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Vorwort

Die CFA Society Germany ist der flihrende und mit-
gliederstarkste Berufsverband fiir professionelle
Investoren und Investmentmanager in Deutsch-
land. Mit fast 2.900 Mitgliedern reprasentiert der
Verband einen Querschnitt der deutschen Invest-
mentbranche und ist zugleich Teil des CFA In-
stitute, des weltweit fihrenden Berufsverbands
fur die Investmentbranche, bestehend aus Uber
180.000 Einzelmitgliedern in tber 160 Landern.
Seit der Griindung im Jahr 2000 engagiert sich die
CFA Society Germany gemeinsam mit ihren Mit-
gliedern fir die Etablierung hochster professio-
neller und ethischer Standards in der Investment-
branche, fur eine effektive Regulierung sowie fiir
die Forderung hochwertiger Aus- & Fortbildungs-
moglichkeiten in der Finanzindustrie zur Starkung
des Finanzplatzes Deutschland.

RegelmaBige Studien und Befragungen unter
den Verbandsmitgliedern, sowie auch in der
Investmentbranche liefern uns wertvolle Erkennt-
nisse zu aktuellen Herausforderungen, Chancen
und Risiken im Finanzbereich. In einer Befra-
gung unter Vertreter der deutschen Investment-,
Finanzdienstleistungs- und FinTech-Branchen,
der Hochschullehre (Finanzen & Wirtschaft)
sowie der Finanzmarktaufsicht und weiterer
verwandter Felder kam schon 2017 der Notwen-
digkeit einer Weiterentwicklung der Angebote
zur staatlich geforderten Altersvorsorge hochste
Prioritat zu.

Bereits im Herbst 2017 trat daher erstmalig eine
Arbeitsgruppe ehrenamtlich engagierter Mitglie-
der der CFA Society Germany zusammen, um
mogliche Alternativen und Reformvorschlage fir
die deutsche staatlich gefoérderte Altersvorsor-
ge zu erarbeiten. Alle Beteiligten sind erfahrene
Fachleute fiir Vermdgens- und Kapitalanlage so-
wohl im Bereich privater als auch institutioneller
Investments und jeweils als Chartered Financial
Analyst (CFA®) zertifiziert. Das Ergebnis war das

,Positionspapier zur Reform der staatlich gefor-
derten Altersvorsorge in Deutschland”, das im
Juni 2019 veroffentlicht wurde.

Mit dem vorliegenden Papier mochten die Au-
toren im Namen der CFA Society Germany eine
aktualisierte und verkirzte Version des urspriing-
lichen Papers gezielte Vorschlage zur Losung der
wesentlichen Problemstellungen der betrieb-
lichen und privaten Altersvorsorge in Deutsch-
land anbieten. Daflir haben sie unter anderem
den Blick ins Ausland gerichtet, um aus inter-
nationalen Altersvorsorgesystemen Anregungen
fir mogliche Gestaltungsalternativen zu ziehen.
Auf dieser Basis wurden Kernempfehlungen fir
die Reform und Weiterentwicklung des Alters-
vorsorgesystems in Deutschland entwickelt, um
Zugang, Transparenz und Akzeptanz - insbeson-
dere der betrieblichen und privaten Altersvorsor-
ge - in der Breite der Bevolkerung zu erhéhen.

Die CFA Society Germany mochte dieses Posi-
tionspapier als Diskussionsbeitrag anbieten, um
in den Austausch Uber Reform und Ausbau des
deutschen Altersvorsorgesystems zu gehen
und so die langfristige Wohlstandssicherung
und Zukunftsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts
Deutschland aktiv mitzugestalten.

Im Namen der CFA Society Germany gilt mein
besonderer Dank unseren beiden Autoren, die
mit ihrem Engagement, ihren Recherchen, dem
intensiven fachlichen Austausch und ihrer Exper-
tise dieses Papier ermdglicht haben.

o

Susan Spinner, CFA

.

Geschaftsfuhrende Vorsitzende,
CFA Society Germany e. V.
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Executive Summary

Die demographische Entwicklung in Deutschland wird langerfristig zu einer weiteren Absenkung des
Versorgungsniveaus in der gesetzlichen Rentenversicherung fiihren, wenn auch indirekt iber die Erh6-
hung des Renteneintrittsalters. Daher ist die staatlich geférderte betriebliche und private Altersvorsor-
ge als Ausgleich mehr denn je gefordert.

Unsere Reformvorschldge sollten genutzt werden, um eine deutliche Steigerung der Rentenhéhe zu
erreichen und die heutige Beteiligung der Beschaftigten von nur 50% massiv zu erhdhen. Dies wiirde
dazu beitragen, den sozialen Frieden zu bewahren und dem aufgrund der zunehmenden Altersarmut
steigenden Bedarf nach staatlicher sozialer Unterstiitzung nachhaltig entgegenwirken.

Nach unseren Berechnungen hétte das von uns vorgeschlagene Pensionsmodell in den letzten Jahr-
zehnten - bei gleichen Beitrdgen - den Vorsorgenden unter Annahme einer weltweiten Anlage in Aktien
eine wesentlich bessere Wertentwicklung und damit eine erheblich hohere Rente ermdglicht als eine
Direkt-Lebensversicherung oder eine Riester-Rente (siehe Grafiken 2 und 3). Der Einsatz, der von uns
ebenfalls vorgeschlagenen Annuity Pools in der Auszahlphase, kénnte die Renten zusétzlich noch we-
sentlich steigern.

Neben Verbesserungen bei Kosten und Rendite, waren die weiteren Vorteile die

m  Offnung fiir alle Bevolkerungskreise
m Flexibilisierung der geférderten Beitrage
m Portabilitat bei Arbeitgeberwechsel und Anbieterwechsel

Diese wiirden das Altersvorsorgesystem wesentlich flexibler, transparenter, zeitgemaBer und gerech-
ter gestalten.

Zusatzlich zu den Vorteilen fiir die Vorsorgenden, erkennen wir auch wesentliche Verbesserungen fir
alle Stakeholder gegeniiber dem Status-quo. Die hohere Berlicksichtigung rentablerer Anlagen wie
insbesondere Aktien, unterstiitzt durch die Finanzbildungsinhalte auf der staatlichen Plattform, wiirde
die Akzeptanz von Aktien in der Bevolkerung erhdhen. Die starkere Durchdringung von langfristigen
Finanzanlagen gegeniiber dem beliebten Sparbuch, starkt den Finanzplatz Deutschland erheblich und
ermdglicht Finanzanbietern ein groBBeres Marktpotential.

Auch volkswirtschaftlich sehen wir wichtige Griinde, die fiir eine Veranderung des Altersvorsorgemo-
dells sprechen. Deutschland ist durch seine Leistungsbilanziiberschiisse seit vielen Jahren ein be-
deutender Kapitalexporteur. Jedoch ist dieses Kapital bislang im Vergleich zu anderen Landern extrem
unrentabel angelegt worden.! Die Ausweitung der internationalen Aktienanlage in der staatlich gefor-
derten Altersvorsorge diirfte die Rentabilitdt des deutschen Auslandsvermdgens nachhaltig steigern.
In den folgenden Punkten stellen wir die zentralen Reformvorschldge dar.
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Unsere Reformvorschlage

1. Integration von bAV und geférderter pAV

Wir schlagen vor, die betriebliche und die geforderte private Altersversorgung zusammenzufassen. Die
historisch gewachsene Trennung wird der heutigen Arbeitswelt immer weniger gerecht. Dabei sollten
zwei Modelle fiir zwei Marktsegmente angeboten werden.

