichzeitige Abschluss mehrerer Riester-Vertrage moglich ist, sodass kein
direkter Einfluss auf die Anzahl der Inhaber von Riester-Vertragen
nachgewiesen werden kann. Staatliche Zuschisse (Zulagen und
Steuererleichterungen) sind jedoch auf 4% des Bruttoeinkommens
(maximal 2.100 Euro pro Jahr) begrenzt. Tatsdchlich wurde nur eine geringe
Zahl von nicht geforderten Riester-Vertragen abgeschlossen. Dies gilt
unabhangig von der Tatsache, dass manche Inhaber von Riester-Vertragen
,vergessen”, den Antrag auf die Riester-Férderung auszufiillen und andere
nicht die vollen Zulagen erhalten. Ungefdahr zwei Drittel der Riester-
Vertrage sind Rentenversicherungsvertrage, die damit trotz eines
Rickgangs der Neuabschliisse 2015 und 2016 den groflten Anteil der
Riester-Anlagen darstellen. Bei den Fonds- und Wohnsparpldanen hat sich
wahrend dieser beiden Jahre lediglich die Anzahl vergroBert. Insbesondere
Wohnsparvertrage verzeichneten in den letzten Jahren einen erheblichen
Zuwachs, der auf den Boom am Immobilienmarkt angesichts der niedrigen
Zinsen zuriickzufiihren ist. Nach Angaben der BaFin wird derzeit jeder
flinfte Riester-Vertrag beitragsfrei gestellt, was bedeutet, dass die Sparer
ihre Einzahlungen unterbrochen haben®.

53 http://www.bmas.de/DE/Themen/Rente/Zusaetzliche-Altersvorsorge/statistik-
zusaetzliche-altersvorsorge.html (Aufgerufen am 14. Juni 2017)
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http://www.bmas.de/DE/Themen/Rente/Zusaetzliche-Altersvorsorge/statistik-zusaetzliche-altersvorsorge.html
http://www.bmas.de/DE/Themen/Rente/Zusaetzliche-Altersvorsorge/statistik-zusaetzliche-altersvorsorge.html

Tabelle DE 2. Anzahl Riester-Vertrage (in Tausend)

Rentenversicherungs- Wohn-Riester /

e Banksparpldne Fondssparpldne Eigenheimrente Gesamt
2001 1400 K. A. K. A. K. A. 1400
2002 2998 150 174 K. A. 3322
2003 3451 197 241 K. A. 3889
2004 3557 213 316 K. A. 4 086
2005 4524 260 574 K. A. 5358
2006 6388 351 1231 K. A. 7970
2007 8194 480 1922 K. A. 10 596
2008 9285 554 2 386 22 12 248
2009 9 995 633 2 629 197 13454
2010 10484 703 2815 460 14 462
2011 10998 750 2 953 724 15426
2012 11023 781 2989 953 15746
2013 11013 805 3027 1154 16 000
2014 11030 814 3071 1377 16 293
2015 10996 804 3125 1564 16 489
2016 10903 774 3174 1691 16 542

Quelle:http.//www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Thema-Rente/riesterrente-1V-
2016.pdf;jsessionid=D8EDF9A373C48895A15A535F4E1E8CIA? blob=publicationFile&v=1 (Aufgerufen am
14. Juni 2017).

Riirup-Renten

Die 2005 eingeflihrte Rirup-Rente (oder Basisrente) ist die jingste Form
der Altersvorsorge und neben der betrieblichen Altersvorsorge und den
Riester-Rentenpldanen die dritte Art der privaten Altersvorsorge, die vom

~
i
(@]
o
(O]
(o7
©
fry
>S5
<
(O]
=
©
c
(O]
[a's
0
©
(O]
-
Y
o
[0}
-
X
>
©
o
o
Q
(O]
oL
o
o
(%]
o
o
>
(%]
—
(O]
&=
<

Bund durch Steuererleichterungen geférdert wird®*. Die Riirup-Rente weist
namlich dhnliche Merkmale wie die gesetzliche Rentenversicherung auf. Bei
Rentenbeginn nach der Vollendung des 62. Lebensjahrs (fur
Vertragsabschliisse vor 2012 gilt das vollendete 60. Lebensjahr) bekommt
der Verbraucher eine lebenslange monatliche Rente ausgezahit.

54 Benannt nach dem deutschen Wirtschaftswissenschaftler Bert Rirup



http://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Thema-Rente/riesterrente-IV-2016.pdf;jsessionid=D8EDF9A373C48895A15A535F4E1E8C1A?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Thema-Rente/riesterrente-IV-2016.pdf;jsessionid=D8EDF9A373C48895A15A535F4E1E8C1A?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Thema-Rente/riesterrente-IV-2016.pdf;jsessionid=D8EDF9A373C48895A15A535F4E1E8C1A?__blob=publicationFile&v=1

Einmalauszahlungen sind nicht moglich. Leistungen kénnen weder
Ubertragen noch verduBert oder kapitalisiert werden. Die Beitrdge kénnen
bis zu einem hohen Betrag steuerlich beglinstigt werden. Riirup-Renten
eignen sich insbesondere fiir Selbststandige und Freiberufler, deren private
Vorsorge bis dahin nicht vom Staat gefordert wurde. Wegen der hohen
Sparfreibetrage sind sie auf hohere Einkommen zugeschnitten. Es gibt sie in
Form von Rentenversicherungsvertragen, die im Gegensatz zu den Riester-
Vertragen unkiindbar sind und deren Einzahlungen nicht vor Rentenbeginn
in Anspruch genommen werden kdénnen. Zudem ist es moglich, Rirup-
Versicherungsvertrage abzuschlieBen, die in Fondsparpldne investieren.
Diese Vertrdge konnen sowohl mit als auch ohne Kapitalgarantie
abgeschlossen werden®.

