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Vorwort

Die CFA Society Germany ist der fuhrende und mitgliedsstéarkste Berufsverband flir professionelle In-
vestor*innen und Investmentmanager*innen in Deutschland. Mit mehr als 2.700 Mitgliedern reprasen-
tiert der Verband einen Querschnitt der deutschen Investmentbranche und ist zugleich Teil des CFA Ins-
titute, des weltweit fihrenden Berufsverbands fur die Investmentbranche, bestehend aus Uber 160.000
Einzelmitgliedern in Uber 160 Landern und weiteren 153 lokalen CFA Societies. Seit der Grindung im
Jahr 2000 engagiert sich die CFA Society Germany gemeinsam mit ihren Mitgliedern flr die Etablierung
héchster professioneller und ethischer Standards in der Investmentbranche, flr eine effektive Regulie-
rung sowie fir die Férderung hochwertiger Aus- & Forthildungsmaoglichkeiten in der Finanzindustrie zur
Starkung des Finanzplatzes Deutschland.

RegelmaRBige Studien und Befragungen unter den Verbandsmitgliedern, sowie auch in der Investment-
branche liefern uns wertvolle Erkenntnisse zu aktuellen Herausforderungen, Chancen und Risiken im
Finanzbereich. So haben wir im November 2017 eine der bisher umfassendsten Studien zur Attraktivitat
Deutschlands als Finanzplatz publiziert. In dieser Befragung unter Vertreter*innen der deutschen In-
vestment-, Finanzdienstleistungs- und FinTech-Branchen, der Hochschullehre (Finanzen & Wirtschaft)
sowie der Finanzmarktaufsicht und weiterer verwandter Felder kam der Notwendigkeit einer Weiterent-
wicklung der Angebote zur staatlich geférderten Altersvorsorge hdchste Prioritat zu.

Denn der Aufbau und Erhalt eines adaquaten Altersvorsorgesystems stellt Staaten, Gesetzgeber und
zivilgesellschaftliche Akteure rund um den Globus vor groBe Herausforderungen. Der Trend zur Uberal-
terung in entwickelten Industrienationen bringt die internationalen Versorgungssysteme an ihre Leis-
tungsgrenze. Da die Bundesrepublik Deutschland eine der global héchsten Alterungsraten aufweist,
tritt das Problem hierzulande mit besonderer Scharfe zutage. Dieser demografische Wandel wird die
staatlichen Rentenleistungen in Deutschland dauerhaft beeintrachtigen. Dartber hinaus liegt die Ab-
hangigkeit von staatlichen Rentenleistungen in der Bundesrepublik weit iber dem OECD-Mittel. Aus die-
sem Grund gewinnen die private und betriebliche Altersvorsorge als Erganzung der staatlichen Rente
hier erheblich an Bedeutung, um Altersarmut vorzubeugen.

Im Herbst 2017 trat daher erstmalig eine Arbeitsgruppe ehrenamtlich engagierter Mitglieder der CFA So-
ciety Germany zusammen, um mogliche Alternativen und Reformvorschlage fir die deutsche staatlich
geforderte Altersvorsorge zu erarbeiten. Alle Beteiligten sind erfahrene Fachleute fir Vermdgens- und
Kapitalanlage sowohlim Bereich privater als auch institutioneller Investments und jeweils als Chartered
Financial Analyst (CFA®) zertifiziert.

Mit dem vorliegenden Papier méchten die Autor*innen im Namen der CFA Society Germany Vorschla-
ge zur Lésung der wesentlichen Problemstellungen der betrieblichen und privaten Altersvorsorge in
Deutschland anbieten. Daflr haben sie unter anderem den Blick ins Ausland gerichtet, um aus inter-
nationalen Altersvorsorgesystemen Anregungen fur mogliche Gestaltungsalternativen zu ziehen. Auf
dieser Basis wurden zwolIf Kernempfehlungen far die Reform und Weiterentwicklung des Altersvorsor-
gesystems in Deutschland entwickelt, um Zugang, Transparenz und Akzeptanz insbesondere der be-
trieblichen und privaten Altersvorsorge in der Breite der Bevélkerung zu erhéhen.

Die CFA Society Germany mdchte dieses Positionspapier als Diskussionsbeitrag anbieten, um in den
Austausch Uber Reform und Ausbau des deutschen Altersvorsorgesystems zu gehen und so die lang-
fristige Wohlstandssicherung und Zukunftsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland aktiv mit-
zugestalten.



Im Namen der CFA Society Germany gilt mein besonderer Dank allen mitwirkenden Verbandsmitgliedern,
die mit ihrem Engagement, ihren Recherchen, dem intensiven fachlichen Austausch und ihrer Expertise
dieses Papier ermdéglicht haben.

Susan Spinner, CFA%N/

Geschéftsfihrende Vorsitzende, CFA Society Germany e. V.



Executive Summary

Seit der Einfihrung der Deutschen Rentenversicherung im Jahr 1891 ist in Deutschland bis heute das
sogenannte ,Drei-Saulen-Modell" der Altersvorsorge (AV) etabliert. Dabei bildet die gesetzliche Renten-
versicherung (GRV) die erste (l.), die betriebliche und private Altersvorsorge (bAV bzw. pAV) jeweils die
zweite (ll.) und dritte (lll.) Saule. Der Schwerpunkt liegt in Deutschland bereits seit den 1950er Jahren
auf der GRV. So werden hierzulande 75 Prozent der Bruttorenten aus der GRV gedeckt, im OECD-Mittel
sind es 61 Prozent. Mit der zunehmenden Uberalterung der Bevélkerung in Deutschland (wie auch in den
Ubrigen westlichen Industrienationen) ist dieses System auf Dauer nicht tragfahig. Aus diesem Grund
sind seitens der Politik bereits mehrere MaBnahmen ergriffen worden, um die Il. und Ill. S&ule der AV zu
starken und Erwerbstatige zur eigenstandigen Vorsorge zu animieren. Hierzu gehéren unter anderem
die sogenannte Riester- und RlUrup-Rente sowie zuletzt das Betriebsrentenstarkungsgesetz. Dennoch
sind auch weiterhin Anpassungen erforderlich, um wesentliche Probleme im bestehenden System der
bAV und pAV zu adressieren. Den Autor*innen ist durchaus bewusst, dass umfassende Reformen eine
Ubergangsphase mit sich bringen, in der fir die aktuell erwerbstatige Generation ggf. weitere Belastun-
gen entstehen (zusatzlich zur bereits bestehenden Doppelbelastung durch die Umlagefinanzierung;
vgl. Abschnitt 1.3.1). Diese Zusatzbelastung gilt es zu berlcksichtigen und méglichst durch begleitende
bspw. steuerrechtliche MaBnahmen zu mildern. Denn trotz der Ubergangsproblematik scheint es un-
umganglich, dass Reformen eingeleitet werden. Aus Sicht der Autor*innen sind folgende Reformbedar-
fe am dringlichsten:

Defizite der staatlich geférderten Altersversorgung in Deutschland

Betriebsrenten sind abhangig vom Arbeitgeber oder von den Tarifparteien. Infolge des notwendigen
organisatorischen Aufwandes und der benétigten Expertise sind zumeist nur GroBunternehmen und
tariflich organisierte Unternehmen in der Lage, ihren Mitarbeiter*innen entsprechende Produkte und
Beratung vor Ort anzubieten. Obwohl ein gesetzlicher Anspruch auf ein bAV-Angebot des Arbeitgebers
besteht, ist die Partizipation an der bAV in der Breite der deutschen Bevdlkerung zu gering. Diese lag
nach Alterssicherungsbericht 2016 des Bundesministeriums fur Arbeit und Soziales (BMAS) bei 57 Pro-
zent. Die Quote sinkt jedoch mit abnehmender BetriebsgréBRe, geringerem monatlichen Bruttolohn und
schwankt je nach Branchenzugehorigkeit.

Selbstandigen sowie Hausfrauen und -méannern stehen zudem meist nur die pAV und die Rirup-Rente
zur Verfligung. Ebenso wie Angestellte kleiner Unternehmen sind diese Gruppen somit benachteiligt, da
ihnen die Vorteile (insbes. hinsichtlich Kosteneffizienz) einer bAV verwehrt bleiben.

Nach einem Jobwechsel gestaltet sich die Ubertragbarkeit von AV-Anspriichen auf einen neuen Ar-
beitgeber haufig schwierig. Oft sind Arbeitnehmer*innen gezwungen, einen neuen Vertrag einzugehen.
Wird eine abhangige Beschéaftigung aufgrund von Familiengriindung, Arbeitslosigkeit oder Selbstan-
digkeit beendet, ist ein Weiterfihren des in der bAV abgeschlossenen Vertrags nicht immer maéglich.

Im Laufe eines Erwerbslebens kénnen sich so mehrere, steuerlich und sozialversicherungstechnisch
sehr unterschiedliche, AV-Vertrage ansammeln, die privat zu Gberwachen sind. Dies kann zwar die Ab-
hangigkeit von einzelnen Anbietern vermindern, Vorsorgende organisatorisch aber auch tberfordern.

Kosten und Transparenz

Trotz verschiedener regulatorischer Bemihungen sind Produktinformationen zur AV fir Laien haufig
nur schwer verstandlich. Viele Vorsorgende sind mit der Erstellung eines eigenen Uberblicks tiber viele
verschiedene Produkte hinsichtlich Leistungen, Besteuerung, Krankenversicherung und Inflationsaus-



gleich Uberfordert. Hier mangelt es an Transparenz und Vergleichbarkeit der Anbieter einerseits und
an ausreichender Finanzbildung andererseits.

Transparenz ist auch wesentlich im Hinblick auf Abschlusskosten, welche die Verkaufsanreize flr Ver-
mittler*innen setzen. Diese Anreize sind oft nicht an erfolgreiches, langfristiges Sparen gekoppelt. Ab-
schlusskosten bieten daher ein groBes Potential fur Fehlentwicklungen im Markt far AV-Produkte.

Verwaltungskosten stellen flr AV-Sparer*innen ein wichtiges Entscheidungskriterium dar. Die regula-
torischen Anforderungen far volle Kostentransparenz sind umfangreich, fihren aber nicht unbedingt zu
besserer Information, da die Vergleichbarkeit verschiedener Produktgruppen, z.B. Versicherungen und
Fonds, nur eingeschrankt gegeben ist.

Garantien und Planungssicherheit

Garantien schitzen in auBerordentlich nachteiligen Marktszenarien vor Verlusten. Dies jedoch nur ge-
gen Zahlung einer impliziten Versicherungspramie, die ihrerseits in allen Szenarien die Rendite schma-
lert. Insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind diese impliziten Kosten flr Garantien sehr hoch.
Je langer aber der Anlagehorizont, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich zwischenzeitliche
Verluste in risiko- und ertragreicheren Kapitalanlagen wie Aktien auch ohne Garantien wieder ausglei-
chen. Es stellt sich daher generell die Frage, inwieweit Garantiekosten wahrend der Ansparphase an-
gemessen sind.

Auswahl an Anlageklassen

Kernziel einer ausreichenden AV ist der Erhalt der Kaufkraft im Alter. Dies bedeutet, dass die lang-
fristig erwirtschaftete Rendite nicht unterhalb der Inflationsrate liegt. Doch die Anlagealloka-
tion deutscher Pensionskassen ist weiterhin mehrheitlich auf festverzinsliche Wertpapiere fokussiert,
womit die Erreichung einer attraktiven langfristigen Rendite im derzeitigen Zinsumfeld unmadglich und
selbst im normalisierten Zinsumfeld sehr schwierig ist. Der Aktienanteil in den Portfolien der deutschen
Pensionskassen liegt dagegen deutlich unter dem OECD-Durchschnitt und signifikant hinter Landern
wie den Niederlanden und USA. Hier ist eine Anpassung erforderlich, um den Kaufkrafterhalt des ange-
sparten Vermodgens fUr die Vorsorgenden zu gewahrleisten.

Steuerliche Behandlung und Zulagen

Die aktuelle steuerliche Behandlung von AV-Produkten ist untbersichtlich, da sie vom Durchfiihrungs-
weg (pAV oder bAV) und von der Art des zu versteuernden Einkommens (abhangige Beschéaftigung,
Selbstandigkeit, Arbeitslosengeld unter Progressionsvorbehalt etc.) abhangt und da es etliche Son-
derregelungen fur Altfalle gibt. Fir Laien sind sowohl die Besteuerung als auch die moglichen Zulagen
verschiedener AV-Produkte nur schwer zu Uberblicken.

Zudem ist die steuerliche Férderung von AV-Produkten bisher auf das Idealbild einer sehr stabilen Er-
werbsbiografie und regelmaBiger, gleichbleibender (Monats-)Beitrdge zugeschnitten. Bevélkerungs-
gruppen mit volatileren Erwerbsbiografien (Existenzgrinder*innen, Selbstandige, betriebsbedingt
Gekundigte mit einmaliger, hoher Abfindung 0.4.) sind hier stark benachteiligt. Denn in der Realitat
schwankt die Sparfahigkeit der Vorsorgenden von Jahr zu Jahr. Speziell Boni, Sondervergiitungen und
Einmalzahlungen bieten sich besonders gut zum Sparen an. Eine gréBere Flexibilitat im Hinblick auf
steuerbegulnstigte Einzahlungen ist daher winschenswert.

Vom Steuerabzug einer AV profitieren derzeit vor allem Besserverdienende. Ein solcher Steuerabzug
kann daher zu signifikanten Mindereinnahmen des Staates flihren, ohne dass deshalb die Versorgung
aller Bevolkerungsschichten verbessert wird.



Gestaltungsmaoglichkeiten und Empfehlungen

In den Recherchen fiir dieses Papier wurden AV-Modelle aus insgesamt elf Landern analysiert (Austra-
lien, Bulgarien, Frankreich, GroBbritannien, Hongkong, Kanada, Niederlande, Schweden, Schweiz, Singa-
pur, USA). Erganzt wurde die fachliche Recherche durch Befragungen der Mitglieder der CFA Societies
vor Ort (professionelle Investor*innen, Investmentmanager*innen und Vermégensberater*innen) zu
den Starken und Schwéachen der nationalen Vorsorgesysteme oder durch selektive Experteninterviews.
Unter den analysierten internationalen Vorsorgemodellen finden sich mehrere Anséatze, die fr eine L6-
sung der vorgenannten Defizite in Deutschland gut geeignet scheinen. Ausgehend davon kommen die
Autor*innen zu den folgenden zwdlf Empfehlungen far die Reform der deutschen staatlich geférderten
AV, inshesondere der pAV und bAV:

1. Integration von bAV und geférderter pAvV

Wir schlagen eine Integration von bAV und pAV vor, um die Ubertragbarkeit bestehender AV-Vertrage
bei Arbeitgeberwechseln zu erhéhen sowie die Benachteiligung von Arbeitnehmer*innen in kleinen und
mittelstandischen Unternehmen (KMU), von befristet Beschaftigten, Selbstandigen, Geringverdienen-
den, Hausfrauen und -méannern uvm. zu verringern. Durch eine Zusammenfihrung kdnnten auch die
vorgenannten Gruppen von den Kosten- und Steuervorteilen der bAV profitieren. Die strikte Trennung
zwischen bAV und pAV sollte daher aufgehoben und die AV-Beitrage sowohl von Arbeitgebern und Ar-
beitnehmer*innen bzw. den individuell Vorsorgenden eingezahlt werden.

2. Anlageauswahl

Grundsatzlich kénnen aufgrund unterschiedlicher Kenntnisse und Anforderungen zwei Gruppen von
Vorsorgenden unterschieden werden, ndmlich jene, die selbstbestimmt die Anlageauswahl vornehmen
mochten und jene, die es bevorzugen, die Auswahl zu delegieren bzw. sich einer Standardlésung anzu-
schlieBen (,fremdbestimmte" Anlageauswabhl). Internationale Erfahrungen mit solchen Modellen deuten
darauf hin, dass Letztere die Mehrheit bilden darften.

Im Interesse eines mdéglichst bedlrfnisgerechten Angebots pladieren wir dafir, dass fur beide Markt-
segmente je ein Modell angeboten wird (,0pt-out" Modell).

3. Zentrale Plattform fiir Produkte mit ,fremdbestimmter" Anlageauswahl
(,0Opt-out" Modell)

Nach Vorbild des ITP-Systems in Schweden, regen wir die Einrichtung einer neutralen, zentralen Platt-
form fur die Koordination der pAV und bAV zwischen Arbeitnehmer*innen, Arbeitgebern und Anbietern
an. Diese Plattform bzw. Instanz wéare zunachst mit der Ausschreibung und der folgenden Auswahl der
Produktanbieter fur die staatlich geférderte AV betraut. Grundlage daflr sollten festgelegte Qualitats-
und Kostenkriterien sein. Vorsorgenden ware Uber diese internetbasierte Plattform der transparente
Produkt- und Kostenvergleich mdglich. Dartber hinaus kénnte sie die Abfihrung der Einzahlungen von
Arbeitgebern und Arbeitnehmer*innen, transparentes Reporting sowie Hilfestellung in der Anlagebera-
tung Ubernehmen. Als Eigentumer und Verwalter dieser zentralen Instanz kénnte der Staat fungieren
und somit eine optimale Umsetzung gewahrleisten. Sie sollte auf Selbstkostenbasis operieren und im
Sinne der Begunstigten agieren. Der besondere Vorteil einer solchen Blindelung liegt in der hohen Kos-
teneffizienz und Marktmacht, was sowohl die Vertriebs- als auch die Verwaltungskosten fur Vorsorgen-
de verringern wirde.



4. Modell fir die selbstbestimmte Anlageauswahl

Parallel pladieren wir dafur, ein Modell fir die selbstbestimmte Vermdgensanlage aufzubauen. Dabei
sollte Vorsorgenden, die eine selbstbestimmte Anlage bevorzugen, die Mdglichkeit gegeben werden,
far die bAV und / oder die pAV bei einer daflr zugelassenen Bank ein Konto zu eréffnen, welches aus-
schlieBlich far diese Form der AV genutzt werden darf. Anbieter sollten den Vorsorgenden ein breites
Spektrum an daflr zugelassenen Anlageoptionen offerieren und etwaige vorzeitige Entnahmen tber-
wachen, die steuerpflichtig wéaren. Ein Beispiel flr ein derartiges Modell ist der kanadische RRSP (Regu-
lated Retirement Savings Plan).