2. Zwei Modelle fur verschiedene Marktsegmente

Wir empfehlen die gleichzeitige Einflihrung je eines Modells fiir die standardisierte Altersvorsorge und
fur die selbstgesteuerte Altersvorsorge. Beide Modelle fiihren zu einer massiven Senkung von Verwal-
tungs- und Vertriebskosten und somit zu einer erheblichen Steigerung der Renten gegentiber den bis-
herigen Modellen.

Eine zentrale Plattform fiir die standardisierte Altersvorsorge

Wir empfehlen den Aufbau einer staatlichen Plattform fiir die standardisierte Altersvorsorge, welche die
Anbieter (Lebensversicherer/ Pensionskassen) tber ein Ausschreibungsverfahren auswéhlt. Aufgrund
der schlanken Kostenstruktur fallen keine Vertriebskosten und nur sehr niedrige Verwaltungskosten an.
Allein dieser Kostenvorteil hdtte dramatische Vorteile fur die Hohe der Rente (siehe Grafik 2). Vorbild ist
das schwedische ITP/Collectum-Modell, das seit Jahrzehnten erfolgreich operiert.

Ein Vorsorgemodell fiir selbst-gesteuerte Anlageauswahl

Gleichzeitig schlagen wir die Einflihrung eines Modells fiir die Vorsorgenden vor, die ihre Anlage selbst
steuern mochten. Die Vorsorgenden eréffnen dafiir ein Konto und ein Depot bei einer dafiir zugelassenen
Direktbank und stellen sich die Anlage selbst zusammen. Vorbild ist das kanadische RRSP/ RRIF-Modell.

3. Erweiterung des Kreises der Vorsorgenden

Das Altersvorsorgesystem ist fiir alle Kreise der Bevolkerung zu 6ffnen: Beschiftigte, Minijobber,
Selbstdndige, Beamte, Hausfrauen und -manner. Einzahlungen sollten von den Vorsorgenden selbst
und von ihren Arbeitgebern moglich sein; das Modell sollte auch fiir sehr kleine Betriebe/Arbeitgeber
einfach in der Handhabung sein.

4. Steigerung der Beteiligung

Arbeitgeber sollten ihre Beschaftigten bei Eintritt ins Unternehmen automatisch fiir die bAV anmelden
und einen Teil ihres Gehaltes als Beitrag abfiihren, falls der Beschéftigte nicht innerhalb kurzer Frist
widerspricht. Vorbild ist das britische System des Automatic Enrolment/Opt-out.

5. Flexibilisierung der Forderung und steuerliche Behandlung

Da die Erwerbsbiografien aufgrund der Veranderungen am Arbeitsmarkt immer dynamischer werden,
sollte es ermdglicht werden, in ,guten Jahren” mit hohem Einkommen tiberproportional vorzusorgen,
damit spatere Einkommensausfalle oder -riickgange nicht zu dauerhaften Nachteilen bei der Rente fiih-
ren mussen. Erforderlich sind viel héhere jahrliche steuerliche Freibetrdage, die auch, soweit sie nicht
ausgenutzt werden, noch liber mehrere Jahre mitgenommen werden kdnnen. Vorbild ist das britische
System der Lifetime Allowance.
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6. Steigerung der Renten durch Abschaffung von Garantien in der
Ansparphase

Zins- und Beitragsgarantien haben insbesondere in der Niedrigzinsphase zu einer sehr renditearmen
Anlage gefiihrt. Diese Garantien sollten aufgehoben werden, um verstarkt in rentablere Asset-Klassen
wie beispielsweise Aktien anlegen zu kénnen und somit die Renten zu steigern.

7. Zusatzliche Steigerung der Renten durch Absicherung der Langlebig-
keit ohne Garantien in der Auszahlphase

Fir die Auszahlphase sollten tber die Plattform ,Annuity Pools” angeboten werden. Diese bieten
eine Rente auf Lebenszeit, erlauben aber dennoch auch in der Auszahlphase eine Anlage in rentable
Asset-Klassen, da die Hohe der Rente bei diesem Modell nicht garantiert ist.

Executive Summary
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1. Das bestehende Altersvorsorgesystem in Deutschland -
Vorteile und Defizite

1.1 1. Saule: Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)

Die erste und starkste Saule umfasst in Deutschland die Regelsysteme, in denen die Mitglieder im Re-
gelfall pflichtversichert sind. Neben der GRV fiir alle sozialversicherungspflichtig Beschaftigten sind
dies die Beamtenversorgung sowie Sondersysteme fiir bestimmte Gruppen von Selbstandigen.

Die GRV hat eine lange Tradition in Deutschland und beruht auf dem Umlageverfahren. Die zuvor im
Kapitaldeckungsverfahren angesammelten Vermogensbestiande gingen in den Jahren 1914-1948 wei-
testgehend verloren. 1969 erfolgte daher der Ubergang zu einem reinen Umlageverfahren — so wie es
auch heute noch besteht. Die aktuellen Beitragszahlenden erwerben lediglich einen Anspruch auf eine
in der Zukunft liegende eigene Rentenzahlung. Die von Generation zu Generation weitergegebene Ver-
sorgungsvereinbarung wird auch als ,Generationenvertrag” bezeichnet.

Dieser Generationenvertrag wurde zur Zeit der geburtenstarken Jahrgange eingefiihrt. Inzwischen hat
sich das Gewicht von Rentnern zu Beitragszahlern trotz nachhaltiger Nettozuwanderung wesentlich
erhoht. Dieser Trend wurde in den letzten 20 Jahren durch die zunehmende Erwerbstatigkeit von Frau-
en und die Abschaffung vieler Vorruhestandsregelungen sowie auch durch die aktive Zeit der meisten
Babyboomer gebremst, wird jedoch in den 2020er Jahren wieder Fahrt aufnehmen, wenn die Baby-
boomer verstarkt in Ruhestand gehen werden. So hat die Deutsche Bundesbank errechnet, dass bei
Fortfihrung des aktuellen Versorgungsniveaus und Beibehaltung des Beitragssatzes die erforderlichen
Bundesmittel von 4 auf 11 Prozent des BIP bis 2070 ansteigen wiirden.? Falls das Versorgungsniveau
beibehalten wiirde und die erforderlichen Bundesmittel ,nur” von 4 auf 5% bis 2070 steigen sollten,
wirde der Beitragssatz von 20 auf 30% steigen. Wenn dagegen der Beitragssatz und der erforderliche
Bundeszuschuss stabil gehalten werden sollten, wiirde das Rentenniveau nach 45 Beitragsjahren von
aktuell 48% vom durchschnittlichen versicherungspflichtigen Beschéftigtenentgelt bis 2070 auf 30%
absinken.