Ende Juni 2016 gab es ca. 2 Millionen Riirup-Vertrage. Nach einem kraftigen
Zuwachs seit der Einflihrung 2005 hat sich der Anstieg der neu
abgeschlossenen Riirup-Vertrage 2012 verlangsamt - eine Entwicklung, die
bei den Riester-Vertragen aus dhnlichen Griinden zu beobachten war®,

55

http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/We
itere_Steuerthemen/Produktinformationsblatt/2016-12-12-Produktinformationsblatt-
Basisrente.html (aufgerufen am 14. Juni 2017)

56 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2016)
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http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Weitere_Steuerthemen/Produktinformationsblatt/2016-12-12-Produktinformationsblatt-Basisrente.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Weitere_Steuerthemen/Produktinformationsblatt/2016-12-12-Produktinformationsblatt-Basisrente.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Weitere_Steuerthemen/Produktinformationsblatt/2016-12-12-Produktinformationsblatt-Basisrente.html

Tabelle DE 3. Anzahl Riirup-Vertrage (in

Tausend)
2005 148
2006 296
2007 608
2008 863
2009 1080
2010 1277
2011 1490
2012 1655
2013 1763
2014 1883
2015 1973
1. Quartal 2016 1991
2. Quartal 2016 2 007

Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2016).

Lebens- und Rentenversicherungsvertrdge

Die Altersvorsorge in Deutschland erfolgt auch durch klassische
Rentenversicherungs- oder Lebensversicherungsprodukte, nach Maéglichkeit
durch fondsgebundene Versicherungen. Ohne Riester-Zertifikat werden
Rlrup-Produkte oder sonstige Produkte der betrieblichen Altersvorsorge
weder steuerlich begiinstigt noch bezuschusst. Sie stellen jedoch nur einen
geringen Anteil der privaten Altersvorsorge dar, in deren Rahmen Ende
2016 ungefihr 66,8 Millionen Vertrige abgeschlossen waren®’. Diese
Vertrage sind sehr unterschiedlicher Natur. Die Auszahlung erfolgt in der
Regel bei Renteneintritt, obwohl es auch Vertrage gibt, deren Auszahlung
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unmittelbar nach Abschluss beginnt (,Sofortrente”). Sie ist sowohl als
Einmalauszahlung als auch in Form einer Rentenauszahlung moglich.

57 http://www.gdv.de/zahlen-fakten/lebensversicherung/renten-und-kapitalversicherungen/
(aufgerufen am 14. Juni 2017)



http://www.gdv.de/zahlen-fakten/lebensversicherung/renten-und-kapitalversicherungen/

Wahrend das Rentengesetz vom Sommer 2017 in erster Linie die Starkung
der beruflichen Altersvorsorge zum Ziel hatte, wirkt es sich gleichermalien
auf die private Vorsorge aus, da die Grundfreibetrage fiir Riester-Vertrage
bereits 2018 von 154 Euro auf 175 Euro angehoben werden sollen.

Aufwendungen

Informationen Uber die unterschiedlichen Arten von Aufwendungen fir
private Vorsorgeprodukte sind relativ schwierig zu erhalten und oft
unverstandlich fir Verbraucher, was die Entscheidungsfindung erschwert.

Im Rahmen der zweiten Sdule sind Arbeitgeber aufgrund der
Leistungsorientierung der Vorsorgeplane um die Kosteneffizienz der
betrieblichen Altersvorsorge bemiiht, wobei der Wettbewerb zwischen den
Finanzierungsmethoden  zusétzlichen Kostendruck  erzeugt. Bei
Direktzusagen und Unterstitzungskassen missen Arbeitgeber die
vereinbarten und genannten Versorgungszusagen erfillen. Daher gehen wir
nicht ndher auf die Gebihren fiir diese beiden Arten der Betriebsrente ein.

Einer der wesentlichen Vorteile der betrieblichen Altersvorsorge liegt darin,
dass ihre Gebihren in der Regel niedriger als fiir private Vorsorgeprodukte
sind, die sich auf gréRere Gruppen verteilen. Die Arbeitgeber erhalten oft
Mengenrabatt oder  maligeschneiderte  Tarife  mit  niedrigen
Verwaltungsgebiihren. Dies ist insbesondere der Fall, wenn die Tarife fur
gesamte Branchen festgelegt werden.

Die betrieblichen Aufwendungen (Verwaltungsgebiihren) der von der BaFin
beaufsichtigten Pensionskassen und Pensionsfonds werden als prozentualer
Anteil des gesamten Fondsvermdgens dargestellt®®. Daten (ber die
Abschlusskosten konnten nicht gefunden werden; bei Betriebsrenten sind
sie unibersichtlich und bei traditionellen Pensionskassen ist ihre
Veroffentlichung sogar gesetzlich verboten.

58 Getrennte Angaben liber Gebihren waren fiir betriebliche Direktversicherungen nicht
auffindbar.
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Tabelle DE 4. Anteil der Betriebsaufwendungen am
Gesamtvermogen der Pensionskassen und Pensionsfonds

(in %)
Verwaltungsaufwendungen
2002 0,254
2003 0,756
2004 0,980
2005 0,585
2006 0,427
2007 0,314
2008 0,276
2009 0,257
2010 0,237
2011 0,219
2012 0,211
2013 0,208
2014 0,196
2015* 0,211

* Die Angaben fiir 2015 sind vorldufig.

Quelle: OECD (2017), Global Pension Statistics (Aufgerufen am 22. Mai
2017).

Tabelle DE5 enthalt Angaben lber Veranderungen fiir alle Arten von
Lebensversicherungsvertragen.

Tabelle DE 5. Aufwand Lebensversicherung

Abschlussaufwendungen
Verwaltungsaufwendungen
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. (in % der (in % der mittleren
Beltragssumtne des Kapitalanlagen)

Neugeschifts)

2000 5,6 0,40

2001 5,5 0,39

2002 5,4 0,38

2003 5,0 0,37

2004 4,5 0,35

2005 5,6 0,35

2006 4,9 0,33




2007 5,2 0,31

2008 4,9 0,30
2009 5,2 0,29
2010 51 0,27
2011 5,0 0,25
2012 5,0 0,25
2013 51 0,24
2014 5,0 0,23
2015 4,9 0,22
2016 4,8 0,21

Quelle: http://www.qgdv.de/zahlen-fakten/lebensversicherung/ueberblick/#kostenquoten
(Aufgerufen am 4. Juni 2017).

