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Foreword

CFA Society Germany is the leading and largest professional association for professional 
investors and investment managers in Germany. With nearly 2,900 members, the asso-
ciation represents a cross-section of the German investment industry and is also part 
of CFA Institute, the world’s leading professional association for the investment industry. 
CFA Institute has individual members in more than 160 countries. Since it was founded in 
2000, CFA Society Germany and its members have been committed to establishing the 
highest professional and ethical standards in the investment industry, to ensuring effec-
tive regulation, and to promoting high-quality financial education and training opportuni-
ties to strengthen Germany as a financial centre.

Regular studies and surveys among association members, as well as in the investment 
industry, provide us with valuable insight into the current challenges, opportunities, and 
risks in the financial sector. In a 2017 survey of representatives of the German investment, 
financial services, and fintech industries, university teaching (finance and economics), 
financial market supervision, and other related fields, the need for further development of 
state-pension provision had already been given top priority.

In the fall of 2017, a working group of volunteer members of the CFA Society Germany met 
for the first time to develop possible alternatives and reform proposals for the German 
state-subsidised pension system. All participants were experienced professionals in 
wealth and capital investment, both in the area of private and institutional investments, 
and each was certified as a Chartered Financial Analyst (CFA®). 

The result was the “Position Paper on the Reform of State-supported Pension Provisions 
in Germany,” which was published in June 2019.

With this paper, two of these same authors offer an updated and shortened version of 
the original paper with targeted suggestions for solving the main problems of occupa-
tional and private pension provisions in Germany. To this end, they have looked abroad, 
among other things, to draw inspiration for possible design alternatives from international 
pension systems. On this basis, core recommendations for the reform and further devel-
opment of the pension system in Germany were developed to increase access, transpar-
ency, and acceptance—especially of occupational and private pension schemes—among 
the general population.

CFA Society Germany would like to offer this position paper as a contribution to the dis-
cussion, to enter into an exchange on the reform and expansion of the German pen-
sion system and thus to actively shape the long-term prosperity and future viability of 
Germany as an economic centre.
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On behalf of CFA Society Germany, I would like to express my special thanks to our two 
authors, whose commitment, research, intensive professional dialogue, and expertise 
made this paper possible.

Susan Spinner, CFA 

CEO, CFA Society Germany e. V.
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Executive Summary

In the longer term, demographic developments in Germany will lead to a further reduc-
tion in the level of pensions in the statutory pension insurance system, albeit indirectly 
through an increase in the retirement age. For this reason, to compensate for these devel-
opments, state-subsidised occupational and private pension plans are needed more than 
ever.

Our reform proposals should be used to achieve a significant increase in pension levels 
and to massively increase the current employee participation of only 50%. This would 
help to preserve social peace and counteract the growing need for state social support 
as a result of increasing poverty among the elderly in the long term.

According to our calculations, our proposed pension model would have enabled pension-
ers to achieve a significantly better performance and therefore a considerably higher 
pension than a direct life insurance policy or a Riester pension over the past decades— 
assuming the same contributions and assuming a global investment in equities (see 
Exhibits 2 and 3). The use of annuity pools in the payout phase, which we have also pro-
posed, could also significantly increase pensions.

In addition to improvements in cost and return on investment, the other benefits would 
include 

■ opening pensions for all segments of the population;

■ making the subsidised contributions flexible; and

■ ensuring portability in case of a change of employer or provider.

These improvements would make the pension system much more flexible, transparent, 
timely, and equitable.

In addition to the benefits for those making provisions, we also recognise significant 
improvements for all stakeholders over the status quo. The higher consideration of more 
profitable investments, such as equities in particular, supported by the financial educa-
tion content on the government platform, would increase the acceptance of equities 
among the population. The greater level of acceptance and application of long-term finan-
cial investments compared with the popular savings account, would strengthen Germany 
significantly as a financial centre and would allow financial providers a greater market 
potential.
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We also see important economic reasons for changing the pension model. Germany 
has been a major exporter of capital for many years because of its current account sur-
pluses. However, this capital has thus far been invested in an extremely unprofitable 
manner compared with other countries.1 The expansion of international equity invest-
ment in state-subsidised pension schemes should sustainably increase the profitability 
of German foreign assets. In the following points, we present the key reform proposals.
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Our Reform Proposals

1.  Integration of occupational pensions and subsidised 
private pension plans

We propose to combine the occupational and subsidised private pension plans. The his-
torically evolved separation is becoming less and less appropriate for today’s working 
environment. Instead, two models for two market segments should be offered.

