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Private Altersvorsorge: Die ,echte” Rendite
Ausgabe 2014

Vorwort

Man kann nur das beaufsichtigen, was sich messen Iéisst:
Was macht diesen Bericht iiber die Rendite des Rentensparens (leider) so
einzigartig?

Der schlechteste europdische Dienstleistungsmarkt fiir Privatkunden

Im Verbraucherbarometer der Europdischen Kommission schneiden Anlage- und private
Vorsorgeprodukte innerhalb der Privatkundenmarkte EU-weit stets am schlechtesten
ab'.

Die Kommission weist zudem darauf hin, dass ,weitere Ursachen dafiir, dass nicht
langfristig gespart wird, oft die mangelhafte Leistung von Finanzvermittlern bei der
Erzielung einer angemessenen Rendite und die Vermittlungskosten sind.”?

Das Sparen fir die Altersvorsorge scheint auRerdem eine der wenigen Dienstleistungen
fur Privatkunden zu sein, bei denen weder die Kunden noch die offentlichen
Aufsichtsstellen angemessen (iber die ,echten” Nettoergebnisse der erbrachten
Leistungen fir Kunden informiert werden. Diese Merkmale der Altersvorsorgemarkte
kénnen nattrlich gemeinsam auftreten.

Weder Kunden noch Aufsichtsbehérden kennen die tatsdchlichen
Ergebnisse dieses Marktes

Abgesehen von der 2012 verdffentlichten Studie der OECD (der Organisation fir
wirtschaftliche Entwicklung und Zusammenarbeit) Gber die ,echte” Rendite bestimmter
,Pensionsfonds“® konnten die Verfasser dieser Studie keine andere umfassendere oder

! ec.europa.eu/consumers/consumer research/editions/docs/8th_edition_scoreboard de.pdf

2 Europdische Kommission — Arbeitsdokument der Kommissionsdienststellen tber die langfristige
Finanzierung der EU-Wirtschaft (2013)
* http://www.oecd.org/finance/private-pensions/oecdpensionsoutlook2012.htm




aktuellere Ubersicht tber die ,echte” Nettorendite der Altersvorsorge in den EU-
Landern finden. Selbst der vor Kurzem im Auftrag der Europadischen Kommission
erstellte Bericht ,The position of savers in private pension products” (Die Stellung der
Sparer bei privaten Altersvorsorgeprodukten)® bezieht sich ausschlieBlich auf den oben
genannten OECD-Bericht, was Rendite und Ergebnisse betrifft.

Wie bereits in der ersten Ausgabe der Studie von Better Finance zur ,echten” Rendite
der Altersversorgung festgestellt wurde, sind die durchaus nitzlichen Daten, die von der
OECD zur Verfugung gestellt werden, leider ziemlich unvollstandig:

e Die Daten von manchen EU-Landern, darunter Frankreich und einige
osteuropdische Mitgliedstaaten, fehlen in der Studie.

e Vermutlich fehlt auch ein groBer — wenn nicht der groRRte — Teil privater
Altersvorsorgeprodukte.

e Es ist fraglich, ob die OECD alle von Altersvorsorgesparern zu tragenden
Aufwendungen, zum Beispiel Ausgabeaufschldge, erfassen konnte, da sich die
OECD in erster Linie auf die Berichterstattung der nationalen Behoérden stitzt,
die diese in der Regel nicht abdecken.

e SchlieRlich betrachten die Zahlen der OECD die Vorsteuersituation.

Das bedeutet, dass die fir die Finanzaufsicht zustandigen europdischen Stellen — die
Europdische Kommission und die europdischen Finanzaufsichtsbehdrden (Wertpapiere
und Wertpapiermarkte; Versicherungswesen und betriebliche Altersvorsorge;
Bankwesen) — Giber die Ergebnisse der Dienstleistungen, die von ihnen zu regulieren und
iberwachen sind, nicht informiert sind.

Das Versdumnis der europdischen Aufsichtsstellen, fiir Verbraucher
verwertbare Daten iiber die Wertentwicklung bereitzustellen

Die europaischen Aufsichtsbehdrden (European Supervisory Authorities, ESAs) sind
gesetzlich verpflichtet, in ihrem jeweiligen Zustandigkeitsgebiet Daten (ber
»,Verbrauchertrends” zu erheben, zu analysieren und zu berichten (Artikel 9 Absatz 1 der
europdischen Verordnungen zur Griindung der drei ESA).

N »Study on the position of savers in private pension products” (Studie Uber die Stellung der Sparer bei
privaten Altersvorsorgeprodukten), erstellt im Auftrag der GD Binnenmarkt der Europdaischen
Kommission und der Financial Services User Group (verdffentlicht im August 2013)
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Unseres Wissens stellen weder die Aufsichtsbehérde fiir das Bankwesen EBA® noch die
fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge EIOPA® Berichte (iber
die Entwicklungen der Sparprodukte flr Privatkunden in ihrem jeweiligen
Zustandigkeitsbereich zur Verfiigung (dies gilt jeweils fliir Banksparprodukte sowie
Lebensversicherungs- und Altersvorsorgeprodukte). In ihrem Bericht , Trends, Risks and
Vulnerabilities’” stellt die Aufsichtsbehdrde fir Wertpapiere und Wertpapiermarkte
(ESMA) die Wertentwicklung von Anlagen fiir ,Privatkunden” vor; diese beziehen sich
aber auf die Entwicklung der Kapitalmarkte, d. h. die durchschnittliche Monatsrendite in
einem Zeitraum von finf Jahren eines Portfolios, das sich folgendermaRen
zusammensetzt:

e 47% Aktien (Stoxx600),
e 42% Einlagen (Euribor 1 Jahr)
e und 11% Anleihen (Barclays Euro Aggregate 7-10 Jahre).

Ein derartiges Portfolio hat leider wenig gemein mit dem durchschnittlichen Portfolio
von privaten Anlegern, das sich — nach eigenen Angaben der ESMA auf der nachsten
Seite dieses Berichts — folgendermalien zusammensetzt:

e 35% Einlagen (die jedoch groRtenteils nicht den einjahrigen Interbankensatz
[Euribor] erzielen und ihn auch nicht als Benchmark nutzen)

* 32% Versicherungen und Pensionsfonds

* 17% Aktien

* 7% Investmentfonds

* und 5% Anleihen.

Performance: Die Kapitalmdrkte sind kein Mafstab fiir private Anlagen

Unsere Erfahrungen und Erkenntnisse legen eindeutig nahe, dass die Performance des
Kapitalmarkts leider sehr wenig Gemeinsamkeiten mit den Wertentwicklungen der
Sparprodukte, die an die EU-Birger tatsachlich vertrieben werden, aufweisen. Diese
Feststellung gilt insbesondere fiir langfristige und Altersersparnisse. Der wesentliche
Grund dafir liegt darin, dass die meisten EU-Blrger den grofSten Teil ihrer Ersparnisse
nicht in Kapitalmarktprodukte (wie Aktien und Anleihen), sondern in ,strukturierte

> EBA — EBA Consumer Trends Report 2014 (Bericht der EBA (iber Verbrauchertendenzen 2014)
®EIOPA — Consumer Trends Report (Bericht Gber Verbrauchertendenzen) — 15. Dezember 2013
"ESMA — Trends, Risks, Vulnerabilities Report Nr. 1. Mdrz 2014



Produkte” (wie Investmentfonds, Lebensversicherungsvertrage und
Altersvorsorgeprodukte) investieren.

Man konnte zwar anflihren, dass Versicherungs- und Vorsorgeprodukte &hnliche
Renditen wie ein gemischtes Portfolio aus Aktien und Anleihen erzielen, die sich
hauptsachtlich aus Anlagen von Versicherungs- und ,,strukturierten” Vorsorgeprodukten
zusammensetzen. Uber die Realitit, namlich das Anfallen von Gebiihren und
Provisionen hinwegzusehen, die flr private Anlageprodukte,
Portfolioumschlagshaufigkeit, Risiken von Fondsverwaltern usw. berechnet werden, ist
aber nichts anderes als “Gutglaubigkeit”. Diese wird allein durch die berechneten
Geblihren entkraftet.

Die nachfolgenden Tabellen zeigen zwei pragnante — aber leider nicht ungewdhnliche —
konkrete Beispiele dieser weitgehend ignorierten Realitat: Die Kapitalmarktperformance
ist kein valider Mal3stab fiir die Wertentwicklung der Anlagen von Privatkunden. Ein
wesentlicher Grund dafir sind die den Verbrauchern direkt oder indirekt berechneten
Geblihren und Provisionen. Diese Realitat wird auch von der Europdischen Kommission
selbst 6ffentlich anerkannt (siehe Fullnote 2 oben).

Tabelle 1. Ein konkreter Fall eines belgischen Fonds der betrieblichen
Altersversorgung

Kapitalmarkte vs. belgischer Fonds der betrieblichen Altersversorgung
Wertentwicklung 2000-2012

Wertentwicklung Kapitalmarkte (Benchmark-Index*)
Nominale Wertentwicklung + 48%
»Echte” Wertentwicklung (vor Steuern) + 11%

Wertentwicklung der betrieblichen Altersversorgung (gleiche Benchmark)
Nominale Wertentwicklung + 10%
»Echte” Wertentwicklung (vor Steuern) - 25%

* 50% Aktien / 50% Anleihen (MSCI World Aktienindex und JPM Euro Bond Index)

Quellen: Better Finance, Anbieter
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Tabelle 2. Ein Konkreter Fall eines franzosischen Aktienindexfonds
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Quelle: Better Finance Recherche

In diesem Fall blieb der sogenannte ,Indexfonds” fiir private Anleger nach zehn Jahren
um 5.700 Basispunkte hinter dem relevanten Aktienindex zuriick (+ 16% anstatt + 73%
fir die Benchmark); diese unglinstigere Wertentwicklung ist ausschlieflich auf
Gebiihren und Provisionen zurtickzufiihren.

Der unangemessene Ansatz, der von der ESMA gewahlt wurde, namlich
Kapitalmarktrenditen als MaRstab fir die Wertentwicklung privater Anlagen zu
verwenden, ist in den vorhandenen offentlichen Studien leider weit verbreitet. Dies gilt
zum Beispiel fur die jingste Studie der Europdischen Kommission zu diesem Thema
(siehe FulRnote 4 oben).

Leider ist es kein Zufall, dass der europdische Regulierer von den Aufsichtsbehérden
verlangte, ,Trends” der europaischen Verbraucher zu erfassen, zu analysieren und tber
diese Trends Bericht zu erstatten. An Wirtschaftshochschulen lernen wir, dass sich nur
das steuern und beaufsichtigen lasst, was man messen kann: Eine wesentliche rechtliche
Verantwortung der europadischen Aufsichtsbehdrden liegt darin, dass sie ,eine
Fiihrungsrolle bei der Férderung der Transparenz, Einfachheit und Fairness auf dem
Markt fiir Finanzprodukte und -dienstleistungen fiir Verbraucher im gesamten
Binnenmarkt” Gbernehmen soll, ,und zwar unter anderem durch ... die Erfassung und
Analyse von Verbrauchertrends und die Berichterstattung (iber diese Trends...”.



Die Rendite beim Vorsorgesparen: ein kundenbezogener Ansatz

Ziel und Anspruch dieser von Better Finance und seinen Partnern unternommenen
Studie sind die Erfassung, Untersuchung und Auswertung der — bisherigen —
tatsachlichen Wertentwicklung der Produkte der Altersvorsorge flr private Anleger.

In unserem ersten Bericht aus dem Jahr 2013 definierten wir die Methodik, die auch fir
die erheblich erweiterte Ausgabe 2014 verwendet wird, welche mittlerweile 75% der
EU-Bevolkerung abdeckt.

Die ,echte” Nettorendite von Altersvorsorgeprodukten sollte sich wie folgt
zusammensetzen:

e aus der langfristigen Rendite (von mindestens zehn Jahren und mindestens zwei
vollen Wirtschafts- und Finanzzyklen, da selbst langfristige Renditen empfindlich
auf Zeichnungs- und Riicknahmetermine reagieren);

e abzlglich aller Gebihren, Kommissionen und Kosten, die direkt oder indirekt
zulasten des Kunden gehen;

e abzlglich aller Steuern, die zulasten des Kunden gehen (in den USA ist die
Offenlegung der zurickliegenden Wertentwicklung von Investmentfonds nach
Steuern in der Prospektzusammenfassung seit Jahrzehnten vorgeschrieben);

e inflationsbereinigt (da bei langfristigen Produkten nur die ,echte” Rendite
entscheidend ist; dies ist der geeignete Ansatz, der von der OECD gewahlt wird —
siehe oben).

Der folgende allgemeine Bericht und die Landerberichte zeigen, dass dies fiir einen
unabhangigen Expertenpool wie Better Finance keine unmogliche, aber doch sehr
schwierige Aufgabe ist, da zahlreiche Daten in aggregierter Form und auf Landerebene —
insbesondere fiir friihere Jahre — einfach nicht verfiigbar sind. Wegen der Komplexitat
der Besteuerung von Altersvorsorgeprodukten in den EU-Ldandern gestaltet sich die
Berechnung der steuerbereinigten Renditen besonders schwierig. So viel zu der im EU-
Recht verankerten ,Transparenz, Einfachheit und Fairness auf dem Markt fiir
Finanzprodukte”.
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Private Altersvorsorge: Die ,echte” Rendite
Ausgabe 2014

Zusammenfassung

Die  Europdische  Kommission stellte in  einem  Arbeitsdokument der
Kommissionsdienststellen von 2013 fest: , The crisis has increased savers’ distrust in
financial institutions and markets” — Die Krise hat das Misstrauen der Sparer in die
Finanzinstitute und -mdrkte geférdert®. Desgleichen stuft das aktuelle EU-
Verbraucherbarometer® private Renten und Wertpapiere als die schlechtesten
Verbrauchermarkte ein.

Der vorliegende Bericht dokumentiert eine mogliche Komponente dieses Misstrauens,
namlich die schlechte Wertentwicklung von Produkten der privaten Altersvorsorge,
wenn Inflation, Gebilhren und Steuern von der nominalen Rendite abgezogen werden.
Die geografische Abdeckung der im Juni 2013 veroffentlichten ersten Studie von Better
Finance mit dem Titel ,Private Altersvorsorge: die ,,echte” Rendite” wird erweitert. Die
urspriingliche Gruppe untersuchter Lander aus Spanien, Frankreich und Danemark
wurde um Belgien, Deutschland, Italien, Polen und GroRbritannien erganzt. Ferner wird
der Zeitraum der Studie erweitert, um die Wertentwicklung von 2000 bis 2013 zu
erfassen, soweit relevante Daten verfligbar waren. Die Studie von Better Finance
erstreckt sich damit auf 75% der EU-Bevdlkerung.

Die untersuchten Lander kénnen in drei Kategorien eingeteilt werden:

e zum einen in Liander wie Danemark und Grofbritannien, in denen
Pensionsfonds- und Lebensversicherungsvermogen weit mehr als das
durchschnittliche BIP (Bruttoinlandsprodukt) betragen und in denen die
»echte” Rendite von privaten Pensionsfonds von grundlegender Bedeutung ist;

e auf der anderen Seite in Ldnder wie Italien und Spanien, in denen die

8Arbeitspapier der Kommissionsdienststellen ,Long-Term Financing of the European Economy”
(Langfristige Finanzierung der europdischen Wirtschaft) zum Griinbuch Uber langfristige Investitionen,
Europdische Kommission, 25. Maérz 2014, Seite 10 http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF
*http://ec.europa.eu/consumers/consumer_evidence/consumer_scoreboards/10_edition/docs/cms_10

factsheet en.pdf




Altersvorsorge im Wesentlichen von der Qualitdt und Nachhaltigkeit von
umlagefinanzierten Systemen abhangt;

* und darlber hinaus in Lander, die eine Zwischenposition einnehmen und in
denen der Lebensstandard von Rentnern sowohl von der Nachhaltigkeit
umlagefinanzierter Systeme als auch von der Rendite privater Anlageprodukte
abhangt.