5. Rentenanbieter

Wir warden es begrtBen, wenn neben den groBen deutschen Versicherungen und Vermégensverwal-
tern auch mittelgroBe und kleinere Pensionskassen und Versorgungswerke als Rentenanbieter aufge-
nommen werden. Vorsorgende sollten einen Anbieter ihrer Wahl aussuchen dirfen, wobei die Arbeitge-
ber und / oder die jeweiligen Tarifpartner die Méglichkeit haben sollten, einen Anbieter vorzuschlagen.

6. Beglnstigte

Analog zum Betriebsrentenstarkungsgesetz befirworten wir eine Ausweitung der staatlich geférder-
ten AV fur alle Erwerbstatigen. Mithilfe einer ,Opt-out"-Regelung, d.h. einem aktiven Widersprechen, falls
Erwerbstatige nachweislich anderweitig fur das Alter vorsorgen, kénnte eine weitreichende Abdeckung
erzielt werden. Da das System neben der bAV auch fur die pAV zur Verfligung steht, sollten Beitragszah-
ler*innen ebenfalls, auch ohne Mitwirkung ihres Arbeitgebers, einen Vertrag mit einem Rentenanbieter
schlieBen kdnnen (vgl. 1. Integration von bAV und geférderter pAv).

7. Besteuerung

Wir beflrworten eine steuerliche Begiinstigung bei Einzahlung und Thesaurierung, um den Zinses-
zins-Effekt bestmaoglich zu gewahrleisten und eine weitreichende Verbreitung des Vorsorgemodells zu
erzielen. Eine Besteuerung sollte nur in der Auszahlungsphase erfolgen. Erganzend halten wir die Még-
lichkeit der ,Mitnahme" ungenutzter Steuerfreibetrage fir einen begrenzten Zeitraum (mehrere Jahre)
far empfehlenswert (dies sollte auch fr ,aktive' Vertragsverhaltnisse bei fortdauernder Beschaftigung
gelten und ginge somit Uber die bestehende Regelung im sog. Betriebsrentenstarkungsgesetz hinaus).

FUr Zahlungen der Vorsorgenden sollte es einen Maximal- und einen Minimal-Betrag geben, der steu-
erbegulnstigt in die AV flieBen kann. Der minimale Betrag soll dabei eine Mindestrente im Eintrittsalter
sicherstellen und der maximale Betrag die steuerliche Abzugsfahigkeit begrenzen. Fir Geringverdie-
nende oder Erwerbslose ist auch ein Zuschuss des Staates in Form einer Férderung winschenswert,
falls die Mindesteinzahlung nicht geleistet werden kann.

8. Auszahlungsmodalitaten

Eine einmalige Auszahlungssumme, die mintunter falsche Anreize setzt, lehnen wir ab. In besonderen
Hartefallen ist eine frihzeitige Auszahlung zu Uberprtfen.

9. Zinsgarantie und Lebenszyklusmodell

Wir sprechen uns gegen eine Anwendung von Garantien aus und fordern Anbieter zusatzlich auf, An-
leger Uber deren Wirkungsweise sowie Vor- und Nachteile aufzuklaren. Zudem sollten Anbieter (etwa
Pensionskassen) die Mittel der Vorsorgenden anhand von Risiko- und Renditegesichtspunkten anle-
gen, anstatt in einer Gesamtallokation. Daflir bedarf es unterschiedlicher Anlagettpfe je nach Alter und
Risikoneigung; eine Methode, die bereits bei betrieblichen Pensionsfonds erfolgreich umgesetzt wird.



10. Kostenkontrolle

Hinsichtlich Kostenkontrolle pladieren wir fir einen offenen Wettbewerb der Anbieter. Bei Einflihrung
einer zentralen Plattform (vgl. 3), wirde der offene Wettbewerb sowohl in der Ausschreibungsphase als
auch danach zwischen den daftr ausgewahiten und dort direkt vergleichbaren Anbietern entstehen.

11. Absicherung des Langlebigkeitsrisikos

Eine Absicherung des Langlebigkeitsrisikos im Alter sollte gewahrleistet werden. Insofern missten An-
bieter eigenstandige Lésungen oder Produkte mit Partnerunternehmen flr eine kostengtnstige und
effektive lebenslange Rente bei Renteneintritt oder danach bereitstellen.

12. Bildungsoffensive AV

Die AV ist ein existentieller Bestandteil der finanziellen Sicherheit, stellt die Vorsorgenden und alle be-
teiligten Akteure (Tarifpartner, Politik und Regulatoren etc.) aber auch vor komplexe Fragestellungen
und Entscheidungen. Wir sprechen uns daher fir ein umfangreiches (Finanz)bildungsangebot aus. Fir
Honorarberater*innen kdnnte eine Zertifizierung in Bezug auf die gefdrderte AV eingefihrt werden mit
dem Ziel, neue Standards flr die Beratungsqualitat in der Honorarberatung zu setzen und deren Akzep-
tanz in der Bevolkerung zu steigern.
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1. Hintergrund zur Altersvorsorge in Deutschland

Die Versorgung von Personen, die aufgrund von Alter oder Krankheit nicht in der Lage sind, fur ihren
eigenen Lebensunterhalt aufzukommen, ist einer der Grundsteine unserer Gesellschaft. Dabei kann die
(GroB-)familie als Urtyp der gegenseitigen Vorsorge und Versorgung betrachten werden. Als Alternative
beziehungsweise Erganzung zur Versorgung im Familienverbund kann die Versorgung durch die Zinfte
betrachtet werden. Auch hier ist eine relativ enge Solidargemeinschaft gegeben, deren Mitglieder sich
gegenseitig und generationentbergreifend unterstatzen.

Aus dieser Keimzelle hat sich das in Deutschland bis heute gangige Generationenmodell der AV entwi-
ckelt: Dabei ist die jeweils erwerbstatige Generation verpflichtet, gleichzeitig die folgende Generation
aufzuziehen und auszubilden und die Vorgadngergeneration zu versorgen und zu pflegen. Dies kann
jedoch nur dann konfliktfrei ablaufen, wenn das Verhaltnis von Erwerbstatigen zu Rentner*innen aus-
reichend wirtschaftliche Mittel fir die Versorgung sicherstellt. Mit dem demografischen Wandel in in-
dustrialisierten Nationen ist diese Doppelbelastung der erwerbstatigen Generation auf Dauer nicht trag-
fahig, so dass alternative Modelle gefunden werden miissen.

1.1 Entstehung der bAV

Bei der bAV leitet sich ein Anspruch auf Leistungen erstmals nicht nur aus der aktuellen Zugehdérigkeit
zu einer Solidargemeinschaft, sondern aus einer vorherigen Tatigkeit ab. Friihe Formen der bAV gehen
in Deutschland bereits auf das 13. Jahrhundert zuruck, die modernen Formen nahmen ihren Ursprung
jedoch in den erheblichen gesellschaftlichen Umwéalzungen im Rahmen der industriellen Revolution.
Hier regte die groBe wirtschaftliche und gesundheitliche Not der Arbeiter*innen erste Unternehmen
zur Bildung betrieblicher Versorgungskassen an. Nicht zuletzt, da sie als erstklassige Instrumente zur
Motivation und Bindung der Belegschaft sowie zur Steigerung der Produktivitat dienen konnten.

1.2 Das Drei-Saulen-Modell

Zur Eind@mmung des aufstrebenden Sozialismus wurden in Deutschland durch Bismarck diverse Sozi-
algesetze eingefihrt, darunter im Jahr 1891 die Deutsche Rentenversicherung. Der bisher eher liberale
Staat trat damit ganz entscheidend in die sogenannte Daseinsvorsorge ein. Erstmals gab es auch eine
staatliche Garantie der erworbenen Anspriiche. Das Bonitatsrisiko der zu Versorgenden verlagerte sich
soim Laufe der Zeit vom Familienverbund Uber handwerkliche Gemeinschaften und industrielle Betriebe
hin zum gemeinhin als risikofrei angesehenen staatlichen Gemeinwesen. Die bis heute fortdauernden
drei Saulen der AV waren etabliert. Dabei bildet die GRV die erste Saule, die bAV und die pAV bilden die
zweite beziehungsweise die dritte Saule (vgl. Abb 1).
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Abbildung 1 - Das Drei-Séulen-Modell

Damit die Anleger*innen sich darauf verlassen kénnen, dass Produktanbieter Gber einen sehr langen
Zeitraum hinweg in der Lage sind, die vereinbarten Leistungen zu erbringen, hat der Gesetzgeber feste
gesetzliche Grundlagen und einen Regulierungsrahmen far die pAV und bAV vorgegeben.

1.2.1 |. Saule: Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)

Die erste und starkste Sdule umfasst in Deutschland die Regelsysteme, in denen die Mitglieder im Re-
gelfall pflichtversichert sind. Neben der GRV fir alle sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten sind
dies die Beamt*innenversorgung sowie Sondersysteme flr bestimmte Gruppen von Selbstandigen.

Die GRV hat eine lange Tradition in Deutschland und beruht auf dem Umlageverfahren (die erwerbende
versorgt die nicht-erwerbstéatige Bevolkerung; siehe auch Abschnitt 1.3.1). Hintergrund fur die Einfih-
rung eines Umlageverfahrens waren die Auswirkungen der Inflation 1923 sowie der Wahrungsreform
1948 auf die Rentenkassen: die zu dieser Zeit im Kapitaldeckungsverfahren angesammelten Vermo-
gensbestande gingen in den Zeiten wirtschaftlicher Krisen und Umbrliiche weitestgehend verloren.
Aus diesem Grund wurde im Rahmen der Rentenreform im Jahr 1957 erstmals in Deutschland ein ,Ab-
schnittsdeckungsverfahren" eingefiihrt. 1969 erfolgte schlieBlich der Ubergang zu einem reinen Umla-
geverfahren - so wie es auch heute noch besteht. Im Rahmen der GRV bedeutet das Umlageverfahren,
dass die Beitragszahlenden keinen Kapitalstock fir ihre eigene Rente aufbauen, wie dies bei dem Ka-
pitaldeckungsverfahren der Fall ist, sondern die Bezlge der aktuellen Rentner*innen finanzieren. Die
aktuellen Beitragszahlenden erwerben lediglich einen Anspruch auf eine in der Zukunft liegende eigene
Rentenzahlung. Die von Generation zu Generation weitergegebene Versorgungsvereinbarung wird auch
als ,Generationenvertrag" bezeichnet.

1.2.2 Il. Saule: Betriebliche Altersvorsorge (bAV)

Die bAV bildet die zweite Saule des Alterssicherungssystems, die in Deutschland ebenfalls eine lange
Tradition hat. Bereits zu Beginn der Industrialisierung, welche in der Mitte des 19. Jahrhunderts begann,
boten einzelne Unternehmen freiwillig eine Alterssicherung fur ihre Arbeiter*innen durch Hilfs- und Un-
terstiitzungskassen an. Die betriebliche Form der AV existiert damit schon langer als die GRV und wird
im Gegensatz zu dieser nicht im Umlageverfahren, sondern (berwiegend im sogenannten Kapitalde-
ckungsverfahren (siehe Abschnitt 1.3) finanziert.

Die bAV wird, wie ihr Name schon sagt, vom Arbeitgeber durchgeflihrt. Dieser organisiert die Beitrags-
zahlungen und ist Vertragspartner des ausgewahlten Anbieters bzw. Finanzdienstleisters. Die genauen
Regelungen der bAV werden zwischen den Sozialpartnern ausgehandelt und, sofern vorhanden, im Ta-
rifvertrag geregelt. Mégliche Durchfiihrungswege fiir die bAV sind: Direktversicherung, Pensionskasse
oder Pensionsfonds, Direkt- / Pensionszusage oder Gber eine Unterstiitzungskasse. Jede*r Arbeitneh-
mer*in hat heutzutage prinzipiell einen Anspruch auf eine bAV. Der Arbeitgeber muss also, falls dies
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erwinscht ist und keine tarifvertraglichen Regelungen entgegenstehen, einen bestimmten Betrag des
Bruttolohns als Beitrag fiir eine bAV verwenden (Entgeltumwandlung). Sofern der Arbeitgeber durch
die Entgeltumwandlung Sozialversicherungsbeitrdge einspart, ist er zudem verpflichtet, mindestens
15 Prozent des von dem/der Arbeitnehmer*in die bAV eingezahlten Betrags zuzuschieBen. Seit Inkraft-
treten des Betriebsrentenstarkungsgesetzes (BRSG) sind Arbeitgeber davon befreit, innerhalb der bAV
eine Mindestrentenhéhe zu garantieren. Somit kommen Vorsorgeprodukte ohne Garantiezusagen far
die bAV in Frage, was ein breiteres Spektrum an Anlageklassen zulasst.

Die Betriebsrente wird seitens des Staats durch unterschiedliche MaBnahmen geférdert: Beitrage, die
wahrend des Arbeitslebens zur bAV in eine Direktversicherung, Pensionskasse oder einen Pensions-
fonds eingezahlt werden, sind (Stand 2018) bis max. acht Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in
der allgemeinen Rentenversicherung (BBGRV) einkommensteuerfrei und bis zu einer Grenze von vier
Prozent sozialversicherungsfrei.

Arbeitgeber, die geringfligig Beschaftigten (max. EUR 2.200 monatliches Einkommen) zwischen EUR
240 und EUR 480 jahrlich zur bAV zuschieBen, erhalten 30 Prozent des aufgewendeten Beitrags als
staatliche Foérderung (Verrechnung bei Abfiihrung der Lohnsteuer).

Bei der Direktzusage und der Unterstiitzungskasse werden die Aufwendungen des Arbeitgebers nicht
als Lohn betrachtet. Sie sind daher in der Erwerbsphase in unbegrenzter Hohe steuer- und sozialabga-
benfrei. Voraussetzung hierflr ist, dass es sich nicht um eine Entgeltumwandlung, sondern um Leistun-
gen des Arbeitgebers handelt.

1.2.2.1 Besteuerung und Abgaben

Soweit die Beitrage zur bAV wahrend der Erwerbsphase steuerfrei waren, unterliegen die Leistungen
daraus in der Auszahlungsphase in vollem Umfang der Einkommensteuer (sog. nachgelagerte Besteu-
erung). Des Weiteren sind in der Auszahlungsphase die vollen Beitrage (also Arbeitnehmer- plus Arbeit-
geberanteil) zur gesetzlichen Kranken- und Pflegeversicherung zu bezahlen, sofern diese bestehen.

Davon ausgenommen sind Riester-geférderte bAV-Vertrage. Hier werden in der Ansparphase Sozial-
versicherungsbeitrage abgeflihrt, so dass in der Rentenphase die Zahlung von Kranken- und Pflegever-
sicherungsbeitragen entfallt.

1.2.2.2 Gesetzliche Grundlage:

Die bAV ist im Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung (BetrAVG) definiert. Am
1. Januar 2018 trat das Betriebsrentenstarkungsgesetz (BRSG) in Kraft, die jingste Reform des BetrAVG.
Zusatzlich regelt das Einkommensteuergesetz die Férderungsmaoglichkeiten der bAV.

1.2.2.3 Kriterien:

Um die steuerlichen Férderungsmaglichkeiten zu erhalten, muss eine bAV folgende Kriterien erfillen:

e Alle Leistungen dienen dem Zweck der Alters-, Invaliditats- und Hinterbliebenenversorgung
e Auszahlung erfolgt als Renten- oder Kapitalleistung (oder Kombination hieraus)

e Zusage anlasslich des ersten (im Sinne des ,vorrangigen') Arbeitsverhaltnisses

e Unverfallbarkeit der Anspriche nach festgelegter Unternehmenszugehdrigkeits-Dauer

1.2.2.4 Zertifizierung:

Eine Zertifizierung von bAV-Produkten ist nicht erforderlich, denn die 0.g. gesetzlichen Vorgaben fir
Betriebsrenten sorgen dafir, dass betriebliche Vorsorgeprodukte grundsatzlich férderfahig gestaltet
werden.
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1.2.3 1ll. Saule: Private Altersvorsorge (pAV)

Die pAV bildet die dritte Saule der Alterssicherung. Sie umfasst die von den Vorsorgenden selbst finan-
zierte AV. Die Eigenvorsorge fur das Alter kann in vielerlei Form erfolgen.

Grundsatzlich lassen sich zwei Gruppen der Vorsorge unterscheiden:

1. die Bildung von Sachkapital (Realkapital) und
2.die Bildung von Finanzkapital.

Der Staat fordert unter bestimmten Bedingungen auch den privaten Aufbau zusatzlichen Vermdgens:
zum einen Uber finanzielle Zuschisse (Riester-Zulagen), zum anderen Gber Steuerersparnisse (Sonder-
ausgabenabzug).

Riester-Vertrage erhalten eine staatliche Férderung in Form einer Kombination aus Zuschissen und
Steuervorteilen, wenn sie entsprechend zertifiziert wurden. Um die volle Férderung zu erhalten, missen
Vorsorgende einen Mindesteigenbeitrag in Hohe von vier Prozent ihres rentenversicherungspflichtigen
Einkommens aus dem Vorjahr (abzliglich Zulagen) in den Vertrag einzahlen. Mindestens einzuzahlen ist
ein Sockelbetrag in Hohe von EUR 60 pro Jahr. Férderungsberechtigt sind folgende Personen:

e Arbeitnehmer*innen, Auszubildende, Bundesfreiwilligendienstleistende und Studierende
mit einem rentenversicherungspflichtigen Minijob

o Pflichtversicherte Selbstandige

e Beamt*innen, Soldat*innen, Richter*innen

e Bezieher*innen von ALG | oder Il oder Krankengeld

® Erwerbsgeminderte, erwerbsunfahige und dienstunfahige Personen

Sind die Voraussetzungen erflllt, zahlt der Staat die Riester-Zulage. Sie betragt seit 2018 EUR 175 jahr-
lich. FUr jedes bis 31.12.2007 geborene Kind gibt es weitere EUR 185, fiir danach geborene Kinder EUR
300. Berufseinsteiger*innen unter 25 Jahren erhalten auBerdem noch einen Einmal-Bonus von EUR 200.
Die Beitrage zum Riester-Vertrag inklusive Zulagen kénnen in der Steuererklarung his max. EUR 2.100
pro Jahr als Sonderausgaben geltend gemacht werden. Seitens des Finanzamts wird dann geprift, ob
die Zahlung der Zulage oder die Steuerersparnis aufgrund des Sonderausgabenabzugs vorteilhafter
ist (,GUnstigerprifung"). Wichtiges Kriterium fur die Zertifizierung sind die Auszahlungsbedindungen.
Eine Riester-Rente muss grundsatzlich als lebenslange Rente ausgezahlt werden. Lediglich 30 Prozent
des angesparten Kapitals dirfen zu Rentenbeginn einmalig entnommen werden. Bei der Riester-Rente
gilt ebenfalls das Prinzip der nachgelagerten Besteuerung: Sdmtliche spateren Rentenzahlungen sind
steuerpflichtig.