Fazit

Aufgrund der demographischen Entwicklung ist ein weiteres Absenken des Versorgungs-
niveaus in der gesetzlichen Rentenversicherung - wenn auch eventuell auf dem Wege der
Erh6hung des Renteneintrittsalters — wahrscheinlich. Somit sind die zweite und die dritte
Sdule als notwendiger Ausgleich immer mehr gefordert.
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1.2 ll. Saule: Betriebliche Altersvorsorge (bAV)

Die betriebliche Form der AV existiert schon langer als die GRV und wird im Gegensatz zu dieser nicht
im Umlageverfahren, sondern Giberwiegend im sogenannten Kapitaldeckungsverfahren finanziert und
vom Arbeitgeber durchgefiihrt. Dieser organisiert die Beitragszahlungen und ist Vertragspartner des
ausgewadhlten Anbieters bzw. Finanzdienstleisters. Die genauen Regelungen der bAV werden zwischen
den Sozialpartnern ausgehandelt und, sofern vorhanden, im Tarifvertrag geregelt. Mogliche Durchfiih-
rungswege fir die bAV sind: Direktversicherung, Pensionskasse oder Pensionsfonds, Direkt- / Pensi-
onszusage oder Uber eine Unterstiitzungskasse. Jeder Arbeitnehmer hat heutzutage prinzipiell einen
Anspruch auf eine bAV. Der Arbeitgeber muss also, falls dies gewiinscht ist und keine tarifvertraglichen
Regelungen entgegenstehen, einen bestimmten Betrag des Bruttolohns als Beitrag flr eine bAV ver-
wenden (Entgeltumwandlung). Sofern der Arbeitgeber durch die Entgeltumwandlung Sozialversiche-
rungsbeitrdage einspart, ist er zudem verpflichtet, mindestens 15 Prozent des von dem Arbeitnehmer in
die bAV eingezahlten Betrags zuzuschie3en. Seit Inkrafttreten des Betriebsrentenstarkungsgesetzes
(BRSG) sind Arbeitgeber davon befreit, innerhalb der bAV eine Mindestrentenhéhe zu garantieren. Somit
kommen Vorsorgeprodukte ohne Garantiezusagen fiir die bAV in Frage, was einen weit hoheren Anteil
an ertragreicheren Anlageklassen wie z.B. Aktien als bisher zuldsst. Dies wird jedoch bisher kaum ge-
nutzt, da diese Option kaum von Tarifpartnern aufgegriffen wurde.

Die Betriebsrente wird seitens des Staates durch unterschiedliche MaBBnahmen gefordert: Beitrage, die
wdhrend des Arbeitslebens zur bAV in eine Direktversicherung, Pensionskasse oder einen Pensions-
fonds eingezahlt werden, sind bis max. acht Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der allge-
meinen Rentenversicherung (BBGRV) einkommensteuerfrei und bis zu einer Grenze von vier Prozent
sozialversicherungsfrei. Bei der Direktzusage und der Unterstlitzungskasse werden die Aufwendungen
des Arbeitgebers nicht als Lohn betrachtet. Sie sind daher in der Erwerbsphase in unbegrenzter Hohe
steuer-und sozialabgabenfrei. Voraussetzung hierfir ist, dass es sich nicht um eine Entgeltumwand-
lung, sondern um Leistungen des Arbeitgebers handelt.

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.

Grafik 1: Niedrige Beteiligung an der zweiten und der dritten Sdule der Altersvorsorge

Altersvorsorge in % der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten

weder BAV noch

Riester
12%

BAV, aber kein
Riester
35%

Riester, aber
kein BAV
35%

BAV und
Riester
Datenquelle: infas, 20193 18%
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Fazit

Die Betriebliche Altersversorgung stellt fiir viele Arbeitnehmer*innen eine wichtige Ergan-
zung zur gesetzlichen Rente dar. Allerdings ist die Beteiligung nach wie vor niedrig, insbe-
sondere im KMU-Bereich mit nur um 30%. Selbstandige und Hausfrauen und -ménner sowie
Minijobber sind weitgehend ausgeschlossen, die Portabilitat beim Arbeitgeberwechsel ist
oft eingeschrankt. Zins- und Rentengarantien zwingen die Anbieter zu einer Anlage im we-
nig rentablen festverzinslichen Bereich. Inzwischen befindet sich fast ein Drittel der Pensi-
onskassen unter besonderer Beobachtung der BAFin.

1.3 lll. Sdule: Private Altersvorsorge (pAV)

1.3.1 Riester-Rente

Die Riester-Rente wurde 2001 im Rahmen der Reform der GRV zum Ausgleich fiir die Minderung des
Versorgungsniveaus eingefiihrt. Riester-Vertrage erhalten eine staatliche Férderung in Form einer Kom-
bination aus Zuschiissen (Riester-Zulagen) und Steuervorteilen (Sonderausgabenabzug), wenn sie
entsprechend zertifiziert wurden. Um die volle Férderung zu erhalten, missen Vorsorgende einen Min-
desteigenbeitrag in Hohe von vier Prozent ihres rentenversicherungspflichtigen Einkommens aus dem
Vorjahr (abzlglich Zulagen) in den Vertrag einzahlen. Férderungsberechtigt sind folgende Personen:

m Arbeitnehmer, Auszubildende, Bundesfreiwilligendienstleistende und Studierende mit einem
rentenversicherungspflichtigen Minijob

m Pflichtversicherte Selbstandige
m Beamte, Soldaten, Richter
m Bezieher von ALG | oder Il oder Krankengeld

m Erwerbsgeminderte, erwerbsunfahige und dienstunfahige Personen

Sind die Voraussetzungen erfiillt, zahlt der Staat die Riester-Zulage. Sie betragt seit 2018 EUR 175 jahr-
lich. Die Beitrdge zum Riester-Vertrag inklusive Zulagen kdnnen in der Steuererklarung bis max. EUR
2.100 pro Jahr als Sonderausgaben geltend gemacht werden. Wichtiges Kriterium fiir die Zertifizie-
rung sind die Auszahlungsbedingungen. Eine Riester-Rente muss grundsatzlich als lebenslange Rente
ausgezahlt werden. Lediglich 30 Prozent des angesparten Kapitals diirfen zu Rentenbeginn einmalig
entnommen werden. Bei der Riester-Rente gilt ebenfalls das Prinzip der nachgelagerten Besteuerung:
Samtliche spateren Rentenzahlungen sind steuerpflichtig.

1.3.2 Basis-Rente (Rurup-Rente)

Eine weitere Form der staatlich geférderten pAV ist die Basisrente, die der Gesetzgeber 2005 eingefiihrt
hat (@auch Riirup-Rente genannt). Sinnvoll ist die Rirup-Rente vor allem fiir Selbstandige und besserver-
dienende Angestellte. Auch hier beglinstigt der Staat die Anleger in der Sparphase mit Steuervorteilen.
2022 kdnnen Einzahlungen in die Rirup-Rente bis zu 94 Prozent als Sonderausgaben in der Steuer-
erklarung verrechnet werden, bis max. EUR 24.101 (in diesem Betrag sind auch die Arbeitgeber-und
Arbeitnehmeranteile zur GRV enthalten). Die Auszahlung erfolgt ausschlieB3lich in Form einer lebenslan-
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gen Rente, Einmalzahlungen — abgesehen von der 30 Prozent-Auszahlung zu Rentenbeginn wie bei der
Riester-Rente - sowie vorzeitige Kiindigungen sind nicht vorgesehen. AuBerdem kénnen die Anspriiche
nicht vererbt oder tbertragen werden, es sei denn, es wird individuell vereinbart, dass der angesparte
Betrag im Todesfall als Rente an den Ehepartner ausbezahlt wird. Diese ,Beitragsriickgewahr” mindert
allerdings den eigenen Rentenanspruch.