Die Aufwendungen fiir Riester-Produkte sind haufig Gegenstand negativer
Medienberichterstattung. Dabei wird oft unterstellt, dass die staatlichen
Zulagen durch diese Aufwendungen fast vollstandig verzehrt werden.
Besonders undurchsichtig fir Verbraucher ist die komplizierte
Kostenstruktur und die mangelnde Transparenz von Riester-Vertragen. Zum
Beispiel gibt es interne Kosten wie Abschluss-, Vertriebs- und
Verwaltungsaufwendungen  mit  unterschiedlichen und  zuweilen
missverstandlichen Berechnungsgrundlagen sowie externe Kosten, falls
Teile in Investmentfonds angelegt werden. Seit Kurzem stehen
Aufwendungen flr Auszahlungen in der Rentenphase im Mittelpunkt der
Kritik. Durch diese mangelhafte Transparenz entstand eine merkwirdige
Situation, in der es sogar Anbietern, die geringe Aufwendungen berechnen,
nicht gelingt, sich von den teuren Anbietern zu unterscheiden. Vom
rechtlichen Standpunkt aus schrieb der deutsche Gesetzgeber bis 2016
lediglich vor, dass die Abschlusskosten fiir Riester-Produkte uber
mindestens finf Jahre zu verteilen sind, um die anfangliche
Kostenbelastung zu verringern.

Nach Berechnungen der Bundesregierung von Anfang 2000 betragen die
Gesamtaufwendungen 10 % der jahrlichen Sparprdamie, und dies ist
mittlerweile der Standard fiir die Berechnung von Riester-Aufwendungen®°.

59 Riirup—Kommission (2003)
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Unsere eigenen Studien zeigen, dass von durchschnittlichen Gesamtkosten
von schatzungsweise 10 % bis 12 % der jahrlichen Sparpramie ausgegangen
werden kann. Dabei ist jedoch eine enorme Kostenspanne zu beobachten,
die fiir Versicherungsvertrage von 2,5 % bis 20 % reicht®°.

Im Hinblick auf die weniger genutzten Rirup-Vertrage und ihre kiirzere
Geschichte sind Informationen noch schwieriger zu beschaffen. Wegen der
fehlenden gesetzlichen Verpflichtung zur Offenlegung detaillierter Angaben
ist bei der Kostenstruktur kaum Transparenz vorhanden. Im Gegensatz zu
Riester-Produkten besteht keine Verpflichtung, die Aufwendungen bei
Abschluss und Vertrieb lber einen bestimmten Zeitraum zu verteilen®?, es
ist aber Ublich, die gleichen MaRstdbe wie bei Riester-Produkten anzulegen.
Die Gesamtaufwendungen fiir Rirup-Renten, ausgedriickt als Prozentanteil
der jahrlichen Sparpramie, sind nach den Schatzungen von Fachleuten
etwas niedriger als fir Riester-Renten. Weitere Formen der privaten
Altersvorsorge, etwa klassische Rentenversicherungs- und
Lebensversicherungsvertrage, sind Berichten zufolge mit etwas niedrigeren
Gesamtaufwendungen als Riester-Produkte verbunden.

Seit dem 1. Januar 2017 erhélt jeder Verbraucher (jede Verbraucherin) vor
der Unterzeichnung eines Riester- oder Riirup-Vertrags die entsprechenden
Produktinformationsblatter. Diese Informationsblatter sind einheitlich und
enthalten, neben einer umfassenden Auflistung der individuellen
Aufwendungen, eine Darstellung der effektiven Kosten, woraus die
durchschnittliche jahrliche Renditeminderung hervorgeht, was den
Vergleich zwischen Produkten vom gleichen Risikotyp erleichtern soll. Bei
der vom Altersvorsorgeanbieter durchgefiihrten Berechnung der
Renditeminderung werden fiir die gesamte Vertragslaufzeit stabile Beitrage
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zugrunde gelegt. Durch jede Abweichung von den unterstellten Annahmen,
z.B. Verdnderung des zugrunde liegenden Anlageinstruments,
Beitragsliicken oder vorzeitige Beendigung, verdndert sich die
voraussichtliche Renditeminderung. Die Kosten fiir die ab diesem Zeitpunkt
wirksamen Veranderungen aufgrund des Wechsels des Riester- oder Riirup-

60 Gasche, Bucher-Koenen, Haupt, Angstmann (2013)
61 ZEW (2010)




Anbieters bei nach dem 1. Januar 2017 abgeschlossenen Vertragen, etwa
Vertriebsaufwendungen fiir nur 50 % des Ulibertragenen bezuschussten
Kapitals, sind strikt begrenzt®?.

Fir die im Rahmen dieser Studie untersuchten Zeitrdume sind keine
Angaben Uber die durchschnittlichen Effektivkosten verfligbar. Daher legen
wir flir unsere Berechnungen nur zwei Arten von Aufwendungen zugrunde:
die Anschaffungs- und die Verwaltungsaufwendungen. Fir die Jahre 2016
und 2017 ermittelte Assekurata®® durchschnittliche Effektivkosten von
ca.0,8 %% pro Jahr, wodurch sich eine im Vergleich zu unseren
Berechnungen hohere Belastung durch Aufwendungen ergeben wiirde.

Besteuerung

Durch ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts von 2002 wurde die
Besteuerung von Einkiinften der Altersvorsorge umstrukturiert. Diese
Anderung wurde 2005 wirksam und fiihrte ein Besteuerungsmodell ein, das
die verschiedenen Formen von Alterseinkiinften in drei Gruppen einteilt.

Die gesetzliche Rentenversicherung und die Rilrup-Rente gehoéren zur
ersten Gruppe. Geforderte Rentensysteme, wie die betriebliche
Altersvorsorge und die Riester-Rente, werden der zweiten Gruppe
zugeordnet. Die dritte Gruppe umfasst normale Rentenversicherungs- oder
Lebensversicherungsprodukte aufgrund ihrer zusatzlichen Funktion als
Anlageprodukte.