Eine weitere Form der staatlich geférderten pAV ist die Basisrente, die der Gesetzgeber 2005 eingefthrt
hat (auch Rirup-Rente genannt). Auch hier begunstigt der Staat die Anleger*innen in der Sparphase mit
Steuervorteilen. 2018 kédnnen Einzahlungen in die Rirup-Rente bis zu 86 Prozent als Sonderausgaben
in der Steuererklarung verrechnet werden, bis max. EUR 23.712 (in diesem Betrag sind die Arbeitge-
ber- und Arbeitnehmeranteile zur GRV enthalten). Die Auszahlung erfolgt ausschlieBlich in Form einer
lebenslangen Rente, Einmalzahlungen - abgesehen von der 30 Prozent-Auszahlung zu Rentenbeginn
wie bei der Riester-Rente - sowie vorzeitige Kindigungen sind nicht vorgesehen. AuBerdem kénnen die
Ansprlche nicht vererbt oder Gbertragen werden, es sei denn, es wird individuell vereinbart, dass der
angesparte Betrag im Todesfall als Rente an den/die Ehepartner*in ausbezahlt wird. Diese ,Beitrags-
rickgewahr" mindert allerdings den eigenen Rentenanspruch. Sinnvoll ist die Rirup-Rente vor allem fiir
Selbstandige und Besserverdienende.
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1.2.3.1 Gesetzliche Grundlage

Die gesetzlichen Grundlagen der pAV sind das Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG)
und das Altersvorsorge-Verbesserungsgesetz (AltvVerbG). Ziel der Regelungen ist ein transparenter
Rahmen fUr die staatliche Férderung der pAV. Die wirtschaftliche Konzeption und der Vertrieb werden
hingegen der Versicherungs- und Bankwirtschaft Gberlassen.

1.2.3.2 Zertifizierung

Damit private Rentenversicherungen, Bankspar- und Investmentfondssparplane als férderfahig im Sin-
ne einer staatlichen Férderung anerkannt werden, missen folgende Bedingungen fUr eine Zertifizierung
erfillt sein:

e Auszahlung der Zusatzrente erst ab dem 60. Lebensjahr

e Garantie der eingezahlten Beitrdge und Zulagen zu Beginn der Auszahlungsphase
® Geschlechtsneutralitat

e Lebenslange Leistungen / Rente

e Verteilung der Kosten Uber einen Zeitraum von mindestens funf Jahren

e Pfandungs- und Insolvenzschutz

Die Zertifizierung trifft keine Aussagen Uber die Wirtschaftlichkeit oder Rentabilitdt des AV-Produkts.
Ebenso wird nicht geprift, ob die Zusagen des Anbieters erflllbar oder die Vertragsbedingungen zivil-
rechtlich wirksam sind.

1.2.4 Grundsicherungsfreibetrag fir staatlich geférderte AV
(bAV, Riester- und Rirup-Renten)

Sofern in der Auszahlungsphase (Rentenalter) eine staatliche Grundsicherung beantragt werden muss,
wird ein gesetzlich festgelegter Freibetrag flr staatlich geférderte AV-Produkte (bAV, Riester- und
Rurup-Renten) gewahrt. Dieser wurde zuletzt mit dem sog. Betriebsrentenstarkungsgesetz angepasst.

1.2.5 Aufsicht der bAV und pAVv

Die Anbieter von Produkten zur pAV und bAV, die Gber eine Pensionskasse oder einen Pensionsfonds ab-
gebildet werden, unterliegen der Uberwachung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin). Zugrunde liegen hier das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) fur Versicherungsprodukte
sowie das Kreditwesengesetz (KWG) fir Bankprodukte. Die BaFin achtet in ihrer Funktion auf:

e die Wahrung der Belange der Versicherten / Anleger*innen,
e die Erflllbarkeit der Verpflichtungen aus den AV-Produkten,
e die Durchfiihrung des Geschéaftsbetriebs und Einhaltung der Gesetze.

Zusammenfassend wurde durch das Drei-Saulen-Modell eine Entlastung der GRV bei gleichzeitiger
Risikoverteilung durch die Implementierung eines Mischsystems geschaffen. Wahrend ein umlagefi-
nanziertes System starker vom demografischen Wandel, der Produktivitdt und wirtschaftlichen Ent-
wicklung eines Landes betroffen ist, hangt die kapitalgedeckte Anlageform vielmehr direkt von Zinsen,
Inflation und Kapitalmarktschwankungen ab. Insofern wohnen beiden Systemen jeweils spezifische
Chancen und Risiken inne.
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1.3  Umlage- und kapitalgedeckte Systeme: Chancen und Risiken

1.3.1 Das Umlageverfahren

1.3.1.1  Das Generationenmodell als aktuelle Ausprdgung des Umlageverfahrens

Die Familie war und ist der Urtyp der gegenseitigen Vorsorge. Es wird miteinander gewirtschaftet und
an alle Familienmitglieder verteilt. Alle Erfolge und Risiken werden gemeinsam getragen. Wohlstand
kann an alle verteilt werden, Not wird gemeinsam ertragen.

Auf ganze Wirtschaftsrdume und Staaten angewendet, wird das Umlageverfahren zum sogenannten
.Generationenvertrag", der Deutschland seit dem Il. Weltkrieg gepragt hat. Dieser funktioniert gut, so-
lange die im Erwerbsleben stehende Generation ausreichend Mittel erwirtschaftet, um die nachste Ge-
neration flr das Erwerbsleben heranzubilden und gleichzeitig die bereits ausgeschiedenen Mitglieder
zu unterhalten. Bei wachsenden Gesellschaften und gleichbleibender oder sich verringernder Renten-
bezugszeit ist das problemlos moglich. Mit dem Kippen der demografischen Entwicklung nach den
.Babyboomern" sowie dem medizinischen Fortschritt und entsprechender Verldngerung der Lebens-
erwartung stéBt dieses System jedoch an seine Grenzen.

Verhaltnis von Beitragszahlenden zu Altersrentner*innen
in der gesetzlichen Rentenversicherung, 1962-2015
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1) einschl. Personen, die zum jeweiligen Zeitpunkt Anrechnungszeiten zurticklegten
(zum Beispiel wegen Krankheit oder Arbeitslosigkeit)

2) friheres Bundesgebiet

Abbildung 2 - Verhéltnis Beitragszahlende zu Altersrentner*innen

Quelle: Demografie Portal des Bundes und der Lénder. Daten & Berechnung: Bundesinstitut fir Bevilkerungs-
forschung; Deutsche Rentenversicherung Bund.
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1.3.1.2 Die Risiken im Umlageverfahren:

Die Finanzierung der AV durch ein Umlageverfahren hat, wie bereits dargestellt, erhebliche demografi-
sche Risiken. Die intergenerationelle Risikoverteilung kann prinzipiell durch die Festlegung von Renten-
bezugshdhe, -eintrittsalter oder Erwerbseintrittsalter beeinflusst werden. Entsprechende MaBnahmen
(beispielsweise die Anhebung des Renteineintrittsalters) wurden bereits in der Vergangenheit umge-
setzt.

Derzeitig hat die Rentner*innengeneration in Deutschland kaum Langlebigkeits- und nur geringes In-
flationsrisiko, da die Leistungen bei Eintritt in den Ruhestand festgelegt und unter Bezugnahme auf die
allgemeine Lohnentwicklung (gegebenenfalls mit Abschlagen) angepasst werden. Verdnderungen der
Bezugsparameter wirken sich in der Regel nur fir kiinftige Rentner*innen oder Rentenerhéhungen aus.

Umgekehrt besteht fur die erwerbstatige und flr die heranwachsende Generation das politische Risi-
ko, dass der demografische Wandel der Rentner*innengeneration einen demokratischen Vorteil ver-
schafft. Wesentliche politische Entscheidungsprozesse kénnten so vermehrt zu Ungunsten der jin-
geren Generationen bzw. deren langfristiger Alterssicherung getroffen werden. Die Beitragszahlenden
tragen damit sowohl ein hohes Renditerisiko fr die von ihnen zu erbringenden Leistungen als auch das
Langlebigkeitsrisiko der Rentner*innengeneration.

1.3.2 Kapitalgedecktes System

In kapitalgedeckten Rentensystemen werden zur AV individuell Vermdgenswerte angespart. Die Rent-
ner*innen bestreiten in diesem System ihren Lebensunterhalt mit Mitteln aus laufenden Ertragen ihrer
zuvor angesparten Vermogenswerte, aber auch aus deren Verkauf.

Die zuklnftige individuelle Versorgung hangt somit davon ab, welche Vermégenswerte bis zum Rente-
neintritt angespart werden konnten. Die entscheidenden Faktoren und Risiken fur die H6he der AV sind
die folgenden:

e Sparleistung: Grundlage der Vermdgensbildung ist die Sparleistung, also der individuelle Konsum-
verzicht in der Erwerbsphase. Anders als im umlagefinanzierten System werden die Beitrage je-
doch nicht umgelegt, sondern den Vorsorgenden individuell zugeschrieben.

e Rendite: Die angesparten Gelder erwirtschaften Gewinne, die das Vermdgen weiter erhéhen. Durch
den Zinseszins-Effekt kénnen im Laufe der Zeit die erzielbaren Gewinne die laufende Sparleistung
deutlich Ubersteigen. Héhere Gewinne gehen allerdings auch mit héheren Risiken einher. Die groB-
te Gefahr im kapitalgedeckten System ist ein Wertverfall der angesparten Vermégenswerte. Eine
unzureichende oder sogar negative Rendite ware eine mdgliche Folge, sodass die angesparten
Rucklagen zur Sicherung des Lebensunterhaltes im Alter nicht ausreichen. Historisch hat dies ins-
besondere dann zu Notlagen gefthrt, wenn ganze Volkswirtschaften in Krisen geraten sind, etwa
durch Krieg oder Umweltkatastrophen. Andererseits ist es in der heutigen Zeit im Unterschied zum
Umlagesystem mdglich, durch u.a. geografische Streuung der Kapitalanlagen die Abhangigkeit von
der wirtschaftlichen und demografischen Entwicklung im Heimatland deutlich zu reduzieren. Wer
Realwerte wie Aktien oder Immobilien anspart, wird am Produktivvermégen beteiligt und sollte so-
mit langfristig einen Inflationsausgleich erzielen.

e Kosten und Abgaben: Kosten und Abgaben wie zum Beispiel Steuern werden in der Ansparphase
vom Vermdégen abgezogen und vermindern so die zu erwartende Leistung.

Da im kapitalgedeckten System die individuell angesparten Vermdgenswerte flr die eigene Sicherung
im Rentenalter ausreichen missen, besteht fur die Rentner*innen ein Langlebigkeitsrisiko.

Hintergrund der Altersvorsorge in Deutschland | 17



1.3.3 Umlageverfahren oder Kapitaldeckung?

In Deutschland konnte die Situation der staatlichen Rentenversicherung nach dem II. Weltkrieg auf-
grund des weitgehenden Verlustes der im Kapitaldeckungsverfahren angesammelten Vermdégensbe-
stande nur durch eine Umstellung auf den ,Generationenvertrag" sozial befriedigend gelést werden.
Bei wachsender Wirtschaft und Bevdlkerung war dieses System lange Zeit stabil, so dass kein groBes
Engagement in die erneute Starkung eines Kapitaldeckungssystems gesteckt wurde. Erste Versuche,
z.B. durch die Einfihrung der Pflegepflichtversicherung erwiesen sich als nicht nachhaltig.

Aufgrund der vorgenannten jeweiligen Vorteile und Risiken sowie der demografischen Entwicklung wird
eine Kombination beider Verfahren gemeinhin als ideale Lésung angesehen. Die Umstellung von einem
reinen Umlageverfahren auf mehr Kapitaldeckung kann allerdings nur graduell und vorsichtig erfolgen,
da dabei die produktive Generation doppelt belastet wird. Inshesondere haufige Politikwechsel in dieser
Hinsicht haben erhebliche wirtschaftliche Nachteile fir die Erwerbsgeneration.
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2. Problematisierung

Das 3-Saulen-Modell ist in Deutschland, sowie in den meisten von uns analysierten internationalen
Systemen (vgl. Abschnitt 3.) etabliert. Allerdings liegt der Schwerpunkt in Deutschland seit den 1950er
Jahren und bis heute auf der I. Saule, der GRV. Wie erlautert, gerat das deutsche AV-System durch
den demografischen Wandel in dieser Hinsicht zunehmend ins Wanken. Das Standardrentenniveau in
Deutschland ist in den vergangenen Jahren gesunken und wird ohne zuséatzliche Finanzierung der Ren-
tenkassen aus Steuermitteln, durch erhéhte Rentenbeitrége oder eine Verlangerung der Lebensarbeits-
zeit weiter abnehmen. Aus diesem Grund sind seitens der Politik bereits mehrere MaBnahmen ergriffen
worden, um die Il. und Ill. Sdule der AV zu starken und Erwerbstatige zu mehr eigenstandiger Vorsorge
zu animieren. Hierzu gehéren unter anderem die sogenannte Riester- und Rirup-Rente sowie zuletzt
das Betriebsrentenstarkungsgesetz (vgl. auch Abschnitt 1.2.2). Einige wesentliche Probleme im deut-
schen System fir die bAV und pAV bleiben jedoch bestehen. Die aus Sicht der Autor*innen dringlichsten
Reformbedarfe sind nachfolgend zusammengefasst.

2.1 Ursachen flr Defizite in der bAV

Betriebsrenten sind abhangig vom Arbeitgeber oder von den Tarifparteien. Infolge des notwendigen
organisatorischen Aufwandes und der benétigten Expertise sind zumeist nur GroBunternehmen und
tariflich organisierte Unternehmen in der Lage, ihren Mitarbeiter*innen entsprechende Produkte und
Beratung vor Ort anzubieten. Dies ist ein wesentlicher Grund fur die mangelnde Verbreitung von Be-
triebsrenten gerade in kleineren Unternehmen. Aktuell hat nur etwa jede*r zweite abhangig Beschaftig-
te in Deutschland eine bAV, bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) sogar nur jede*r dritte, obwohl
ein gesetzlicher Anspruch auf ein Angebot von Seiten des Arbeitgebers besteht.

Nach einem Jobwechsel gestaltet sich die Ubertragbarkeit von AV-Anspriichen auf einen neuen Ar-
beitgeber haufig schwierig. Aktuell orientiert sich das bisherige System der bAV an dem Idealbild von
Arbeitnehmer*innen, die Uber ihr gesamtes Berufsleben bei einem Arbeitgeber beschaftigt bleiben. Im
Allgemeinen will dieser Arbeitgeber ausgehandelte, besonders glinstige Angebote nur den jeweils ak-
tiven Mitarbeiter*innen zur Verfligung stellen. Ein neuer Arbeitgeber, wiederum, wird bei einem Job-
wechsel ein eigenes Produkt anbieten, welches aus Verwaltungsgrinden im Betrieb mdglichst weit
verbreitet sein soll. Eine Betreuung (und maéglicherweise eine Haftung fur die Erfullung der garantierten
Leistungen) Dutzender verschiedener AV-Produkte in einem Betrieb wiirde den Arbeitgeber Gberfordern,
so dass dieser nur wenig Interesse an einer flexiblen Ubertragbarkeit haben kann. Ein Produkt- bzw.
Anbieterwechsel fuhrt fir die Vorsorgenden allerdings haufig zu Nachteilen aufgrund eines héheren
Eintrittsalters, einer zwischenzeitlich eingetretenen Vorerkrankung oder neuer Abschlusskosten. Ge-
setzliche Bestimmungen zur Verbesserung der Ubertragbarkeit von Betriebsrentenanspriichen hatten
bisher nur wenig Erfolg in der Praxis.

Arbeitnehmerfinanzierte Betriebsrenten werden gewohnlich Gber eine Entgeltumwandlung organisiert,
bei der im Rahmen der Gehaltsabrechnung regelméBige Sparraten vom Bruttolohn abgezogen werden.
Flexible Zahlungen per Entgeltumwandlung sind dabei aus organisatorischen Griinden oft schwierig
oder sogar vertraglich ausgeschlossen. Dartber hinaus reduziert die Entgeltumwandlung die gesetzli-
chen Rentenanspriche und spatere Auszahlungen sind beitragspflichtig fir die gesetzliche Kranken-
und Pflegeversicherung.

Wird eine abhangige Beschéaftigung aufgrund von Familiengriindung, Arbeitslosigkeit oder Selbstéan-
digkeit beendet, ist ein Weiterflihren der Betriebsrente nicht immer moglich. Bei einer rein arbeitge-
berfinanzierten Betriebsrente gehen bei Nichterreichung der Mindestzeiten sogar alle Anspriche ver-
loren. Unverfallbare Anspriche werden in Teilbereichen Uber Jahrzehnte nur nominal ohne expliziten
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Inflationsschutz festgeschrieben. Falls privat weiter eingezahlt werden kann, dann unter Wegfall der
Betreuung durch den Arbeitgeber sowie haufig auch diverser glinstiger Tarifmerkmale, wie zum Beispiel
der steuerlichen Férderung. Im Laufe eines Erwerbslebens kénnen sich so mehrere steuerlich und so-
zialversicherungstechnisch sehr unterschiedliche AV-Vertrage ansammeln, die privat zu Uberwachen
sind. Dies kann zwar die Abhangigkeit von einzelnen Anbietern vermindern, Vorsorgende organisato-
risch aber schnell Uberfordern.

Selbstandigen (mit Ausnahmen wie Freiberufler*innen und GmbH-Gesellschafter-Geschaftsfihrer*in-
nen) sowie Hausfrauen und -mannern steht zumeist nur die pAV und die Rirup-Rente zur Verfligung,
mit den entsprechenden Anforderungen in Bezug auf Organisation und Finanzkenntnisse. Ebenso wie
Angestellte kleiner Unternehmen sind diese Gruppen hinsichtlich der AV-Méglichkeiten benachteiligt, da
ihnen die Vorteile einer bAV (insbes. in Sachen Kosteneffizienz) verwehrt bleiben.

Die aktuelle Diskussion zu Opt-out-Systemen in der bAV hat gezeigt, dass mangelnde Initiative und
finanzielle Bildung in der Bevdlkerung ein weiteres Problem in der AV darstellen.