Fazit

Die Defizite der Riester-Rente und der Basisrente zeigen sich in den letzten Jahren immer
deutlicher: Die Anzahl der Riester-Vertrage stagniert seit 2013 bei 16 Mio., wovon schatzungs-
weise ein Flinftel ruht. Die Basisrentenvertrdge liegen bei 2,4 Mio. und steigen auch nur
noch leicht an. Die Systematik der Riester-Zulagen gilt als sehr kompliziert und burokratisch
Sowohl Verwaltungs- als auch Vertriebskosten bei Riester- und Rirup-Vertragen sind sehr
hoch; bei Riester-Renten Ubersteigen sie zuweilen die Zulagen (uiblich sind Verwaltungs-
kosten von ca. 1,5% p.a. vom angesparten Vermogen und Abschlussprovisionen von ca.
4% der Beitragssumme) Aufgrund der Kapitalgarantie erfolgt die Anlage bei Riester- und
Rirup-Renten tiberwiegend in nur moderat ertragreichen festverzinslichen Anlagen; Akti-
enanteile sind meist gering Der Wechsel von einem Beschaftigungsverhaltnis in die Selb-
standigkeit erfordert einen Systemwechsel von Riester zu Rurup, der nicht vorgesehen ist.
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2. Analyse internationaler Vorsorgemodelle

Auf der Suche nach Vorbildern fiir eine Reform der Altersvorsorge in Deutschland haben wir Pensi-
onsmodelle der zweiten und dritten Sdule in 11 Landern untersucht: Australien, Bulgarien, Frankreich,
Grof3britannien, Hongkong, Kanada, Niederlande, Schweden, Schweiz, Singapur, USA.

Erganzt wurde die fachliche Recherche durch Befragungen der Mitglieder der CFA Societies vor Ort (pro-
fessionelle Investoren, Investmentmanager und Vermogensberater) zu den Starken und Schwachen
der jeweiligen nationalen Vorsorgesysteme.

Erkenntnisse aus der Analyse von Vorsorgemodellen
in 11 Landern

m Die Mehrheit der Vorsorgenden bevorzugt ein standardisiertes Modell

m Die Selbststeuerung der Anlage wird von einem Teil der Vorsorgenden bevorzugt und
ermoglicht die Auswahl der Vermdgenswerte nach Anlegerpraferenzen

m Die Beratungsqualitat provisionsabhangiger Vermittler wird zumeist als gering beurteilt

m Die Mehrheit der Bevolkerung hat groB3e Defizite in der Finanzbildung und bei der lang-
fristigen privaten Finanzplanung

m Verwaltungs- und Vertriebskosten sind in den meisten Landern viel zu hoch

m Zins- und Rentengarantien fiihren zu einer renditearmen Anlage, obwohl der lange
Anlagehorizont rentablere Anlagen erlauben wiirde

m Die automatische Aufnahme von neuen Mitarbeitern in die Betriebliche Altersversor-
gung hat zu einer wesentlichen Steigerung der Beteiligung gefiihrt

m Eine Flexibilisierung der steuerlichen Férderung ermdglicht eine bessere Vorsorge bei
Einkommensschwankungen

m Die Option einer vorzeitigen Kapitalauszahlung statt Rente hat sich nicht bewahrt

m Bei den meisten kapitalgedeckten Vorsorgemodellen ist die Absicherung der Lang-
lebigkeit unzureichend; als Lésung dafiir bieten sich Annuity Pools an, die durch ihre
rentabler Anlage in der Auszahlphase eine hohere Rente auf Lebenszeit ermdglichen als
Rentengarantieprodukte

Die Darstellung der analysierten Vorsorgemodelle sowie die Erkenntnisse aus der Analyse und den Um-
fragen konnen Sie im Detail unserer ersten Auflage entnehmen (Kapitel: 5. Anhang sowie 3. Analyse
internationaler Vorsorgemodelle).
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3. Reformvorschlage fiir die staatlich geforderte Alters-
vorsorge in Deutschland

3.1 Integration von bAV und geftérderter pAV

Unsere Analyse der auslandischen Pensionsmodelle zeigte, dass die Trennung zwischen bAV und pAV
in vielen Landern weit weniger strikt ist als in Deutschland. 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 im Anhang der ersten Auflage) sind als bAV und / oder als pAV anwend-
bar. Dies deutet darauf hin, dass die in Deutschland bisher recht strenge Trennung zwischen bAV und
pAV eher kiinstlich und historisch gewachsen, aber eigentlich nicht notwendig ist. Zudem wird das
Arbeitsleben immer dynamischer durch die Beschaftigung bei mehreren Arbeitgebern, durch Wechsel
in Selbstandigkeit und zuriick und durch Elternzeit, Pflegezeit, Sabbatical sowie flexibleren Rentenein-
tritt. Zudem sind bisher Selbstandige und Geringverdiener von der bAV weitgehend ausgeschlossen.
Vor diesem Hintergrund sollte die Trennung zwischen bAV und pAV aufgehoben werden.

3.2 Zwei Modelle fiir verschiedene Marktsegmente

Unter 2. haben wir beschrieben, dass in einer Reihe von Landern zwei Marktsegmente unter den Vor-
sorgenden beobachtet werden: Die Mehrheit, die Standardlosungen bevorzugt mit einer begrenzten
Auswahl von Komplettldsungen und eine allerdings bedeutende Minderheit, die die Selbststeuerung
der Anlage bevorzugt. Dieser Erkenntnis mdchten wir durch die gleichzeitige Einfiihrung zweier Modelle
gerecht werden:

m Eine staatliche zentrale Plattform fiir standardisierte Produkte von Lebensversicherern und Pen-
sionskassen

m  Ein Modell furr die selbstgesteuerte Anlage liber individuelle Depots bei Direktbanken

3.2.1 Zentrale Plattform nach dem Vorbild der schwedischen ITP/Collectum

Das ITP/Collectum-Modell

In Schweden bestehen zwischen Arbeitnehmern und Arbeitgebern insgesamt vier Tarifvertrage fir
unterschiedliche Sektoren (Angestellte, Arbeiter, Kommunalbedienstete, Staatsbedienstete). Fiir jeden
Sektor besteht ein separates bAV-System, wobei diese in den Grundziigen einander dhnlich sind. Wir
haben das ITP/Collectum-Modell, das System fiir die Angestellten der privaten Wirtschaft, als Beispiel
ausgewadbhlt. Die Dachverbande der Arbeitgeber und der Gewerkschaften betreiben fiir diese Berufs-
gruppe gemeinsam die Plattform Collectum. Diese wahlt die Anbieter aus Gber ein Ausschreibungs-
verfahren, schlie8t mit ihnen Rahmenvertrage ab, stellt sie auf der Plattform den Vorsorgenden zur
Auswahl und zieht die Beitrage ein.

Durch die Biindelung des Einkaufs bei Collectum ist die Struktur sehr kosteneffizient; Collectum
erhalt 1% der eingezogenen Beitrdge, die Anbieter erhalten Verwaltungsgebiihren von ca. 0,15-0,40%
des verwalteten Pensionsvermdgens pro Jahr. Die Gesamtkosten liegen bei ca. 0,20-0,45% pro Jahr bei
einer Vertragslaufzeit von 20 Jahren.*

Bei einem Arbeitgeberwechsel kdnnen die Vorsorgenden ihr Guthaben in vollem Umfang mitnehmen.
Zudem haben sie die Mdglichkeit, den Versicherer zu wechseln, allerdings gegen eine Bearbeitungs-
geblihr.
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Die Beitrage sind fur die Arbeitgeber steuerlich absetzbar und fiir die Arbeitnehmer steuerfrei.
Die im Pensionsvermdgen thesaurierten Kapitalertrage werden pauschal mit 15 Prozent besteuert.
Die Renten sind bei Auszahlung steuerpflichtig.