62 http://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2017/04/Inhalte/Kapitel-3-
Analysen/3-6-Das-neue-Produktinformationsblatt.html (Aufgerufen am 14. Juli 2017)

63  ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH" (www.assekurata.de) ist ein
Privatunternehmen, das auf die Qualitatsbeurteilung von Versicherungsunternehmen aus
Kundensicht spezialisiert ist und Ratings sowie Analysen anbietet. Zum Beispiel ist
ASSEKURATA die einzige Ratingagentur, die die Ergebnisse von Befragungen von
Versicherungsnehmern direkt in ihre Beurteilungen einbezieht. ASSEKURATA, eine lizensierte
europdische Rating-Agentur, wird von der Europaischen Wertpapieraufsichtsbehorde
(ESMA) Uiberwacht. Die Beurteilungen von Assekurata sind weithin anerkannt und werden
von Regierungs-, Unternehmens- und Verbraucherstellen eingesetzt.

64 Assekurata (2017)
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http://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2017/04/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-6-Das-neue-Produktinformationsblatt.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2017/04/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-6-Das-neue-Produktinformationsblatt.html
http://www.assekurata.de/

Die Beitrage zu den Produkten der dritten Gruppe sind immer aus
versteuertem Einkommen zu zahlen. In den beiden ersten Gruppen werden
die Beitrage durch Entgeltumwandlung finanziert. Beitrage sind bis zu einer
Abzugsgrenze  steuerfrei und im  Allgemeinen wadhrend der
Auszahlungsphase vollstandig zu versteuern.

Wahrend Produkte der zweiten Gruppe zum Teil bereits vor 2005
nachgelagert besteuert werden konnten, war dies fiir Produkte der ersten
Gruppe nicht der Fall. Eine Ubergangsphase bis zur vollstindigen
nachgelagerten Besteuerung begann 2005. Seitdem werden Jahr fir Jahr
hohere Beitrage steuerlich begiinstigt, wodurch sich die Besteuerung der
Auszahlungen im Rentenalter entsprechend vergroRert. Im Jahr 2025
kénnen Einzelversicherte bis zu 20.000€ und Paare bis zu 40000 €
steuerfrei ansparen. Im Jahr 2005 waren 60 % des Hochstbetrags steuerlich
abzugsfahig, was bedeutet, dass dieser Anteil um 2 % pro Jahr ansteigt, bis
2025 die Hochstgrenze erreicht sein wird. Der Arbeitgeberanteil von 50 %
ist bereits steuerfrei. Dies hat zur Folge, dass 2016 insgesamt 32 % der
Arbeitnehmerbeitrdge zur Altersvorsorge steuerfrei waren.

2005 lag der Anteil der steuerpflichtigen Vorsorgeauszahlungen bei 50 %.
Seitdem erhohte sich ihr Anteil fiir Neuverrentete jahrlich um 2 %, sodass
Neuverrentete 2020 auf 80 % ihrer Vorsorgeauszahlungen Steuern zahlen
missen. Ab 2020 wird dieser Anstieg 1 % pro Jahr betragen und ab 2040
werden Rentner ihre Vorsorgeauszahlungen vollstindig versteuern
missen®,

Freiwillige betriebliche Altersvorsorge

Flr betriebliche Altersvorsorgepldane 2013 und flir Neuvertrdge ab 2005
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sind flir die einzelnen Arten der betrieblichen Altersvorsorge folgende
Steuerbestimmungen anwendbar:

65 Deutsche Rentenversicherung (2017)




Direktzusagen und Unterstiitzungskassen

Beitrage fir Direktzusagen und Unterstiitzungskassen in Form von
Entgeltumwandlungen sind von der Steuer im vollen Umfang befreit,
wahrend bis zu 4 % einer variablen Beitragsgrenze von
Sozialversicherungsbeitragen freigestellt sind. Die Leistungen werden als
Einkommen zum individuellen Tarif besteuert.

Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds

Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds werden
entsprechend der Steuergesetzgebung in gleicher Weise behandelt. 2017
waren von den Beitragen im Rahmen der Entgeltumwandlung bis zu 4.848 €
(4 % der Beitragsgrenze 2017 (1.800 €) von der Steuer und bis zu 3.048 €
von Sozialversicherungsbeitrigen (4 % der Beitragsgrenze 2017) befreit®®,
Kapitalertrage sind steuerfrei, wahrend Verglitungen zu versteuern sind.

Freiwillige private Altersvorsorge
Riester-Renten

Seit 2008 sind die Gesamtbeitrdge zu einem Riester-Produkt bis zu 2.400 €
von der Erstbesteuerung befreit, sogar wenn sie mehr als 4 % des
Vorjahreseinkommens betragen. Eine automatische Uberpriifung durch das
Finanzamt im Rahmen der Einkommensteuererklarung fiihrt zu einer
weiteren steuerlichen Entlastung des Differenzbetrags, der (iber die
staatliche Forderung hinausgeht. Wahrend der Ansparphase sind auch
Kapitalertrage von der Steuer befreit, wahrend Leistungen in der
Ruhestandsphase von Sozialversicherungsbeitragen freigestellt sind.

Riirup-Renten

Beitrdge zu Rirup-Renten werden 2025 bis zu 20 000 € je Erwachsenem von
der Steuer befreit sein. Im Jahr 2005 betrug der steuerlich abzugsfahige
Hochstbetrag 60 % der eingezahlten Beitrage und wahrend einer
Ubergangsphase erhéht sich dieser Anteil um 2 % pro Jahr.

66 Sofern die Grenzen noch nicht durch die Arbeitgeberbeitrage erreicht wurden.

P Y
2" el
.l.i.ll..l-.'--
L bl L P
ﬂ‘qﬂ.' ...l

P
(g
(1)
=
%]
<
©)
=
(%]
©)
=
his)
()
O
=
o
o
c
~
(g
()
=
(0]
=
0]
Q
(0]
X
(0]
>
=
—+
(0]
>
c
=3
Q
b}
(0]
N
o
[
~




Tabelle DE 6. Steuerbefreiungen von Riirup-Beitragen

Beitragsjahr 2005 .. 2016 2020 .. 2025
Steuerlich . . . 100
abzugsfihig 60 % . 82% 0% .. o

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2016).

Leistungen aus Rirup-Renten werden in der Rentenphase zum personlichen
Einkommensteuersatz versteuert. Im Jahr 2005 wurden 50 % der
Leistungen nachgelagert besteuert. Bis 2020 erhoht sich der
steuerpflichtige Anteil jahrlich um 2 %. Danach wird der Anteil jahrlich um
1% steigen, bis die Verglitungen schlieBlich ab 2040 vollstandig zu
versteuern sind®’.