In den letzten Jahren ging die Inflation in den meisten Ldandern zuriick, sodass sich die
Differenz zwischen nominaler und ,echter” Rendite verringerte. Die groRiten
Unterschiede in der ,echten“ Rendite beruhen teilweise auf der unterschiedlichen
Zusammensetzung der Vermogenswerte von Altersvorsorgeprodukten, der
Wertentwicklung von Anlagemarkten und dem Geschick der Vermdgensverwalter bei
der richtigen Auswahl der Aktien und dem Market Timing. Die ,echte” Nettorendite
privater Vorsorgeprodukte wird jedoch insbesondere durch Vermoégensverwalter und
andere Finanzvermittler sowie durch die steuerliche Belastung beeintrachtigt und
beeinflusst.

Besonders auffallende Unterschiede zwischen einzelnen Landern sind bei der
Portfoliostrukturierung von Pensionsfonds festzustellen. In Belgien und Deutschland
wird hauptsachlich in Investmentfonds angelegt. Zu einem geringeren Grad gilt dies
auch fur GroRbritannien. Dort ging der Direktbesitz von Investmentfonds in Aktien von
57% (2001) auf 21% (2012) zurick. Umgekehrt erklart der Gberdurchschnittliche Anteil
der von Unternehmen begebenen Wertpapiere in Danemark die gute Wertentwicklung
von Produkten der Altersvorsorge in diesem Land. In Polen, Spanien und Italien
dominieren Anleihen; diese bestehen in Italien und Spanien hauptsachlich aus
Staatsanleihen, in Polen dagegen hat die Ausgewogenheit von Staats- und
Unternehmensanleihen fiir einen Renditezuwachs gesorgt. Insgesamt ist im Zeitraum
2001-2012 bei der Allokation der Pensionsfonds ein Riickgang der Aktien und eine
Zunahme der offentlichen Schuldtitel zu beobachten, eine aufgrund der niedrigeren
Renditeaussichten fiir Sparer ungiinstige Tendenz.

In Bezug auf die Wertentwicklung der Markte ist festzustellen, dass bis Ende 2013 alle
Aktienindizes ihr Vorkrisenniveau erreicht haben, aber die ,echte” Rendite liber einen
14-Jahres-Zeitraum von Ende 2000 bis Ende 2013 in Belgien, Frankreich, Italien, Spanien
und GroBbritannien weiterhin negativ war. Den 14-Jahres-Zeitraum haben wir gewahlt,
weil er zwei Aufschwung- und zwei Abschwungphasen beinhaltet (die Post-Dotcom-
Blase und die Finanzkrise 2008), auf denen unsere Analyse beruht, soweit Daten
verfligbar waren. Die Wahl dieses Zeitrahmens wirkt sich ganz erheblich auf die
»echten” Renditen aus: Wir haben diesen Zeitraum gewadhlt, um die gréRtmogliche
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Objektivitat der Studie zu gewahrleisten.

Der seit 2012 andauernde Riickgang der Zinsen fir Staatsanleihen wirkte sich positiv
auf die ausstehenden Vermogenswerte aus, insbesondere in Landern, in denen diese
Anlageklasse dominiert. Dadurch wird jedoch die Fahigkeit beeintrachtigt, Anreize fir
neue Investitionsstrome zu schaffen.

Gebilihren flihren zu einem deutlichen Riickgang der Wertentwicklung von
Altersvorsorgeprodukten. Dies gilt insbesondere fir ,strukturierte” Produkte. Die oft
komplexen und undurchsichtigen Gebihren fir verschiedene Anbieter von
Altersvorsorgeprodukten sind weit von einer Harmonisierung entfernt.

Die Wertentwicklung der Anlagen wird schliefllich auch durch Steuern reduziert. Fir
Produkte der Altersvorsorge wird allgemein das Modell der nachgelagerten
Besteuerung verwendet. Dabei werden die Beitrage vom steuerpflichtigen Einkommen
abgezogen, wahrend die ausgezahlten Altersvorsorgeleistungen der Steuer unterliegen.
Das kumulierte Kapital kann bei Erreichen des Rentenalters zumindest teilweise als
Einmalbetrag entnommen werden, der oft steuerfrei ist. Unsere Berechnungen der
Nettorendite basieren auf dem glinstigsten Fall, d. h. der Annahme, dass der Sparer den
grofitmaoglichen Einmalbetrag entnimmt.

Die durchschnittlichen Jahresrenditen nach Gebihren und Steuern betrugen sowohl in
Danemark im Zeitraum 2002-2012 als auch in Polen im Zeitraum 2002-2013 mebhr als
4,7%. Negative Renditen beobachteten wir dagegen in Belgien (Pensionsfonds - EbAV
2000-2013), Frankreich (fondsgebundene Lebensversicherungsvertrage 2000-2013),
Italien (Offene Fonds 2003-2012 und PIP Il (2008-2012), Spanien (fondsgebunden 2000-
2013) und GroRbritannien (2000-2012). Diese negativen Renditen veranlassten
wiederum die Behorden in mehreren Mitgliedstaaten dazu, MaBnahmen zu ergreifen,
die die Transparenz starken und die von Anbietern berechneten Gebihren
beschranken. Die ist insbesondere in Landern wie GroRbritannien entscheidend, in
denen der Lebensstandard der Rentner und Pensiondre zu einem erheblichen Grad von
kapitalgedeckten Rentensystemen abhangt.
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Private Altersvorsorge: Die ,echte” Rendite
Ausgabe 2014

Allgemeiner Bericht

Einleitung

Im Juni 2013 veroffentlichte Better Finance die Studie: ,Private Altersvorsorge: Die
,echte” Rendite”. Diese Studie untersucht die ,echte” Rendite von privaten
Altersvorsorgeprodukten nach Gebihren, nach Inflation (,,echte” Rendite) und — soweit
moglich — nach Steuern. Dazu werden an den Beispielen Danemarks, Frankreichs und
Spaniens die Faktoren untersucht, die zu diesen Renditen beigetragen haben. Die
Studie umfasst zudem eine detaillierte Beschreibung der in jedem Land verfiigbaren
Sparinstrumente zur Altersvorsorge und der jeweiligen Geblihren und Steuern.

Diese Studie belegt, dass die ,echte” Rendite von Sparanlagen zur Altersvorsorge in
Danemark, Frankreich und Spanien im 10-Jahres-Zeitraum von 2002 bis 2011 sehr
niedrig war, wenn man Geblihren, Inflation und Steuern bericksichtigt. Besonders bei
niedrigen Zinssatzen und unsicheren Aktienmarkten kommt es darauf an, alle Elemente
(Inflation, Gebilhren und Steuern) zu erfassen, die die Wertentwicklung negativ
beeinflussen, da die ,,echte” Rendite flir Sparer deutlich negativ sein kann.

Um ein umfassendes Bild von der bisherigen Entwicklung der in der EU verfligbaren
Altersvorsorgeprodukte zu erhalten, zielt die Studie darauf ab:

o die erste Studie von Better Finance um Daten fir die Jahre 2012 und 2013 zu
aktualisieren, soweit sie zum Zeitpunkt der Drucklegung verfiigbar waren;

o die Anzahl der EU-Mitgliedstaaten zu vergréBern, die nach der im ersten
Bericht entwickelten Methode untersucht wurden; zu den neuen Landern,
die untersucht wurden, gehoren Belgien, Deutschland, Italien, Polen und
GrolRbritannien.

Die Studie von Better Finance erstreckt sich damit auf mittlerweile 75% der EU-
Bevodlkerung.



Jahrliche reale Nettorendite der Altersvorsorge
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Der Effizienzvergleich zwischen privaten Systemen der Altersvorsorge der EU-
Mitgliedstaaten ist inzwischen von besonderer Bedeutung, da die Europaische
Kommission:

J einen Vorschlag zur Anderung der Richtlinie Uber die betriebliche
Altersvorsorgung veroffentlicht hat, der unter anderem eine Starkung der
Offenlegung gegeniiber Pensionsteilnehmer vorsieht', und

o beschlossen hat, ,ein neues Projekt zu starten, um den Binnenmarkt fiir
private Altersvorsorge voranzutreiben” [inoffizielle Ubersetzung]''. Diese
Studie kann dazu beitragen, das beste Modell zu definieren, das sich
verallgemeinern und auf die gesamte EU Uibertragen lasst.

Landerprofile

Tabelle 3 umfasst einige wesentliche Merkmale von Systemen der Altersvorsorge in den
behandelten Landern.

Ein ndtzlicher Indikator fiir den Druck auf die Altersvorsorgesysteme ist der
Altenquotient, definiert als Verhaltnis zwischen der Gesamtzahl alterer Menschen in
einem Alter, in dem man im Allgemeinen nicht mehr zur Erwerbsbevdlkerung zahlt (ab
65 Jahren) und der Anzahl der Personen im erwerbsfihigen Alter'?. Dieses Verhiltnis ist
in Spanien (13%) und Polen (19%) niedrig. Am hochsten (rund 31%) ist es in Italien und
Deutschland. Das bedeutet, dass der Druck auf die umlagefinanzierten Systeme in
diesen beiden Landern am groRten ist. Dazwischen befinden sich GroRbritannien,
Frankreich und Danemark mit ungefahr 25%.

Pensionsplane, Lebensversicherungsvertrage und umlagefinanzierte Systeme bilden je
nach Land in unterschiedlichen Kombinationen das Gesamteinkommen der Rentner®>.
Die Rentenersatzquoten flr Durchschnittsverdiener sind in Danemark (95%), Spanien
(85%) und Italien (76%) am hochsten. Dieses Ergebnis wird in erster Linie durch
kapitalgedeckte Rentensysteme und Lebensversicherungsriicklagen im ersten dieser
drei Lander und durch staatliche Rentensysteme in den beiden anderen Landern erzielt.

1% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52014PC0167

L EIOPA, , Towards an E U-single market for personal pensions, an EIOPA Preliminary to COM“, EIOPA-
BoS-14/029, 2014

' Definition von Eurostat.

3 Untersucht wird nur Renteneinkommen aus finanziellen Quellen; Einkommen aus Immobilien werden
in dieser Studie nicht bertcksichtigt.
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Das Eigenkapital privater Haushalte aus Ricklagen bei Pensionseinrichtungen im
Verhaltnis zum BIP reicht von 4% in Belgien (dem geringsten Niveau) bis 138% in
GroRbritannien (dem hochsten Niveau). Mit Ausnahme GroRbritanniens und Danemarks
(61%) betragt dieses Verhaltnis in allen Landern weniger als 25%. Das zeigt, dass nur die
beiden genannten Lander langfristig kapitalgedeckte Systeme der Altersvorsorge
geschaffen haben, wahrend andere Lander weitgehend auf ein offentlich verwaltetes,
umlagefinanziertes System gesetzt haben.

Jedoch sollte auch ein zweiter Indikator bericksichtigt werden, um die Altersersparnisse
richtig beurteilen zu kdnnen: das Verhaltnis des Eigenkapitals privater Haushalte aus
Riicklagen bei Lebensversicherungen als Anteil vom BIP. Eine grof3e Zahl von Regelungen
zur Altersvorsorge wird namlich rechtlich in Form von Lebensversicherungsvertragen
organisiert — sowohl in Sdule 2 (betriebliche Systeme) als auch in Saule 3 (private
Einzelvertrage). Das Eigenkapital privater Haushalte aus Ricklagen bei
Lebensversicherungen betragt in Belgien 59%, in GrofRbritannien 49%, in Frankreich 65%
und in Danemark 76% des BIP.

In Landern wie Frankreich dient die Lebensversicherung insbesondere zum Aufbau eines
zusatzlichen Einkommens im  Alter, obwohl die meisten der von
Versicherungsunternehmen  angebotenen Produkte nicht speziell fir die
Ruhestandsabsicherung entwickelt wurden, da z. B. Inhaber von
Lebensversicherungsvertragen ihre Ersparnisse jederzeit — auch vor dem Ruhestand —
entnehmen konnen. Es lasst sich nicht im Voraus feststellen, welcher Anteil der
Lebensversicherungsvertrage tatsachlich wahrend der Ruhestandsphase genutzt wird;
aus Erhebungen geht jedoch hervor, dass dieses Ziel ein wesentlicher Grund fir den
Abschluss eines Lebensversicherungsvertrags ist.

In Deutschland (36%), Italien (27%), Spanien (13%) und Polen (5%) ist der Anteil der
Lebensversicherungen geringer.

Insgesamt kénnen die untersuchten Ldnder in drei Kategorien eingeteilt werden:

° Die erste Landergruppe verzeichnet eine enorme Summe aus Aktiva (und
Passiva) der Altersvorsorge- und Lebensversicherungsprodukte: 187% in
GroRbritannien (Ende 2012) und 137% in Ddanemark. In diesen Landern ist
die ,echte” Rendite der privaten Altersvorsorge ein entscheidendes
Kriterium  flr  kinftige Rentner, insbesondere fir Angehorige
beitragsorientierter Systeme.



J In einer Gruppe am anderen Ende der Skala verfiigen die Bilirger nur tGber
geringe Mittel aus der beitragsorientierten Vorsorge. Ende 2012 betrug der
BIP-Anteil der Lebensversicherungsvertrage und in Einrichtungen der
Altersvorsorge angelegten Vermdgenswerte in Polen 23% und in Spanien
24%. In diesen Landern sind die Blrger vor allem auf die Qualitat und
Nachhaltigkeit der Regelungen im Rahmen von umlagefinanzierten
Systemen angewiesen.

J Die dritte Landergruppe nimmt eine Zwischenposition ein. Der BIP-Anteil der
Anspriiche aus Pensionsfonds und Lebensversicherungsvertragen betragt
72% in Frankreich, 63% in Belgien , 61% in Deutschland und 42% in Italien. In
diesen Landern sind die Birger gleichermallen auf die Nachhaltigkeit von
umlagefinanzierten Systemen und auf die Ertrage aus der Altersvorsorge
angewiesen. Die Regierungen konzentrieren sich auf die Starkung des
staatlichen Rentensystems (wie zum Beispiel in Italien) und/oder die
Erweiterung des Anteils der privaten Altersvorsorge (wie zum Beispiel in
Deutschland). Bei einer ungiinstigen Wertentwicklung privater
Vorsorgeprodukte wird jedoch die Legitimitat derartiger Bemihungen
offentlich infrage gestellt. Ein Beispiel fir eine solche Kontroverse sind die
Riester-Produkte.

Eine Einschrankung dieses Berichts liegt darin, dass Immobilien als
Vermogensbestandteil der Altersvorsorge nicht berlicksichtigt werden. Der Anteil der
privaten Haushalte mit Wohneigentum weist von Land zu Land erhebliche Unterschiede
auf. Besonders niedrig ist dieser Anteil unter anderem in Deutschland, wo die meisten
Haushalte in Mietwohnungen leben. Die Frage des Ertrags der privaten Altersvorsorge
ist daher in diesem Land besonders relevant, da sich die meisten Rentner nicht auf ihr
Wohneigentum verlassen kdnnen, um fir einen angemessenen Lebensstandard im
Alter vorzusorgen.