2.2 Kosten und Transparenz

Zur Auswahl und Planung einer geeigneten AV ist es notwendig, dass Vorsorgende die dafir notwen-
digen Informationen erhalten. Trotz verschiedener regulatorischer Bemihungen sind Produktinforma-
tionen fur Laien allerdings haufig nur schwer verstandlich. Es besteht die Gefahr, dass Chancen und
Risiken Gbertrieben positiv dargestellt werden. Auch fehlt vielen Vorsorgenden aktuell ein Gesamtiber-
blick Gber alle ihre Vorsorgeprodukte und ihren erwarteten Bedarf. Viele sind mit dem eigenstandigen
Vergleich diverser Produkte im Hinblick auf Leistungen, Besteuerung, Krankenversicherung und Inflati-
onsausgleich Uberfordert.

Transparenz ist auch wesentlich im Hinblick auf Abschlusskosten, welche die Verkaufsanreize flr Ver-
mittler*innen setzen. Diese Anreize sind haufig nicht an erfolgreiches, langfristiges Sparen gekoppelt.
Bei Rentenversicherungen z.B. werden alle Abschlusskosten zum Nachteil der Kund*innen in den ersten
Vertragsjahren vorfinanziert (,Zillmerung"). Oft bieten komplexe Produkte (z.B. geschlossene Fonds),
die nicht fr alle Vorsorgenden geeignet sind, die hochsten Abschlusskosten und Vermittlungsanreize.
Abschlusskosten bergen daher eine groBe Gefahr fir Fehlentwicklungen im Markt fir AV-Produkte.

Verwaltungskosten decken die laufenden Kosten der AV-Anbieter ab und sind daher unvermeidbar,
stellen aber far AV-Sparer*innen ein wichtiges Entscheidungskriterium dar. Die regulatorischen Anfor-
derungen fur volle Kostentransparenz sind umfangreich, fihren aber nicht unbedingt zu besserer In-
formation, da die Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Produktgruppen, z.B. Versicherungen und
Fonds, nur eingeschrankt gegeben ist.

Wahrend die bAV meist von Kostenvorteilen profitiert, sind insbesondere die geférderten Produkte der
pAV, die Riester- und die Rirup-Rente, fir ihre hohen Verwaltungs- und Vertriebskosten bekannt. Dass
Riesterprodukte flr die Anbieter oft trotzdem nicht profitabel sind, hadngt auch mit der gesetzlich vorge-
gebenen Komplexitat und der Kleinteiligkeit der Vertrdge zusammen, die so in der bAV nicht vorkommen.
Die Kostentransparenz ist bei beiden Modellen der geférderten pAV in der Praxis meist unbefriedigend
und lasst nur schwer aussagekraftige Vergleiche zwischen Anbietern zu.

Direkten Einfluss auf die Rendite und das Risiko haben Transaktionskosten und Steuern auf Zwischen-
gewinne. Bei hohen Kosten sind Umschichtungen zwischen den Anlageklassen und damit aktives Risi-
komanagement teuer, einfache Produkte wie dividendenzahlende Aktien oder kuponzahlende Anleihen
werden benachteiligt, wenn alle Auszahlungen wéahrend der Laufzeit sofort der Besteuerung unter-
liegen und somit Dividenden und Kupons nicht vollstandig reinvestiert werden kénnen.

(Vgl. zum Thema Kosten auch die Beispielrechnungen in Abschnitt 3.1.3)
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2.3 Garantien und Planungssicherheit

Garantien schitzen in sehr nachteiligen Marktszenarien vor Verlusten. Dies jedoch nur gegen Zahlung
einer impliziten Versicherungspramie, die ihrerseits in allen Szenarien die Rendite schmaélert. Insbeson-
dere im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind diese impliziten Kosten von Garantien sehr hoch (vgl. dazu
auch die Beispielrechnungen in Abschnitt 3.1.3). Diese entstehen beispielweise, weil die Anbieter auf-
grund der Garantien gezwungen sind, sich auf festverzinsliche Anlagen zu konzentrieren und Aktien
weitgehend zu meiden. Aber je langer der Anlagehorizont, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass
sich zwischenzeitliche Verluste in risiko- und ertragreicheren Kapitalanlagen wie Aktien auch ohne Ga-
rantie wieder ausgleichen. Es stellt sich daher generell die Frage, inwieweit Garantiekosten wéhrend der
Ansparphase angemessen sind. Auf der anderen Seite brauchen Vorsorgende eine gewisse Planungs-
sicherheit bezlglich ihres Alterseinkommens. Garantien z.B. kurz vor dem Renteneintritt und in der
Rentenphase selbst kénnen die Planungssicherheit erhéhen. Aus Sicht der Vorsorgenden besteht diese
allerdings nicht nur in einer nominalen Renditegarantie, sondern in der Wahrung der realen Kaufkraft im
Alter. Nominale Garantien liefern hier keinen Mehrwert, stattdessen sind insbhesondere Kapitalanlagen
in Realwerte wie Aktien und Immobilien fur den Kaufkrafterhalt wichtig.

2.4  Auswahl an Anlageklassen

Kaufkrafterhalt der gesparten Gelder bedeutet, dass langfristig eine Rendite nicht unterhalb der Infla-
tionsrate erwirtschaftet wird. Auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld lasst sich mit Anlagen in Produktiv-
kapital und Sachwerte - vor allem in Aktien und Immobilien(fonds) - eine solche Rendite erzielen. Doch
der Aktienanteil deutscher Pensionskassen liegt deutlich unter dem OECD-Durchschnitt und signifikant
hinter LAndern wie den Niederlanden und USA. Innerhalb der Pensionskassen hatten Betriebspensions-
kassen in den vergangenen Jahren Anleihequoten von 80 Prozent und Wettbewerbspensionskassen
von Uber 90 Prozent. Dies liegt teils an einem Ubertriebenen Sicherheitsanspruch der Anleger*innen,
ist aber auch eine Folge der regulatorischen Begrenzungen der Aktien- und Immobilienquote. Bei dieser
Anlageallokation wird die Erreichung einer attraktiven langfristigen Rendite im derzeitigen Zinsumfeld
unmadglich und selbst im normalisierten Zinsumfeld sehr schwierig.

2.5 Steuerliche Behandlung und Zulagen

Die Férderung von AV-Produkten kann Uber Nachlasse der Sozialversicherungsbeitrage, Steuerer-
leichterungen oder Zulagen umgesetzt werden.

Die aktuelle steuerliche Behandlung von AV-Produkten ist unlbersichtlich, da sie vom Durchfiihrungs-
weg (pAV oder bAV) und von der Art des zu versteuernden Einkommens (abhangige Beschéaftigung,
Selbstandigkeit, Arbeitslosengeld unter Progressionsvorbehalt etc.) abhangt und da es etliche Son-
derregelungen fur Altfalle gibt. Generell ist es zwar zu befirworten, wenn AV-Einkommen aus mehreren
Quellen bezogen werden kann, die steuerliche Behandlung ist aber flr Laien nur schwer zu Gberblicken.

Zu beachten ist, dass eine Sozialversicherungsfreiheit der Beitrage das beitragspflichtige Einkommen
fur die Rentenversicherung und damit auch die spateren Anspriiche aus der gesetzlichen Rente redu-
ziert. Die vom Arbeitgeber in der bAV eingesparten Sozialabgaben missen erst seit 2018 als Zuschlsse
an die Arbeitnehmer*innen weitergegeben werden, flr bereits bestehende Vertrage sogar noch spéater.
Gleichzeitig sind aktuell im Alter die vollen Beitrédge zu Kranken- und Pflegeversicherung abzufthren,
was die Auszahlungen schmalert und ein Nachteil im Vergleich etwa zu einer privaten Rentenversiche-
rung ist, deren Bezlige vollstandig sozialabgabenfrei bleiben.
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Ein Steuerabzug von AV-Beitragen hietet einen starken Sparanreiz. Die Versorgung im Alter kann dann
nachgelagert besteuert werden - dann allerdings typischerweise mit signifikant niedrigerem Steuer-
satz. Da Geringverdiener von einem Steuerabzug kaum profitieren, wurden fUr Riestervertrdge Zulagen
als Anreiz eingeflhrt, also direkte Zuschiisse zu einer mdglichen eigenen Sparleistung. Die Riesterzu-
lagen sind bzw. waren allerdings sehr komplex gestaltet (Beantragung der Zulagen, Fallunterscheidun-
gen nach Geburtsjahr der Kinder etc.) und kénnen in manchen Fallen sogar zu steuerlichen Nachteilen
fuhren. Aktuell fihren bei der Riester-Rente gewahrte Zulagen auch zu Einschrankungen fir einen Ren-
tenbezug im Ausland.

Die steuerliche Férderung von AV-Produkten ist bisher auf das Idealbild einer sehr stabilen Erwerbsbio-
grafie und regelmaBiger, gleichbleibender (Monats-)Beitradge zugeschnitten. In der Realitadt schwankt
die Sparfahigkeit von Jahr zu Jahr, insbesondere Boni, Sondervergutungen und Einmalzahlungen bieten
sich aber besonders gut zum Sparen an. Bevoélkerungsgruppen mit weniger linearen Karrierewegen
(Existenzgrinder*innen, Selbstandige, betriebsbedingt Gekiindigte mit einmaliger hoher Abfindung)
sind hier stark benachteiligt.

Zentraler Erfolgsfaktor eines langfristigen Sparprodukts fir die AV ist der Zinseszins-Effekt. Dieser fallt
deutlich geringer aus, wenn zwischenzeitliche Gewinne aus Gewinnmitnahmen, Dividenden oder Ku-
pons sofort versteuert werden mussen. Aktuell ist eine nachgelagerte Besteuerung von AV-Ersparnis-
sen, also ein Steuerabzug der Sparleistung und eine Besteuerung der spateren Leistung im Alter (sog.
.EET-Prinzip"), haufig nur im Versicherungs- oder Fondsmantel mit entsprechenden Kosten méglich.

Unter dem ,EET-Prinzip" (,Exempt-Exempt-Taxed") versteht man die volle steuerliche Absetzbarkeit der
Einzahlungen zur bAV und pAV fur Arbeitgeber und Arbeitnehmer¥*innen. Kapitalertrage sind ebenfalls
steuerbefreit. Nur die Auszahlungen der Rente werden versteuert. Das EET-Prinzip ist innerhalb der
OECD-Lander die meistverwendete Form der Besteuerung flr die pAV. Die verzégerte Besteuerung stellt
eine Bevorzugung gegenuber anderen Ansparformen bzw. dem sofortigen Konsum dar und soll Vorsor-
genden einen Anreiz geben, um langfristig anzusparen. Durch die Steuerbefreiung der Kapitalertrage
ergibt sich ein hoherer Zinseszins-Effekt in der Ansparphase. Auch wenn die Steuereinnahmen fiir den
Staat anfangs reduziert werden, ergeben sich nachgelagert Mehreinnahmen in einer Zeit, in der ein
GroBteil der Bevolkerung nicht mehr erwerbstatig sein wird und diese voraussichtlich am meisten ge-
braucht werden.

2.6 Weitere Problemfelder

Zentrale Aufgabe eines AV-Produktes ist die Bereitstellung eines laufenden Einkommens im Ruhestand.
Das Langlebigkeitsrisiko beschreibt dabei das Risiko, dass Vorsorgende langer leben, als ihr angespar-
tes Geld ausreicht. Fir die Absicherung dieses Risikos eignen sich Annuitaten, die eine lebenslange
Rente zahlen und dafir zum Beispiel bei Fondssparplanen in der Riesterrente verpflichtend sind. Diese
Annuitaten bieten aber in aller Regel keine flexiblen Auszahlungen im Alter (z.B. flr einen altersgerech-
ten Umbau der Wohnung) und sind nicht vererbbar. Auch ihre Rendite ist Ublicherweise begrenzt, da
die Produktanbieter vor allem in festverzinsliche Wertpapiere investieren missen. So ergibt sich ein
Zielkonflikt zwischen dem Wunsch nach flexiblen Beziigen im Alter und Vererbbarkeit einerseits (liquide
Geldanlagen) und verlasslichen, lebenslangen Zahlungen (Annuitaten) andererseits.

Neben dem Langlebigkeitsrisiko gibt es andere Lebensrisiken, etwa Arbeitslosigkeit oder Krankheit, bei
deren Eintritt oft nicht weiter fur die AV angespart werden kann. Auch Elternzeit, Pflege von Angehdri-
gen oder Weiterbildung kénnen das im Alter notwendige Einkommen oder die notwendige Ansparleis-
tung beeintrachtigen. Aktuell ist eine private Weiterfiihrung der Vertrage oder nachtragliche Einzahlung
zumeist erschwert, z.B. durch burokratische Hirden oder neue Vertragsgrundlagen, etwa aufgrund

Problematisierung | 22



héheren Alters. Eine fehlende Hinterbliebenenversorgung kann ebenfalls ein Problem darstellen, sie ist
zum Beispiel in der RUrup-Rente ausgeschlossen.

Ein weiteres Risiko stellt der Eintritt von Erwerbsminderung dar. Die gesetzliche Erwerbsminderungs-
rente bleibt trotz hoher Anforderungen als Einkommen oft unzureichend, so dass Erwerbsgeminderte
den Druck spuren, vorzeitig ins Arbeitsleben zurtickzukehren, oder trotz Rente auf Sozialhilfe angewie-
sen sind. Das so verminderte Einkommen lasst Erwerbsgeminderten in der Regel (trotz verfligbarer
Riester-Forderung) keine Maglichkeit, eine zusatzliche pAV oder bAV anzusparen. Erschwerend kommen
Abschlage auf die monatlich ausgezahlte Rente bis zu 10,8 Prozent hinzu. Diese bestehen in vielen Fal-
len auch far die Folgerente (bspw. Alters- oder Witwer/n-Rente) fort. Auf diese Weise ist eine Erwerbs-
minderung eine doppelte Belastung fur Betroffene, da ihre gesetzliche Rente dauerhaft vermindert wird
und sie zugleich weniger Méglichkeit haben, individuell vorzusorgen. Diese spezielle Problematik wurde
jedoch im fir dieses Papier erstellten Vergleich internationaler Vorsorgemodelle und den daraus abge-
leiteten Empfehlungen nicht berticksichtigt, da der Umgang mit Erwerbsminderung zumeist deutlich
Uber das AV-System hinausweist.
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3. Analyse internationaler Vorsorgemodelle

Der demografische Wandel in Richtung einer zunehmend &lteren Bevélkerung ist ein global weit ver-
breitetes Phanomen. Entsprechend stehen auch andere (Industrie)nationen vor der wachsenden Her-
ausforderung, ein langfristig tragfahiges AV-System zu gestalten und zu erhalten. Viele Modelle der bAV
und pAV sind in diversen anderen Landern bereits seit Jahrzehnten etabliert und erreichen dort eine
sehr hohe Partizipation in der Bevélkerung. Beispielsweise haben in Schweden 90 Prozent der Arbeit-
nehmer eine bAV, in GroBbritannien 66 Prozent und in Australien 65 Prozent (zum Vergleich: Deutsch-
land 57 Prozent laut Alterssicherungsbericht 2016). In diesem Sinne kann die Analyse ausgewahlter
internationaler AV-Modelle auch mégliche Lésungsansatze fir Deutschland liefern.

In den Recherchen flr dieses Papier wurden AV-Modelle aus insgesamt elf Landern analysiert (Austra-
lien, Bulgarien, Frankreich, GroBbritannien, Hongkong, Kanada, Niederlande, Schweden, Schweiz, Singa-
pur, USA). Erganzt wurde die fachliche Recherche durch Befragungen der Mitglieder der CFA Societies
vor Ort (professionelle Investor*innen, Investmentmanager*innen und Vermégensberater*innen) zu
den Starken und Schwachen der nationalen Vorsorgesysteme oder durch selektive Experteninterviews.

Kriterien fir die Landerauswahl

Die Auswahl der untersuchten Lander erfolgte nach folgenden Kriterien:

e | ander, die zukunftsweisende verbraucherfreundliche Modelle in der bAV / pAV
haben, in dem Sinne, dass sie Charakteristika aufweisen, die fir eine
nachhaltige Losung als erfolgversprechend betrachtet werden kdnnen und Defizite des
derzeitigen deutschen Systems vermeiden.

e Lander, in denen die bAV / geférderte pAV eine groBe Bedeutung erreicht hat.

An dieser Stelle sind zunachst die internationalen Modelle vorgestellt, die fir unsere Empfehlungen
entscheidend sind. Eine tabellarische Ubersicht aller untersuchten Landermodelle sowie detailliertere
Ausfuhrungen zu den jeweiligen Modellen finden sich im Anhang.

3.1 Erkenntnisse aus der Analyse der internationalen Modelle und
aus der Befragung internationaler CFA Societies

Unsere Analyse der internationalen Pensionsmodelle sowie die Einschatzungen der Investment-Fach-
leute aus acht CFA Lokalverbanden zur Situation der AV in ihrem respektiven Land zeigen, dass die
groBten Herausforderungen fir ein dauerhaft tragfahiges betriebliches und privates Rentensystem
international &hnlich sind. Den Umfragen zufolge, besteht bei der Absicherung des Langlebigkeitsrisi-
kos die gréBte Schwachstelle des jeweiligen nationalen Modells, dicht gefolgt von mangelnder Bera-
tungsqualitat, zu geringer Kosteneffizienz und Kompetenz bei den Asset Managern. Das gréBte Defizit
hinsichtlich des Finanzwissens der Vorsorgenden besteht nach Meinung der Befragten im Bereich der
privaten Finanzplanung, dicht gefolgt von mangelndem Kapitalmarktverstandnis.

3.1.1 Absicherung der Langlebigkeit

Eine Absicherung des Langlebigkeitsrisikos wird von den befragten Investment-Fachleuten I&ndertber-
greifend als Schwache der meisten Modelle angesehen. Insbesondere die Umfragen in den USA und
Kanada zeigen, dass dieses Thema dort noch nicht zufriedenstellend geltst ist. Dies mag damit zusam-
menhangen, dass Produkte mit einer lebenslang garantierten Rente meist nicht zur Kernkompetenz der
.Plan Administrators" (Anbieter) gehéren, die eher auf die Wertpapieranlage spezialisiert sind, statt auf
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die Versicherungsmathematik. In den USA wird auch beobachtet, dass Vermittler*innen den Vorsorgen-
den zu teure und suboptimale Annuitatenprodukte verkaufen. Diese Probleme werden in Landern wie
Schweden vermieden, wo der Anbieter des Pensionsplans einen internen Umtausch in eine lebenslange
Rente anbietet (siehe Internationale Vorbilder: ITP-Modell).