Tabelle DE 7. Besteuerung von Riirup-Renten

Leistungsjahr 2005 .. 2016 2020 .. 2040
Steuerlich 50% .. 72% ..  80% .. 100%
abzugsfihig

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2016).

Lebens- und Rentenversicherungsvertrdge

Andere Altersvorsorgeprodukte, fiir die der Bund keine besondere
Forderung anbietet, werden fir alle bis 1. Januar 2005 unterzeichneten
Vertrage folgendermaRen besteuert:

Die Beitrage sind nicht mehr als Sonderausgaben abzugsfahig, sondern
unterliegen der Einkommensteuer. Bei den Leistungen werden die
entsprechenden Ertrage (Differenz zwischen Beitrdgen und Summe der
Auszahlungen) in der Rentenphase zum personlichen Einkommensteuersatz
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versteuert. Ferner ist zu unterscheiden, ob die Versicherungsleistung auf
einmal oder als lebenslange Rente ausgezahlt wird. Bei Einmalauszahlungen
sind nur 50 % des Ertragsanteils zu versteuern, wenn die Laufzeit des
Vertrags mindestens 12 Jahre betrdgt und der Versicherungsnehmer (ber
60 Jahre alt ist (bzw. 62 Jahre bei nach dem 31. Dezember 2011
abgeschlossenen Vertrdagen). Werden diese Bedingungen nicht erfillt, so

67 Bundesministerium der Finanzen (2016)




sind die Ertrage voll zu versteuern. Erfolgt die Auszahlung in Form einer
lebenslangen Rente, so sind zusatzliche Steuererleichterungen maoglich, die
vom Alter bei der Erstauszahlung abhdngen. Wenn zum Beispiel der (die)
Rentner(in) 60 Jahre alt ist, werden 22 % des Ertragsanteils mit der Steuer
belegt, mit 65 zahlt er (sie) nur 18 %.

Kapitalmarktrenditen in Deutschland

Wie in diesem Bericht fiir einige der wichtigsten Kapitalmarkte in der EU
geschehen, untersuchen wir auch die Rendite des deutschen
Aktienmarktes, um zu erfahren, wie gut die Kapitalmarkte im
Betrachtungszeitraum abgeschnitten haben.

Ausgangspunkt daflir waren die gangigsten deutschen Aktienindizes: Der
DAX (Deutscher Aktienindex), in dem die 30 groBten Unternehmen an der
Frankfurter Borse als Aktienindex fir Blue Chips notieren, und der CDAX,
der alle an der Frankfurter Wertpapierbdrse im General Standard und Prime
Standard notierten deutschen Aktien (Ende 2016 waren es 425
Unternehmen) enthilt, als ,breiter” Index. Die Daten fiir beide Indizes
werden durch Gesamtrenditen wiedergegeben, um die Gesamtentwicklung
mit anderen Altersvorsorgeprodukten zu vergleichen.

Es ist nicht Gberraschend, dass - wie bei den anderen Landern, fiir die wir in
diesem Bericht eine vergleichbare Analyse durchgefiihrt haben - die
Wertentwicklung des ,breiten” Index diejenige des , eng gefassten” Index
Ubertraf: Uber einen Zeitraum von 17 Jahren entsprach die kumulierte
Differenz etwa 20 %. So schafften es beide Indizes zudem, die Inflation
deutlich zu Gberwinden, wahrend ihre Entwicklung vor allem in den letzten
vier Jahren {berdurchschnittlich war. Die Uberdurchschnittliche
Entwicklung fir den gesamten Zeitraum von 2000 bis 2016 lasst sich zum
Teil durch die traditionell sehr niedrige Inflation in Deutschland erklaren,
die in den vergangenen vier Jahren fast stagnierte.

Ein Vergleich zwischen der auf das Jahr umgerechneten realen
Wertentwicklung beider Indizes (1,6 % fiir den DAX und 2,2 % fir den
CDAX) und der Wertentwicklung nach Steuern von staatlich geférderten
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strukturierten Produkten ist nahezu unmoglich, da sich die Zeitrdume, in
denen uns Daten vorliegen, voneinander unterscheiden. Zudem enthalten
die Portfolios dieser Produkte sowohl Anleihen (die in diesem konkreten
Zeitraum von 2000 bis 2016 im Gegensatz zur langfristigen Entwicklung
besser als Aktien abschnitten) als auch auslandische Aktien.

Grafik DE I. Kumulierte Wertentwicklung des deutschen
Aktienmarkts: breiter Markt (CDAX) gegeniiber Blue Chips

90% (DAX): 2000 - 2016

60%

30%

N\

0%
2 2002 2004 2006 08 2010 2012 2014 2016

-30%
-60%
Germany DAX (TR) e===Germany CDAX (TR) HCPI Germany

Quelle: DAX-Indices, Eurostat

Vorsorgerenditen

Fir Direktzusagen und Unterstitzungskassen wird die Vorsorgerendite
nicht berechnet. Es handelt sich um individuelle Zusagen an Arbeitnehmer,
die sich nicht in Abhangigkeit der Wertentwicklung verdndern. Diese
Zusagen sind durch den Pensions-Sicherungs-Verein — Versicherungsverein
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auf Gegenseitigkeit (PSVaG) geschiitzt. Arbeitnehmer konnten daher den
genauen Betrag ermitteln, den sie in der Ruhestandsphase erwarten
durften. Ferner liegen uns keine Angaben Uber die Wertentwicklung oder
Aufwendungen flr Direktversicherungen der zweiten Saule vor. Daher
kénnen wir nicht die reale Rendite dieses Finanzierungsinstruments der
betrieblichen Altersvorsorge berechnen.