Wohneigentum ist jedoch nicht unbedingt die beste Vorsorge fiir den Ruhestand. Es
handelt sich namlich um einen illiquiden Vermogenswert, der oft nicht den
Beddrfnissen im Alter entspricht, sofern keine Immobilienrente in Anspruch genommen
wird. Manchmal ist das Haus zu groR oder es ldsst sich nicht altersgerecht einrichten. In
einem derartigen Fall kdnnten finanzielle Vermodgenswerte die bessere Wahl sein,
sofern sie eine gute Wertentwicklung bieten.
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Tabelle 3. Landerprofile (Ende 2012)

Belgien

Eigenkapital privater

Eigenkapital privater Haushalte €151 Haushalte aus Riicklagen

. . o
I?’Zf\;g:lt:jiiiiz::ljn on Mrd. bei Pensionseinrichtungen 4,0%
8 in % des BIP
. . . Eigenkapital privater
E k | Haushal
|gen“ap|ta pr|va.ter aushaite €222,1 Haushalte aus Riicklagen
aus Ricklagen bei . . 59,1 %
T e Mrd. bei Lebensversicherungen
in % des BIP
Erwerbsbevolkerung 4,9 Mio. Altenquotient 26,0 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 66,0 %
Netto-Rentenersatzquote offentlicher Rentensysteme fiir 52 1%
,1 70

Durchschnittsverdiener, 2011

DETTET]
Eigenkapital privater

Eigenkapital pri Haushal
igenkapital privater Haushalte € 150,4 Haushalte aus Riicklagen

. . o
;:;zg;z:a‘:&:&:n en Mrd. bei Pensionseinrichtungen 61,3 %
8 in % des BIP
. . . Eigenkapital privater
Elgen!fapltal prlvcja\ter AERRIELG € 186,7 Haushalte aus Ricklagen
aus Riicklagen bei . . 76,1 %
Lebensversicherungen Mrd. bei Lebensversicherungen
& in % des BIP
Erwerbsbevolkerung 2,9 Mio. Altenquotient 25,5%
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 94,5 %
Netto-Rentenersatzquote offentlicher Rentensysteme fir 32 6%
) (]

Durchschnittsverdiener, 2011
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Deutschland*
€ 665,4 Kapital der Altersvorsorge

.. o
Altersvorsorgevermégen Mrd. in % des BIP 25,0 %
. . Lebensversicherungskapital 0

Lebensversicherungskapital € 958 Mrd. in % des BIP 35,9 %
Erwerbsbevolkerung 42,4 Mio. Altenquotient 31,6 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 58,4 %
Netto-Rentenersatzquoten offentlicher Rentensysteme fir 56.0 %

,U 7

Durchschnittsverdiener, 2011




Eigenkapital privater

Eigenkapital privater Haushalte .
g pitalp Haushalte aus Riicklagen

aus Ricklagen bei €163 Mrd. . . . 8,0%
Pensionseinrichtungen bei Pensionseinrichtungen
& in % des BIP
. . . Eigenkapital privater
E k [ Haushal
|gen“ap|ta pr|v?ter aushaite €1306,1 Haushalte aus Riicklagen
aus Riicklagen bei . . 64,3 %
T Mrd. bei Lebensversicherungen
in % des BIP
Erwerbsbevélkerung 28,8 Mio. Altenquotient 25,9 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 60,8 %
Netto-Rentenersatzquote 6ffentlicher Rentensysteme fiir 604 %
,4 70

Durchschnittsverdiener, 2011

GroRbritannien**

€ 2,450 Kapital der Altersvorsorge

Altersvorsorgevermogen, 2011 Mrd. in % des BIP 138,3 %
Lebensversicherungskapital, € 858,4 Lebensversicherungskapital 485 %
2011 Mrd. in % des BIP !

Erwerbsbevélkerung 31,9 Mio. Altenquotient 25,2 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 58,4 %
Netto-Rentenersatzquote 6ffentlicher Rentensysteme fiir 37.4%

Durchschnittsverdiener, 2011

Eigenkapital privater

Eigenkapital privater Haushalte €227,7 Haushalte aus Riicklagen

. . o
Iil(:il:gf\ti:iiiir;:ﬁ:n en Mrd. bei Pensionseinrichtungen 14,5%
& in % des BIP
Eigenkapital privater Haushalte Ellagj:ﬁjli):?uzr;{v[?ctﬁ; en
aus Riicklagen bei €958 Mrd. |2 nLcKiag 27,3%
Lebensversicherungen bei Lebensversicherungen
g in % des BIP
Erwerbsbevélkerung 42,4 Mio. Altenquotient 30,9 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 76,2 %
Netto-Rentenersatzquote 6ffentlicher Rentensysteme fiir 717 %
, 1 70

Durchschnittsverdiener, 2011
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Eigenkapital privater

Eigenkapital privater Haushalte €68,7 Haushalte aus Riicklagen

. . o
Iizzzgitziiir;:fljngen Mrd. bei Pensionseinrichtungen 18,0%
in % des BIP
Eigenkapital privater Haushalte AR EFEN PrEier
.. . € 18,2 Haushalte aus Riicklagen
aus Riicklagen bei . . 4,8 %
T Mrd. !:)el Lebensversicherungen
in % des BIP
Erwerbsbevolkerung 17,3 Mio. Altenquotient 18,9 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 68,2 %
Netto-Rentenersatzquote offentlicher Rentensysteme fir 33.2%

Durchschnittsverdiener, 2011

Eigenkapital privater

Eigenkapital pri Haushal
igenkapital privater Haushalte € 109,2 Haushalte aus Riicklagen

Rickl i 10,69
g:i\sig:\s;i(:ir:::i:n en Mrd. bei Pensionseinrichtungen 0,6%
g in % des BIP
. . . Eigenkapital privater
Eigenkapital privater Haushalte Hagushalr::e auz Riicklagen
aus Ricklagen bei € 134 Mrd. . . & 13,0 %
T e bei Lebensversicherungen
in % des BIP
Erwerbsbevolkerung 23,1 Mio. Altenquotient 25,2 %
Netto-Rentenersatzquoten: Durchschnittsverdiener 84,5 %
Netto-Rentenersatzquote offentlicher Rentensysteme fir 849 9%
’ 0

Durchschnittsverdiener, 2011

* In Deutschland entspricht das Vermogen aus Lebensversicherungen dem gesamten von
Lebensversicherungsunternehmen gehaltenen Kapital. Das Rentenvermégen entspricht der
Summe aus von Pensionsfonds gehaltenem Kapital sowie Rickstellungen fiir Pensionsfonds
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.
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**  FOr  GroRbritannien  entspricht das Lebensversicherungskapital und das
Altersvorsorgevermégen der Summe der Vermogenswerte, die 2011 von
Lebensversicherungsgesellschaften bzw. kapitalgedeckten Systemen der Altersvorsorge
gehalten wurden.

Quelle: OECD, Eurostat und ONS




Renditeverteilung
Inflation

Die von der Studie erstmals abgedeckten Lander wiesen in den letzten zehn Jahren
unterschiedliche Inflationsprofile auf.

Im Beobachtungszeitraum verzeichnete Polen die hoéchste durchschnittliche
Inflationsrate, was sich eindeutig negativ auf die ,echte” Rendite der Ersparnisse
auswirkte.

Wesentlich geringer war die durchschnittliche Preisentwicklung in Deutschland, wo die
Inflation 2009 nach einem besonders starken Riickgang auf nahezu null zurlickging. Dies
entsprach den niedrigen Inflationsraten, die in allen anderen Landern — mit Ausnahme
Polens und GroRbritanniens — zu beobachten waren.

In GroRbritannien erreichte die Inflation 2011 mit 4,5% ihr hochstes Niveau, bevor sie
2012 auf den europaischen Durchschnitt zurlickging und 2013 erneut abwich, als der
starke Rickgang im Euroraum in GroRRbritannien nicht festzustellen war. Wahrend des
gesamten Zeitraums wurden flr die Rendite der Altersersparnisse hohe Steuern
berechnet.

Im gleichen Zeitraum wiesen Belgien und Italien vergleichbare Tendenzen auf, mit
historischen Tiefs 2009, einem starken Anstieg 2011 und einer Anndherung an die
anderen Lander in den Jahren 2012 und 2013.

Insgesamt verzeichneten die Inflationsraten in den meisten Landern einen leichten
Negativtrend. Die Auswirkungen der derzeitigen Preistendenzen sind unter
Wirtschaftswissenschaftlern umstritten. Manche Experten beflirchten, dass der
Euroraum einer Deflation zum Opfer fallen koénnte. Sie fordern politische
Entscheidungstrager und Wahrungsbehoérden auf, MaRnahmen zu ergreifen, um das
steigende Rezessionsrisiko einzudammen. Andere Wirtschaftsexperten und die meisten
Zentralbanken vertreten dagegen die Ansicht, dass die derzeitige Preismoderation auf
Import-Trends, insbesondere fiir Energie, zurlickzufiihren ist. Zu bedenken ist
jedenfalls, dass Sparern aufgrund der niedrigen Inflationsrate negative Renditen
drohen, falls die Inflation wieder steigt.
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Tabelle 4. Inflation (in %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Belgien 15 19 25 23 18 45 00 23 34 26 1,2
Danemark 20 09 1,7 19 1,7 36 11 22 27 24 04
Deutschland 10 18 19 18 23 28 02 12 25 21 1,6
Frankreich 22 23 19 19 16 32 01 1,7 23 22 1,0
GroBbritannien 14 13 21 23 23 36 22 33 45 28 26
Italien 2,8 23 22 22 2 35 08 16 29 33 13
Polen 07 36 22 13 26 42 40 27 39 37 08
Spanien 31 31 34 36 28 41 -02 20 31 24 1,5

Quelle: Eurostat (HICP)

Der Inflationsriickgang geht einher mit einem Rickgang der 6ffentlichen Verschuldung
in allen Landern und sogar einem Haushaltsliberschuss in Deutschland.

Die offentliche Verschuldung ist jedoch nach wie vor hoch und liegt in allen Landern mit
Ausnahme Polens Uiber der im Maastricht-Vertrag festgelegten theoretischen Grenze
von 60% des BIP, wobei Italien die hochste Verschuldung aufweist. Da in Italien auch die
Sparquote schnell zurlickgeht, besteht die Gefahr, dass die Verschuldung dieses Landes
durch Geldschépfung und Preisinflation zunimmt.

Tabelle 5. Defizit und -Verschuldung des 6ffentlichen Sektors™ (in %)
Defizit des 6ff. Sektors Verschuldung des off.
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in % des BIP Sektors in % des BIP

2009 2012 2009 2012
EU (27) -6,9 -39 96,6 101,1
Belgien -5,6 -4,0 74,6 81,0
Ddnemark -2,7 -3,8 40,7 45,4
Deutschland -3,1 0,1 74,6 81,0
Frankreich -7,5 -4,9 79,2 90,6
GroRbritannien -11,4 -6,1 67,1 88,6
Italien -55 -3,0 116,4 127,0
Polen -7,5 -39 50,9 55,6
Spanien -11,1 -10,6 54,0 86,0

Quelle: Eurostat

! Staatliche Gesa mtverschuldung, sogenannte , Maastricht-Verschuldung”.




Asset-Mix

Besonders auffallende Unterschiede zwischen europdischen Landern sind bei der
Portfoliozusammensetzung von Pensionsfonds festzustellen.

In Belgien wird hauptsachlich in Investmentfonds angelegt (2012 betrug ihr Anteil 71%).
Dieser Wert gibt jedoch kaum Aufschluss (iber die Art der Risiken von
Pensionseinrichtungen, da die Zusammensetzung der von Pensionseinrichtungen
gehaltenen Investmentfonds nicht bekannt ist. Denn Pensionsfonds investieren nicht
notwendigerweise direkt und selbst in Unternehmenswertpapiere wie Aktien oder
Anleihen, sondern legen ihr Geld in Investmentfondsanteilen an oder beauftragen Asset
Manager mit der Portfolioverwaltung.

In Danemark sticht die Dominanz von Unternehmenswertpapieren (sowohl Aktien als
auch Anleihen) hervor. Staatliche Anleihen spielen wegen des geringen Defizits des
offentlichen Sektors kaum eine Rolle, wie in der ersten Studie erldutert wurde. Das
relative Gewicht der staatlichen Anleihen verdoppelte sich jedoch von 24% im Jahr
2007 auf 49%.

In Deutschland entwickelten sich Investmentfonds zum Hauptbestandteil des
Vermogens der Pensionsfonds. Ein weiteres Merkmal deutscher Pensionseinrichtungen
ist die Bedeutung von Darlehen an den Vermoégenswerten. Die meisten dieser Darlehen
werden Arbeitnehmern im Unternehmen gewahrt.

In Italien stellen Staatsanleihen und kurzfristige Staatspapiere fast die Halfte des
Pensionsvermogens dar. Die privaten Haushalte sind traditionell stark in italienischen
Staatsanleihen investiert, jedoch haben sie ihr Engagement in diese Art von Produkten
verringert, wahrend institutionelle Anleger, darunter Pensionseinrichtungen, dies
ausglichen.

In Polen waren 66% der Vermogenswerte Staatspapiere, deren Anteil jedoch zurilickging
und 2012 mit dem von Unternehmenswertpapieren (44%) gleichzog.

Nach der Finanzkrise vergroRerte sich das relative Gewicht der spanischen
Staatsanleihen ganz erheblich, d. h. von 28% im Jahr 2007 auf 40% im Jahr 2012. Diese
Tendenz spiegelt sich im Riickgang von Unternehmensanleihen und -aktien in den
Portfolios wider.

GroRbritannien ist traditionell das Land, in dem Aktien den groRten Teil des
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Anlagevermdogens von Pensionsfonds darstellen. Dieser Anteil verringerte sich von 57%
im Jahr 2001 auf 21% im Jahr 2012, aber die Tendenz wird durch eine steigende
Nachfrage nach Investmentfonds ausgeglichen, die moglicherweise einfach Mandate an
Asset Manager abgegeben haben, die fiir sie investieren-ein rechtliches Konstrukt, um
die Portfolioverwaltung auszulagern.

Tabelle 6. Portfoliozusammensetzung von Pensionsfonds®®, ohne nicht zuteilungsreife Vertrige (in %

des Gesamtkapitals)

Zahlun.gsmlttel Schatzpal?lere Aktien | Investmentfonds Sonstlg.e Gesamt
und Einlagen | und Anleihen Wertpapiere
2001 3,8 15,5 17,7 55,1 7,9 100
Belgien 2007 2,5 7,6 9,3 75,5 51 100
2012 3,0 11,4 8,2 71,4 6,0 100
2001 0,3 47,1 39,7 10,0 2,9 100
Danemark 2007 0,3 50,8 30,7 11,6 6,6 100
2012 0,4 66,1 13,0 2,3 18,2 100
2001 1,6 28,4 39,1 0,0 30,8 100
Deutschland 2007 2,3 23,5 0,1 38,5 35,6 100
2012 1,4 35,7 0,2 39,2 23,6 100
2001 2,6 19,2 53,8 11,4 13,1 100
GroBbritannien 2007 2,9 21,9 29,6 23,3 22,3 100
2012 k. A. 26,8 21,3 34,4 17,6 100
2001 3,8 12,9 17,7 55,1 10,5 100
Italien 2007 2,5 6,4 9,3 75,5 6,4 100
2012 3,0 9,5 8,2 71,4 7,9 100
2001 3,8 11,9 17,7 55,1 11,5 100
Polen 2007 2,5 5,8 9,3 75,5 6,9 100
2012 3,0 88,0 8,2 71,4 8,6 100
2001 4,7 58,1 19,6 4,3 13,3 100
Spanien 2007 5,6 59,6 17,4 8,5 8,9 100
2012 14,6 55,7 9,1 9,7 11,0 100

Quelle: OECD Global Pension Statistics, Statistisches Amt des Vereinigten Kénigreichs (Grofsbritannien, 2012)

Insgesamt sind im Zeitraum 2001-2012 bei der Portfoliozusammensetzung der
Pensionsfonds ein Riickgang der Aktien und eine Zunahme der 6ffentlichen Schuldtitel
zu beobachten. Dieses Phanomen beruht zum Teil auf nicht realisierten Kapitalverlusten
im Aktienportfolio und zum Teil auf der gednderten Zusammensetzung von
Vermogenswerten. Diese Tendenz ist unglinstig flir Vorsorgesparer, da sie die
Renditeaussichten verringerte. Die 2013 zu beobachtende gute Wertentwicklung der
Aktienmarkte gegeniiber Anleihen und das Ende der Staatsschuldenkrise fliihrten jedoch

> GemiR der offiziellen OECD-Definition fiir Pensionseinrichtungen. Weitere Informationen finden Sie
unter ,Private Pensions: OECD Classification and Glossary” (Private Renten: OECD-Klassifikation und -
Glossar), verfugbar unter www.oecd.org/daf/pensions.



dazu, dass eine Vielzahl von Vermogensverwaltern vor Kurzem einen héheren Teil ihrer
Anlagen wieder in Aktien — insbesondere in Aktien aus dem Euroraum — investierten.