Sogenannte ,Annuity Pools" kénnen ein attraktives Modell fir den Umgang mit dem individuellen Langle-
bigkeitsrisiko der Vorsorgenden sein. Dabei werden Annahmen Uber die erzielbaren Kapitalertrage und
die durchschnittliche Lebenserwartung des Kollektivs getroffen. Auf dieser Basis werden Renten aus-
bezahlt. Die Annahmen werden regelmaBig, z.B. jahrlich Uberpraft und die Renten entsprechend nach
oben oder unten angepasst. Um Schwankungen der Renten gering zu halten, werden meist Glattungs-
mechanismen eingebaut. Die Annahmen werden also mit einem Puffer errechnet, d.h. es wird zunachst
eine Rente ausbezahlt, die einen bestimmten Prozentsatz unter der auf Basis der Annahmen berech-
neten Rente liegt. Aufgrund der Schwankungen der Rentenhéhe sind Annuity Pools allerdings eher als
Erganzung zu garantierten Renten wie beispielsweise der gesetzlichen Rente sinnvoll. Sie bieten eine
Absicherung des individuellen Langlebigkeitsrisikos, ohne die Kosten und Einschrankungen einer Zins-
garantie mit sich zu bringen. Umgesetzt wird die Idee der Annuity Pools bereits bei der schwedischen
.Fjarde AP-Fonden" (AP4), dem staatlichen Rentenfonds in der kapitalgedeckten staatlichen Rentenver-
sicherung (,Premium Pension").

3.1.2 Beratungsqualitat

Die Befragten sehen insgesamt eine geringe Betrugsgefahr durch Anbieter oder Trustees (Treuhander).
Bedeutender sind laut Umfrage Fehlberatungen provisionsabhangiger Vermittler*innen. Den Personal-
abteilungen der Arbeitgeber wird ebenfalls keine groBe Beratungskompetenz zugetraut. In Australien
wurde zuletzt aufgrund von zahlreichen Fallen der Fehlberatung durch Banken eine offizielle Untersu-
chungskommission eingesetzt, die mit ihren Erkenntnissen bereits fur groBes Aufsehen im Land ge-
sorgt hat. Als Ursachen wurden dabei auch die Interessenkonflikte von Anbietern identifiziert, die Teil
von Finanzdienstleistungskonzernen sind. In der Schweiz beobachteten Fachleute, dass provisions-
abhangige Vermittler*innen, welche die Arbeitgeber bei der Auswahl der Pensionskasse unterstitzen,
nicht immer objektiv beraten.

In der Umfrage wurde einhellig die Honorarberatung als die Beratungsinstanz mit der besten Qualitat
identifiziert. Danach folgt nach Meinung der Befragten die Beratung durch Asset Manager und durch
arbeitgeberabhangige Berater.

3.1.3 Zu hohe Kosten und teure Garantien

Die Kosten fur Verwaltung, Asset Management und Vertrieb werden von vielen Befragten Uber
Landergrenzen hinweg als zu hoch empfunden. Zudem wird die Kostentransparenz kritisch gesehen
(insbes. in den USA und Niederlanden).

In Landern, in denen Garantien im Pensionsmodell eine groBe Rolle spielen, kommt es zu groBen Pro-
blemen aufgrund der Niedrigzinsphase. Dies betrifft u.a. die Niederlande und die Schweiz sowie alle
Defined-Benefit-Modelle (Modelle mit Leistungsgarantien).

Der groBe Einfluss von Verwaltungs-, Vertriebs- und Garantiekosten auf die Wertentwicklung kann in
den folgenden Beispielrechnungen nachvollzogen werden: Die nachstehende Grafik zeigt die Wertent-
wicklung einer AV mit einer 40-j&hrigen Beitragszahlung von € 2.000 jahrlich ab dem Jahr 1978. Als An-
lage-Varianten sind gegenubergestellt: 1. Der Weltaktienindex MSCI, um die potentielle Wertentwicklung
zu verdeutlichen, wenn keine Garantien abgegeben werden, und 2. eine Festzinsanlage von 4 Prozent
pro Jahr, um die mdgliche Wertentwicklung zu zeigen, die bei Garantien mdéglich ist. Diese darfte in der
aktuellen Niedrigzinsphase deutlich niedriger ausfallen.
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Fur die laufenden Verwaltungskosten sind zunachst 1,5 Prozent des Vermdgens pro Jahr angenommen
und fur die Vertriebsprovision (Abschlusskosten) 4 Prozent auf die gesamten Beitrage, verteilt auf die
ersten acht Jahre. Eine zweite Variante ist ohne Vertriebsprovision gerechnet, aber immer noch mit
1,5 Prozent Verwaltungskosten. Die dritte Variante ist nur noch mit 0,5 Prozent Verwaltungskosten kal-
kuliert (&hnlich wie beim schwedischen ITP-Modell, siehe Abschnitt 3.2 sowie 5.1)

In den Berechnungen sind moégliche Zulagen und Steuervorteile nicht berticksichtigt. Diese Férderun-
gen steigern die Wertentwicklung der Aktienanlage zuséatzlich, da hier auf die Férderungsbetrage selbst
eine héhere Rendite erzielt werden kann als beim Festzins.

Wertentwicklung in Aktien oder mit 4% Festzins;
mit verschiedenen Kostenbelastungen
jahrliche Einzahlung 2.000 €; Vermégensbestand in €

e Aktien 1,5% Ifd. Kosten, 4% Provision e Aktien 1,5% Ifd. Kosten
e Aktien 0,5% |fd. Kosten 4% Zins, 1,5% Ifd. Kosten, 4% Provision

% Zins 1,5% Ifd. Kosten 1% Zins, 0,5% Ifd. Kosten

600.000
500.000
400.000
300.000

200.000

100.000 /

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
78 8 8 8 8 8 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Die Wertentwicklung aktuell am Markt erhaltlicher Riester-Produkte dirfte aufgrund der Garantien, Kos-
ten und Provisionen der untersten, orangefarbenen Kurve am nachsten kommen.

Es zeigt sich deutlich, dass sowohl Garantien als auch laufende Verwaltungskosten sowie in geringe-
rem Umfang die Abschlussprovision erhebliche Auswirkungen auf die Wertentwicklung haben.

3.1.4 Anlageauswahl

Es Uberrascht nicht, dass die befragten Investment-Fachleute der CFA Societies eine Praferenz fir eine
starker selbstbestimmte Anlageauswahl duBerten. Allerdings ist zugleich u.a. aus den USA dokumen-
tiert, dass ein gréBeres Spektrum an Anlagemdglichkeiten die Wertentwicklung im Durchschnitt min-
dert. Vorsorgende, die Uber eine groBe Auswahl an Anlageprodukten verfliigen, treffen die Entschei-
dungen haufig nicht rational, sondern orientieren sich an der Werbung, verhalten sich prozyklisch oder
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richten sich nach der Empfehlung provisionsabhangiger Berater*innen. Dagegen wurden sehr gute
Erfahrungen mit standardisierten Produkten gemacht, die Vorsorgenden vom Anbieter oder von ihrem
Arbeitgeber empfohlen werden, sofern sie keine ausgepragte eigene Meinung haben sollten. Dies hat
tendenziell die Beteiligung der Vorsorgenden an der bAV erh6éht und Fehler bei Anlageentscheidungen
und Umschichtungen vermieden. In den USA, GroBbritannien, Schweden, Australien und Chile zeigen
Beobachtungen, dass die meisten Vorsorgenden sich nicht ndher mit dem Thema beschéftigen und
die Default-L6sung (Standardlésung) wahlen. Dabei ist es jedoch besonders wichtig, dass diese Stan-
dardlésungen sorgfaltig konzipiert sind und den Bedirfnissen der (Durchschnitts-)Vorsorgenden ent-
sprechen.

Insgesamt lassen sich zwei Marktsegmente unterscheiden: Das groBere Marktsegment der Vorsorgen-
den, die sich nicht ausfihrlich mit der individuellen Auswahl eines Vorsorgeproduktes auseinanderset-
zen méchten. Diese sind mit einem Standardprodukt am besten bedient (siehe auch Experteninterview
mit Dr. Stefan Lundbergh, Schweden). Sowie das kleinere Marktsegment der Vorsorgenden, die ihr Port-
folio selbst steuern méchten. Fur diese sollten Produkte mit einem breiten Spektrum an Anlagemdglich-
keiten zuganglich sein.

Die Umfrageergebnisse aus den USA, Kanada und Australien weisen ferner darauf hin, dass bei den Pro-
dukten mit individueller Auswahl der Anlageoptionen die Vorauswahl, die durch die Arbeitgeber getrof-
fen wurde, oft nicht dem Bedarf der Vorsorgenden gerecht wird. Eine sorgfaltige und bedurfnisgerechte
Selektion ist sowohl bei einer Standardlésung (Default) als auch bei einer eingeschrankten Voraus-
wahl von entscheidender Bedeutung. Insbesondere sollten nach den Erfahrungen in mehreren Landern
+Agency-Probleme" verhindert werden (beispielsweise Interessenkonflikte aufgrund von Verbindungen
des Arbeitgebers oder von Beratern mit dem Anbieter). Daflr bieten sich zwei alternative Modelle an:
Einerseits eine zentrale Plattform mit Standardprodukten (wie z.B. ITP in Schweden) und andererseits
ein Modell mit individueller Auswahl analog RRSF in Kanada (ohne Vorauswahl des Arbeitgebers) (vgl.
Abschnitt 3.2 sowie 5.1).

3.1.5 Weitere Risiken und Verbesserungsvorschlage aus den Umfragen
der CFA Societies

In Singapur und in Australien besteht die Mdéglichkeit, zur Finanzierung eines Eigenheims vorzeitig auf
das angesammelte Vermdgen zuzugreifen. Dies hat in diesen Landern, insbesondere in Singapur, dazu
gefuhrt, dass viele Beitragszahler zwar Gber ein Eigenheim verfligen, aber in Bezug auf ihre AV weitge-
hend auf ihre gesetzliche Rente angewiesen sind. In Schweden besteht die Méglichkeit, nach Eintritt
ins Rentenalter die Ersparnisse Uber 5 Jahre auszahlen zu lassen. Dies fuhrt dazu, dass einige Beitrags-
zahler das Geld in andere Anlagen umschichten, die sich teils nachteilig entwickeln.

In allen ausgewerteten Landern blicken die Befragten mit Sorge auf die unzureichende Finanzbildung
der Vorsorgenden. Verbesserte Angebote zur Information und Weiterbildung der Anleger*innen nehmen
daher in der Priorisierung der Verbesserungsvorschlage der Befragten den uneingeschrénkten ersten
Platz ein. Als GegenmaBnahmen haben fur die Umfrageteilnehmer*innen Bildungsangebote seitens des
Staates und der Anbieter flir Vorsorgenden die hdchste Prioritat (67% Nennungen). Erst in groBem Ab-
stand folgt die bessere Finanzbildung an Schulen (17%).
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3.2 Internationale Vorbilder

Unter den analysierten Vorsorgemodellen finden sich mehrere Ansatze, die fir eine Lésung der vorge-
nannten Herausforderungen in Deutschland gut geeignet scheinen. Diese sind im Folgenden skizziert.
Eine ausfuhrliche Beschreibung der elf untersuchten Vorsorgesysteme findet sich im Anhang (Ab-
schnitt 5.1).

Zunachst sei auf zwei Aspekte hingewiesen, die sich in mehreren der ausgewahlten Landerbeispiele
finden und fir Deutschland von groBem Interesse sein kénnen:

1. Weniger strikte Trennung zwischen bAV und pAV

Eine Reihe von Modellen wie IRA in den USA, RRSP in Kanada, SRS in Singapur, Mandatory Provident Fund
in Hongkong und Superannuation in Australien (Beschreibungen siehe Anhang) sind als bAV und / oder
als pAV anwendbar. Dies deutet darauf hin, dass die in Deutschland bisher recht strenge Trennung zwi-
schen bAV und pAV eher kiinstlich und historisch gewachsen, aber eigentlich nicht notwendig ist. Durch
eine Zusammenlegung der beiden Saulen kénnte die Benachteiligung wichtiger Bevoélkerungsgruppen
wie der Selbstandigen oder der Hausfrauen und -manner vermieden werden.

2. Steuerliche Behandlung

Die international Ublichste steuerliche Behandlung der bAV- und pAV-Modelle ist:

e Arbeitgeberbeitrage sind far die Arbeitgeber steuerlich abzugsfahig und fir die Arbeitnehmer
steuerfrei (kein ,geldwerter Vorteil"),

e Arbeitnehmerbeitrage sind steuerlich abzugsfahig,

® Thesaurierte Kapitalertrage sind steuerfrei oder steuerlich beglnstigt (z.B. flat tax von 15%),

® Renten sind bei Auszahlung steuerpflichtig.

Lediglich Australien hat eine nahezu gegenteilige Regelung. Insofern entspricht der deutsche steuerli-
che Rahmen seit Einflihrung der nachgelagerten Besteuerung durch das Alterseink(nftegesetz im Jahr
2005 weitgehend den international vorherrschenden Regelungen (Details in den einzelnen L&ndern im
Anhang; Abschnitt 5.1). Besonders hervorzuheben ist die hohe Flexibilitadt des Modells in GroBbritannien.

GroBbritannien

Lifetime Allowance

Die steuerlichen Regeln in GroBbritannien sind ungewohnlich flexibel. Die Beitragszahler*innen
kénnen steuerlich abzugsfahige Beitrage bis zur Hohe ihres gesamten Jahresgehalts, aber bis ma-
ximal 40.000 Pfund pro Jahr leisten. Ungenutzte Freibetrage kénnen bis zu drei Jahre lang mitge-
nommen werden. Allerdings gilt eine Lifetime Allowance (LTA). Wenn ein*e Beitragszahler*in ein
Pensionsfondsvermégen von mehr als 1,03 Mio. Pfund (ca. EUR 1,2 Mio.) angesammelt hat, fallen
bei Auszahlung als Rente auf den dartiberhinausgehenden Betrag 25 Prozent Steuern an, bei Aus-
zahlung als Kapital sind es 55 Prozent. Die Rentenauszahlung unterhalb der Lifetime Allowance
unterliegt in etwa den normalen Einkommensteuersatzen.

Flexiblere steuerliche Regelungen analog zu den beschriebenen aus GroBbritannien bieten die Chance,
auf moderne Erwerbsbiografien besser einzugehen. Diese sind zunehmend von gréBeren Schwankun-
gen im Einkommen gepragt. Grinde sind haufigere Arbeitgeberwechsel, Wechsel in die Selbstandig-
keit und zurlick, Wechsel zwischen Voll- und Teilzeit, Elternzeit, Sabbaticals, Pflegezeit fir Angehérige
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sowie leistungs- und / oder ertragsabhangige Bezahlung und Abfindungszahlungen. Daher wird eine
flexiblere Beitragszahlung (und deren steuerliche Férderung) immer wichtiger. Beitragszahler*innen
sollten die Mdglichkeit haben, in ,guten Jahren" so gut vorzusorgen, dass eine spatere Beitragsllicke
nicht unbedingt einen dauerhaften Schaden fiir die AV verursacht.

Folgende Modelle und Regelungen erscheinen als Vorbilder fur eine mogliche Neugestaltung der
bAV und pAV in Deutschland besonders geeignet:

Schweden

Das ITP-Modell

In Schweden bestehen zwischen Arbeitnehmer*innen und Arbeitgebern insgesamt vier Tarifver-
trage far unterschiedliche Sektoren (Angestellte, Arbeiter*innen, Kommunalbedienstete, Staatsbe-
dienstete). Fur jeden Sektor besteht ein separates bAV-System, wobei diese in den Grundzlgen
ahnlich sind. Sie alle sind rein auf die bAV fokussiert und lassen keine Arbeitnehmer*innenbeitra-
ge zu. Die Hohe der Arbeitgeberbeitrage wird im jeweiligen Tarifvertrag festgelegt. An dieser Stel-
le dient das ITP-Modell, das System fir die Angestellten der privaten Wirtschaft, als Beispiel. Die
Dachverbénde der Arbeitgeber und der Gewerkschaften betreiben flr diese Berufsgruppe gemein-
sam die Plattform ,Collectum". Diese hat folgende Aufgaben:

e Auswahl der Anbieter (Lebensversicherer / Pensionskassen) fir die bAV Gber ein Ausschrei-
bungsverfahren

e Abschluss der Rahmenvertrage mit den anbietenden Lebensversicherern / Pensionskassen
far die bAV, einschlieBlich Festlegung der Konditionen

e Bereitstellung der Internetplattform flr die Auswahl der Produkte mit Informationen tGber diese

® Einzug der Beitrage und Weiterleiten an die Pensionskassen / Lebensversicherer

Durch die Biindelung des Einkaufs bei Collectum ist die Struktur sehr kosteneffizient:

e Collectum erhalt 1% der eingezogenen Beitrage (rechnerisch vergleichbar mit einem Ausgabe-
aufschlag, also einmalig)

® Die Versicherer / Pensionskassen erhalten Verwaltungsgebihren von ca. 0,15-0,40% pro Jahr;
die fondsgebundenen Produkte liegen im oberen Bereich davon, die traditionellen im unteren.

® Insgesamt liegen die Kosten bei ca. 0,20-0,45% pro Jahr, wenn man von einer Vertragslaufzeit
von mindestens 20 Jahren ausgeht

Die Arbeitnehmer*innen haben die Wahl zwischen jeweils circa flinf Versicherern / Pensionskassen
far die traditionelle und die fondsgebundene Lebensversicherung. Bei einem Arbeitgeberwechsel
kénnen sie ihr Guthaben in vollem Umfang mitnehmen. Zudem haben sie die Mdglichkeit, den Versi-
cherer zu wechseln, allerdings gegen eine Bearbeitungsgebuhr. Das Guthaben kann nach Erreichen
des Rentenalters tGber mindestens 5 Jahre ausbezahlt werden, wird jedoch meist in eine lebenslan-
ge Rente umgewandelt.

Die Beitrage sind fur die Arbeitgeber steuerlich absetzbar und fir die Arbeitnehmer*innen steuer-
frei. Die thesaurierten Kapitalertrage werden pauschal mit 15 Prozent besteuert. Die Renten aus ITP
sind bei Auszahlung steuerpflichtig.
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Dieses Modell besticht durch seine feste Verankerung bei den Sozialpartnern und vor allem durch die
extrem schlanke Kostenstruktur, die international ihresgleichen sucht. Die von den Sozialpartnern
betriebene Plattform Collectum verflgt Uber eine Einkaufsmacht, die seit Jahrzehnten sehr glnstige
Konditionen bei den Anbietern ermdéglicht. Zudem bietet sie den Vorsorgenden eine internetbasierte
Auswahlplattform, die den Vergleich Gbersichtlich und transparent macht.