Bei der Berechnung der realen Rendite werden Steuern auf
Kapitaleinkiinfte (Dividenden, Zinsen, Kapitalgewinne) in der Ansparphase
im Allgemeinen nicht beriicksichtigt. Die Berechnungen werden jedoch
erheblich durch die Tatsache erschwert, dass Berechnungsmethoden, nach
denen Beitrage und Anlageertrage der Einrichtungen steuerfrei, Leistungen
aber steuerpflichtig sind (Exempt-Exempt-Taxable, EET) oder Beitrage
steuerpflichtig und Anlageertrage der Einrichtungen sowie Leistungen
steuerfrei sind (Taxable-Exempt-Exempt, TEE) (oder Hybridformen), je nach
effektivem Datum der Versorgungszusage und der Art des Instruments nach
wie vor in Kraft sind. Folglich sind die Berechnungen der realen Rendite
nach Abzug der Steuern vereinfacht und stellen nur eine Simulation in Form
der nachgelagerten Besteuerung der betrieblichen Pensionskassen und
Pensionsfonds sowie der Versicherungsvertrage Uber eine personliche
Riester- und Riirup-Rente dar. Diesbeziiglich wird der durchschnittliche
Einkommensteuersatz flir Rentner anhand spezifischer Daten des
Bundesfinanzministeriums fiir das Jahr 2012, dem aktuellsten Jahr, fur das
Daten verfiigbar sind®®, vorausberechnet. Daraus ergibt sich ein Steuersatz
von 18 %.

Die klassische Rentenversicherung unterliegt nicht der nachgelagerten
Besteuerung, wird jedoch (zum Teil) wahrend der Kapitalansparphase
besteuert (siehe Kapital Besteuerung). Die Daten zur Wertentwicklung sind
zudem fir einen langeren Zeitraum verfligbar, sodass die Ergebnisse nicht
direkt mit Riester- und Rirup-Versicherungsvertragen verglichen werden
kénnen.

Diese Nachteile sind bei der Auslegung der realen Renditen sowie der
Auswirkungen von Zulagen, wie Beihilfen, zu bericksichtigen.

68 Daten zur Einkommensteuer fiir ein bestimmtes Jahr liegen erst drei Jahre danach
vollstandig vor und werden von den Statistischen Landesamtern entsprechend
nachgebessert. Zu diesen Daten gehoren auch gemeinsame Steuererklarungen.
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Freiwillige betriebliche Altersvorsorge
Pensionskassen und Pensionsfonds

Die folgende Tabelle zeigt die Berechnungen der realen Rendite fiir die
zweite Sdule der von der BaFin beaufsichtigten Pensionskassen und
Pensionsfonds.

Tabelle DE 8. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von

Pensionskassen und Pensionsfonds (in %)

Nominale Nominale Reale Rendite
Rendite* vor Rendite nach nach
= Aufwendunge Aufwendungen Aufwendungen,
= n, Inflation, und vor Steuern, Inflation und vor
o Steuern Inflation Steuern
= 2002 2,81 2,55 1,30
z 2003 4,58 3,79 2,67
E 2004 4,94 3,91 1,72
T 2005 4,89 4,27 2,00
o 2006 4,60 4,15 2,74
% 2007 4,16 3,84 0,75
e 2008 1,62 1,34 0,24
%J 2009 4,76 4,49 3,48
g 2010 4,94 4,69 2,92
= 2011 3,01 2,79 0,45
8 2012 4,82 4,60 2,59
§ 2013 4,29 4,08 2,72
o 2014 4,61 4,41 4,41
g 2015** 3,25 3,04 2,83
g Jahresd-urchsch 4,09 371 219
g nitt

* Nominale Rendite nach Anlagemanagementkosten

** Die Angaben fiir 2015 sind vorldufig.

Quelle: OECD (2016), OECD-Datenbank Wichtigste Wirtschaftsindikatoren (aufgerufen am
14. Juni 2017); Global Pension Statistics (aufgerufen am 14. Juni 2017); Eurostat; eigene
Studien.




Um die Auswirkungen der Besteuerung der realen Rendite von
Pensionskassen und Pensionsfonds zu simulieren, wurde der
durchschnittliche Einkommensteuersatz flir Rentner auf 70% der
Auszahlungen angewandt, die im Jahr 2015 nachgelagert besteuert wurden.

Tabelle DE 9. Die reale Rendite der Pensionskassen und
Pensionsfonds

Reale Rendite nach
Aufwendungen, Inflation,
Steuern (14-Jahres-
Durchschnitt) / 2002-2015

Pensionskassen und

0,
Pensionsfonds 1,82 %

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; eigene Studien

Da deutsche Pensionsfonds und Pensionskassen derzeit ausschlief3lich als
leistungsorientierte Instrumente oder als Hybrid-Plane (siehe Kapitel
Anlageinstrumente fiir die Altersvorsorge) angeboten werden, hélt sich das
Risiko fuir Arbeitnehmer bei ungiinstiger Wertentwicklung in Grenzen®.

Freiwillige private Altersvorsorge

Es ist schwierig, Informationen (iber die Wertentwicklung der privaten
Altersvorsorge zu beschaffen und die Anwendung der geeigneten Methode
ist insbesondere bei Riester-Vertragen sehr umstritten.

Berechnungen der realen Rendite der freiwilligen privaten Altersvorsorge
werden nur fir Versicherungsvertragsarten durchgefiihrt, da Angaben lber
die Renditen und Aufwendungen fir andere Arten der privaten
Altersvorsorge nicht durchgangig verflgbar sind. Dennoch gewéhrt dies
einen bedeutenden Einblick in den wichtigsten Teil der gefdrderten
privaten Altersvorsorge, zumal ungefdhr zwei Drittel aller Riester-Renten
sowie alle Rirup-Renten als private Versicherungsvertriage entwickelt
wurden.

69 OECD (2016)
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Die folgenden Schatzungen der realen Rendite beruhen auf den
durchschnittlichen, von Assekurata berechneten Ricklaufquoten. Zu
beriicksichtigen ist, dass die Teilnahme an den Berechnungen von
Assekurata freiwillig erfolgte. Zum Beispiel wurden in einer 2016
durchgefiihrten Umfrage 83 Anbieter um eine Teilnahme ersucht; davon
nahmen 21 Anbieter nicht teil. Dies ergibt einen Marktanteil der
Teilnehmer von 86 %. Das Ergebnis konnte aufgrund der freiwilligen
Teilnahme verzerrt sein. Die von Assekurata angebotene Rendite setzt sich
zusammen aus einem Garantiezins und einem vom
Bundesfinanzministerium gedeckelten HoOchstrechnungszins sowie einer
Uberschussbeteiligung’®. Die Renditeangaben betreffen zudem den
Anlageteil der Bruttopramie, die etwa 60 % bis 90 % der Gesamtpramie
entspricht und nicht nur von Abziigen von Vertriebsaufwendungen,
sondern auch von Risikopramien abhangt’*.