Wertentwicklung der Anlagen

Aktienmarkte

An den europdischen Aktienmarkten trat in den Jahren 2012 und 2013 eine Erholung
ein. Der MSCI Total Return Index ,Developed Europe” legte nominal um 17,3% (2012)
bzw. 19,8% (2013) und real um 14,3% (2012) bzw. 18% (2013) zu (nach -10.8% in 2011),
wie aus Tabelle 7 hervorgeht. 2012 kehrte sich die ,echte” Rendite aller Lindermarkte
des MSCI in das Positive, mit Ausnahme des spanischen Marktes (-1%), der schlief8lich in
2013 positiv abschloss (23,8%). Ende 2013 hatten alle Aktienindizes ihr Vorkrisenniveau
(2000) erreicht, aber die durchschnittliche jahrliche ,,echte” Rendite von Aktienanlagen
Uber einen 14-Jahres-Zeitraum war von Ende 2000 bis Ende 2013 in Belgien, Frankreich,
Italien, Spanien und GroRbritannien noch immer negativ. Der deutsche Markt
verzeichnete weder Gewinne noch Verluste, wiahrend Danemark (5,9%) und Polen
(1,5%) positive Ergebnisse verzeichneten. Der Referenzzeitraum von 14 Jahren umfasst
zwei Aufschwung- und zwei Abschwungphasen. Die Wahl dieses Zeitrahmens wirkt sich
ganz erheblich auf die ,echten” Renditen aus, sogar auf lange Sicht. Idealerweise wird
die durchschnittliche Dauer (oder Laufzeit) der privaten Altersvorsorge betrachtet — in
der Regel entspricht diese mehr als 14 Jahren.

Blickt man nur auf 2013, verzeichneten die spanische Borse (real + 23,8%) und die
deutsche Borse (+ 23,7%) die besten Wertentwicklungen, gefolgt von der belgischen (+
20,7%), der franzosischen (+ 19,7%) und der danischen Borse (+ 19,3%). Italien und
GroRbritannien blieben zuriick (+ 13,8% bzw. + 12,6%), wahrend die polnische Borse
sogar im Minus lag (- 2,6%).

Die schlechteste Wertentwicklung im 14-Jahres-Zeitraum verzeichnete die Mailander
Borse mit einer jahrlichen Rendite von durchschnittlich - 4,6%. Die italienische
Wertpapierborse litt unter dem erheblichen Einfluss des Finanzsektors an der
Gesamtmarktkapitalisierung. Die belgische Borse entwickelte sich ebenfalls schwach
(durchschnittlich - 1,6% pro Jahr), da dieser konzentrierte Markt 2008 den starksten
Einbruch erlitt (real - 66,3%). Die beste Wertentwicklung erzielte Danemark mit einer
auBerordentlichen durchschnittlichen Jahresrendite von 5,9%, die angesichts der
Wachstumsrate der Realwirtschaft nicht nachhaltig zu sein scheint.
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Tabelle 7. Historische Entwicklung der ,,echten” Rendite von Aktienmarkten 2000-2013, jahrlicher
Durchschnitt

In ri n
Belgien Danemark Deutschland Frankreich GroBbritannien Italien Polen Spanien dustriestaate

Europas*
-1,6% 5,9% 0,0% -1,3% -0,8% -4,6% 1,5% -0,2% -1,0%

Staatsanleihenmarkte

Im Jahr 2012 sind die Zinssatze fiir neue Staatsanleihen in den meisten Euro-Landern
stark gesunken und erzeugten bedeutende unrealisierte Kapitalertrage fir den
bestehenden Anleihebesitz von Pensionseinrichtungen. Der Barclays Index fir
Staatsanleihen im Euroraum legte nominal um 10,9% und inflationsbereinigt um 8,3%
zu.

Die beste Wertentwicklung 2012 zeigte Italien. Dort gingen die Zinssatze fir
Neuemissionen von zehnjahrigen Staatsanleihen von 7% Ende 2011 auf ungefdahr 4,5%
Ende 2012 zurick und erreichten eine nominale Rendite von 20,8%, was einer
»~echten” Rendite von 16,9% entspricht. Auf diesen Aufwartstrend folgten jedoch zwei
angespannte Jahre mit negativen Renditen. Im 14-Jahreszeitraum (von Ende 2000 bis
Ende 2013) erzielte der italienische Anleihenmarkt eine durchschnittliche jahrliche
»~echte” Rendite von 3%. Trotz der erneuten Zusage der Europdischen Zentralbank
(EZB), dass alle MaBnahmen ergriffen wiirden, um den Euro zu stltzen, konnte Italien
aufgrund der politischen Unsicherheit 2013, -anders als Spanien, nicht von einem
weiteren Zinsrlickgang profitieren. Die italienischen Behdorden mussten Anfang 2014
abwarten, bis das volle Vertrauen der Marktteilnehmer zurtickkehrte.

Die zweitbeste Wertentwicklung 2012 wurde in Belgien verbucht (real + 13,3%).
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Wahrend des gesamten Jahres 2012 und Anfang 2013 gingen die langfristigen Zinsen in
Deutschland und Frankreich kontinuierlich zuriick. Im 14-Jahreszeitraum zdhlte die
»~echte” Rendite des deutschen Anleihenmarktes dank niedriger Inflation zu den
hochsten (durchschnittlich 3,4%).

Die Wertentwicklung in GroRbritannien verlief nicht synchron mit derjenigen der
Lander des Euroraums: 2011 wurde eine auRRerordentliche Rendite von 16,6% erzielt,
obwohl sich die ,echte” Rendite aufgrund einer hoheren Inflation (4,5%) als im
Euroraum (2,7%) auf 11,6% verringerte. Im Jahr 2012 blieben die Zinssiatze dagegen
stabil, wahrend die ,,echte” Rendite gegen null tendierte.




Zu erwahnen ist, dass sich der Riickgang der Zinsen fiir Staatsanleihen positiv auf die
ausstehenden Pensionsvermogen auswirkte, aber die Fahigkeit verringerte, Anreize fir
neue Investitionsstrome zu schaffen.
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Kompetenz des Portfolioverwalters / Beraters

Die urspringliche Studie von Better Finance hat aufgezeigt, dass in fast allen
Investmentfonds-Kategorien die Mehrheit dieser Fonds hinter ihren Benchmarks
zurickblieb.

Fir die Entwicklung seit Veroffentlichung dieser vorausgehenden Studie berechneten
wir die Renditen flr Aktien- und Anleihenfonds in den Jahren 2011 und 2012 lber einen
3-Jahres- (2009-2012) bzw. einen 10-Jahreszeitraum (2002-2012). Diese Renditen
verglichen wir daraufhin mit einem breit gestreuten europdischen Aktienindex, dem
STOXX Europe TMI. Dabei stellten wir fest, dass der Anteil der Aktienfonds, die besser
als der europdische Index abschnitten, 2012 (30%) gegeniiber dem Vorjahr (74%)
drastisch zurilickging. Daraus lasst sich jedoch nicht schlussfolgern, dass die Kompetenz
von Portfolioverwaltern innerhalb nur eines Jahres abhanden gekommen ware.
Vielmehr investierten die meisten Aktienfonds nicht ausschlieRlich in Aktien. 2011
befand sich der Markt in einer Abschwungphase, wahrend er 2012 nach oben tendierte.
Wegen ihrer gemischten Zusammensetzung gelang es den meisten Fonds nicht, die
vollstandige Wertentwicklung des Marktes widerzuspiegeln. Trotz dieses Arguments
kommen Zweifel auf, warum 26% der Fonds hinter dem Index zurtickblieben.

Tabelle 10. Den Stoxx Europe TMI schlagen

1-Jahreszeitraum 1-Jahreszeitraum 3-Jahreszeitraum 10-Jahreszeitraum
(2012) (2011) (2009-2012) (2002-2012)

Europdische
Aktienfonds*
Quelle: Lipper FMI, Stoxx, IODS Recherche.

* Aktive Fonds

Tabelle 11. Den Barclays Euro Government All Maturities schlagen

1-Jahreszeitraum 1-Jahreszeitraum 3-Jahreszeitraum  10-Jahreszeitraum
(2012) (2011) (2009-2011) (2002-2012)

30% 74% 32% 41%
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Europaische
Aktienfonds*

Quelle: Lipper FMI, Barclays, I0DS Recherche.
* Aktive Fonds

34% 26% 38% 19%




Gebiihren fiir Kapitalanlagen

Die Erkenntnisse der ersten Studie von Better Finance in Bezug auf die undurchsichtigen
und hohen Gebilhren haben sich 2012 nicht wesentlich verandert. Die oft komplexen
Geblihren verschiedener Anbieter von Altersvorsorge sind weit von einer
Harmonisierung entfernt. Fir private Altersvorsorgeprodukte sind die Gebiihren in der
Regel hoher als fiir Produkte der betrieblichen Altersvorsorge, da sich Arbeitgeber in
einer besseren Position als Privatpersonen befinden, um mit konkurrierenden
Anbietern zu verhandeln.

Zur  Bewadltigung dieses Problems berechnen manche Anbieter von
Altersvorsorgeprodukten — unter anderem einige britische Systeme mit automatischer
Anmeldung — feste Gebuhren fiir jedes Mitglied; dadurch werden aber Geringverdiener
benachteiligt. In einem aktuellen Bericht des britischen Office of Fair Trading werden
die mangelnde Transparenz und Vergleichbarkeit der Gebihren angeprangert, die
Mitgliedern von britischen Pensionsfonds berechnet werden: Mehrere Gebihren
werden zu den jahrlichen Verwaltungsgebihren (Annual Management Charges — AMC)
hinzugefligt, auf deren Grundlage Anbieter von Pensionsfonds normalerweise fir ihre
Dienstleistungen werben. Ferner wurde festgestellt, dass unter anderem je nach Art
(far individuelle Pensionsplane werden hoéhere Gebiihren als fir betriebliche Plane
berechnet) und GroRe der Fonds die Geblihren sehr unterschiedlich verteilt sind. Das
britische Ministerium fir Arbeit und Renten legte einen Entwurf zur Begrenzung der
jahrlichen Verwaltungsgebiihren auf 1% oder 0,75% vor.

Besteuerung

Fiir Produkte der Altersvorsorge wird in der Regel das Modell der nachgelagerten
Besteuerung verwendet. Dabei werden die Beitrage vom steuerpflichtigen Einkommen
abgezogen und die Leistungen der Altersvorsorge werden im Rahmen der
Einkommensteuer oder zu einem im Allgemeinen glinstigeren Satz besteuert. Die
umgekehrte Regel gilt jedoch in Polen: Beitrdge werden vom steuerpflichtigen
Einkommen einbehalten, wahrend Leistungen der Altersvorsorge steuerfrei sind.

Im Allgemeinen kann das kumulierte Kapital zumindest teilweise als Einmalbetrag
entnommen werden, der oft steuerfrei ist. Unsere Berechnung der steuerbereinigten
Rendite basiert auf dem glinstigsten Fall, d. h. der Annahme, dass der Sparer den
groRtmoglichen Einmalbetrag entnimmt.
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Sparprodukte, die zur Vorbereitung auf den Ruhestand dienen, aber streng genommen
keine Produkte der Altersvorsorge sind, konnten steuerlich bevorzugt behandelt
werden. Dies gilt zum Beispiel fiir Lebensversicherungen in Frankreich, wobei aber
sukzessive Anhebungen der Sozialversicherungsbeitrage zum nominalen Einkommen
die Anlagerendite in der Regel verringern.

Tabelle 12. Uberblick liber die wesentlichen, in den Linderberichten angewandten

steuerlichen Regelungen
Bis zu 30% der Beitrage sind steuerlich abzugsfahig
Keine Besteuerung in der Vermogensaufbauphase
Zweite Saule: Besteuerung in der Auszahlungsphase je nach
Belgien Herkunft des Beitrags (Arbeitnehmer: 10%; Arbeitgeber: 16,5%) + 7 %
lokale Steuern
Dritte Saule: 10% Besteuerung in der Auszahlungsphase ab
Vollendung des 60. Lebensjahres + 7% lokale Steuern
Beitrage sind in der Regel steuerlich abzugsfahig (ausgenommen
Einmalbeitrage)
Zinsen, Dividenden, Gewinne und Verluste werden in der
Vermogensaufbauphase mit 15,3% versteuert
Besteuerung zum personlichen Einkommensteuersatz in der
Auszahlungsphase (einmalige Auszahlungen sind steuerfrei).

Danemark

Derzeit: Ubergangsphase zur nachgelagerten Besteuerung

Beitrdge fur geforderte Altersvorsorgeprodukte sind bis zur
vorgesehenen Hochstgrenze steuerlich abzugsfahig

Keine Besteuerung in der Vermogensaufbauphase

Deutschland

Besteuerung zum personlichen Einkommensteuersatz in der
Auszahlungsphase fiir geférderte Altersvorsorgeprodukte.

Beitrage zu beitragsorientierten Pensionsplanen (PERCO und PERP)
sind steuerlich abzugsfahig, aber im Allgemeinen nicht von
Sozialversicherungsbeitragen befreit. Keine steuerliche Abzugsfahigkeit
fiir Lebensversicherungsvertrage

Besteuerung in der Ruhestandsphase (manchmal mit
SteuerermaRigungen).

Steuerbeglinstigung und Steuerfreibetrag fiir Beitrage

Frankreich
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Keine Besteuerung in der Vermogensaufbauphase

GroRbritannien | . Auszahlungen werden als Einkommen besteuert; derzeit gibt es in
Grolbritannien drei Grenzsteuersatze.

Beitrdage sind bis zur vorgesehenen HoOchstgrenze steuerlich
abzugsfahig

Zuwdchse werden in der Vermogensaufbauphase mit 11%
Italien versteuert

Die Besteuerung in der Auszahlungsphase variiert zwischen 9 und
15%.

Beitrdge zur betrieblichen Altersvorsorge von Mitarbeitern (PPE)

Polen e .
und individuellen Vorsorgekonten (IKE) sind aus versteuertem




Einkommen zu zahlen; individuelle Vorsorgesparkonten (IKZE) sind bis zu

den vorgesehenen Hochstgrenzen steuerlich abzugsfahig

PPE und IKZE werden in der Vermdgensaufbauphase nicht
besteuert; Kapitalertrage aus IKE sind steuerbegiinstigt

PPE und IKE werden in der Ruhestandsphase nicht besteuert; IKZE

unterliegen einer ermaRigten pauschalen Einkommensteuer von 1 %.

Spanien

Beitrage sind bis zu den vorgesehenen Hochstgrenzen steuerlic
abzugsfahig

Keine Besteuerung in der Vermogensaufbauphase

Auszahlungen unterliegen unterschiedlichen Besteuerungen, je
nachdem, ob sie als Einkommen oder als Einmalzahlung erfolgen.