Wir schlagen fir die standardisierte Anlageauswahl von bAV und pAV die Griindung einer staatlich be-
triebenen zentralen Plattform vor. Die Plattform kdnnte in der Rechtsform der Anstalt des 6ffentlichen
Rechts mit dem Bund als Trager installiert werden. Sie sollte auf Selbstkostenbasis operieren und im
Sinne der Vorsorgenden agieren.

Die Aufgaben der zentralen Plattform waren:

m Auswahl der Produktanbieter wie Lebensversicherer und Pensionskassen und der
Produkte im Rahmen von Ausschreibungen nach festgelegten Qualitats- und
Kostenkriterien

m Internetbasierte Prasentation der Produktanbieter und Produkte inkl. transparentem
Produkt- und Kostenvergleich

m Einziehen der Beitrage und Weiterleitung an die Anbieter

m Sicherstellung des flexiblen Arbeitgeber- und Anbieterwechsels fir die Vorsorgen-
den

m Bereitstellung von Finanzplanungstools fir die Vorsorgenden

m Bereitstellung umfangreicher Finanzbildungsinhalte

Die Plattform ist offen fir alle Bevolkerungsgruppen: Arbeitnehmer, Selbstdndige, Hausfrauen- und
mannerundfiirden Einzug von Beitragenvon Arbeitgebern, Arbeitnehmernund/oderdenVorsorgenden
selbst. Sie wiirde somit sowohl fiir die bAV als auch fiir die pAV dienen.

Die Anbieter (Lebensversicherer und Pensionskassen) haben folgende Aufgaben:

m Asset-Allokation und Anlagemanagement fiir die Vorsorgenden unter Einhaltung von
regulatorischen Anforderungen

m Umfassendes und transparentes Reporting fiir die Vorsorgenden
m Auszahlung der Versorgungsleistungen

m Angebot von Produkten fiir eine lebenslange Rente, beginnend bei Renteneintritt
und wahlweise auch zu einem spateren Zeitpunkt

m Sicherstellung eines kostenlosen Arbeitgeberwechsels sowie eines einfachen und
kostengiinstigen Wechsels zu anderen Wettbewerbern

m Marketing und Vertrieb sind nur in geringem Ausmal erforderlich, da die Auswabhl
und der Vertrieb durch die zentrale Plattform erfolgen

Nach dem Vorbild des schwedischen Modells Collectum kdnnte sich die Plattform durch Erhebung einer
Gebuhr von einem Prozent der einbezahlten Beitrdage auf die Dauer selbst finanzieren. Erforderlich ware
eine staatliche Anschubfinanzierung fiir die Plattform in der Griindungs- und Aufbauphase.
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Wir sprechen uns fiir ein umfangreiches Bildungsangebot aus. Dies sollte auf der internetbasierten
zentralen Plattform integriert werden. Daneben sollten auf der Internetplattform auch Tools fiir die pri-
vate Finanzplanung und eine Anleitung zur privaten Finanzplanung angeboten werden.

Flr Honorarberater kdnnte eine Zertifizierung in Bezug auf die gefoérderte AV eingefiihrt werden mit
dem Ziel, neue Standards fiir die Beratungsqualitdt in der Honorarberatung zu setzen und deren Akzep-
tanz in der Bevolkerung zu verbessern. An Bevolkerungsgruppen mit niedrigem Einkommen kénnten
auch ,Schecks” fiir eine Basisberatung verteilt werden, von staatlichen Stellen oder von Arbeitgebern.

Grafik 2: Rentensteigerung durch Senkung von Verwaltungs- und Vertriebskosten
Diese Grafik beleuchtet die Unterschiede in der Wertentwicklung zwischen Riester-Rente und dem
schwedischen ITP/Collectum-Modell nur aufgrund der unterschiedlichen Kostensatze.

Annahmen:

Sparbeitrag, der 1970 mit jahrlich €1000 beginnt, jedes Jahr um 2% ansteigt
Anlage in den Aktienindex MSCI Welt.

m Kurve mit Riester-Kosten: Kalkuliert mit gangigen Kostensatzen fiir Riester- Renten
(Verwaltungskosten 1,5% vom Vermdgen, Abschlusskosten 4% von der Beitragssumme)

m Kurve mit Plattform-Kosten: Kalkuliert mit den Kosten fiir die vorgeschlagene Plattform, mit den
Kostensdtzen des ITP-Collectum-Modells (Verwaltungskosten 0,4% vom Vermdgen, Einzugspro-
vision 1% der Beitrdge)

m Kurve Summe Beitrdge: nominal (zum Vergleich)

Fazit

Allein die Kostenunterschiede zwischen der Riester-Rente und der von uns vorgeschla-
genen Plattform fiihren langfristig auch wegen des Zinseszinseffektes zu einem dramati-
schen Unterschied bei der Wertentwicklung und somit bei der potentiellen Rente.
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3.2.2 Vorsorgemodell nach dem Vorbild des kanadischen RRSP fiir selbst-
gesteuerte Anlageauswahl

Das RRSP/RRIF-Modell

Der Registered Retirement Savings Plan (RRSP) ist ein Modell der kombinierten bAV und pAV in Kanada.
Er ist freiwillig und existiert zusatzlich zur ersten Saule (OAS-Old Age Security) und der obligatorischen
zweiten Saule (CPP-Canada Pension Plan). Beitrage konnen entweder nur vom Arbeitgeber, nur von den
Arbeitnehmern oder von beiden Seiten geleistet werden.

Jeder RRSP-Beitragszahler erdffnet selbst ein Konto und ein Wertpapierdepot bei einer fiir RRSPs zu-
gelassenen Bank und kauft eigensténdig Giber die Bank Wertpapiere. Dies ist auch bei den fiir die bAV
genutzten Group RRSPs erforderlich, allerdings bei der vom Arbeitgeber vorgegebenen Bank. Fir die
Anlage besteht ein breites Spektrum an Mdéglichkeiten.

Bei Erreichen der Altersgrenze wird der RRSP steuerneutral in einen Auszahlplan, den Registered Re-
tirement Income Fund (RRIF) umgewandelt. Das Geld wird hier dhnlich angelegt wie im RRSP. Die Aus-
zahlungen miissen entsprechend einer steuerrechtlich definierten Tabelle erfolgen, die auf Basis von
Sterbetafeln Mindestauszahlbetrage festlegt. Alternativ werden Produkte fiir eine garantierte Rente auf
Lebenszeit angeboten.

Die Beitrage zum RRSP sind steuerlich absetzbar. Die Renten aus dem RRIF sind bei Auszahlung steuer-
pflichtig. Bei vorzeitigen Entnahmen féllt eine Quellensteuer an (Withholding Tax).

Wir empfehlen - parallel zu der unter 3.2.1. vorgeschlagenen staatlichen Plattform fir die standardisierte
Altersvorsorge - ein Modell fiir die selbstbestimmte Vermdgensanlage aufzubauen. Dieses orientiert
sich am kanadischen Regulated Retirement Savings Plan (RRSP)/ Regulated Retirement Income Fund
(RRIF). Dabei sollte Vorsorgenden, die eine selbstbestimmte Anlage bevorzugen, die Méglichkeit gege-
ben werden, fiir die bAV und/ oder die pAV bei einer dafiir zugelassenen Bank ein Konto und ein Depot zu
eroffnen, welches ausschliellich fiir diese Form der AV genutzt werden darf. Geeignete Anbieter waren
beispielsweise Direktbanken. Diese sollten den Vorsorgenden ein breites Spektrum an dafiir zugelasse-
nen Anlageprodukten bieten und etwaige vorzeitige Entnahmen tiberwachen, die steuerpflichtig waren.