Obwohl die Riester-Renten bereits 2002 eingefiihrt wurden, sind Angaben
Uber die Anlagerendite erst seit 2005 verfligbar; dasselbe gilt fir Rirup-
Renten, die 2005 eingefiihrt wurden. Die Rendite fir klassische
Rentenversicherungen sind fiir einen Zeitraum von 17 Jahren verfiigbar.
Grundlage fir unsere Schatzungen der realen Rendite war die Annahme,
dass Anschaffungsaufwendungen fir alle Arten von Versicherungsvertragen
Uber funf Jahre verteilt sind. Die Belastung durch Aufwendungen ist daher
in den ersten fiinf Jahren groRer.

70 Die Schlussiiberschussbeteiligung und die Beteiligung an den Bewertungsreserven sind in
diesen Berechnungen nicht enthalten, da sie schwierig zu vergleichen sind und nicht
gleichmaRig angewendet werden. Der Schlussiiberschuss wird in der Regel bei
Vertragsablauf oder im Todesfall ausgezahlt. Ahnlich verhilt es sich mit den
Bewertungsreserven, von denen nur etwa 5 % der Versicherungsnehmer betroffen sind
(siehe http://www.gdv.de/2014/03/bewertungsreserven-kurz-erklaert/, aufgerufen am 14.
Juni 2017). Zu beachten ist, dass sie im Durchschnitt etwa 20 % der Gesamtrendite
darstellen. (Siehe http://www.finanztip.de/kapitallebensversicherung/, aufgerufen am 14.
Juni 2017).

71 In den Werbeanzeigen der Lebensversicherer beziehen sich die veroffentlichten
Renditezahlen immer auf den Anlageteil der Pramien, wobei die Versicherer sehr oft nicht
zwischen der Bruttopramie und dem Anlageteil der Pramie unterscheiden, was fiir
Verbraucher irrefiihrend ist.
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http://www.gdv.de/2014/03/bewertungsreserven-kurz-erklaert/
http://www.finanztip.de/kapitallebensversicherung/

Riester-Rente

Tabelle DE 10. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von Riirup-

Rentenversicherungen (in %)

Nominale Nominale Reale Rendite

Rendite vor Rendite nach nach

Aufwendungen, Aufwendungen Aufwendungen,

Inflation, und vor Steuern, Inflation und vor

Steuern Inflation Steuern

2005 4,24 2,82 0,58
2006 4,18 2,79 1,39
2007 4,18 2,81 -0,24
2008 4,36 2,99 1,87
2009 4,27 2,92 1,92
2010 4,19 3,91 2,15
2011 4,05 3,79 1,43
2012 3,92 3,66 1,66
2013 3,56 3,31 1,97
2014 3,35 3,11 3,11
2015 3,11 2,88 2,68
2016 2,78 2,56 0,85
Jahres- 3,85 3,13 1,61

durchschnitt
Quelle: Assekurata,; Eurostat; GDV; eigene Studien.

Es ist jedoch zu beachten, dass Zulagen fiir Riester-Produkte, die in diesen
Berechnungen nicht enthalten sind, bei der Bestimmung der
Wertentwicklung eine wichtige Rolle spielen kdnnen. Dies gilt insbesondere
fir Geringverdiener oder fir kinderreiche Familien. Bezieher von
durchschnittlichen und hoheren Einkommen profitieren ganz erheblich von
Steuerbefreiungen.
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Riirup-Rente

Tabelle DE 11. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von Riester-

Renten (in %)

Nominale Nominale Reale Rendite

Rendite vor Rendite nach nach

Aufwendungen, Aufwendungen Aufwendungen,

Inflation, und vor Steuern, Inflation und vor

Steuern Inflation Steuern

2005 4,31 2,89 0,65
2006 4,20 2,81 1,41
2007 4,21 2,84 -0,22
2008 4,37 3,00 1,88
2009 4,27 2,92 1,92
2010 4,21 3,93 2,17
2011 4,07 3,81 1,45
2012 3,90 3,64 1,64
2013 3,57 3,32 1,98
2014 3,36 3,12 3,12
2015 3,13 2,90 2,70
2016 2,81 2,59 0,88
Jahres- 3,87 3,15 1,63

durchschnitt
Quelle: Assekurata,; Eurostat; GDV; eigene Studien.

Wie im Kapitel Anlageinstrumente fur die Altersvorsorge erldutert, sind die
Beitrdge zu Rirup-Renten im Gegensatz zu Riester-Renten’>  nicht
garantiert und konnen weder widerrufen noch kapitalisiert werden,
wodurch folgendes Problem entstehen kann: Rirup-Renten richten sich in
erster Linie an Selbststandige und Freiberufler, deren Einkommen von Jahr
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zu Jahr - insbesondere in Krisenphasen - erheblich schwanken kann.
Werden die Beitragszahlungen nicht aufrechterhalten, so kann durch
laufende Verwaltungsaufwendungen das angelegte Vorsorgeguthaben

72 Beitrage (Bruttopramien) und staatliche Zulagen fir alle Arten von Riester-Vertragen sind
garantiert.




allmahlich zuriickgehen. Verbraucherzentralen” empfehlen daher Riirup-
Renten nur Verbrauchern, die beruflich auf festen Beinen stehen und deren
Beitragszahlungen langfristig gesichert sind’*.

Zur Simulation der realen Rendite nach Steuern wurde die Schatzung des
durchschnittlichen Einkommensteuersatzes fiir Rentner fiir 72 % der
Auszahlungen angewendet, die 2016 nachgelagert besteuert wurden.