Private Altersvorsorge: die «echte» Rendite | Ausgabe 2014
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Fazit

Tabelle 13. Jahrliche ,echte” Rendite von Produkten der privaten Altersversorgung
Pensionsfonds (EbAV'®), 2000-2013: - 0,10%

LAssurance Groupe” (Branch 21), 2002-2012: + 1,24%
Belgien Altersvorsorgefonds, 2000-2013: + 0,60%

Lebensversicherung, garantiert, 2002-2012: + 1,17%
Lebensversicherung, fondsgebunden, 2005-2012: + 0,30%

Danemark Pensionsfonds, 2002-2012: + 4,79%*
Pensionskassen und Rentenfonds, 2002-2012: + 1,87%
Deutschland Riester- und Riirup-Rentenversicherung, 2005-2013: + 1,30%

Private Rentenversicherung, 2000-2013 : + 2,20%

Lebensversicherung, garantiert, 2000-2013: +1,30%
Lebensversicherung, fondsgebunden, 2000-2013: - 1,10%

Frankreich Plane fiir Beschaftigte des 6ffentlichen Dienstes, 2003-2013:
-1.16%
Unternehmensplane, 2000-2013: + 0,20%

GroRbritannien Pensionsfonds, 2000-2012: - 0,70%

Geschlossene Rentenfonds, 2000-2013: + 0,12%
Offene Fonds, 2003-2012: -1,10%

ftalien PIP I, 2008-2012: + 0,63%
PIP Il, 2008-2012: - 3,31%
Polen Arbeitnehmerpensionsfonds, 2002-2013: + 4,74%*
Spanien Fondsgebunden, 2000-2013: - 1,17%
*Vor Steuern

Quelle: IODS Recherche, Better Finance Recherche

In der Aktualisierung der urspriinglichen Studie wird fir den Zehnjahreszeitraum 2003-
2012 gegeniiber 2002-2011 eine Verbesserung der ,echten” Renditen von Produkten
der Altersvorsorge angesichts steigender Aktienmarkte und sinkender Inflationsraten
festgestellt. Wir waren zudem bemiiht, die Berechnungen auf einen langeren Zeitraum
— von 2000 bis 2013 — auszudehnen, soweit die Daten verfligbar waren. Da sich die
Aktienmarkte am Anfang dieses Zeitraums auf einem historischen Hoch befanden,
verschlechterten sich die erwarteten Wertentwicklungen. Nach Abzug von Inflation,
Geblihren und Steuern waren die Renditen fiir betriebliche Pensionsfonds in Belgien,
fondsgebundene Lebensversicherungsvertrage in Frankreich und Spanien sowie
Pensionsfonds in GroBbritannien negativ.

16 Betriebliche Pensionsfonds gemall der Definition und dem Geltungsbereich der ,Richtlinie ber
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung” (EbAV).



In Frankreich wurde die Verbesserung der Renditen 2012 und 2013 weitgehend durch
héhere Steuern flr Lebensversicherungen zunichte gemacht.

Unter den neuen Landern dieser Studie finden sich mit Italien und GroBbritannien zwei
gegensatzliche Beispiele politischer Optionen, die von den Regierungen gewahlt
wurden, um die Ungleichgewichte in den Systemen der Altersvorsorge in Angriff zu
nehmen. In Italien wurde von Ministerin Elsa Fornero aus der Monti-Regierung ein
ehrgeiziges Reformprojekt umgesetzt, um das umlagefinanzierte offentliche System
trotz der unglinstigen demographischen Entwicklung abzusichern. Die dirftigen
Ergebnisse privater Rentenplane werden sich daher kaum bei den Rentenersatzquoten
bemerkbar machen.

Dagegen beruht die Altersvorsorge in Grof3britannien zu einem erheblichen Teil auf
vorfinanzierten Systemen. Die Regierung fiihrte , automatische Anmeldesysteme” ein,
um einer moglichst groRen Zahl von Beschaftigten die Vorteile von Pensionsfonds zu
ermoglichen. Die negativen Renditen von Pensionsfonds nach Abzug von Gebihren,
Inflation und Steuern veranlassten die Behérden dazu, Malnahmen zu ergreifen, die
die Transparenz starken und die von Anbietern berechneten Gebiihren beschranken.

Neben Italien ist auch in Deutschland die demographische Entwicklung sehr unglnstig;
die Regierung unternahm mehrere Reformen zur Forderung der privaten
Altersvorsorge. Seit 2002 sind Arbeitnehmer berechtigt, im Rahmen der
Entgeltumwandlung einen Teil ihres Einkommens als Beitrage in einen Rentenplan
einzuzahlen. Private Rentenpldne (Riester- und Rirup-Rente) wurden durch erhebliche
staatliche Subventionen und Steuererleichterungen geférdert. Betriebliche Fonds
erzielten im Elfjahreszeitraum von 2002 bis 2012 eine durchschnittliche
,echte” Nettorendite von 2,2%, geférderte private Rentenpldne erzielten 1,3% Uber
neun Jahre. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass abgesehen von der Anlagerendite
die ungiinstige Festlegung der Annuitat fir ein bestimmtes Kapital Gegenstand
offentlicher Debatten war.

In Spanien wurde die Forderung betrieblicher und privater Rentenpldne erst vor Kurzem
eingeflhrt. Privaten Rentenregelungen und Pensionsfonds werden nach der glinstigen
EET-Formel besteuert; die Angaben liber die Altersvorsorge sind gegeniiber privaten
Anlegern jedoch insgesamt weitgehend ungeniligend. Im 14-Jahreszeitraum wird eine
beachtliche negative , echte” Rendite von - 1,2% festgestellt.

Bisher hat sich nur eine kleine Minderheit in Polen fir Produkte der betrieblichen
Altersvorsorge und privaten Rente entschieden, da sie erst vor Kurzem eingefiihrt
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wurden. Teilnehmer an betrieblichen Pensionsfonds erzielten eine beachtliche jahrliche
»,echte” Rendite von fast 4,7%. Die Offenlegungspolitik der Anbieter von
Altersvorsorgeprodukten ist jedoch alles andere als befriedigend, insbesondere, da
keine Garantie gegeben wird: Ein Marktriickgang hatte verheerende Auswirkungen fir
den Wohlstand der Mitglieder von Pensionsfonds; ein Risiko, dessen sich nur wohl nur
wenige Teilnehmer bewusst sind. Ahnliche Renditen von Pensionsfonds konnten fiir
Dianemark mit durchschnittlich 4,8% im 11-Jahreszeitraum von 2002 bis 2012
beobachtet werden. Beide ,echten” Renditen werden jedoch vor Steuern berechnet.

Empfehlungen

Aufgrund dieser Erkenntnisse der Studien empfehlen wir dringend die zehn folgenden
politischen MaRnahmen, um das Thema der unangemessenen Rendite von
Vorsorgeersparnissen in Angriff zu nehmen:

1. Verbesserung und Angleichung der Offenlegung fir alle langfristigen
Anlageprodukte und alle Produkte der Altersvorsorge;

o ,PRIIPS“:  Die von der EU vorgeschlagene Verordnung fir
Basisinformationsblatter fir Anlageprodukte (KID) muss auf alle
langfristigen privaten Anlageprodukte und alle Produkte der
Altersvorsorge erweitert werden; zumindest sollte aber eine
Zusammenfassung der Informationen von Altersvorsorgeprodukten
vorgeschrieben und soweit wie moglich mit diesem
Basisinformationsblatt vergleichbar sein;

o Offenlegung der vollstaindigen Kosten und Provisionen sowie der
langfristigen historischen Renditen:

0 nach Inflation

0 nach Abzug aller Aufwendungen, die direkt oder indirekt zulasten des
Anlegers gehen, und

0 nach Steuern (wie fur Investmentfonds in den USA).

o Offenlegung des Finanzierungsstatus (Aktiva/Passiva)

o Offenlegung von Ubertragungs-/Ausstiegsmdoglichkeiten



2. Anforderungen an EIOPA, um ESA-Verordnungen Artikel 9 Absatz 1'7 zu
erfillen: die tatsachliche Berichterstattung Uber Tendenzen der
Altersvorsorge, einschlieBlich der tatsdchlichen Wertentwicklung aller
Produkte der Altersvorsorge: Man kann nur das verwalten oder
beaufsichtigen, was man messen kann. Es ist in der Tat ziemlich
Uberraschend, dass weder Kunden noch Aufsichtsbehdrden die tatsachliche
Nettowertentwicklung von Altersvorsorgeprodukten kennen.

3. Entwicklung eines einfachen Instruments der Altersvorsorge:

o zur Sicherung der langfristigen Kaufkraft der Ersparnisse (kénnte als
Standardoption flir andere Produkte der Altersvorsorge genutzt
werden):

0 leicht zuganglich, ohne Beratungsbedarf und den damit verbundenen
Provisionen;
0 Uberwacht durch 6ffentliche Stellen.

Die EU-Sparer wirden einen gesamteuropaischen Plan zur privaten
Altersvorsorge sicherlich begriRen, wenn er diese Anforderungen erfiillt und
sie in steuerlicher Hinsicht nicht benachteiligt.

4, Vereinfachung und Vereinheitlichung des Angebotsspektrums; Verbot von
Nicht-OGAW-Fonds (,AIF“*®) in allen strukturierten langfristigen und
Altersvorsorgeprodukten (auBer flir qualifizierte Anleger, die auf
strukturierte Produkte zugreifen und Investmentanteile wahlen kénnen) und
Suche nach Moglichkeiten, die ibermaRige Zahl von in der EU angebotenen
OGAW zu reduzieren (ungefahr 35.000 gegeniiber 9.000 in den USA und das
bei einem kleineren Markt).
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5. EU-weite Einrichtung von transparenten, wettbewerbsfahigen und leicht zu
nutzenden (standardisierten) Rentenmarkten, in denen
Altersvorsorgesparern mehr Maoglichkeiten bei der Wahl zwischen

' Die Behorde sollte , eine Fiihrungsrolle bei der Férderung der Transparenz, Einfachheit und Fairness auf
dem Markt fiir Finanzprodukte und -dienstleistungen fir Verbraucher im gesamten Binnenmarkt”
Ubernehmen, ,und zwar unter anderem durch:

(a) die Erfassung und Analyse von Verbrauchertrends und die Berichterstattung tiber diese Trends”.

'8 AIF steht fiir Alternative Investmentfonds. Sie unterliegen weniger strengen Anlegerschutzregeln als
OGAW, jedoch werden AIF bisher von privaten Altersvorsorgeanbietern weithin genutzt.
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10.

Rentenzahlungen und einer Einmalauszahlung ab dem Eintritt in das
Rentenalter gewédhrt werden.

Fir individuelle Investitionen in kollektive Produkte der Altersvorsorge:
Verbesserung der Governance des kollektiven Systems, wobei mindestens
die Halfte des Aufsichtsorgans von den Mitgliedern des Systems direkt zu
ernennen ist.

Beendigung tendenziéser Empfehlungen am Verkaufspunkt und Garantie
einer fachkundigen Beratung Uber langfristige Anlagen, einschlielich
grundlegender Erlduterungen zu den Basiskomponenten langfristiger
Anlagen: Aktien und Anleihen.

Aufsichtsrechtliche  Sonderbehandlung aller  Altersvorsorgeprodukte
(geregelte Versicherungs- und versicherungsfremde Produkte): die lange
Laufzeit der Verbindlichkeiten lasst eine hohere Portfolioallokation in
Anlagen wie Aktien zu

Besteuerung, um langfristige Produkte und Wertpapiere der Altersvorsorge
gegenlUber kurzfristigen Instrumenten und Konsum zu foérdern oder sie
zumindest nicht zu benachteiligen

Finanzmathematische Grundlagen im Schulunterricht, da dies ein
entscheidendes Instrument bei der Auswahl geeigneter Anlageprodukte fiir
Altersvorsorgesparer ist.
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Lénderprofil: Deutschland

Einleitung

Das deutsche System der Altersvorsorge beruht auf drei Saulen:

J Saule 1: Gesetzliche Rentenversicherung
J Sdule 2: Betriebliche Altersversorgung
o Sdule 3: Private Zusatzversorgung

Die Bundesregierung hob 2007 das gesetzliche Rentenalter von 65 auf 67 an. 2012
begann eine Ubergangsphase zum Renteneintrittsalter mit 67, die eine allmahliche
Anhebung des Rentenalters bis 2029 vorsieht.

Die gesetzliche Rentenversicherung, ein umlagefinanziertes System, das Gber 110 Jahre
alt ist, ist das groBte Sozialversicherungssystem in Deutschland. Es bindet ca. 52
Millionen Versicherte ein. Fast 90% der deutschen Beschaftigten haben Anspruch auf
die  gesetzliche Rentenversicherunglg. Im Jahr 2013 zahlten alle
sozialversicherungspflichtigen Personen 18,9% ihres Bruttoeinkommens in dieses
System ein, das zu gleichen Teilen von Arbeitgebern und Arbeitnehmern finanziert
wird?. Die staatliche Finanzierung der Altersrente gehérte 2012 in Deutschland zu den
hochsten in den OECD-Landern. Mit 57,2% fir Durchschnittsverdiener, die 2012 dem
Arbeitsmarkt beitraten, lag die Nettoersatzquote  aller  gesetzlichen
Rentenversicherungszahlungen unter der vergleichbarer Lander. Eine der
gravierendsten  demografischen  Veranderungen in  Europa - steigende
Lebenserwartung und sinkende Geburtenrate — zwingt jlingere Generationen, durch

* Deutsche Rentenversicherung, 2013.

% Alle Sozialversicherungsbeitrage werden in der Regel (historisch) gleichmé&Rig verteilt. Ausnahmen sind
moglich, z. B. bei ,Minijobs”. Es gibt aber auch eine variable Beitragsbhemessungsgrenze: 71.400 EUR
(2014) fur die alten ,,Bundeslander” und 60.000 EUR fir die neuen ,Bundeslander”.
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private Vorsorge fiir ein angemessenes Einkommen zu sorgen21.

Seit 2002 fuhrte die deutsche Regierung mehrere Reformen zur Férderung der privaten
Altersvorsorge durch Zuschisse und Steueranreize sowie ErmaRigungen der
Sozialversicherungsbeitrage bei betrieblichen Altersversorgungsplanen durch. Die
bisher von den Arbeitgebern auf freiwilliger Basis bereitgestellten betrieblichen
Altersvorsorgeplane (zweite Sdule) wurden in einen Anspruch des Arbeitnehmers
umgewandelt, einen Teil seines Lohnes durch eine Entgeltumwandlung in einen
betrieblichen Pensionsplan einzuzahlen. Im gleichen Jahr wurde die Riester-Reform zur
Forderung der privaten Altersvorsorge angestoRen und 2005 wurde die Riirup-Rente
zur weiteren Erganzung der privaten Altersvorsorgeplane eingefiihrt.

Instrumente der Altersvorsorge

Die private Altersvorsorge gliedert sich in betriebliche Altersversorgungs- und private
Pensionsplane.

Betriebliche Altersversorgung

Lange war es Ublich, dass betriebliche Pensionsplane von Arbeitgebern auf freiwilliger
Basis bereitgestellt wurden. Seit Januar 2002 haben Arbeitnehmer Anspruch auf
betriebliche Altersversorgung durch Entgeltumwandlung, was bedeutet, dass kiinftige
Lohn- oder Sonderzahlungen wie Zulagen oder Lohnerh6hungen bis zu 4% einer
variablen Beitragsbemessungsgrenze in Altersvorsorgeanspriiche umgewandelt werden
kénnen, soweit dies nicht durch eine Tarifvereinbarung anders festgelegt ist. Wahrend
Arbeitgeber auf den Bedarf an betrieblicher Altersversorgung reagieren miussen,
konnen sie die Struktur der Altersversorgung frei wahlen. Es gibt funf Arten von
betrieblichen Altersversorgungsregelungen, die sich in zwei Teilbereiche gliedern
lassen: die Direktzusage, und die vier externen Arten der betrieblichen Pensionsplane —
Unterstilitzungskasse, Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds®2.