Die Beitragszahlungen sollten, analog zur vorgenannten standardisierten Anlageform, steuerlich ab-
zugsfahig sein. Bei Eintritt ins Rentenalter ware das Produkt steuerneutral in ein Rentenprodukt umzu-
wandeln, das ebenfalls aus einem Konto und einem Depot besteht und aus dem ein jahrlicher / monat-
licher Prozentsatz des aktuellen Vorsorgevermdgens zu entnehmen ist.

3.3 Erreichen einer schlanken Kostenstruktur bei Verwaltungs- und
Vertriebskosten

Uberhéhte und intransparente Kostenstrukturen werden sowohl bei Riester- und Riirup-Rente als
auch in unserer Befragung unter internationalen CFA Societies in Bezug auf die jeweiligen auslandi-
schen Modelle oftmals kritisiert. Durch die beiden von uns vorgeschlagenen Modelle unter 3.2.1. und
3.2.2. wird eine sehr schlanke Kostenstruktur ermoglicht, die ihresgleichen sucht. Hier sprechen
wir uns fir einen offenen Wettbewerb der Anbieter aus.

Bei Einflihrung einer zentralen Plattform (vgl. 3.2.1.), wiirde dieser sowohl in der Ausschreibungsphase
als auch unter den dafiir ausgewahlten und dort direkt vergleichbaren Anbietern entstehen. Bei den
Kostenarten ist zu unterscheiden zwischen Vertriebs- und Verwaltungskosten. Vertriebskosten sind
aktuell in den Produkten der pAV besonders belastend, weil sie meist einen groBen Teil der Beitrage
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der ersten Jahre aufzehren und damit genau der Beitragsjahre, die am langsten vom Zinseszins-Effekt
profitieren kénnten.

In Bezug auf die Verwaltungskosten diirfte sich der Wettbewerb positiv auswirken, der durch eine zen-
trale Plattform forciert werden kdnnte, indem Produkte mit zu hohen Verwaltungskosten im Rahmen
der Ausschreibung nicht ausgewdhlt wiirden. Bei dem Modell fiir die selbstgesteuerte Anlage nach
dem Vorbild des kanadischen RRSP/RRIF sollten Direktbanken, die auch jetzt schon allgemein fiir relativ
niedrige Kosten bekannt sind, im Wettbewerb miteinander glinstige Konditionen anbieten.

3.4 Erweiterung des Kreises der Vorsorgenden

In Deutschland gibt es ca. 4 Mio. Selbstéandige und 1,7 Mio. Beamte. Diese haben weit (iberwiegend prak-
tisch keinen Zugang zur bAV, der zweiten Saule der Altersversorgung. Die Ausweitung der bAV auf den
Kreis der Beamten und insbesondere der Selbstandigen ware daher sinnvoll.

Wir beflirworten eine Ausweitung der staatlich geforderten AV auf alle Erwerbstatigen, also auch
Beamte und Selbstandige sowie daneben noch auf Hausfrauen und-manner. Das System sollte ne-
ben der bAV auch fiir die pAV zur Verfliigung stehen, so dass Beitragszahlende auch ohne Mitwirkung
ihres/ eines Arbeitgebers einen Vertrag mit einem Rentenanbieter schlieBen kdnnen. Dies ist vor
allem fir jene wichtig, die keinen Arbeitgeber bzw. keine bAV haben, wie Selbstédndige, Beamte oder
Hausfrauen und -ménner.

3.5 Steigerung der Beteiligung

In Deutschland waren im Jahr 2021 Uber 45 Millionen Menschen erwerbstatig. Nur jeder zweite Be-
schiftigte in der deutschen Privatwirtschaft hat derzeit einen Anspruch aus der bAV. Insbesondere
sind unter Beschaftigten in KMU sowohl die Verbreitung als auch die Hohe der Rentenanspriiche weit
geringer als im Durchschnitt.

2008 wurde in Grof3britannien das Automatic Enrolment eingefiihrt. Dies bedeutet, dass Arbeitgeber
jeden Arbeitnehmer grundsatzlich in die bAV aufnehmen und auch deren Beitrage vom Gehalt direkt
abflihren. Arbeitnehmer kénnen innerhalb einer kurzen Frist mit dem ,Opt-out” widersprechen und so-
mit nicht teilnehmen. Seit Einfiihrung des Automatic Entrolment hat die Beteiligung an der bAV massiv
zugenommen.

Wir schlagen die Einflihrung des Automatic Enrolment zumindest in der bAV vor. Mithilfe einer Opt-out-
Regelung, d.h. nur einem aktiven Widersprechen, falls der Arbeitnehmer nachweislich anderweitig vor-
gesorgt hat, wiirde man eine weitreichende Abdeckung erzielen.
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3.6 Flexibilisierung von Férderung und steuerlicher Behandlung

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

m Arbeitgeberbeitrage sind fiir die Arbeitgeber steuerlich abzugsfahig und fiir die Arbeitnehmer
steuerfrei (kein ,geldwerter Vorteil”)

m Arbeitnehmerbeitrdage sind steuerlich abzugsfahig

m Im Pensionsvermdgen anfallende und thesaurierte Kapitalertrdge sind steuerfrei oder steuerlich
beglinstigt (z.B. flat tax von 15% in Schweden)

m Renten sind bei Auszahlung steuerpflichtig

Diese steuerliche Behandlung von Pensionen, bei der Beitrag und Kapitalertrag steuerbegunstigt sind
und nur die Rente voll besteuert wird, wird auch EET genannt (Exempt-Exempt-Taxed) und hat sich mit
seiner Anreizstruktur somit international bewahrt.

Die steuerlichen Regeln in GroBbritannien sind ungewéhnlich flexibel und besonders zukunftsweisend.
Die Beitragszahler kénnen steuerlich abzugsfahige Beitrdge bis zur Hohe ihres gesamten Jahresge-
halts, aber bis maximal 40.000 Pfund pro Jahr leisten. Ungenutzte Freibetrage konnen bis zu drei Jah-
re lang mitgenommen werden. Allerdings gilt eine Lifetime Allowance (LTA). Wenn ein Beitragszahler
ein Pensionsfondsvermdgen von mehr als 1,07 Mio. Pfund angesammelt hat, setzt bei Auszahlung als
Rente auf den dariiberhinausgehenden Betrag eine Zusatzbesteuerung ein. Angesichts der modernen
dynamischeren Erwerbsbiographien wird eine derartige flexiblere Beitragszahlung und deren steuer-
liche Forderung immer wichtiger. Beitragszahler sollten die Mdglichkeit haben, in ,guten Jahren” so gut
vorzusorgen, dass eine spatere Beitragsliicke nicht unbedingt einen dauerhaften Schaden fiir die AV
verursacht.

Wiahrend der Anteil der nicht berufstatigen Frauen (,Hausfrauen”)in den letzten Jahrzehntenin Deutsch-
land deutlich abgenommen hat, ist in etwa die Halfte der Frauen teilzeitbeschaftigt und erwirbt daher
nur unterproportional — bzw. im Minijob-Bereich oft gar keine — Rentenanspriiche. Den Teilzeitbeschaf-
tigten sollte es moglich sein, liberproportional zu ihrem Gehalt steuerlich geforderte Beitrdge zu leisten.
Diese konnten beispielsweise durch deren Ehe- oder Lebenspartner finanziert werden.