Kanada

RRSP / RRIF

Der Registered Retirement Savings Plan (RRSP) ist ein Modell der kombinierten bAV und pAV. Er ist
freiwillig und existiert zusatzlich zur ersten Saule (0AS-0Id Age Security) und der obligatorischen
zweiten Saule (CPP-Canada Pension Plan). Beitrage kénnen entweder nur vom Arbeitgeber, nur von
den Arbeitnehmer*innen oder von beiden Seiten geleistet werden.

Es gibt drei Arten von RRSPs:

e Individual RRSP, flr eine Person,
e Spousal RRSP, fur Ehepaare, meist mit Steueroptimierung unter den Ehepartner*innen,
e Group RRSP, fiir die bAV.

Jede*r RRSP-Beitragszahler*in erdéffnet selbst ein Konto und ein Wertpapierdepot bei einer fur
RRSPs zugelassenen Bank und kauft eigensténdig Uber die Bank Wertpapiere. Dies ist auch bei
Group RRSPs erforderlich, allerdings bei der vom Arbeitgeber vorgegebenen Bank.

Fir die Anlage besteht ein breites Spektrum an Moglichkeiten.

Bei Erreichen der Altersgrenze wird der RRSP steuerneutral in einen Auszahlplan, den Registered
Retirement Income Fund (RRIF) umgewandelt. Das Geld wird hier &hnlich angelegt wie im RRSP.
Die Auszahlungen mussen entsprechend einer steuerrechtlich definierten Tabelle erfolgen, die auf
Basis von Sterbetafeln Mindestauszahlbetrage festlegt. Alternativ werden Produkte fiir eine garan-
tierte Rente auf Lebenszeit angeboten.

Die Beitrage zum RRSP sind bis zu einem Betrag von CAD 25.000 p.a. (ca. EUR 16.000) steuerlich ab-
setzbar. Die Renten aus dem RRIF sind bei Auszahlung steuerpflichtig, allerdings geringflgig steu-
erbegunstigt. Bei vorzeitigen Entnahmen fallt eine Steuer an (Withholding Tax).

Beim Kauf eines Eigenheims kann ein Teil des Guthabens enthommen, muss aber in einer vorgege-
benen Zeit zurtickbezahlt werden.

Dieses Modell bietet sich fir die Vorsorgenden an, die eine bAV und / oder pAV mit individuell auswahl-
baren Anlagemdglichkeiten wiinschen. Als Anbieter wirden in Deutschland beispielsweise Direktban-
ken in Betracht kommen. Flr die interessierten Banken sollten Mindestkriterien formuliert werden, die
sich auf die Qualitat und die GebUhrenstruktur beziehen. Die Auswahl der Banken kénnte bspw. im Rah-
men einer Ausschreibung erfolgen. Die Ausschreibung und Zertifizierung kénnte durch eine, von einem
der Bundesministerien eingerichteten, zentrale Stelle erfolgen (etwa Bundesministerium fir Arbeit und
Soziales oder Bundesministerium der Finanzen).
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GroBbritannien

Automatic Enroliment, Opt-out

2008 wurde in GroBbritannien das Automatic Enrollment eingefiihrt. Dies bedeutet, dass Arbeit-
geber jede*n Arbeitnehmer*in grundsatzlich in die bAV aufnehmen und auch deren Beitrdge vom
Gehalt direkt abfthren. Arbeitnehmer*innen kénnen innerhalb einer kurzen Frist mit dem ,0pt-out"
widersprechen und somit nicht teilnehmen. Allerdings hat die Beteiligung an der bAV seit Einflih-
rung des Automatic Enrollment massiv zugenommen.

Der National Employment Savings Trust (NEST) wurde mit Einfihrung des Automatic Enrollment
2008 gegrundet. Er wird vom Staat betrieben sowie finanziert und ist nicht auf Gewinnerzielung
ausgerichtet. Er soll allen, insbesondere auch kleinen Arbeitgebern sowie Selbstéandigen die M6g-
lichkeit geben, sich der bAV anzuschlieBen, wahrend sich die meisten etablierten Pensionsfonds-
anbieter auf gréBere Arbeitgeber konzentrieren. Durch einfache Standardprodukte und eine leicht
bedienbare Internetplattform ist dies kostendeckend realisierbar.

Das Prinzip des ,Automatic Enrollment" kénnte sicher auch in Deutschland zu einer deutlich héheren
Akzeptanz der bAV beitragen.
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4. Gestaltungsmoglichkeiten und Empfehlungen

Die im Nachfolgenden beschriebenen Gestaltungsalternativen sowie die aus Sicht der Autor*innen je-
weils bevorzugten Auspragungsformen ergeben sich in erster Linie aus den in Abschnitt 3 diskutierten
internationalen Modellen sowie aus den in Abschnitt 2 beschriebenen Defiziten der derzeit in Deutsch-
land bestehenden Modelle.

Die Umsetzung dieser Vorschlage wirde vielfach eine Ubergangsphase mit sich bringen, in der fur die
aktuell erwerbstatige Generation ggf. weitere Belastungen entstiinden (zuséatzlich zur bereits beste-
henden Doppelbelastung durch die Umlagefinanzierung; vgl. Abschnitt 1.3). Diese gilt es zu berlck-
sichtigen und durch begleitende bspw. steuerrechtliche MaBnahmen zu mildern. Denn aus Sicht der
Autor*innen scheint es unumgéanglich, dass Reformen trotz dieser Ubergangsproblematik eingeleitet
werden.

1. Integration von bAV und geférderte pAVv

Das Arbeitsleben befindet sich seit einigen Jahren im Wandel. Die lebenslange Beschéaftigung bei ei-
nem Arbeitgeber wird mehr und mehr zur Ausnahme. Befristete Arbeitsvertrage, Zeitarbeit, Minijobs
sowie auch die Beschaftigung bei mehreren Arbeitgebern gleichzeitig sind weit verbreitet. Ebenfalls
sind Wechsel von Anstellung in die Selbstandigkeit und zurlick vermehrt zu beobachten, sowie zwi-
schen Anstellung und Elternzeit, Pflegezeit oder Sabbatical. Zu guter Letzt wird auch der Eintritt in den
Ruhestand flexibler gehandhabt.

Zudem benachteiligen die vergleichsweise hohen Kosten und Verwaltungsaufwande der bestehenden
Fordermodelle fr die pAV (insbes. Riester- und Rirup-Rente) etwa Selbstandige, Hausfrauen und -man-
ner und Geringverdienende. Durch eine Integration kénnten diese Gruppen von den Kosten- und Steu-
ervorteilen der bAV profitieren. Aufgrund dieser Entwicklungen sollte die strikte Trennung zwischen
bAV und pAV aufgehoben werden.

Durch eine Zusammenflhrung von bAV und geftrderter pAV kommen flr die Einzahlungen prinzipiell
Arbeitgeber, Arbeitnehmer*innen bzw. Vorsorgende sowie auch der Staat (durch Férderungen) in Frage.
Dies deckt sich mit den betrachteten Landerbeispielen, wo die Unterschiede hauptsachlich in der Héhe
des Pflichtbeitrags, der freiwilligen Beitragsgrenzen und staatlichen Férderungen liegen.

Die Beitrage sollten aus unserer Sicht eine Kombination aus Zahlungen der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer#*innen sein.

2. Anlageauswanhl

Grundsatzlich kénnen aufgrund unterschiedlicher Kenntnisse und Anforderungen zwei Gruppen von
Anleger*innen unterschieden werden, namlich jene, die selbstbestimmt die Anlageauswahl vorneh-
men moéchten und jene, die es bevorzugen, die Auswahl zu delegieren bzw. sich einer Standardlésung
anzuschlieBen (fremdbestimmte Anlageauswahl). Letztere dirften nach unseren Beobachtungen im
Ausland die Mehrheit ausmachen.

Im Interesse eines moglichst bedurfnisgerechten Angebots pladieren wir dafir, dass fur beide Markt-
segmente je ein Modell angeboten wird.

3. Zentrale Plattform far die fremdbestimmte Anlageauswahl

Fur die fremdbestimmte Anlageauswahl von bAV und pAV ergeben sich neue Herausforderungen in
Bezug auf die Verwaltung der finanziellen Mittel, die notwendige Beratung sowie die transparente
Berichterstattung. Insofern benétigt es fur die effiziente Durchfihrung eine zentrale Instanz, um die
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anfallenden Aufgaben zu Gbernehmen. Als Vorbild kann Collectum aus Schweden dienen, eine Non-
Profit Organisation, die von Arbeitgeber- und Arbeitnehmer*innenverbanden ins Leben gerufen wurde
(siehe auch Abschnitt 3.2).

Wir regen die Griindung einer neutralen, zentralen Plattform fiir die Koordination zwischen Arbeit-
nehmer#*innen, Arbeitgebern und Anbietern an. Diese hatte die Abfihrung der Einzahlungen von
Arbeitgebern und Arbeitnehmer*innen, ein transparentes Reporting sowie Hilfestellung in der Anlage-
beratung zur Aufgabe. Als Eigentimer und Verwalter dieser zentralen Instanz kénnte der Staat fungie-
ren und eine optimale Umsetzung gewahrleisten. Die Plattform kénnte in der Rechtsform der Anstalt
des offentlichen Rechts mit dem Bund als Trager installiert werden. Sie sollte auf Selbstkostenbasis
operieren und im Sinne der Begunstigten agieren.

Die Aufgaben der zentralen Plattform waren:

e Auswahl der Produktanbieter fr die AV wie Lebensversicherer, Pensionskassen
und Vermégensverwalter nach festgelegten Qualitats- und Kostenkriterien,

e Prasentation der Produktanbieter und Produkte inkl. transparentem Produkt- und
Kostenvergleich,

e Sicherstellung des flexiblen Arbeitgeber- und Anbieterwechsels fiir die Beitragszahlenden,
e Einziehen der Beitrdge und Weiterleitung an die Anbieter,
e Bereitstellung umfangreicher Finanzplanungstools fir die Beitragszahlenden,

Bereitstellung umfangreicher Finanzbildungsinhalte.

Die zentrale Plattform fiihrt zum Zweck der Auswahl der Anbieter ein Ausschreibungsverfahren
durch. Sie muss dafiir einen Katalog mit Mindestanforderungen erstellen, die Anbieter erfiillen miis-
sen, um ihre Leistung anbieten zu diirfen. Dazu sollten unter anderem gehéren: die Vermeidung von
Vertriebs- und Verwaltungskosten, das Angebot eines Lebenszyklusmodells oder &hnlichen Konzepten,
um far den Beguinstigten einen Uber den Zeitablauf optimalen Anlageerfolg zu erzielen und der generel-
le Verzicht auf Garantien. Dies bietet die Chance einer besseren Uberwachung, damit Begiinstigten eine
offene Produktpalette mit dem besten Preis- und Leistungsverhaltnis geboten wird.

Nach dem Vorbild des schwedischen Modells ,Collectum" kénnte sich die Plattform durch Erhebung
einer Gebuhr von einem Prozent der einbezahlten Beitréage auf die Dauer selbst finanzieren. Erforderlich
ware naturlich eine Anschubfinanzierung fur die Grindungs- und Aufbauphase.

4. Modell fUr die selbstbestimmte Anlageauswahl

Parallel pladieren wir dafar, ein Modell far die selbstbestimmte Vermégensanlage aufzubauen. Die-
ses orientiert sich am kanadischen Regulated Retirement Savings Plan (RRSP)/ Regulated Retirement
Income Fund (RRIF) (siehe auch Abschnitt 3.2).

Dabei sollte Vorsorgenden, die eine selbstbestimmte Anlage bevorzugen, die Méglichkeit gegeben wer-
den, far die bAV und / oder die pAV bei einer dafiir zugelassenen Bank ein Konto und ein Depot zu er-
6ffnen, welches ausschlieBlich fur diese Form der AV genutzt werden darf. Geeignete Anbieter wéren
beispielsweise Direktbanken. Diese sollten den Vorsorgenden ein breites Spektrum an daflr zugelasse-
nen Anlageprodukten bieten und etwaige vorzeitige Entnahmen Gberwachen, die steuerpflichtig waren.
Die Beitragszahlungen sollten, analog zur vorgenannten ,fremdbestimmten" Anlageform, steuerlich ab-
zugsfahig sein. Bei Eintritt ins Rentenalter ware das Produkt steuerneutral in Rentenprodukt umzuwan-
deln, das ebenfalls aus einem Konto und einem Depot besteht und aus dem ein jahrlicher / monatlicher
Prozentsatz des aktuellen Vorsorgevermégens zu entnehmen ist.
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5. Rentenanbieter

Analog zu den Resultaten im internationalen Vergleich halten wir Pensionskassen, Lebensversiche-
rungen und Vermogensverwalter als Anbieter fir die fremdbestimmte Anlageauswahl fir am besten
geeignet. Wir wiirden es begriiBen, wenn zur Forderung des Wettbewerbs neben den groBen deut-
schen Versicherungen und Vermégensverwaltern auch mittelgroBe und kleinere Pensionskassen
und Versorgungswerke als Rentenanbieter aufgenommen werden.

Vorsorgende sollten einen Anbieter ihrer Wahl aussuchen diirfen, wobeli die Arbeitgeber und / oder
die jeweiligen Tarifpartner die Méglichkeit haben sollten, einen Anbieter vorzuschlagen. Zusatzlich
mussen die Anbieter die Option eines einfachen und kostengiinstigen Wechsels zu anderen Wetthe-
werbern sicherstellen.

Die Anbieter haben folgende Aufgaben:

e Anlageentscheidung fur die Beglnstigten in Bezug auf Risiko, Renditeerwartung sowie
Anlagehorizont unter Einhaltung von regulatorischen Anforderungen,

e Erstellung eines umfassenden und transparenten Reportings flr die Beitragszahlenden,

e Auszahlung der Versorgungsleistungen,

e Angebot von Produkten fir eine lebenslange Rente, beginnend bei
Renteneintritt und wahlweise auch zu einem spateren Zeitpunkt.

Marketing und Vertrieb sind nur im geringen Ausmaf erforderlich, da die Auswahl und der Vertrieb durch
die zentrale Plattform erfolgen. Diese tGbernimmt auch das Einziehen der Beitrage.

6. Begunstigte

In Deutschland waren im Jahr 2017 Uber 44 Millionen Menschen erwerbstatig, davon Gber 4 Millionen
selbstandig. Nur jede*r zweite Beschéaftigte in der deutschen Privatwirtschaft hat derzeit einen An-
spruch aus der bAV. Allerdings sind unter Angestellten in KMU sowohl die Verbreitung als auch die Ren-
tenanspriche weit geringer als im Durchschnitt.

Die Ausweitung der bAV ist auch flr Beamte und insbesondere flr Selbstandige denkbar. Analog zum
Betriebsrentenstarkungsgesetz befiirworten wir eine Ausweitung der staatlich geférderten AV fiir
alle Erwerbstétigen. Mithilfe einer Opt-out-Regelung, d.h. einem aktiven Widersprechen, falls Erwerbs-
tatige nachweislich anderweitig flr das Alter vorgesorgt haben, wirde man eine weitreichende Ab-
deckung erzielen.

Da das System neben der bAV auch fiir die pAV zur Verfiigung steht, sollten Beitragszahlende auch
ohne Mitwirkung ihres Arbeitgebers einen Vertrag mit einem Rentenanbieter schlieBen kdnnen. Dies
ist vor allem fUr jene, die keine bAV haben, wie Selbstandige, Beamte oder Hausfrauen und -méanner,
wichtig. Somit soll das Modell als Nachfolge von hisherigen Produkten der bAV, der Riester- und der
Rurup-Rente dienen. Eine strikte Trennung zwischen bAV und pAV wird den dynamischer werdenden
Erwerbsbiografien mit Wechseln zwischen bspw. Festanstellung, Selbstandigkeit, Erziehungszeit und
Pflegezeit nicht mehr gerecht.

7. Besteuerung

Grundsatzlich kann die Besteuerung zu drei Zeitpunkten - bei Einzahlung, Thesaurierung der Kapital-
ertrdge oder Auszahlung - erfolgen. In den meisten untersuchten Landern sind Einzahlung und
Thesaurierung steuerbegunstigt und eine Besteuerung findet bei Auszahlung statt.

Gestaltungsmdglichkeiten und Empfehlungen | 34



Wir sprechen uns auch in Deutschland fiir eine steuerliche Begiinstigung bei Einzahlung und The-
saurierung aus, um den Zinseszins-Effekt bestméglich zu gewahrleisten und eine weitreichende
Verbreitung der bAV und pAV zu erzielen. Die Besteuerung sollte ebenfalls nur in der Auszahlungspha-
se erfolgen.

Ergadnzend halten wir die Méglichkeit der ,Mitnahme" ungenutzter Steuerfreibetrage flr einen begrenz-
ten Zeitraum (mehrere Jahre) fir empfehlenswert. Diese sollte, Gber die bestehende Regelung im sog.
.Betriebsrentenstarkungsgesetz" hinaus, auch fur ,aktive' Vertragsverhaltnisse bei fortdauernder Be-
schaftigung gelten. Eine Hochstgrenze des Pensionsvermaégens (,Lifetime Allowance") kénnte dies limi-
tieren. Bei Uberschreiten dieses Betrages ware dann eine zusétzliche Steuer zu erheben.

Derart flexible steuerliche Regelungen bieten die Chance, auf moderne Erwerbshiografien besser einzu-
gehen, welche durch gréBere Schwankungen im Einkommen gepréagt sind. Enstprechend anpasshare
Beitragszahlungen werden immer wichtiger. Beitragszahlende sollten in die Lage versetzt werden, in
.guten Jahren" so vorzusorgen, dass eine spatere Beitragslicke keinen dauerhaften Schaden fur die AV
verursacht.

Fiir Zahlungen der Vorsorgenden sollte es einen maximalen und minimalen Betrag geben, der steuer-
begiinstigt in die AV flieBen kann. Der minimale Betrag misste dabei eine Mindestrente im Eintrittsalter
sicherstellen und der maximale Betrag die steuerliche Abzugsfahigkeit begrenzen. Fir Geringverdie-
nende oder Erwerbslose ist auch ein Zuschuss des Staates in Form einer Férderung winschenswert,
falls die Mindesteinzahlung nicht gewahrleistet werden kann.

8. Auszahlungsmodalitaten

Die AV soll primar durch einen Kapitalstock in der Rente abgesichert werden, der in den erwerbslosen
Jahren den Lebensunterhalt finanziert. Mdgliche Varianten sind eine Einmalzahlung, eine Rentenzah-
lung oder Sonderfalle wie friihzeitige Auszahlungen aufgrund von Hartefallen.