Zwei oder mehr Arten von betrieblichen Altersvorsorgeplanen kdnnen zudem
kombiniert werden, wahrend Arbeitgeber mindestens eine Direktversicherung anbieten
missen, damit die Arbeitnehmer die Steuervorteile und ErmaRigungen der
Sozialversicherungsbeitrage in Anspruch nehmen kdnnen. Fir Arbeitgeber besteht
keine gesetzliche Verpflichtung zur finanziellen Beteiligung am betrieblichen
Pensionsplan. Bei einer verbindlichen Tarifvereinbarung werden die betrieblichen

! OECD, 2013a.
2By, 2014.



Pensionen im Allgemeinen flr ganze Industriesektoren organisiert, wobei die
Arbeitnehmer  keine  Moglichkeit haben, eine abweichende betriebliche
Altersversorgung zu verlangen. Arbeitgeber sind oft durch Tarifvertrage zur finanziellen
Beteiligung an betrieblichen Pensionen verpflichtet, wobei sie keine Mdglichkeit zur
Wahl des  Altersvorsorgesystems  haben. Vom  Arbeitgeber finanzierte
Altersvorsorgepldne stellen den groBten Teil der betrieblichen Altersvorsorge dar,
obwohl der Anteil der Regelungen fiir Entgeltumwandlung zunimmt. Falls die
betriebliche Altersvorsorge als Entgeltumwandlung angelegt ist und die Betrage daher
von der Steuer und von Sozialversicherungsbeitragen befreit sind, verringern sich die
Anspriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung.

Direktzusagen

Direktzusagen sind Pensionsriickstellungen des  Arbeitgebers in der
Unternehmensbilanz mit dem Ziel, Arbeitnehmern bei Erreichen des Rentenalters eine
betriebliche Rente zu =zahlen. Diese Riickstellungen kdnnen auch an eine
Treuhandeinrichtung im Rahmen eines Contractual Trust Arrangement (CTA)
ausgegliedert werden. Direktzusagen unterliegen der nachgelagerten Besteuerung. Der
Gesetzgeber schreibt vor, dass Anspriiche aus Direktzusagen bei einer Insolvenz des
Arbeitgebers durch den Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG) zu schiitzen sind. Auf eine
Pensionstreuhand Ubertragene Riickstellungen sind bei Insolvenz durch rechtliche
Unabhangigkeit vor Glaubigern geschiitzt. Direktzusagen sind in der Regel als reine
Leistungen  von  Arbeitgebern angelegt, wobei im Allgemeinen auch
Entgeltumwandlungen moglich sind. Verlasst ein Arbeitnehmer den Betrieb, besteht
keine Moglichkeit, die Altersvorsorge durch private Finanzierung fortzusetzen, aber die
bis dahin erworbenen Anspriiche bleiben bestehen. Direktzusagen sind die am
weitesten verbreitete Form betrieblicher Pensionsplane; aufgrund ihrer einfachen
Struktur eignen sie sich insbesondere fiir kleine Unternehmen.

Unterstiitzungskassen

Unterstiitzungskassen, eine der dltesten Formen betrieblicher Altersvorsorge, sind von
einem oder mehreren Unternehmen finanzierte Einrichtungen, die Arbeitnehmern
Altersvorsorge anbieten. Letztere besitzen keinen gesetzlich verbrieften Anspruch auf
Leistungen aus den Unterstiitzungskassen, sondern nur Anspruch auf Leistungen von
ihren Arbeitgebern. Unterstlitzungskassen investieren die Einlagen in eine betriebliche
Pension, die zu einem spdteren Zeitpunkt gezahlt wird. Befinden sich in der
Unterstilitzungskasse nicht genligend Mittel, um die Verpflichtungen zu erfillen,
missen die Arbeitgeber den Differenzbetrag leisten. Der PSVaG schiitzt die Leistungen
von Arbeitnehmern bei einer Insolvenz des Arbeitgebers. Die Unterstiitzungskassen
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werden jedoch nicht von der BaFIN (berwacht. Direktzusagen unterliegen der
nachgelagerten Besteuerung.

Direktversicherungen

Bei diesen Arten der betrieblichen Altersversorgung handelt es sich um
Lebensversicherungsvertrage, die ein Arbeitgeber flr seine Mitarbeiter abschlieRt. Die
Beitrage konnen entweder vollstandig vom Arbeitgeber oder vom Arbeitnehmer in
Form einer Entgeltumwandlung gezahlt oder zwischen beiden geteilt werden. Nur
Arbeitnehmer oder deren Hinterbliebene haben Anspruch auf Leistungen aus
Direktversicherungen. Die Versicherungsvertrage konnen mit privaten Beitrdgen
fortgefiihrt werden, falls der Arbeitnehmer das Unternehmen verldsst. Falls ein
Arbeitnehmer nur durch Entgeltumwandlung zu einer Direktversicherung beitragt,
konnen Befreiungen von Steuern und Sozialversicherungsbeitragen gewahrt werden;
alternativ kann der Arbeitnehmer die Riester-Férderung nutzen.

Pensionskassen

Pensionskassen sind von einem oder mehreren Unternehmen gegriindete
Einrichtungen in Form spezieller Lebensversicherungsgesellschaften. Beitrage werden
vom Arbeitgeber gezahlt, aber Arbeitnehmer kdnnen sich ebenfalls beteiligen und
Befreiungen von Steuern und Sozialversicherungsbeitragen bis zur
Beitragsbemessungsgrenze in Anspruch nehmen®. Es ist ebenfalls moglich, die Riester-
Forderung zu nutzen, wenn Arbeitnehmerbeitrage aus individuell versteuertem
Einkommen gezahlt werden. Leistungen von Pensionskassen unterliegen der
nachgelagerten Besteuerung. Pensionskassen sind juristische Personen, die Leistungen
auch nach einer Insolvenz des Arbeitgebers fortzahlen. Sie werden von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Gberwacht. Im Gegensatz zu
Direktversicherungen werden die Arbeitnehmer Direktversicherte und oft auch
Mitglieder der Pensionskassen. Beitrdage zur Altersvorsorge durch Pensionskassen
konnen durch personliche Beitragszahlungen aufrechterhalten werden, wenn der
Arbeitnehmer das Unternehmen verlasst. In der Regel bieten Pensionskassen klassische
Rentenversicherungsvertrage an, die bis zu 35% des Kapitals in Aktien anlegen dirfen.

Pensionsfonds

2 Fur Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds gilt: 4% der Beitragsbemessungsgrenze
West, BBVG-RV West) + 1,800 EUR sind steuerbefreit; 4% der BBVG-RV West sind von
Sozialversicherungsbeitragen befreit.



Die am 1. Januar 2002 als neue Form der betrieblichen Altersversorgung eingefiihrten
Pensionsfonds sind juristische Personen, die Arbeitnehmern ein gesetzliches Recht auf
Altersvorsorgeleistungen  einrdaumen.  Gegeniliber  Direktversicherungen  und
Pensionskassen verfligen sie Uber groRBere Freiheiten bei der Anlage der
Arbeitnehmerbeitrage. Da sie ein grolReres Risiko tragen, werden sie von der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Uberwacht und sind im
Insolvenzfall durch den PSVaG geschiitzt. Durch Entgeltumwandlung kdnnen sich
Arbeitnehmer ebenfalls an Pensionsfonds beteiligen. Dabei werden sie von Steuern und
Sozialversicherungsbeitragen bis zu einer Beitragsbemessungsgrenze befreit. Es ist
zudem moglich, die Riester-Forderung zu nutzen, wenn Arbeitnehmerbeitrage aus
individuell versteuertem Einkommen gezahlt werden. Beitrage zur Altersvorsorge
durch Pensionsfonds kénnen durch personliche Beitragszahlungen aufrechterhalten
werden, wenn der Arbeitnehmer das Unternehmen verldsst. Ruhestandszahlungen
kdnnen entweder als lebenslange Rente oder in Form einer Einmalauszahlung zu Beginn
der Ruhestandsphase erfolgen. Im Gegensatz zu Pensionskassen und
Direktversicherungen gelten fir Pensionsfonds keine quantitativen Anlageregeln®.

Das groRte Wachstum der betrieblichen Versorgungsanspriiche fand 2001 bis 2005
statt. Seitdem hat sich der Anteil der Beschaftigten mit derartigen Anspriichen kaum
verandert. In den letzten Jahren war jedoch bei den Pensionskassen ein besonders
starkes Wachstum zu beobachten. Pensionsfonds, die seit 2002 als betriebliche
Pensionspldane verfligbar sind, verbuchten ebenfalls einen dynamischen Zuwachs,
wenngleich mit erheblich geringeren Auswirkungen als fiir starker etablierte Fonds. Es
sei darauf hingewiesen, dass eine Person mehrere Altersvorsorgeanspriiche erwerben
kann. Umfragen des Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales haben gezeigt, dass
Arbeitnehmer oft nicht genligend Uber ihre betriebliche Altersversorgung informiert
sind.

Tabelle 14. Anspriiche auf aktive Betriebsrenten (in Millionen)

2001 2003 2005 2007 2009 2011
Direktz nun
Untee:st?is‘tiiig:ka‘:sen 3,86 4,05 4,72 4,54 4,50 4,68
Direktversicherungen 4,21 4,16 4,08 4,18 4,34 4,72
Pensionsfonds k.A. 0,09 0,12 0,32 0,34 0,38
Pensionskassen 1,39 3,24 4,08 4,45 4,51 4,63
Gesamt 9,46 11,54 13,00 13,49 13,69 14,41

Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2012

Die Riester-Rente wird im Rahmen betrieblicher Pensionsplane kaum genutzt. Sie wird

24

aba, 2014.
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nur in 1-2% der Falle in Anspruch genommen®>.
Private Altersvorsorge

In den vergangenen Jahren unternahm die Bundesregierung erhebliche
Kommunikationsanstrengungen, um Uber die private Zusatzvorsorge als Erganzung zur
gesetzlichen Rentenversicherung zu informieren. Seit 2002 werden Riester-
Vorsorgeanspriiche auf zwei verschiedenen Wegen staatlich geférdert: durch Zuschisse
und Steuererleichterungen. Die Riirup-Rente wurde 2005 eingefiihrt, um selbststiandige
Erwerbstatige durch Steuerbefreiungen zu unterstitzen.

Riester-Renten

Riester-Produkte sind zertifizierte private Altersvorsorgeplane mit dem Ziel, eine
geforderte Zusatzrente aufzubauen. Der Erwerb eines Riester-Produkts wird mit
staatlichen Zuschiissen gefordert, deren Hohe von den eingezahlten Beitragen abhangt.
Die Zuschusse sind ausgeschopft, wenn die Gesamteinzahlungen in ein Riester-Produkt
(das heillt personlich eingezahlte Beitrage zuziglich Zuschiisse) mindestens 4% des
Vorjahreseinkommens erreichen. Die Zuschiisse betragen 154 EUR pro Erwachsenem
zuzliglich 300 EUR fir jedes ab 2008 geborene Kind und 185 EUR fiir vor 2008 geborene
Kinder. Der Mindestbeitrag belduft sich auf 60 EUR pro Jahr, mit entsprechend
geringeren Zuschiissen. Unter 25-jahrige Sparer erhalten beim Abschluss eines Riester-
Produkts einen Bonus von 200 EUR. Obwohl sie kaum in Anspruch genommen wird
(siehe oben), existiert die staatlich Riester-Forderung auch fir die drei folgenden Arten
von betrieblichen Altersvorsorgeplanen: Pensionskassen, Pensionsfonds und
Direktversicherungen. Riester-Produkte unterliegen der nachgelagerten Besteuerung®.
Leistungen aus Riester-Renten konnen ab einem Alter von 62 Jahren bzw. ab 60 Jahren
bei vor 2012 abgeschlossenen Vertragen ausgezahlt werden. Sparer erhalten das Recht,
das angelegte Kapital in eine lebenslange Rente oder eine Einmalauszahlung von bis zu
30% des angesparten Vermogens umzuwandeln — ein Recht, das vererbbar ist. Ein
Finftel des angesparten Vermoégens wird fir lebenslange Rentenzahlungen ab
Vollendung des 85. Lebensjahres zurlickgestellt.

Folgende Anlageformen kommen als Riester-Produkte in Betracht:

o Banksparplan: Bei diesen Vertrdgen handelt es sich in der Regel um
langfristige Banksparplane mit festen oder variablen Zinssatzen.

%> Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2012.
*® Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2014.



J Rentenversicherung: Diese von Versicherungsgesellschaften angebotenen
Riester-Plane gibt es in zwei Formen: typische Rentenversicherungsvertrage,
die aus garantierten Rentenzahlungen und einer Gewinnbeteiligung
zusammengesetzt sind. Dariber hinaus gibt es auch Mischvertrage, bei
denen ein Teil des fiir die Altersvorsorge erworbenen Vermodgens in
Investmentfonds angelegt wird. Sie bestehen aus einem Garantieteil und
einem fondsgebundenen Teil, der von der Wertentwicklung der
Investmentfonds abhangt.

J Fondssparplan: Der Vermogensaufbau ist fondsgebunden. Das angesparte
Vermogen wird in einen vom Teilnehmer gewéhlten Fonds angelegt. Dazu
steht eine Reihe von Fonds zur Verfligung, die von einem Finanzvermittler
angeboten werden. Der Finanzvermittler muss zumindest dafiir Sorge
tragen, dass das angelegte Kapital sowie die staatlichen Zuschiisse in der
Ruhestandsphase verfligbar sind. Bei vorzeitigen Auszahlungen ist ein
Kapitalverlust moglich.

J Wohn-Riester/Eigenheimrente: Diese Vertrage sind als Bausparpldane
angelegt?’.

Bis Ende 2013 wurden ungefdhr 15,9 Millionen Riester-Vertrage abgeschlossen.
Nachdem in jlingerer Zeit ungefahr 1 Million Vertrage pro Jahr abgeschlossen wurden,
kamen 2012 nur 0,4 Millionen und 2013 nur 0,2 Millionen Vertrage hinzu. Erklarungen
dafir sind die Finanzkrise sowie die unglinstige Medienberichterstattung liber Riester-
Produkte, die allgemeine Zweifel an geférderten Altervorsorgeprodukten nahrten. Es ist
anzumerken, dass Arbeitnehmer mehrere Riester-Vertrage gleichzeitig abschlieRen
kdnnen, sodass ein unmittelbarer Zusammenhang mit der Anzahl der Arbeitnehmer, die
einen Riester-Vertrag abgeschlossen haben, nicht moglich ist. Ungefdahr 70% der
Riester-Vertrage sind Rentenversicherungsvertrégezg.
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7 GDV, 2014.
8 Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2012.




Tabelle 15. Anzahl Riester-Vertréage (in Tausend)

Renten- Bank- Fonds- Bauspar-
. - e Gesamt
versicherung sparplane sparplan vertrage
2001 1,400 k. A. k. A. k.A. 1,400
2002 3,047 150 174 k.A. 3,371
2003 3,486 197 241 k.A. 3,924
2004 3,661 213 316 k.A. 4,190
2005 4,797 260 574 k.A. 5,630
2006 6,468 351 1,231 k.A. 8,050
2007 8,355 480 1,922 k.A. 10,757
2008 9,185 554 2,386 22 12,147
2009 9,794 633 2,629 197 13,253
2010 10,380 703 2,815 460 14,359
2011 10,882 750 2,953 724 15,309
2012 10,956 781 2,989 953 15,679
2013 10,898 806 3,027 1,154 15,885

Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales: http.//www.bmas.de/DE/Themen/Rente/Zusaetzliche-
Altersvorsorge/statistik-zusaetzliche-altersvorsorge.html (Zugegriffen am 11.06.14).