2. Two models for different market segments
We recommend the introduction of one model for the standardised retirement provision 
and one model for the self-directed retirement provision. Both models will lead to a mas-
sive reduction in administrative and distribution costs and thus to a significant increase 
in pension returns, compared with the existing models.

2.1. A central platform for standardised retirement provisions
We recommend the establishment of a state platform for standardised pension provi-
sion, which providers (life insurers/pension funds) select through a tendering process. 
Because of the lean cost structure, there are no distribution costs and very low admin-
istrative costs. This cost advantage alone would have dramatic benefits for the pension 
level (see Exhibit 2). This would mirror the Swedish ITP/Collectum model, which has been 
operating successfully for decades.

2.2. A pension model for self-directed investment selection
We also propose the introduction of a model for those pensioners who wish to manage 
their own investments. Such pensioners would open an account and a custody account 
with an approved direct bank and select the investments themselves. This would mirror 
the Canadian RRSP/RRIF model.

3. Expansion of the group of eligible pensioners 
The old-age pension system must be accessible to all sections of the population, includ-
ing employees, mini-jobbers, self-employed, civil servants, and non-employed spouses 
(i.e., homemakers). Payments should be made by the participants as well as their employ-
ers. This model would be suitable for very small businesses and employers and would be 
easy to handle.
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4. Increase participation
Employers should automatically register their employees for the occupational pension 
(bAV) when they join the company and pay part of their salary as a contribution, unless 
the employee specifically rejects this option. This mirrors the British system of automatic 
enrolment/opt-out provision.

5. Flexibility of subsidy and tax treatment
Because employment biographies are becoming increasingly dynamic as a result of 
changes in the labour market, it should be made possible to save more in the “good years,” 
so that later income gaps or declines do not lead to permanent disadvantages in terms 
of the pension level. Much higher annual tax allowances are required, which can be car-
ried over several years if they are not utilised. This reflects the British Lifetime Allowance 
system.

6.  Increase in pensions through abolition of guarantees 
in the accumulation phase

Especially in the low-interest phase, interest and contribution guarantees have led to very 
low-yielding investment returns. These guarantees should be removed to be able to invest 
in more profitable asset classes, such as equities, and thus increase pension returns.

7.  Additional increase in pensions through longevity 
coverage without guarantees in the payout phase

For the payout phase, “annuity pools” should be offered through the pension platform. 
These pools should provide an annuity for life, but still allow an investment in profitable 
asset classes during the payout phase, given that the amount of the annuity is not guar-
anteed with this model.

BK-CFA-SG_POSITION_PAPER-230151-Text.indd   9BK-CFA-SG_POSITION_PAPER-230151-Text.indd   9 06/07/23   11:52 AM06/07/23   11:52 AM



WWW.CFAINSTITUTE.ORG10

1.  The Existing Pension System 
in Germany: Advantages and 
Deficits

1.1 Pillar I: Statutory Pension Insurance
In Germany, the first and strongest pillar of the pension system includes the standard 
systems in which members are compulsorily insured. In addition to the GRV (Gesetzliche 
Rentenversicherung) for all employees subject to social insurance contributions, the civil 
servants’ pension scheme and special schemes for certain groups of self-employed per-
sons also are offered.

The GRV has a long tradition in Germany and is based on the pay-as-you-go system. The 
assets that had been accumulated under the funded system were largely lost in the years 
1914–1948. In 1969, therefore, the transition was made to a pure pay-as-you-go system, 
as it still exists today. Current contributors acquire an entitlement to their future pension 
payment. The provision agreement, which is passed on from generation to generation is 
also referred to as the “intergenerational contract.”