Wir sprechen uns gegen eine einmalige Auszahlungssumme aus, die mintunter falsche Anreize
setzt. Beispiele aus Singapur und Schweden haben gezeigt, dass entsprechende Regelungen zu spa-
teren finanziellen Liicken in der Rente fihren kénnen. In besonderen Hartefallen wie schwerer Krankheit
oder Uberschuldung ist eine frilhzeitige Auszahlung zu (berpriifen. Die Finanzierung des Eigenheims
sollte nicht Uber die AV erfolgen, die Besicherung einer Hypothek wére jedoch denkbar.

9. Zinsgarantie und Lebenszyklusmodell

Ein GroBteil der AV-Produkte in Deutschland ist mit Zinsgarantien ausgestattet (z.B Garantiezins bei
klassischen Lebensversicherungsvertragen, Beitragsgarantie bei Riester und Rirup oder auch, trotz
der im BRSG intendierten diesbeziglichen Lockerung, weiterhin fortbestehende Zinsgarantien fir die
meisten Durchfihrungswege der bAV). Der Grundgedanke ist die Anlagesicherheit, um eine Mindestaus-
zahlung fur die BegUnstigten sicherzustellen. Allerdings vermindert die Garantie einer Mindestverzins-
ung die erreichbare Anlagerendite erheblich und ist in Anbetracht der langfristigen Anlagezeitraume
nicht erforderlich. Wir sprechen uns daher gegen eine Anwendung von Garantien aus und fordern
Anbieter auf, Anleger iiber die Wirkungsweise sowie Vor- und Nachteile von Garantien aufzuklaren.

Der Grundsatz sogenannter ,Lebenszyklusmodelle" ist aus unserer Sicht zu beflrworten. Dabei wird in
jungen Jahren der gréBere Teil des Vermdgens in héher rentierende Vermégenswerte wie Aktien inves-
tiert. Im zeitlichen Verlauf wird diese Quote zugunsten risikoarmerer Anlagen reduziert. Vorsorgende
erzielen so anfangs hohe Renditechancen und kénnen die damit einhergehenden Risiken durch den
langen Anlagehorizont abfangen.
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Wir fordern Anbieter (etwa Pensionskassen) dazu auf, die Mittel ihrer Begiinstigten anhand von
Risiko- und Renditegesichtspunkten, anstatt in eine Gesamtallokation anzulegen. Dies erfordert
unterschiedliche Anlagetdpfe je nach Alter und Risikoneigung; eine Methode, die bereits bei be-
trieblichen Pensionsfonds erfolgreich umgesetzt wird.

10. Kostenkontrolle

Uberhéhte und intransparente Kostenstrukturen wurden sowohl bei Riester- und Riirup-Rente als
auch in der Befragung unter internationalen CFA Societies oftmals kritisiert. Hier pladieren wir fiir
einen offenen Wettbewerb der Anbieter. Bei Einflihrung einer zentralen Plattform (vgl. 3), wirde dieser
sowohl in der Ausschreibungsphase als auch unter den daflr ausgewahlten und dort direkt vergleich-
baren Anbietern entstehen.

Bei den Kostenarten ist zu unterscheiden zwischen Vertriebs- und Verwaltungs- sowie Transaktions-
kosten. Vertriebskosten sind aktuell in den Produkten der pAV besonders belastend, weil sie meist einen
groBen Teil der Beitrage der ersten Jahre aufzehren und damit genau der Beitragsjahre, die am langsten
vom Zinseszins-Effekt profitieren kdnnten. In Bezug auf die Verwaltungskosten dirfte sich der Wettbe-
werb positiv auswirken, der durch eine zentrale Plattform forciert werden kénnte, indem Produkte mit
zu hohen Verwaltungskosten nicht ausgewahlt wirden. Bei dem Modell fir die selbstgesteuerte Anlage
nach dem Vorbild des kanadischen RRSP/RRIF sollten Direktbanken, die im Wettbewerb miteinander
stehen, gunstige Konditionen anbieten.

11. Absicherung Langlebigkeitsrisiko

Aufgrund der langfristigen Verbesserung des durchschnittlichen Lebensstandards durch technologi-
sche und medizinische Entwicklungen, kann man auch zukunftig von einer Erh6hung der mittleren Le-
benserwartung ausgehen. Ahnlich der Zinsgarantie ist auch die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos
eine Garantie und mit Kosten verbunden. Eine Finanzierungslicke im Alter stellt jedoch ein nicht uner-
hebliches Risiko fur die Begunstigten dar.

Wir sprechen uns aus diesem Grund fiir die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos im Alter aus.
Insofern missten Anbieter eigenstandige Lésungen oder Produkte mit Partnerunternehmen far eine
kostenglinstige und effektive lebenslange Rente bei Renteneintritt oder danach gewahrleisten.

Eine attraktive Lésung flr die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos ist ein ,Annuity Pool". Hier wird
zwar das individuelle Langlebigkeitsrisiko kollektiviert (,wegdiversifiziert") - also versichert -, wahrend
das Kapitalanlagerisiko sowie auch das systematische Langlebigkeitsrisiko (d.h. dass die Lebenserwar-
tung im gesamten Kollektiv hdher ausfallt als kalkuliert) von den beteiligten Rentnern voll getragen wer-
den. Somit sind keine Garantien erforderlich und die Kapitalanlage kann wesentlich rentabler gestaltet
werden. Zudem mussen die Anbieter erheblich weniger Eigenkapital vorhalten. Dies ermdglicht héhere
Renten, die jedoch jahrlichen Schwankungen unterliegen.

12. Bildungsoffensive AV

Die AV ist ein existentieller Bestandteil der finanziellen Sicherheit, stellt die Vorsorgenden und alle betei-
ligten Akteure (Tarifpartner, Politik und Regulatoren etc.) aber auch vor komplexe Fragestellungen und
Entscheidungen. Eine Finanzbildungs-0ffensive kénnte aufklaren, wirde Vorsorgenden helfen, wichti-
ge Fragen frihzeitig zu klaren, und so die Wahl der richtigen AV erleichtern.

Wir sprechen uns daher fiir ein umfangreiches Bildungsangebot aus. Auf einer internetbasierten
zentralen Plattform (vgl. 3) kénnte ein entsprechendes Angebot integriert werden.
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Fiir Honorarberater*innen kénnte eine Zertifizierung in Bezug auf die geférderte AV eingefiihrt
werden mit dem Ziel, neue Standards fir die Beratungsqualitat in der Honorarberatung zu setzen und
deren Akzeptanz in der Bevolkerung zu verbessern. An Bevdlkerungsgruppen mit niedrigem Einkom-
men kénnten auch ,Schecks" fur eine Basisberatung verteilt werden, von staatlichen Stellen oder von
Arbeitgebern.
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5. Anhang

Abbildung 4 - Vergleich internationaler Altersvorsorgemodelle Teil 1
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Abbildung 4 - Vergleich internationaler Altersvorsorgemodelle Teil 2

Betriebliche oder private
Altersversorgung (B oder
P)?

Wer betreibt die Pensions-
plane?

Ist das Modell Pflicht?

Zahlen die Arbeitgeber
Beitrage?

Zahlen die Versicherungs-
nehmer Beitrage?

Sind die Beitrage fir die
Arbeitgeber steuerlich
abzugsfahig?

Sind die Beitrage fir die
Versicherungsnehmer
abzugsfahig?

Sind die thesaurierten
Kapitalertrage steuerfrei?

Sind die ausgezahlten
Renten steuerfrei?

Kann das Geld aus
wichtigem Grund vorher
entnommen werden?

Kann das Geld zum Erwerb
eines Eigenheims vorher
entnommen werden?

Garantie

Transferierbarkeit zu
anderem Anbieter

Transferierbarkeit zu
anderem Arbeitgeber

*AG-Anteil ist steuerpflichtig

Schweden
ITP

Pensionsfonds /
Versicherer (z.T.
Mutuals)

Fur Tarifpartner

begunstigt

Nein

Nein

Nein

Schweiz

Berufliche Vor-
sorge

B

Pensionskassen

Ja
Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Nein

Nein

Nein

Ja

Ja

Ja (Wechsel PK)

Singapur

Central Provident
Fund

B

Staat (CFP)

Ja
Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Nein

Steuerschéadlich

Steuerschédlich

Ja

Nein

Ja

Singapur
SRS

P (oder B)

Depotbank

Nein

freiwillig

Ja

Ja

Ja

zu 50%

Steuerschadlich

Ja

Nein

Nein

Ja

USA
401k

Plan Administrator

Nein

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Nein

Ja

Beleihung

Nein

Ja

Ja

USA
Roth 401k

Plan Administrator

Nein

Beleihung

USA
IRA

B oder P

Plan Administrator

Nein
freiwillig

Ja

Ja

Ja

Ja

Nein

Ja

Ja

Nein

Ja

Ja

USA
Roth IRA

B oder P

Plan Administrator

Nein

freiwillig

Ja

Ja

Nein



5.1 Elf internationale AV-Modelle

1. Australien - Superannuation

Superannuation ist das australische System der bAV. Die Beitragszahlung in H6he von 9,5% des Arbeit-
nehmer*innen-Gehalts ist fir Arbeitgeber obligatorisch. Arbeitnehmer*innen kdnnen einen Betrag bis
zu dieser Hohe zusatzlich einzahlen.

Superannuation Funds werden als Trusts (Treuhandvermégen) geflihrt. Verantwortlich fir die Verwal-
tung ist ein Trustee (Treuhander). Es gibt folgende Arten von Superannuation Funds:

® Industry Funds, die von den Tarifpartnern betrieben werden

® Wholesale Master Trusts, die von Finanzdienstleistern flr eine Gruppe von Arbeitgebern flr deren
Arbeitnehmer*innen gefiihrt werden

e Retail Master Trusts, die von Finanzdienstleistern fir Privatpersonen gefuhrt werden

* Employer Stand-Alone Funds, die von einem Arbeitgeber fir die eigenen Arbeitnehmer*innen ge-
fahrt werden

e Self-Manage Superannuation Funds, die von einzelnen Privatpersonen betrieben werden

Die Auswahl der Anlagen ist kaum eingeschrankt. Garantien bestehen nicht. Es handelt sich ausschlieB-
lich um Defined-Contribution-Systeme (festgelegte Arbeitgeberbeitrédge, aber keine garantierten Leis-
tungen).

Die vorzeitige Entnahme von Geld vor dem Renteneintrittsalter ist sehr stark eingeschrankt.

Der Arbeitgeberbeitrag ist steuerlich abzugsfahig, aber von Arbeitnehmer*innen zu einem verglnstig-
ten Steuersatz zu versteuern (somit steuerbeginstigt, aber nicht steuerfrei). Fir Geringverdiener*in-
nen werden staatliche Zulagen von 50 Prozent der Beitrage geleistet. Die thesaurierten Kapitalertrage
werden in der Ansparphase mit 15 Prozent pauschal besteuert, sind aber in der Rentenphase steuerfrei.
Die ausgezahlten Renten sind steuerfrei. Die Rente aus Superannuation wird auf die staatliche Rente fiir
Geringverdiener*innen angerechnet.

2. Bulgarien - bAV und pAVv

Das heutige System der bAV und pAV in Bulgarien wurde 2002 eingeflhrt. In der bAV sind die Beitrage
far Arbeitgeber und Arbeitnehmer*innen obligatorisch. Einbezogen sind alle Arbeitnehmer*innen und
Selbstandige ab Geburtsjahr 1959. Die Beitragszahlung fr die pAV ist freiwillig.

Anbieter der bAV und pAV sind ca. zehn Rentenversicherungsunternehmen in der Rechtsform von Akti-
engesellschaften.

Das System ist ein reines Defined-Contribution-System (festgelegte Beitrage, aber keine garantierten
Leistungen). Die Auszahlung erfolgt als lebenslange Rente.

FUr die bAV und die pAV gilt die gleiche steuerliche Regelung: Die Pflichtbeitrége sowie bis zu einem Limit
die freiwilligen Beitrage sind steuerlich abzugsfahig. Die thesaurierten Kapitalertrdge und die Renten
sind steuerfrei.

Eine Besonderheit des bulgarischen Modells ist die Art der Garantie. Der Regulierer berechnet am Ende
von jedem Quartal die Mindestwertentwicklung, die auf dem Durchschnitt der Wertentwicklung der
letzten zwei Jahre aller Pensionsfonds des Systems basiert. Die Mindestwertentwicklung ist der niedri-
gere Wert von einerseits 60 Prozent dieses Branchendurchschnitts und andererseits drei Prozentpunk-
te unter diesem Branchendurchschnitt. Wenn die Wertentwicklung des Pensionsfonds unter dieser
Mindestwertentwicklung liegt, muss der Pensionsfonds dies aus seinen Reserven ausgleichen. Wenn
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die Wertentwicklung dagegen um mehr als 40 Prozent oder mehr als drei Prozentpunkte Gber der Bran-
che liegt, muss der Pensionsfonds den ,Uberschuss" gegenilber dem héheren dieser beiden Werte
seinen Reserven zufuhren.

3. Frankreich

In Frankreich gibt es hauptsachlich zwei betriebliche Pflichtpensionskassen: eine flr alle reqgularen Ar-
beitnehmer*innen (ARRCO; ca. 18 Mio. beitragszahlende Mitglieder) und eine fur die sogenannten ,cad-
res", wie etwa auBertarifliche Arbeitnehmer*innen (AGIRC; ca. 4 Mio. beitragszahlende Mitglieder). Bei-
trdge werden vom Arbeitgeber und Arbeitnehmer*innen geleistet. Beide Systeme sind im Januar 2019
verschmolzen worden, um die Effizienz zu steigern (nur eine Anlaufstelle fir Arbeitnehmer*innen und
Arbeitgeber) bzw. Kosten zu reduzieren.

Das System basiert auf dem Umlageverfahren. Die AGIRC- und ARRCO-Auszahlungen sind auf einen
Mindestwert vom ,Rentenpunkt" garantiert, allerdings hat sich dieser Wert trotz Inflation (wenn auch
gering) seit 2014 nicht erhéht, was zu niedrigen realen Rentenauszahlungen fuhrt (keine Zinsgarantie).
In der Regel sind nur Rentenleistungen mdglich (keine einmaligen Zahlungen), und eine vorzeitige Ver-
flgung ist nur in wenigen definierten Situationen méglich.

Die Beitréage von Arbeitgebern und Arbeitnehmer*innen sind steuerlich absetzbar und die Rentenleis-
tungen steuerpflichtig. Die Pensionskassen AGIRC und ARRCO werden durch Vertreter von Arbeitgebern
und Arbeitnehmer*innen (Gewerkschaften) verwaltet und sind non-profit Organisationen.

Darliber hinaus gelten in Frankreich verschiedene private Altersvorsorgemoglichkeiten (PERCO, PERP,
Madelin). In solchen steuerbeglinstigten Sparplanen Gbernehmen Arbeitnehmer*innen die Wahl der
Produkte und der Asset Manager. Die Rentenleistungen richten sich nach dem individuellen angespar-
ten Kapital bei Eintritt der Rente.

4. GroBbritannien - bAV

FUr diese Betrachtung schienen inshesondere drei Elemente der bAV in GroBbritannien relevant. Das
britische AV-System als Ganzes ist hier nicht analysiert worden.

2008 wurde das Automatic enrollment eingefthrt. Dies bedeutet, dass Arbeitgeber jede*n Arbeitneh-
mer*in grundsatzlich in die bAV aufnehmen und auch deren Beitrage vom Gehalt direkt abfihren. Ar-
beitnehmer*innen kdnnen mit dem ,0pt-out” widersprechen und somit nicht teilnehmen. Allerdings hat
die Beteiligung an der bAV seit Einfihrung des Automatic enrollment massiv zugenommen.

Der National Employment Savings Trust (NEST) wurde mit der Einfihrung des Automatic enrollment
2008 gegriindet. Er wird vom Staat betrieben und finanziert und ist nicht auf Gewinnerzielung ausge-
richtet. Er soll allen, vor allem kleinen Arbeitgebern sowie Selbstandigen die Moglichkeit geben, sich der
bAV anzuschlieBen, wahrend die meisten etablierten Pensionsfondsanbieter sich auf gréBere Arbeitge-
ber konzentrieren. Dies wird durch einfache Standardprodukte und eine leicht bedienbare Internetplatt-
form kostendeckend ermdglicht.

Die steuerlichen Regeln in GroBbritannien sind ungewdhnlich flexibel. Die Beitragszahler*innen kén-
nen steuerlich abzugsfahige Beitrage bis zur Hohe ihres gesamten Jahresgehalts, aber bis maximal
40.000 Pfund pro Jahr leisten. Ungenutzte Freibetrdge k6nnen bis zu drei Jahre lang mitgenommen
werden. Allerdings gilt eine Lifetime Allowance (LTA). Wenn ein*e Beitragszahler*in ein Pensionsfonds-
vermégen von mehr als 1,03 Mio. Pfund (ca. EUR 1,2 Mio.) angesammelt hat, fallen bei Auszahlung als
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Rente auf den darliberhinausgehenden Teil 25 Prozent, bei Auszahlung als Kapital 55 Prozent Steuern
an. Die Rentenauszahlung unterhalb der Lifetime Allowance unterliegt in etwa den normalen Einkom-
mensteuersatzen.

5. Hong Kong - Mandatory Provident Fund (MPF)

Manadatory Provident Fund ist das System fir bAV in Hong Kong. Die Beitragszahlung ist sowohl fir Ar-
beitgeber als auch fir Arbeitnehmer*innen (jeweils 5 Prozent vom Gehalt) obligatorisch. Selbstandige
leisten einen Beitrag von 5 Prozent.

Die Funds (Fonds) werden als Trusts (Treuhandvermdgen) gefthrt. Verantwortlich ist ein Trustee (Treu-
hander). Sie werden von Finanzdienstleistern verwaltet. Beim Mandatory Provident Fund kann der Ar-
beitgeber Abfindungszahlungen mit dem angesparten Pensionsguthaben verrechnen.

Es bestehen folgende Organisationsformen:

e Master Trust Scheme: Kleine Arbeitgeber und Selbstandige schlieBen sich hier einem gréBReren
Trust an.

® Employer-sponsored scheme: Diese werden von einem Arbeitgeber betrieben.

® Industry scheme: In diesen Trusts schlieBen sich die Arbeitgeber einer Branche zusammen;
Arbeitnehmer*innen kénnen bei Arbeitgeberwechsel innerhalb der Branche ihren Vertrag
fortsetzen.