Wir sprechen uns auch in Deutschland fir eine steuerliche Absetzbarkeit der Einzahlungen und
eine steuerliche Beglinstigung der thesaurierten Kapitalertrage aus dem Pensionsvermdgen aus.
Die Besteuerung sollte nur in der Auszahlphase erfolgen. Die Hohe der jahrlich steuerlich absetz-
baren Beitrage sollte analog zu GroBbritannien wesentlich erhéht werden. Erganzend halten wir die
Maoglichkeit der ,Mitnahme” ungenutzter Steuerfreibetrage lGiber einen Zeitraum von mehreren Jahren
fir empfehlenswert. Diese sollte, Giber die bestehende Regelung im sog. ,Betriebsrentenstarkungs-
gesetz” hinaus, auch fir ,aktive’ Vertragsverhdltnisse bei fortdauernder Beschaftigung gelten.

Eine Hochstgrenze des Pensionsvermdgens (analog zur britischen ,Lifetime Allowance”) sollte das ge-
forderte Volumen limitieren. Bei Uberschreiten dieses Betrages wire dann eine zuséatzliche Steuer zu
erheben. Fiir Geringverdienende ist auch ein Zuschuss des Staates wiinschenswert, damit ein Mindest-
beitrag in die Altersvorsorge flief3t.

Ferner sprechen wir uns gegen eine Berlicksichtigung der AV-Beitrage bei Krankenkassen- und Renten-
versicherungsbeitrdgen aus (wie bisher bei der Entgeltumwandlung), um die Rickerstattungspflicht
von Krankenkassenbeitrdagen sowie die Minderung von Rentenanspriichen in der GRV zu vermeiden.
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3.7 Steigerung der Renten durch Abschaffung von Garantien in der
Ansparphase

Ein Grofteil der AV-Produkte in Deutschland ist mit Zins-, Renten- oder Beitragsgarantien ausgestat-
tet wie z.B der Garantiezins bei klassischen Lebensversicherungsvertrdgen und die Beitragsgarantie
bei Riester und Rirup. Der Grundgedanke ist die Anlagesicherheit, um eine Mindestauszahlung fir die
Beglinstigten sicherzustellen. Allerdings vermindert die Garantie einer Mindestverzinsung die erreich-
bare Anlagerendite erheblich. Die Niedrigzinsphase hat dieses Problem massiv verscharft. Daher tGiber-
wiegen bei Zins- und Beitragsgarantien inzwischen die Nachteile deutlich. Aufgrund der langfristigen
Anlagezeitraume kann ohnehin von einem weitgehenden Risikoausgleich tiber die Zeit (,time diversifi-
cation”) ausgegangen werden.

Gemal dem Lebenszyklus-Konzept sollte insbesondere in der Ansparphase die Chance genutzt wer-
den, in rentable Anlagen wie Aktien zu investieren. Der Verzicht auf Garantien ermdglicht zudem bei
den Lebensversicherern eine deutlich geringere Eigenkapitalunterlegung/ Solvabilitat. Diese Ersparnis
verbilligt das Produkt fiir die Vorsorgenden.

Wir sprechen uns daher grundsatzlich gegen eine Anwendung von Garantien aus und fordern Anbie-
ter auf, Anleger tber die Wirkungsweise sowie Vor- und Nachteile von Garantien aufzuklaren.

Grafik 3: Rentensteigerung durch Kostensenkung und Verzicht auf Garantie

Diese Grafik beleuchtet die Unterschiede in der Wertentwicklung von Riester-Rente, Direkt-Lebensver-
sicherung und dem vorgeschlagenen Plattform-Modell ohne Garantie. Die Unterschiede in der Wertent-
wicklung beruhen im Wesentlichen auf den Unterschieden bei den Kosten und den Garantien.

Die Grafik zeigt, dass, selbst wenn die fiir die absehbare Zukunft wohl kaum erreichbaren hohen Netto-
verzinsungen der Jahre 2002-21 fir Riester-Rente und Direkt-Lebensversicherungen zugrunde gelegt
werden, trotz Finanzkrise und Corona-Krise eine reine Aktienanlage ohne Garantie und mit der schlanken
Kostenstruktur der von uns vorgeschlagenen Plattform wesentlich bessere Ergebnisse erzielt hatte.
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Annahmen:

Sparbeitrag, der mit jahrlich €1000 im Jahr 2002 (Einfiihrung der Riester-Rente) beginnt und um 2% pro
Jahr ansteigt.

Die Wertentwicklung ist fiir folgende Modelle im historischen Vergleich abgebildet:

m Kurve Plattform: Eine Aktienanlage in den Aktien-Weltindex MSCI mit den Kosten der vorgeschla-
genen Plattform nach dem Vorbild ITP/Collectum

m Kurve Direkt-Lebensversicherung: Eine Direkt-Lebensversicherung mit der Wertentwicklung der
Nettoverzinsung der deutschen Lebensversicherer in diesem Zeitraum (mit den tGblichen Kos-
tensdtzen einer Direkt-Lebensversicherung; Abschlusskosten 1% der Beitragssumme, Verwal-
tungskosten 5% vom Zahlbeitrag)

m Kurve Riester-Rente: Eine Riester-Rente als Lebensversicherung mit der Wertentwicklung der
Nettoverzinsung der deutschen Lebensversicherer in diesem Zeitraum mit den Gblichen Kosten-
satzen einer Riester-Rente, (Verwaltungskosten 1,5% vom Vermdgen, Abschlusskosten 4% von
der Beitragssumme)

m  Kurve Summe Beitrdge nominal (zum Vergleich): Summe aller Beitrage nominal ohne Wertent-
wicklung und ohne Kostenbelastung

m Die staatliche Forderung ist in dieser Grafik nicht berticksichtigt

3.8 Auszahlphase/Zusatzliche Steigerung der Renten durch Absiche-
rung der Langlebigkeit ohne Garantien in der Auszahlphase

Wir sprechen uns fiir eine Rentenzahlung als einzige Auszahlungsmdglichkeit aus. Beispiele aus
Singapur und Schweden haben gezeigt, dass eine Einmalzahlung zu spateren finanziellen Liicken in der
Rente fiihren kann. Wir sprechen uns auch fiir die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos im Alter aus.
Eine Finanzierungsliicke im Alter aufgrund der Langlebigkeit wiirde ein zu hohes Risiko fiir die Vorsor-
genden darstellen.

Die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos lasst sich jedoch nur im Kollektiv effizient darstellen.
Die bisherigen Modelle der Absicherung der Langlebigkeit sind jedoch entweder staatliche Gene-
rationenvertrage (wie die GRV in Deutschland) oder, wenn privat dargestellt, mit sehr teuren Zins-
oder Rentengarantien verbunden. Insofern ist es erstrebenswert, ein Modell zu finden, das die
Langlebigkeit absichert, aber auf Zins- oder Rentengarantien verzichtet und daher auch wahrend
der Auszahlphase eine Anlage in ertragreicheren Investments wie Aktien erlaubt.

Annuity Pools (Tontinen/Dynamic Pension Pools)

Annuity Pools ermdglichen die Darstellung einer Rente auf Lebenszeit bei gleichzeitiger Anlage des
Pensionsvermdgens in rentable Kapitalanlagen, da die Hohe der Rente nicht garantiert ist.