Riirup-Renten

Die 2005 eingeflihrte Riirup-Rente (oder Basisrente) ist eine relativ neue Form der
Rentenversicherung und neben der betrieblichen Altersversorgung und der Riester-
Rente die dritte Art der privaten Altersvorsorge, die durch Steuerbefreiungen staatlich
gefordert wird. Tatsachlich weist die Rirup-Rente ahnliche Merkmale wie die
gesetzliche Rentenversicherung auf. Die Beitrage werden fiir lebenslange monatliche
Auszahlungen ab dem Eintritt in die Ruhestandsphase ab 62 Jahren bzw. ab 60 Jahren
bei vor 2012 abgeschlossenen Vertragen verwendet. Die Leistungen werden persénlich
bezogen und kénnen daher weder Ubertragen, hinterlassen, verliehen, verauRert oder
kapitalisiert werden. Es besteht keine Moglichkeit zu Einmalauszahlungen. Beitrage sind
bis zu einer abzugsfiahigen Grenze von der Steuer befreit. Rirup-Renten wurden
insbesondere fir Selbststandige und Freiberufler entwickelt, die bis 2005 keine staatlich
geforderte Rente beziehen konnten. Aufgrund der hohen Steuerfreibetrage eignen sie
sich insbesondere fir Bezieher hoherer Einkommen. Riirup-Rentenplane in Form von
Versicherungsvertragen sind im Gegensatz zu Riester-Vertragen unkindbar. Auf
eingezahlte Betrdage besteht vor der Ruhestandsphase kein Zugriff. Moglich sind
aulBerdem Riirup-Vertrage, die durch Sparpldane in Investmentfonds anlegen. Diese
Vertrage kénnen mit oder ohne Kapitalgarantien gestaltet werden?®.
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Bis Ende 2012 wurden ungefahr 1,6 Millionen Riirup-Vertrage abgeschlossen. Nach

* Deutsche Rentenversicherung, 2013.




einem dynamischen Anstieg seit der Einflihrung 2005 verringerte sich das Wachstum in
der ersten Jahreshalfte 2012. Diese Entwicklung ist in etwa mit der flir Riester-Vertrage
vergleichbar.

Tabelle 16. Anzahl Riirup-Vertrage (in Tausend)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1/2012 11/2012
Anzahl
Vertrage
Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2012

153 327 602 855 1,092 1,228 1,488 1,530 1,552

Lebensversicherungs- und Rentenversicherungsvertréige

Die  Altersvorsorge in  Deutschland wird auBerdem durch klassische
Rentenversicherungs- oder Lebensversicherungsprodukte, unter anderem durch
fondsgebundene Produkte, gewahrleistet. Diese Vertrdge werden jedoch weder
steuerlich beglinstigt noch bezuschusst, sofern es sich nicht um zugelassene Produkte
der Riester-Rente, der Rilrup-Rente oder um eine betriebliche Altersversorgung
handelt. Die klassische Rentenversicherung spielt jedoch eine wesentliche Rolle in der
privaten  Altersvorsorge: Ende 2012 gab es ca. 22,4 Millionen
Rentenversicherungsvertrige®!, wihrend es 2001 ungefihr 11,4 Millionen waren®?.

Gebiihren

Fiir Privatpersonen ist es in der Regel schwierig, sich (iber die meist intransparenten
Gebihren fiir private Altersvorsorgeprodukte zu informieren, was die
Entscheidungsfindung erschwert.

Bei den Direktzusagen und Unterstiitzungskassen muss ein Arbeitgeber die festgelegten
Altersvorsorgezusagen erflllen. Es besteht zudem weder eine direkte rechtliche
Verbindung zwischen Arbeitnehmern und Unterstiitzungskassen noch ein Anspruch des
Arbeitnehmers auf Leistungen aus Unterstiitzungskassen. Daher werden in diesem
Rahmen keine Gebuhren fir Direktzusagen und Unterstiitzungskassen erortert.

% Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2012.

* Die Vertrage sind sehr unterschiedlicher Natur. Die Auszahlung beginnt in der Regel mit dem Eintritt in
den Ruhestand; manche Vertrdge sehen aber auch Zahlungen unmittelbar nach Vertragsabschluss vor
(,Sofortrente”). Dabei sind sowohl Einmalauszahlungen als auch Rentenzahlungen mdglich. Das
verwaltete Vermogen aller Lebensversicherungen (ungefdhr 89,1 Millionen Vertrage) entsprach 2012
insgesamt 764,5 Milliarden Euro.

*2GDV, 2013.

<
-
o
(o}
()
o]
()
[sTo]
(%)
=)
<<
()
=
©
c
()
o
)
+
<
O
()
0
©
)
[o]4]
—_
o
(%]
—
o
>
(%]
—
(]
o=
<<
(]
4+
©
>
=
[a 18




Einer der wesentlichen Vorteile der betrieblichen Altersversorgung liegt darin, dass die
Geblihren in der Regel niedriger sind als bei privaten Altersvorsorgeplanen, da sie auf
groflere Gruppen verteilt werden. Die Arbeitgeber erhalten oft Mengenrabatte oder
malgeschneiderte Tarife mit niedrigeren Verwaltungsgebiihren. Dies gilt insbesondere
fir den Fall, dass die Tarife flir ganze Industriebranchen festgelegt werden. Zum
Beispiel betragen die Provisionen fiir betriebliche Altersversorgungsplane in den
Sektoren Chemie, Baugewerbe, Metall- und Elektroindustrie und Druckindustrie
ungefahr 1,6% der Pramien (Ausgabeaufschlage), gegeniiber 4% bei Riester-Vertragen.

Betriebliche Altersversorgungsplane werden in erster Linie fiir Arbeitnehmer mit langer
Betriebszugehorigkeit entwickelt, da in der Anfangsphase hohere Gebiihren anfallen
kénnen.

Die folgenden Betriebsaufwendungen (Verwaltungskosten) fiir Pensionskassen und
Pensionsfonds sind als Anteil des Gesamtanlagevermogens dargestellt.

Tabelle 17. Betriebliche Aufwendungen als Anteil (%) am Gesamtvermogen fir

Pensionskassen und Pensionsfonds
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verwaltungsgebiihren 0,251 0,758 1,004 0,615 0,439 0,323 0,279 0,266 0,247 0,219 0,211
Quelle: OECD Global Pension Statistic

Tabelle 18 gibt Auskunft GUber die Gebihren fiir alle Arten von
Lebensversicherungsvertragen.

Tabelle 18. Kostenquoten von Lebensversicherungen
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Abschlusskosten (in %
der Gesamtpramien fiir
neue
Versicherungsvertrage)

560 5,50 5,40 5,00 450 560 4,9 5,20 490 5,20 5,10 5,00 5,00

Verwaltungsgebiihren (in
% durchschnittlicher 0,40 0,39 0,38 0,37 035 0,35 0,33 0,31 030 0,29 0,27 0,25 0,25
Kapitalanlagen)

Quelle: GDV, 2013

Die Gebuhren fiir Riester-Produkte sind oft Gegenstand negativer Berichterstattungen
in den deutschen Medien. Oft wird behauptet, dass die Geblihren fast die gesamten




staatlichen Zuschiisse aufzehren. Besondere Schwierigkeiten bereiten die komplizierte
Kostenstruktur und die mangelnde Transparenz von Riester-Vertragen. So gibt es zum
Beispiel interne Aufwendungen wie Abschluss-, Vertriebs- und Verwaltungskosten, fir
die unterschiedliche und zuweilen unklare Berechnungsgrundlagen gelten, sowie
externe Aufwendungen, falls Teile in Investmentfonds angelegt werden. Durch diese
Undurchsichtigkeit entstand eine eigenartige Situation, in der sich sogar Anbieter mit
glinstigen Geblhren nicht gegen teurere Anbieter durchsetzen konnen. Nach
Berechnungen der Bundesregierung in den ersten Jahren des neuen Jahrtausends
beliefen sich die Gesamtgebiihren auf 10% der jahrlichen Sparleistung; dies ist seitdem
der Richtwert fir Geblhrenberechnungen der Riester-Rente®*. Der deutsche
Gesetzgeber schreibt lediglich vor, dass Anschaffungs- und Vertriebskosten von Riester-
Produkten Uber fiinf Jahre zu verteilen sind, sodass die Anfangskosten etwas gesenkt
werden. Aus eigenen Studien geht hervor, dass man Gesamtaufwendungen von
durchschnittlich zwischen 10% und 12% der jahrlichen Sparleistung unterstellen kann.
Fiir Versicherungsvertrage ist jedoch eine enorme Kostenspanne zwischen 2,5% und
20% zu beobachten®.

Angesichts der jungen Geschichte der Rirup-Rente ist es sogar noch schwieriger,
informationen Uber die Wertentwicklung zu erhalten. Es gibt keine Transparenz
bezliglich der Kostenstruktur (keine gesetzliche Verpflichtung zu detaillierten Angaben;
die derzeitigen Verbesserungen beziehen sich ausschlieBlich auf Riester-Vertrage, die
ab 2015 in Kraft treten). Fachleute gehen davon aus, dass die Gesamtgebihren fir
Rlrup-Renten als Anteil an der jahrlichen Vorsorgeleistung etwas niedriger als fir
Riester-Renten sind. Im Gegensatz zu Riester-Produkten ist es nicht vorgeschrieben, die
urspriinglichen Anschaffungs- und Vertriebskosten (iber einen festgelegten Zeitraum zu
verteilen®.

Bei anderen Instrumenten der privaten Altersvorsorge, wie Renten- und
Lebensversicherungsvertragen, sind die Gesamtgebiihren oft etwas niedriger als bei
Riester-Produkten.

Der deutsche Gesetzgeber beschloss vor Kurzem, dass Riester-Anbieter ab 2015
verbindliche und vergleichbare Kosten, wie die Verringerung des Gewinnverhaltnisses,
angeben missen.

33 Rirup—Kommission, 2003.
3 Gasche, Bucher-Koenen, Haupt, Angstmann 2013.
> ZEW (ZEW - Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung) , 2010.
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Besteuerung

Das Bundesverfassungsgericht entschied 2002, dass die Besteuerung der Altersvorsorge
neu zu regeln ist. Die Anderung trat 2005 in Kraft und beruht auf einem Modell, das die
verschiedenen Formen der Altersvorsorge in drei Gruppen einteilt.

Die gesetzliche Rentenversicherung und die Rirup-Rente gehdren zur ersten Gruppe.
Kapitalgedeckte Pensionssysteme wie die betriebliche Altersversorgung und die Riester-
Rente fallen in die zweite Gruppe. Die dritte Gruppe umfasst normale Renten- oder
Lebensversicherungsprodukte, da sie auch als Anlageprodukte fungieren.

Beitrdage zu Produkten der dritten Gruppe sind immer aus versteuertem Einkommen zu
zahlen. Die Produkte der beiden ersten Gruppen unterliegen der nachgelagerten
Besteuerung. Beitrage bis zu einer abzugsfiahigen Grenze sind von der Steuer befreit
und werden im Allgemeinen wahrend der Auszahlungsphase vollstandig versteuert.

Wahrend Produkte der zweiten Gruppe zum Teil bereits vor 2005 der nachgelagerten
Besteuerung unterlagen, war dies fliir Produkte der ersten Gruppe nicht der Fall. Eine
Ubergangsphase zur vollstindigen nachgelagerten Besteuerung wurde 2005 eingeleitet,
und seitdem koénnen jedes Jahr héhere Beitrdge von der Steuer abgezogen werden,
sodass der Betrag der steuerpflichtigen Ruhestandszahlungen ansteigt. Bis 2025 werden
die Altersvorsorgeguthaben privater Versicherungsnehmer bis 20,000 EUR und von
Verheirateten bis 40,000 EUR von der anfanglichen Besteuerung befreit. 60% des
Hochstbetrags waren 2005 steuerlich abzugsfahig, was bedeutet, dass der Anteil jedes
Jahr um 2% steigt, bis die Hochstgrenze 2025 erreicht sein wird. Der Arbeitgeberanteil
von 50% ist bereits steuerfrei, sodass 2013 26% aller Arbeitnehmerbeitrage zur
Altersvorsorge von der Steuer befreit waren.

Der Anteil der steuerpflichtigen Rentenzahlungen lag 2005 bei 50%. Seit 2005 erhoht
sich der Anteil der steuerpflichtigen Rentenzahlungen fiir neue Rentner jahrlich um 2%,
was bedeutet, dass neue Rentner 80% ihrer Rentenzahlungen im Jahr 2020 werden
versteuern missen. Ab 2020 wird der Anteil um jahrlich 1% angehoben, sodass die
Rentner ihre Renten ab 2040 vollstindig werden versteuern miissen®.

*® Deutsche Rentenversicherung, 2013.



Betriebliche Altersversorgung

Flr Systeme der betrieblichen Altersversorgung und Zusagen ab 2005 gelten in 2013 fir
die einzelnen Arten von betrieblichen Vorsorgesystemen folgende steuerliche
Regelungen:

Direktzusagen und Unterstiitzungskassen

Beitrdge in Form von Entgeltumwandlungen durch Direktzusagen und
Unterstlitzungskassen sind von der Steuer in vollem Umfang befreit, wahrend bis zu 4%
einer variablen Beitragsbemessungsgrenze von Sozialversicherungsbeitragen befreit
sind. Der Gewinn unterliegt dem personlichen Einkommensteuersatz.

Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds

Direktversicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds werden in der
Steuergesetzgebung gleich behandelt. Beitrage durch Entgeltumwandlungen sind 2013
bis 4.584 EUR (4 % der Beitragsbemessungsgrenze 2013 + 1,800 EUR*’) von der Steuer
und bis 2.784 EUR (4 % der Beitragsbemessungsgrenze 2013) von
Sozialversicherungsbeitragen befreit®®. Kapitalertrage sind von der Steuer befreit,
wahrend Auszahlungen zu versteuern sind®°.

Private Altersvorsorge

Riester-Renten

Seit 2008 sind samtliche Beitrdage zu einem Riester-Produkt bis zu 2.100 EUR zunachst
von der Steuer befreit, auch wenn dieser Betrag mehr als 4 % des
Vorjahreseinkommens darstellt. Wahrend der Vermodgensbildungsphase sind
Kapitalertrage ebenfalls von der Steuer befreit. Falls die Steuerermafligungen die
staatliche Forderung (ibersteigen, wird dies vom Finanzamt in der néachsten
Steuererklarung Uberprift. Die Differenz zwischen der Forderung und dem maximalen
Steuerfreibetrag ist von der Steuer befreit. Leistungen aus Riester-Renten werden in
der Ruhestandsphase veranlagt, sind aber von Sozialversicherungsbeitragen befreit.

* Der Betrag von 1,800 EUR ist nicht von Sozialversicherungsbeitragen befreit.
% Sofern diese Grenzen nicht schon durch die Arbeitgeberbeitrage erreicht wurden.
* Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2013
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Riirup-Renten

Beitrage zu Riirup-Renten werden 2025 bis zu 20.000 EUR je Erwachsenem von der
Steuer befreit. Im Jahr 2005 waren 60 % dieses Hochstbetrags von der Steuer befreit™.

Tabelle 19. Steuerbefreiung von Riirup-Beitragen

Beitragsjahr 2005 2013 2020 2025
Steuerlich 60 % 76 % 90 % .. 100%
abzugsfihig

Quelle: Bundesfinanzministerium

Leistungen aus Riirup-Renten werden in der Ruhestandsphase zum personlichen
Steuersatz veranlagt. In 2005 unterlagen 50 % der Leistungen der nachgelagerten
Besteuerung. Bis zum Jahr 2020 erhoht sich der steuerpflichtige Anteil jahrlich um 2 %.
Danach erhoht sich der Anteil jahrlich um 1 %, bis die Leistungen ab 2040 vollstandig
besteuert werden®.