Die Beitrage sind fur Arbeitgeber und Arbeitnehmer*innen steuerlich abzugsfahig; die Renten sind bei
Auszahlung zu versteuern.

6. Kanada - RRSP/RRIF

Der Registered Retirement Savings Plan (RRSP) in Kanada ist ein Modell der kombinierten bAV und pAV.
Er ist freiwillig und besteht zuséatzlich zur ersten Saule (0AS-0Id Age Security) und der obligatorischen
zweiten Saule (CPP-Canada Pension Plan). Beitrage kénnen entweder nur vom Arbeitgeber, nur von
dem/der Arbeitnehmer*in oder von beiden geleistet werden.

Es gibt drei Arten von RRSPs:

e |ndividual RRSPs, flr die pAV einer Person (ggf. auch Selbstandigen)

® Spousal RRSPs, fir die pAV eines Ehepaares, meist mit Steueroptimierung unter den Ehepart-
ner*innen

e Group RRSPs, flur die bAV

Jede*r RRSP-Beitragszahlende erdffnet selbst ein Konto und ein Wertpapierdepot bei einer Bank. Dies
ist auch bei Group RRSPs erforderlich, muss allerdings bei der vom Arbeitgeber vorgegebenen Bank
erfolgen.

FUr die Anlage besteht ein breites Spektrum an Méglichkeiten, u.a. Aktien, Anleihen, Investmentfonds.
Nicht zulassig sind Beteiligungen und Aktien an kleinen Unternehmen, Land, Kunstwerke, Warentermin-
kontrakte, Verkaufsoptionen oder das Schreiben von ungedeckten Kaufoptionen. Die Auswahl trifft der
Vorsorgende.

Bei Erreichen der Altersgrenze wird der RRSP steuerneutral in einen Registered Retirement Income
Fund (RRIF) umgewandelt. Dies ist ein Auszahlplan. Das Geld wird &hnlich angelegt wie beim RRSP. Die
Auszahlungen mussen nach einer steuerrechtlich vorgegebenen Tabelle erfolgen, die Mindestauszah-
lungen vorgibt. Sie basiert auf Sterbetafeln. Alternativ werden Produkte fiir eine garantierte Rente auf
Lebenszeit angeboten.
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Die Beitrage zum RRSP sind bis zu einem Betrag von C$ 25.000 p.a. (ca. €16.000) steuerlich absetzbar.
Die Renten aus dem RRIF sind bei Auszahlung steuerpflichtig, allerdings geringfligig steuerbeginstigt.
Bei vorzeitigen Entnahmen fallt eine Steuer an (Withholding Tax).

Beim Kauf eines Eigenheims kann ein Teil des Guthabens steuerneutral entnommen werden, muss aber
in einer vorgegebenen Zeit zurickbezahlt werden.

7. Niederlande - Occupational Pensions

90 Prozent der Arbeitnehmer*innen in den Niederlanden sind der bAV angeschlossen. Beitrage werden
normalerweise von Arbeitgebern und Arbeitnehmern geleistet. Die Anbieter sind Pensionsfonds (meist
non-profit), die Gberwiegend jeweils eine Branche abdecken.

Bisher dominieren Defined-Benefit-Vertrage (mit garantierten Leistungen). Da die Leistungen garantiert
sind, mussten die Beitrdge in den letzten Jahren erheblich angehoben werden. Derzeit subventionie-
ren die Beitrage der einzahlenden Generation die Versorgung der Rentner*innengeneration. Erst in den
letzten Jahren geht man zu Defined-Contribution-Modellen Uber (festgelegte Beitrage, ohne Leistungs-
garantie).

Die Beitrage sind steuerlich absetzbar. Die thesaurierten Kapitalertrage sind steuerfrei. Die Renten sind
bei Auszahlung steuerpflichtig.

8. Schweden - ITP

In Schweden bestehen zwischen Arbeitnehmer*innen und Arbeitgebern insgesamt vier Tarifvertrage:

FUr den privaten White-Collar-Bereich (Angestellte), fur den privaten Blue-Collar-Bereich (Arbeiter*in-
nen), fir den kommunalen Sektor und fir den staatlichen Sektor. Jeder dieser vier Tarifvertrage wird
von je einem System fUr die bAV abgedeckt. An dieser Stelle wird das ITP-Modell fur den White-Col-
lar-Bereich beschrieben. Die anderen drei Systeme sind sehr dhnlich aufgestelit. ITP bedeutet Indus-
trins och handelns tillaggspension (Zusatzpensionssystem fur Industrie und Handel). Selbstandige
und viele kleine Firmen/ Arbeitgeber werden von diesen vier Systemen nicht aufgenommen, sondern
versichern sich teilweise direkt bei den Anbietern.

Im Tarifvertrag wird die Héhe der Arbeitgeberbeitrage fir die bAV festgelegt. Die Dachverbande der Ar-
beitgeber und der Gewerkschaften betreiben gemeinsam flr das ITP-System die Plattform ,Collectum".
Diese hat folgende Aufgaben:

e Auswahl der Lebensversicherer/Pensionskassen fur die bAV (Uber ein Ausschreibungsverfahren)

e Abschluss der Rahmenvertrage mit den anbietenden Lebensversicherern/Pensionskassen fir die
bAV einschlieBlich Festlegung der Konditionen

e Bereitstellung der Internetplattform fir die Auswahl der Produkte mit Informationen Gber die Pro-
dukte

e Einzug der Beitrage und Weiterleiten an die Pensionskassen/Lebensversicherer

Durch die Bindelung des Einkaufs bei Collectum ist die Struktur sehr kosteneffizient:

e Collectum erhalt 1% der eingezogenen Beitrage (rechnerisch vergleichbar mit einem Ausgabeauf-
schlag)

e Die Versicherer erhalten Verwaltungsgebuhren von ca. 0,15-0,40% pro Jahr; die fondsgebundenen
Produkte liegen im oberen Bereich davon, die traditionellen im unteren Bereich.

e Insgesamt liegen die Kosten also bei ca. 0,20-0,45% pro Jahr, wenn man von einer Vertragslauf-
zeit von mindestens 20 Jahren ausgeht
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Die Versicherer bieten sowohl traditionelle Lebens- und Rentenversicherungen als auch fondsgebun-
dene Lebensversicherungen an. Das ITP-System wurde vor einigen Jahren von Defined-Benefit (garan-
tierte Leistungen) auf Defined-Contribution (festgelegte Beitrage, keine garantierten Leistungen) umge-
stellt. Defined-Contribution gilt fir Beitragszahler ab Geburtsjahr 1979. ITP ist rein auf die bAV fokussiert
und lasst keine Arbeitnenmer*innenbeitrage zu.

Die Arbeitnehmer*innen haben die Wahl zwischen jeweils circa funf Versicherern/Pensionskassen
fur die traditionelle Lebensversicherung und die fondsgebundene Lebensversicherung. Innerhalb der
fondsgebundenen Lebensversicherung stehen ihnen jeweils mehrere Fonds zur Verfiigung. Die Arbeit-
nehmer*innen kénnen ihr Guthaben beim Arbeitgeberwechsel in vollem Umfang mitnehmen. Zudem
haben sie die Mdglichkeit, den Versicherer zu wechseln, allerdings gegen eine Bearbeitungsgebuhr. Das
Guthaben kann nach Erreichen des Rentenalters Uber mindestens funf Jahre ausbezahlt werden, wird
jedoch meist in eine lebenslange Rente umgewandelt.

Die Arbeitgeberbeitrage sind steuerlich absetzbar und fur die Arbeitnehmer*innen steuerfrei. Die the-
saurierten Kapitalertrdge werden pauschal mit 15 Prozent besteuert. Die Renten aus ITP sind bei Aus-
zahlung steuerpflichtig.

9. Schweiz - Berufliche Vorsorge

Die Berufliche Vorsorge ist das Modell der bAV in der Schweiz. Dort missen alle Arbeitnehmer*innen mit
einem Einkommen von mehr als CHF 21.150 pro Jahr Beitrage fir die Berufliche Vorsorge entrichten. Da-
bei muss der Arbeitgeberbeitrag mindestens so hoch sein wie der Pflichtbeitrag der Arbeitnehmer*in-
nen, der sich nach Gehalt und Alter richtet.

Die Vorsorgeeinrichtungen werden als Stiftung gefiihrt. Sie werden vom Stiftungsrat geleitet, der pa-
ritdtisch mit Arbeitgebern und Arbeitnehmer*innen besetzt ist. GroBe Unternehmen haben meist ihre
eigene Pensionskasse. Anstatt eine eigene Vorsorgeeinrichtung zu grinden, kénnen Arbeitgeber auch
einer Sammel- oder Gemeinschaftsstiftung beitreten, die von Banken oder Versicherungen betrieben
werden.

Der Garantiezins wird jahrlich vom Bundesrat (Regierung) festgelegt.
Arbeitnehmer*innen kénnen ihr Pensionsguthaben beim Arbeitgeberwechsel ,mitnehmen".

Die obligatorischen Beitrdge von Arbeitgeber und Arbeitnehmer#*innen sind steuerlich abzugsféahig. Die
thesaurierten Kapitalertrage sind steuerfrei. Die Renten sind teilweise steuerpflichtig.

10. Singapur - Central Provident Fund und Supplementary Retirement Scheme

Der Central Provident Fund (CPF) ist das System der bAV in Singapur und fungiert zusatzlich als Kran-
kenversicherung und Bausparkasse. Der CPF ist komplett unter staatlicher Kontrolle. Die Anleger*innen
erhalten eine Garantieverzinsung. Durch den Unterschied zwischen Anlagerendite und Garantieverzins-
ung erzielt der CPF eine Gewinnmarge.

Die Pflichtbeitrage von Arbeitgebern und Arbeitnehmer*innen sind &hnlich hoch und richten sich nach
Gehalt und Alter der Vorsorgenden. Die Beitragszahlenden kénnen ihr Guthaben vorzeitig entnehmen
zum Kauf eines Eigenheims.

Die Beitragszahlungen sind steuerlich absetzbar, die thesaurierten Kapitalertrage sind steuerfrei, die
Renten steuerpflichtig.

Das Supplementary Retirement Scheme in Singapur ist ein Modell fir die pAV und rein freiwillig. Arbeit-
geberbeitrage sind allerdings auch maglich.
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Die Beitrage sind bis S$ 15.000 pro Jahr (ca.€ 10.000) steuerlich abzugsfahig, die Kapitalertrage steuer-
frei und die Entnahmen nach Erreichen des Rentenalters zu 50 Prozent zu versteuern. Frihere Entnah-
men sind maglich, aber voll steuerpflichtig.

Anbieter des SRS sind drei groBe Banken in Singapur. Vorsorgende eréffnen bei einer dieser Banken zu
diesem Zweck ein Konto und ein Wertpapierdepot. Ein groBes Spektrum an Anlagemaéglichkeiten steht
zur Verfigung.

Die Beitragszahlungen sind steuerlich absetzbar, die thesaurierten Kapitalertrage sind steuerfrei, die
Renten zu 50 Prozent steuerpflichtig.

1. USA - 401k und IRA

401k ist ein Artikel im ,Internal Revenue Code", dem wichtigsten Bundessteuergesetz in den USA. Darin
wird ein bedeutendes Modell der bAV und pAV in den USA geregelt. Es gibt u.a. folgende Varianten von
401k Plans:

e Traditional 401k Plans, bei denen Arbeitgeber und Arbeitnehmer*innen gleich hohe Beitrage zah-
len; diese Variante ist bei groBen Unternehmen beliebt.
e Self-directed 401k-Plans, die von Einzelpersonen eréffnet und gesteuert werden (ebenfalls mit
Arbeitgeberbeitragen).
401k ist als Defined-Contribution-Modell geregelt. Die Arbeitgeberbeitrdge sind festgelegt, aber nicht
die Leistungen. (Die maximalen Arbeitnehmerbeitrage ergeben sich aus dem Steuergesetz.) Es wird in
Form von Trusts betrieben. Dabei sind folgende Rollen zu unterscheiden:

e Der Plan Administrator ist der Anbieter und Administrator des Trusts / Pension Plans.
e Der Fiduciary verantwortet den gesamten Trust/ Pension Plan.
e Der Trustee ist verantwortlich fiir die Steuerung des Planvermégens.

Der Arbeitgeber entscheidet, ob der Plan mit Automatic Enroliment / Opt-out betrieben wird (Erlauterung
siehe GroBbritannien) oder nicht.

Die Beitrage sind steuerlich absetzbar. Die thesaurierten Kapitalertrage sind steuerfrei. Die Rente ist zu
versteuern. Die Rente (Mindestrente) muss sich nach den IRS Tables (Rententabellen) richten. Dies sind
steuerrechtlich vorgeschriebene Tabellen, die auf Sterbetafeln basieren.

Eine Variante ist Roth 401k. Hier werden die Beitrage aus dem versteuerten Einkommen geleistet, die
thesaurierten Kapitalertrédge sind steuerfrei und die Renten ebenfalls. Falls der Arbeitgeber Beitrage
leistet, werden diese steuerlich wie Non-Roth-401k-Beitrage behandelt, d.h. die Rente ist zu versteuern.
Roth 401k ist eine Zusatzoption, die nur ein Teil der Arbeitgeber anbietet.

Eine (voriibergehende) Beleihung des angesparten Vermégens zum Kauf eines Eigenheims ist mdglich.

Das Individual Retirement Account (IRA) ist ein Modell fir die pAV und/oder bAV in den USA. Typischer-
weise eréffnen Vorsorgende hier ein Konto und ein Wertpapierdepot bei einem ,IRA custodian" (Bank
oder Broker), der auch das erforderliche steuerliche Berichtswesen durchfihrt.

Die Beitrage sind steuerlich absetzbar. Die thesaurierten Kapitalertréage sind steuerfrei. Die Entnahmen
(als Kapital oder Rente) sind zu versteuern. Sie sind nach Erreichen des Alters von 60 Jahren maéglich.

Eine Variante ist Roth IRA. Hier werden die Beitrdge aus dem versteuerten Einkommen geleistet, die
thesaurierten Kapitalertrage sind steuerfrei und die Entnahmen nach Erreichen des Alters von 60 Jah-
ren ebenfalls.

IRAs werden als pAV, als AV fur Selbstandige und als bAV fir kleine Firmen eingesetzt.
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5.2 Design der Befragung internationaler CFA Societies

Das CFA Institute mit Sitz in Charlottesville, Virginia, USA, hat weltweit Gber 160.000 Mitglieder. Diese
sind in 154 Societies in 160 Landern organisiert. Die Mitglieder sind CFA (Chartered Financial Analyst)
Charterholder bzw. Candidates (CFA-Prifungskandidaten). Wir haben im Rahmen unserer Analyse in
den relevanten Landern einige CFA Societies kontaktiert mit der Bitte, uns einige Fragen zu beantwor-
ten. Das Ziel war, die Erfahrungen und Meinungen der Mitglieder mit bzw. zu ihren lokalen AV-Modellen
zu sammeln. Zudem haben sich interessanterweise als Ergebnis der Umfragen einige landertbergrei-
fende Trends abgezeichnet.

Erhebungszeitraum: 16.3.2018 - 7.5.2018
Umfrageprogramm: Survey Monkey

Ausgefllite Fragebdgen: 182

Darin: Individuelle Beitrage zu Einzelfragen (Freitext): 196

Antwortgruppen:
® CFA Societies Minnesota, New York City und Chicago
(kumulativ ausgewertet als CFA Societies USA)
e CFA Society Kanada
e CFA Society Australien
® CFA Society Niederlande
e CFA Society Bulgarien

Themengebiete:
® Generelle Eigenschaften des untersuchten Vorsorgemodells (Q1)
e Wissenslicken der Vorsorgenden (Q2)
e Schwachen des untersuchten Vorsorgemodells (Q3)
e Qualitat der Beratung verschiedener Gruppen zur AV (Q4)
e Verbesserungsvorschlage fur das nationale bAV / pAV - System (Q5)
e Aktuelle Entwicklungen im nationalen bAV / pAV - System (Q6)
e Besonderheiten des untersuchten Vorsorgemodells (Q7)
¢ Individuelle Beschéaftigung mit der AV (08 + Q9)
® Benennen weiterer Experten vor Ort (Q10)

Experteninterview - ITP, Schweden:

Im Rahmen der Recherchen zu internationalen AV-Modellen war eine Befragung der CFA Society Schwe-
den nicht moglich. Stattdessen konnten die Autoren ein Interview mit einem schwedischen Experten
durchfthren. Dr. Stefan Lundbergh ist Director bei Cardano, einer international tatigen Beratungsgesell-
schaft far Versicherungen und Einrichtungen der bAV und pAV. Daneben ist er Aufsichtsratsmitglied von
Fjarde AP-Fonden (AP4), eines staatlichen schwedischen Pensionsfonds, der einen groBen Anteil des
kapitalgedeckten Teils des Vermdgens der schwedischen GRV (Premiepensionen) verwaltet. Im Jahre
2017 fuhrte Dr. Lundbergh im Auftrag der schwedischen Regierung fur Premiepensionen eine Pilotstudie
durch mit Reformvorschlagen. Dabei schlagt er u.a. eine Reduktion und Vereinfachung der zur Auswahl
stehenden Anlagemdglichkeiten vor.

Dr. Lundbergh bestétigt, dass sich das schwedische System der bAV, wie beispielsweise das ITP-Mo-
dell, bewahrt hat. Er hatte sich in einer Publikation der niederlandischen Netspar daflr ausgesprochen,
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gewisse Elemente dieses Systems wie etwa die Auswahlplattform (,Collectum") in den Niederlanden
zu Ubernehmen. Beim schwedischen System der bAV weist Dr. Lundbergh darauf hin, dass der Wettbe-
werb zwischen gewinnaorientierten Anbietern und Mutuals (Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit)
sich bewahrt hat. Gleichzeitig rat er dazu, zu vermeiden, dass es bei den Betreibern der Auswahlplatt-
form zu Interessenkonflikten kommt, indem beispielsweise der Betreiber der Plattform auch an einem
Lebensversicherer beteiligt ist. Die Auswahlplattformen in der schwedischen bAV, wie beispielsweise
die Plattform ,Collectum”, bezeichnet er als ausbaufahig in Bezug auf die verfligbaren Informationen.
Den Mehrwert der Auswahlplattformen sieht er vor allem in der Verhandlungsmacht gegeniber den
Anbietern auf dem Markt, wodurch die Kosten fur die Vorsorgenden niedrig gehalten werden kénnen.
Technisch sieht er kein Hindernis dafir, die Auswahlplattform auch fur Arbeitnehmerbeitrage sowie fir
die pAV zu verwenden.
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