Annuity Pools, auch genannt Tontinen oder Dynamic Pension Pools, bieten eine lebenslange Rente, de-
ren Hohe nicht garantiertist. Daher sind sie ein attraktives Modell fiir den Umgang mit dem individuellen
Langlebigkeitsrisiko der Vorsorgenden. Hier wird zwar das individuelle Langlebigkeitsrisiko kollektiviert
(,wegdiversifiziert”) - also versichert -, wahrend das Kapitalanlagerisiko sowie auch das systematische
Langlebigkeitsrisiko (d.h. dass die Lebenserwartung im gesamten Kollektiv hoher ausfallt als kalkuliert)
von den beteiligten Rentnern voll getragen werden. Somit sind keine Garantien erforderlich und die
Kapitalanlage kann wesentlich rentabler gestaltet werden als bei einer Rentengarantie. Zudem missen
die Anbieter erheblich weniger Eigenkapital vorhalten, da sie keine Garantien abgeben. Diese Vorteile
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ermoglichen wesentlich hohere Renten, die jedoch jahrlichen Schwankungen unterliegen. Die Schwan-
kungen werden in der Praxis bei einzelnen Modellen durch Glattungsmechanismen gemindert.

In Deutschland sind ,Tontinengeschafte” im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) als Versicherungs-
zweig vorgesehen (Anlage 1 Nr. 22 zum VAG). Allerdings haben sie in der Praxis in Deutschland bislang
keine Bedeutung erlangt. Auch international wird dieses Modell bisher nur von wenigen Institutionen
umgesetzt, allerdings zum Teil schon seit Jahrzehnten.

Der US-amerikanische Pensionsfonds Teachers Insurance and Annuity Association of America (TIAA)
verwaltet ein Vermogen von $ 1,3 Billionen fiir die Altersvorsorge von 3,9 Mio. Lehrern. Diese Institution
betreibt bereits seit 1952 sehr erfolgreich den College Retirement Equities Fund (CREF) nach dem Prin-
zip des Annuity Pools. Dabei wird das angesparte Vermdgen auch in der Auszahlphase im Wesentli-
chenin Aktien angelegt. Die Rentenhdhe wird jahrlich angepasst und kann auch — in Abhangigkeit vom
Kapitalmarkt — erheblich schwanken. Eine wichtige Motivation fiir die Griindung des CREF in 1952 war
damals die Absicht, die Versicherten vor Inflationsrisiken besser zu schiitzen als dies bei der Anlage in
Nominalwerten wie Anleihen méglich gewesen ware.

Umgesetzt wird die Idee der Annuity Pools seit 1998 auch bei der schwedischen Premium Pension, dem
kapitalgedeckten Teil der staatlichen Rentenversicherung. Hier werden Annahmen lber die erzielbaren
Kapitalertrage und die durchschnittliche Lebenserwartung des Kollektivs getroffen. Auf dieser Basis
werden Renten ausbezahlt. Die Annahmen werden regelmaBig tGiberprift und die Renten entsprechend
nach oben oder unten angepasst. Um Schwankungen der Renten gering zu halten, wurden Glattungs-
mechanismen eingebaut. Die Annahmen werden also mit einem Puffer errechnet, d.h. es wird zunachst
eine Rente ausbezahlt, die um einen bestimmten Prozentsatz unter der auf Basis der Annahmen be-
rechneten Rente liegt.

In Kanada betreibt der UBC Faculty Pension Plan seit 1967 die Variable Payment Life Annuity (VPLA).
Der australische Pensionsfonds QSuper hat 2021 nach dem Modell des Annuity Pool die Lifetime Pen-
sion eingefihrt.

In jungster Zeit wird das Modell des Annuity Pool in Kanada allgemein vorangetrieben, dort auch ge-
nannt Dynamic Pension Pool. Hintergrund ist dort die Erkenntnis, dass viele Biirger zwar hohe Erspar-
nisse in Pensionsfonds angesammelt haben, allerdings diese bislang nicht effizient in eine Rente auf
Lebenszeit umwandeln kdnnen. Insbesondere sind Pensionare, die Gber 95 Jahre alt werden, durch die
herkdmmlichen Auszahlplane unzureichend abgesichert.

Wir sprechen uns dafiir aus, den Vorsorgenden die Beteiligung an einem Annuity Pool firr die Aus-
zahlphase als Option mit anzubieten, da dieses Modell durch die rentablere Anlage und die geringeren
Eigenkapitalkosten beim Anbieter deutlich hohere Renten auf Lebenszeit ermdglicht als dies bei den
bisher tblichen garantierten Renten auf Lebenszeit darstellbar ist. Dieses Modell sollte auf derin 3.2.1.
vorgeschlagenen Plattform von den Lebensversicherern und Pensionskassen mit angeboten werden.
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4., Fazit

Das von uns vorgeschlagene Pensionsmodell mit der schlanken Kostenstruktur einer staatlichen Platt-
form und ohne Garantie hatte in den letzten Jahrzehnten - bei gleichen Beitrdgen - den Vorsorgenden
unter Annahme einer weltweiten Anlage in Aktien eine wesentlich bessere Wertentwicklung und damit
eine erheblich hohere Rente ermdglicht als eine Direkt-Lebensversicherung oder eine Riester-Rente.
(siehe Grafiken 2 und 3) Der Einsatz, der von uns ebenfalls vorgeschlagenen Annuity Pools in der Aus-
zahlphase, kdnnte die Renten zusatzlich noch wesentlich steigern.

Die von uns angeregte Integration von bAV und staatlich geférderter pAV, die Offnung fiir alle Bevélke-
rungskreise, die Flexibilisierung der geférderten Beitrdge sowie die Portabilitdt bei Arbeitgeberwechsel
und Anbieterwechsel wiirden das Altersvorsorgesystem wesentlich flexibler, transparenter, zeitgema-
Ber und gerechter gestalten. Durch die mit unseren Reformvorschlagen ingesamt erheblich gesteigerte
Attraktivitat der staatlich geférderten AV und durch die Einfiihrung des Automatic Enrolment/ Opt-out
konnte die Beteiligung massiv gesteigert werden.

Unsere Reformvorschldge sollten genutzt werden, um durch die Steigerung der Renten und der Betei-
ligung effizient und nachhaltig dem absehbaren Trend zu zunehmender Altersarmut in Deutschland zu
begegnen. Dies wiirde auch dazu beitragen, den sozialen Frieden zu bewahren und dem aufgrund der
zunehmenden Altersarmut steigenden Bedarf nach staatlicher sozialer Unterstiitzung entgegenwirken.

Die wesentlich hohere Beriicksichtigung rentablerer Anlagen wie insbesondere Aktien in den von uns
vorgeschlagenen Modellen kdnnte, unterstltzt durch die Finanzbildungsinhalte auf der staatlichen
Plattform, die Akzeptanz von Aktien in der Bevolkerung steigern und zusatzliche Bevolkerungskreise
an die langfristige Aktienanlage heranfiihren. Somit wiirde auch der Finanzplatz Deutschland gestarkt.

Deutschland ist durch seine Leistungsbilanziiberschiisse seit vielen Jahren ein bedeutender Kapitalex-
porteur. Jedoch ist dieses Kapital, wie bereits oben erwdhnt, bislang im Vergleich zu anderen Landern
extrem unrentabel angelegt worden. Die Ausweitung der internationalen Aktienanlage, in die der staat-
lich geférderten Altersvorsorge, dirfte die Rentabilitat des deutschen Auslandsvermégens nachhaltig
steigern.
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