Tabelle DE 12. Die reale Rendite der Riester- und Riirup-

Rente
Reale Rendite nach
Aufwendungen, Inflation, Steuern
(12-Jahres-Durchschnitt, in %)

2005-2016
Riester-Rente 1,26
Riirup-Rente 1,28

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; eigene Studien

Private Rentenversicherung

Die klassische Rentenversicherung wird nicht nachgelagert besteuert und
die diesbezliglichen Angaben sind fiir einen langeren Zeitraum verfigbar,
sodass ein Vergleich der Anlagerendite innerhalb der dritten Saule
schwierig ist. Da die Beitrage aus versteuertem Einkommen gezahlt werden
missen, sind klassische Rentenversicherungen unter steuerlichen Aspekten
im Allgemeinen weniger glinstig als Riester- oder Rirup-Renten. Die
Komplexitdit der Besteuerung in allen drei Phasen (Beitragsphase,
Ansparphase’® und Auszahlungsphase) konnte jedoch in dieser Studie nicht
bericksichtigt werden, und Simulationen der Wertentwicklung nach
Steuern werden daher nur fiir Vorsorgeprodukte mit nachgelagerter

73 Etwa die Verbraucherzentrale Hamburg e.V.

74 Gasche, Bucher-Koenen, Haupt, Angstmann (2013)

75 Tatsachlich kann die Beitrags- und Ansparphase als identisch betrachtet werden, da der
Versicherte normalerweise wahrend der gesamten Dauer seines Erwerbslebens Beitrage
zahlt. Zu Zwecken unserer Studie betrachten wir jedoch ausschlieflich geldgewichtete
Renditen und unterscheiden daher zwischen dem Zeitpunkt der Beitragszahlung, der
Anlagephase und schlieflich dem Zeitpunkt der Auszahlung der Anlage.
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Besteuerung durchgefiihrt. Die folgende Tabelle zeigt Berechnungen der
realen Rendite fiir Rentenversicherungsvertrage der dritten Saule.

Tabelle DE 13. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von

Rentenversicherungen (in %)

Nominale Nor:nmale Reale Rendite
. Rendite nach
Rendite vor nach
Aufwendungen
Aufwendungen, Aufwendungen,
X und vor .
Inflation, Inflation und
Steuern,
Steuern . vor Steuern
Inflation
~ 2000 7,15 5,63 3,40
—
Q 2001 7,10 5,59 4,17
2 2002 6,12 4,64 3,37
= 2003 4,84 3,39 2,27
=)
< 2004 4,43 3,00 0,83
e 2005 4,31 3,94 1,68
'-g 2006 4,24 3,90 2,48
o 2007 4,25 3,93 0,84
% 2008 4,39 4,08 2,95
= 2009 4,28 3,98 2,97
%J 2010 4,20 3,92 2,16
9 2011 4,07 3,81 1,45
= 2012 3,91 3,65 1,65
8 2013 3,61 3,36 2,02
gj‘ 2014 3,40 3,16 3,16
o) 2015 3,16 2,93 2,73
(%]
o) 2016 2,86 2,64 0,93
>
2 Jahres-
% durchschnitt 4,48 LiE 2,23

Quelle: Assekurata; Eurostat; GDV; eigene Studien.

Die sehr hohen nominalen Renditen Anfang der 2000er Jahre fihren zu
einem Anstieg der jadhrlichen Durchschnittsrendite  klassischer
Rentenversicherungen. Ab 2005 sind die Renditen denen von Riester- und
Rlrup-Renten dhnlich.




Fazit

Die reale Wertentwicklung von Pensionskassen und Pensionsfonds war
Uber den gesamten Zeitraum 2002-2015 positiv, mit einer auf das Jahr
umgerechneten Durchschnittsrendite von 1,8 % nach Steuern. Sogar in den
schwierigen Jahren 2007, 2008 und 2011 wurden noch bescheidene reale
Gewinne erzielt. Die freiwillige betriebliche Altersvorsorge wird in
Deutschland derzeit nur in Form von leistungsorientierten oder Hybrid-
Modellen angeboten, aber Rentenreformen, einschlieBlich der Einflihrung
von beitragsorientierten Anlageinstrumenten fiir die Altersvorsorge, sind
bereits im Gang. Es bleibt abzuwarten, ob durch die Abschaffung
traditioneller Garantien, die bei Arbeitnehmern und Anbietern bereits
Gegenstand zahlreicher Debatten und Unsicherheit war, die Teilnahme an
betrieblichen Renten, insbesondere fiir KMU, gesteigert werden kann.

Die reale, auf das Jahr umgerechnete Rendite der freiwilligen privaten
Altersvorsorge war ebenfalls positiv - etwa 1,6 % fiir Riester- und Rirup-
Rentenversicherungen Uber einen Zeitraum von 12 Jahren, und 2,3 % fir
klassische Rentenversicherungen Uber einen Zeitraum von 17 Jahren.
Lediglich bei den Riester- und Rirup-Renten gab es ein Jahr mit einer
negativen realen Wertentwicklung (2007: jeweils -0,2 %), was auf die hohen
Anfangskosten zuriickzufiihren war. Die Simulation der Wertentwicklung
nach Steuern fir staatlich geforderte Riester- und  Rirup-
Rentenversicherungen ergab eine auf das Jahr umgerechnete reale
Durchschnittsrendite von jeweils 1,3 %. Die Entwicklung der
Vorsorgerickstellungen durch freiwillige private Rentenversicherungen ist
im letzten Jahr etwas ins Stocken geraten und ein beachtlicher Teil der
abgeschlossenen Riester-Renten wird vorlaufig auf Eis gelegt. Anhaltend
niedrige Zinsen, die in einer kontinuierlich  zurlickgehenden
Garantieverzinsung zum Ausdruck kommen (von 2,75 % 2005 auf 0,9 %
2017), tragen dazu bei, dass neu abgeschlossene Vertrage weniger ergiebig
sind. Wahrend immer mehr Anbieter diese garantierten Mindestrenditen
bereits unterlaufen, steht eine endgiltige Abschaffung dieses regulierten
Zinsanteils nach wie vor zur Diskussion. Der andere bedeutende Renditeteil
von Rentenversicherungen, die Uberschussverteilung, ist in den
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vergangenen Jahren drastisch zurlickgegangen, sei es nur, um
Deckungszusagen friiherer Vertrdge mit hoheren Garantierenditen zu
erfullen. Freiwillige private Altersvorsorge, insbesondere die mit hohem
Verwaltungs- und Kostenaufwand verbundenen Riirup-Renten, stehen
weiterhin im Zentrum der Kontroverse, wobei neue gesetzliche Anreize
durch héhere Freibetrage 2018 bevorstehen.
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