Tabelle 20. Besteuerung von Riirup-Renten

Leistungsjhr 2005 2013 2020 2040
Steuerlich 50% 66% 80% 100%
abzugsfihig

Quelle: Bundesfinanzministerium

Lebensversicherungs- und Rentenversicherungsvertrage

Andere Anlageprodukte zur Altersvorsorge, fir die es keine besondere staatliche
Forderung gibt, werden folgendermaRen versteuert, sofern die entsprechenden
Vertrage ab 2005 abgeschlossen wurden: Die Beitrdage sind nicht mehr steuerlich als
Sonderausgaben absetzbar und unterliegen der Einkommensteuer. Aullerdem ist zu
unterscheiden, ob die Versicherungsleistung als Einmalbetrag gezahlt oder als
lebenslange Rente gewahrt wird. Bei normalen Rentenversicherungs- und
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Lebensversicherungsvertragen werden die Leistungen je nach Ertragen (Differenz
zwischen den Beitragen und der Summe der Auszahlungen) in der Ruhestandsphase
besteuert. Bei einer Laufzeit von mindestens 12 Jahren und einem Alter des
Versicherungsnehmers von (iber 62 Jahren werden nur 50% dieses Betrags besteuert,
wenn die Auszahlung eines Einmalbetrags gewahlt wird. Werden diese
Voraussetzungen nicht erfillt, unterliegt der vollstandige Betrag einer pauschalen

“° Dieser Prozentsatz wird um 2% jahrlich ansteigen.
~y Bundesfinanzministerium, 2014




Steuer von 25% (und nicht dem individuellen Steuersatz). Bei einer lebenslangen Rente
sind je nach Alter bei der ersten Rentenzahlung noch weitere Steuerbeglinstigungen
moglich. Ist der Versicherungsnehmer 62 Jahre alt, unterliegen 21% der Ertrage der
Besteuerung, bei 65 sind es 18% und bei 67 sind es 17%. Ist der Steuersatz einmal
festgelegt, dandert er sich nicht mehr und die Ertrage werden zum persénlichen
Einkommensteuersatz besteuert. Diese Steuervorschriften gelten fir klassische und
fondsgebundene Versicherungsvertrage.

Rendite von Altersvorsorgeprodukten

Es liegen keine Angaben Ulber die Rendite von Direktzusagen und Unterstiitzungskassen
vor. Es handelt sich dabei um individuelle Zusagen an Mitarbeiter, deren Umfang nicht
von der Wertentwicklung des Anlagevermogens abhangig ist. Die Zusagen sind durch
den PSVaG (Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit)
abgesichert, sodass die Mitarbeiter den genauen Betrag abschatzen kdnnen, den sie in
der Ruhestandsphase erwarten kénnen.

Im Allgemeinen miissen Steuern auf Dividenden, Einkiinfte oder Kapitalertrage bei den
Berechnungen der ,echten” Rendite wahrend der Vermogensbildungsphase nicht
bericksichtigt werden. Die Berechnungen werden jedoch deutlich dadurch erschwert,

dass noch immer EET- und TEE-Steuerformulare (oder Kombinationen aus beiden) zu
finden sind. Dies sollte beim Verstdandnis der ,,echten” Renditen beriicksichtigt werden.

Betriebliche Altersversorgung

Pensionskassen und Pensionsfonds

Die folgenden Berechnungen von ,echten” Renditen der zweiten Sdule umfassen
Pensionskassen sowie Pensionsfonds.
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Tabelle 21. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von Pensionskassen und Pensionsfonds (in %)

N N N N N N N N N N N Jahresdurch-
S &8 8 & &8 8 & 8 & B K  schnitt
Nominale
Rendite* vor
" 2,81 458 494 5,07 4,78 4,28 1,65 4,86 5,12 3,07 4,82 4,17
Gebiihren,
Inflation, Steuern
Nominale Rendite
nach Gebhren oo 329 389 443 432 394 137 459 486 2,84 4,60 3,74
und vor Steuern,
Inflation
»Echte” Rendite
nach Gebiihren,
1,13 2,76 2,05 248 248 160 -1,39 438 3,62 0,34 245 1,98

Inflation und vor
Steuern
* Nominale Rendite nach Kosten der Kapitalanlageverwaltung

Quelle: OECD, 2013b; OECD Global Pension Statistic; Eurostat; eigene Recherche.

Bei der Prognose der steuerlichen Auswirkungen von Pensionskassen und Rentenfonds
auf die ,echte” Rendite wurde der durchschnittliche Einkommensteuersatz von
Rentnern anhand von abgestimmten Daten des Statistischen Bundesamts (Destatis)
ermittelt. Dieser durchschnittliche Einkommensteuersatz fir Rentner betragt ungefahr
5,44%. Ende 2012 unterlagen ungefdahr 64% der Auszahlungen der nachgelagerten
Besteuerung.

Tabelle 22. Die ,,echte” Rendite der Pensionskassen und Pensionsfonds

»Echte” Rendite nach Gebiihren, Inflation, Steuern
(11-Jahresdurchschnitt, in %) / 2002-2012

Pensionskassen und Pensionsfonds 1,87

Quelle: Destatis; eigene Recherche.
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Die deutschen Rentenfonds und Pensionskassen werden (iberwiegend als
leistungsorientierte Plane angeboten, bei denen die Beschaftigten bei unglinstigster
Wertentwicklung ein geringeres Risiko tragen®.

Private Altersvorsorge

Es ist schwierig, Informationen {(iber die Wertentwicklung von privaten
Altersvorsorgeplanen zu erhalten, zumal die geeignete Prognosemethode sehr
umstritten ist, wie insbesondere am Beispiel der Riester-Versicherungsvertrage deutlich

*2 OECD, 2013b.




wird.

Die Berechnungen der ,echten” Rendite von privaten Altersvorsorgeplanen werden nur
flr Versicherungsvertragsarten durchgefiihrt, da fiir andere Arten von privaten
Altersvorsorgepldnen keine einheitlichen Angaben (ber Renditen und Gebihren
verfligbar sind. Dennoch gewahrt dies einen wichtigen Einblick in den grofRten Teil der
staatlich geférderten privaten Altersvorsorgepldne, da 70% aller Riester-Rentenvertrage
sowie alle Rurup-Rentenvertrage als Rentenversicherungsvertrage angelegt sind.

Die folgenden Berechnungen von ,echten” Renditen beruhen auf der
durchschnittlichen jahrlichen Rendite fiir neue Versicherungsvertrage, die von
Assekurata ermittelt wurde®®. Die Rendite besteht aus einem Teil mit garantierter
Verzinsung und einer Uberschussbeteiligung. Zu beriicksichtigen ist, dass die
Berechnungen von Assekurata auf freiwilliger Mitwirkung der Anbieter beruhen. Fir
2013 wurden zum Beispiel 76 Anbieter um Mitwirkung gebeten, wobei sieben Anbieter
keine Auskunft erteilten. Die Aussagefahigkeit der Erhebung konnte durch ihren
freiwilligen Charakter beeintrachtigt werden.

Daten Uber die Anlagerendite der 2002 eingefiihrten Riester-Renten sind erst ab 2005
und Uber die 2005 eingeflihrten Rirup-Renten ebenfalls seit 2005 verfligbar. Renditen
fir klassische Altersvorsorgeversicherungen sind fiir einen Zeitraum von 14 Jahren
verfligbar.

Riester-Rente

Tabelle 23. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von Riester-Rentenversicherungen (in %)
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ‘2hresdurch-
schnitt
Nominale Rendite vor Gebihren, ., = /10 418 435 427 419 405 392 3,56 411
Inflation, Steuern
Nominale Rendite nach Gebdhren , o\ o, » g5 598 590 301 379 366 330 3,21
und vor Steuern, Inflation
»Echte”Rendite nach Gebihren, o, (g0 (43 013 270 268 126 153 167 1,37

Inflation und vor Steuern

Quelle: Assekurata; Eurostat; GDV; eigene Recherche.

* Die ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH (www.assekurata.de) ist ein Privatunternehmen,

das auf die Qualitdtsbewertung von Versicherungsgesellschaften aus Sicht der Kunden spezialisiert ist
und Ratings und Analysen durchfiihrt. So bezieht Assekurata als einzige Ratingagentur die Meinung der
Versicherungsnehmer Uber ihren Versicherer mittels einer Kundenbefragung direkt in die Urteilsfindung
ein. ASSEKURATA wird als zugelassene europdische Ratingagentur von der Europdischen
Wertpapieraufsichtsbehérde (ESMA) beaufsichtigt.
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Zu beachten ist, dass flir Riester-Produkte Zuschisse, die nicht in diesen Berechnungen
enthalten sind, eine wesentliche Rolle bei der Ermittlung ihrer Wertentwicklung spielen
konnen. Dies gilt zum Beispiel flir Geringverdiener oder kinderreiche Familien. Von den
Steuerbefreiungen profitieren vor allem Durchschnitts- und Besserverdiener.

Riirup-Rente

Tabelle 24. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von Riirup-Renten (in %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Jah::;:i‘::r'h'
Nominale Rendite vor Geblihren, 3\ /o) 451 437 227 421 407 3,90 357 412
Inflation, Steuern
Nominale Rendite nach Gebiihren o0 o0 50 599 290 3903 381 364 331 3,23
und vor Steuern, Inflation
»Echte”Rendite nach Gebdhren, ;. o0 (1 019 270 270 128 151 168 1,39

Inflation und vor Steuern
Quelle: Assekurata; Eurostat; GDV; eigene Recherche.

Wie oben erortert, sind Beitrage zur Riirup-Rente im Gegensatz zu Riester-Renten**
nicht garantiert und kénnen weder gekiindigt noch kapitalisiert werden, wodurch
folgendes Problem entstehen kann: Rirup-Renten wurden insbesondere fir
Selbststiandige und Freiberufler eingefiihrt, deren Einkommen besonders in
Krisenzeiten von Jahr zu Jahr erheblich schwanken kann. Falls die Beitrage nicht mehr
gezahlt werden kénnen und Vertrage ,bis zum Todesfall” laufen, kann das angelegte
Vorsorgekapital durch Verwaltungsgebihren nach und nach zurlickgehen.
Beratungsstellen fiir Verbraucher® empfehlen daher Rirup-Renten nur Verbrauchern,
deren berufliche Existenz gesichert ist und die Zahlungen auch langfristig gesichert
sind*®.

4 Beitrage und staatliche Zuschiisse bei fondsgebundenen Riester-Vertrégen sind garantiert.
* Wie zum Beispiel die Verbraucherzentrale Hamburg e.V.
g Gasche, Bucher-Koenen, Haupt, Angstmann 2013.



Private Rentenversicherung

Tabelle 25. Durchschnittliche jahrliche Anlagerendite von Rentenversicherungen (in %)

L o4
S5 2
(=] -l o o < n o ~N 2] (2] o - (o] o T C
(=] (=] [=] [=] [=] [=] (=] [=] (=] o -l -l - - w c
o o o o o o o o o o o o o o v O
SU

Nominale vor

Gebiihren, 7,15 7,1 6,12 4,84 4,43 4,31 4,24 4,25 4,39 4,28 4,20 4,07 3,91 3,61
Inflation, Steuern

Nominale nach

Gebihrenundvor 5,63 5,59 4,63 3,38 3,00 3,94 3,90 3,93 4,08 3,98 3,92 3,81 3,65 3,35 4,05
Steuern

Real nach

Gebiihrenund vor 4,17 3,62 3,19 2,36 1,17 2,01 2,06 1,59 1,24 3,77 2,69 1,28 1,52 1,72 2,31
Steuern

Quelle: Assekurata; Eurostat; GDV; eigene Recherche.
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Bei unseren Prognosen gingen wir davon aus, dass die Abschlusskosten fir alle Arten
von Versicherungsvertragen Uber funf Jahre verteilt sind. Folglich ist die
Kostenbelastung in den ersten finf Jahren erheblich starker. Auch hier wurde zur
Berechnung der ,echten” Rendite nach Steuern der durchschnittliche
Einkommensteuersatz von  Rentnern  zugrunde  gelegt. Die  klassische
Rentenversicherung unterliegt keiner nachgelagerten Besteuerung, sodass ihre Rendite
vorsichtig zu interpretieren ist. Da die Beitrdge aus versteuertem Einkommen zu zahlen
sind, sind klassische Rentenversicherungen unter steuerlichen Gesichtspunkten weniger
attraktiv als Riester- oder Rirup-Renten. Der Komplexitdt der Besteuerung in allen drei
Phasen (Beitragsphase, Aufbauphase und Auszahlungsphase) konnte in dieser Studie
nicht Rechnung getragen werden, weshalb in den Berechnungen der ,echten” Rendite
ausschlieBlich die Besteuerung in der Vermogensaufbauphase und in der
Auszahlungsphase enthalten ist. Das ist ein erheblicher Prognosenachteil der staatlich
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geforderten Riester- und Rlrup-Renten gegenlber  den klassischen
Rentenversicherungen. Bei den klassischen Rentenversicherungen gingen wir ebenfalls
davon aus, dass im Fall der Wahl einer Einmalzahlung der Rentner tber 62 Jahre alt ist
und der Vertrag eine Laufzeit von mindestens 12 Jahren hatte.
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Tabelle 26. Die ,,echte” Rendite von Riester- und Riirup-Renten

,Echte” Rendite nach Gebiihren, Inflation, Steuern
(9-Jahresdurchschnitt, in %)

2005-2013
Rle.ster- 1,27
Rentenversicherung
Rirup-Rente 1,29

Quelle: Destatis; eigene Recherche.

Tabelle 27. Die ,,echte” Rendite von privaten Rentenversicherungen

»Echte” Rendite nach Gebiihren, Inflation, Steuern
(14-Jahresdurchschnitt)

2000-2013

Private

2,22
Rentenversicherung !

Quelle: Destatis; eigene Recherche.

Es sind keine Informationen Ulber die Rendite von Lebensversicherungsvertragen
ausschlieBlich im Kontext der betrieblichen Altersversorgung verfiigbar.

Fazit

Die ,echte” Wertentwicklung von Pensionskassen und Pensionsfonds war im Zeitraum
2002-2012 mit ungefahr 1,9% nach Steuern positiv. Das einzige Jahr mit einer negativen
Wertentwicklung war 2008, als sich die ,echte” Rendite auf ungefahr - 1,4% belief,
wahrend im schwierigen Jahr 2011 noch immer eine geringfligig positive
»echte” Rendite von ungefahr 0,3% verzeichnet wurde.

Die ,,echte” Rendite von privaten Versicherungen war ebenfalls positiv: ungefahr 1,3%
flr Riester- und Rirup-Renten Uber einen Zeitraum von 9 Jahren und 2,2% fir
klassische Rentenversicherungen Uber einen Zeitraum von 14 Jahren. Dennoch ist in
den vergangenen Jahren ein stetiger Riickgang nominaler Renditen in Verbindung mit
einer Senkung des Anteils mit Garantieverzinsung (von 2,25% 2011 auf 1,75% 2012)
festzustellen. Gleichzeitig steigt das allgemeine Anlagerisiko, da die Anbieter
zunehmend fir fondsgebundene Vertrage werben. Der Gesetzgeber beschloss daher
vor Kurzem eine Reform des allgemeinen Rahmens der privaten Rentenversicherung,
z.B. dadurch, dass ab 2015 verbindliche und vergleichbare Kostenkennziffern fir



Riester-Renten festgeschrieben werden. Ein besonders kontroverses Thema sind die
undurchsichtigen Geblhren in Deutschland, wo durch eine gesetzliche Regelung zur
Senkung der Kostenbelastung von Verbrauchern letztlich auch die ,echten” Renditen
ansteigen kénnten.
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Weitere Informationen zu den in der urspringlichen Studie
enthaltenen Landern sowie das Glossar und das
Literaturverzeichnis finden Sie in der vollstandigen Studie, die in
englischer Sprache auf unserer Website
www.betterfinance.eu abrufbar ist.
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