This intergenerational contract was introduced at the time of the baby boomers. 
Meanwhile, the weight of retirees to contributors has increased substantially despite 
sustained net immigration. This trend has been slowed in the past 20 years by the 
increasing employment of women and the abolition of many early retirement schemes, as 
well as by the active period of most baby boomers. It will pick up speed again throughout 
the 2020s as baby boomers increasingly retire. The Deutsche Bundesbank has calculated 
that if the current level of provision (pensions relative to the last salary) were to be con-
tinued and the contribution rate maintained, the required federal funds would increase 
from 4% to 11% of GDP by 2070.2 If the level of provision were to be maintained and the 
required federal funds were to increase “only” from 4% to 5% by 2070, the contribution 
rate would increase from 20% to 30%. If, however, the contribution rate and the required 
federal subsidy were to remain stable, the pension level after 45 years of contributions 
would drop from the current 48% of average insurable employee pay to 30% by 2070.

Conclusion

Because of demographic developments, a further reduction in the pension level in 
the statutory pension insurance system is likely, albeit possibly by increasing the 
retirement age. This means that implementation of the second and third pillars will be 
increasingly required as a necessary compensation for this reduction.
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1.2 Pillar II: Occupational Pension
The occupational form of the pension scheme (bAV) has existed longer than the GRV and, 
unlike the latter, is not financed on a pay-as-you-go basis. Instead, it predominantly is 
financed on a funded basis and is implemented by the employer. It organises the premium 
payments and is the contractual partner of the selected provider or financial services 
provider. The precise rules governing the occupational pension are negotiated by the col-
lective bargaining partners and, if available, are regulated in the collective agreement. 
Possible ways of implementing the occupational pension are as follows: direct insurance, 
pension scheme or pension fund, direct pension or pension commitment, or a provident 
fund. Today, every employee is, in principle, entitled to an occupational pension. Therefore, 
the employer must use a certain amount of the gross salary as a contribution to an occu-
pational pension (deferred compensation) if this is desired and the collective agreement 
does not have any provisions to the contrary. If the employer saves social security con-
tributions through deferred compensation, it is also obliged to contribute at least 15% of 
the amount paid by the employee into the occupational pension. Since passage of the 
Company Pension Strengthening Act (BRSG), employers are exempt from guaranteeing 
a minimum pension amount within the occupational pension. As a result, pension prod-
ucts without guarantees are eligible for occupational pensions, which allows for a much 
higher proportion of higher-yielding asset classes, such as equities, than was previously 
the case. To date, however, this has hardly been used because few collective bargaining 
partners have taken up this option.

The company pension is supported by the state through various measures: Contributions 
paid into a direct insurance policy, pension scheme, or pension fund during a person’s 
working life are exempt from income tax up to a maximum of 8% of the contribution 
assessment ceiling of the general pension insurance (BBGRV) and also are exempt from 
social security contributions up to a limit of 4%. In the case of the direct commitment and 
the provident fund, the employer’s expenses are not regarded as wages. Therefore, they 
are also exempt from tax and social security contributions to an unlimited extent during 
the accumulation phase. The prerequisite for this exemption is that it is not deferred com-
pensation but rather benefits provided by the employer.

If the contributions to the occupational pension plan were tax exempt during the accu-
mulation phase, the benefits are fully subject to income tax in the payout phase (so-
called deferred taxation). Furthermore, the full contributions (i.e., employee plus employer 
share) to statutory health and long-term care insurance must be paid during the payout 
phase, if applicable.
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EXHIBIT 1  LOW PARTICIPATION IN THE SECOND AND THIRD PILLARS OF OLD-AGE PROVISION  
PARTICIPATION AS PERCENT OF EMPLOYEES SUBJECT TO SOCIAL SECURITY 
CONTRIBUTIONS

Occ.p.
and Riester,

18%

Neither
occ. p. nor

Riester,
12%

Riester,
but no occ.p.

35%

Occ. p.
but no Riester

35%

Data source: Infas, 2019.3

Conclusion

For many employees, the occupational pension is an important supplement to the 
statutory pension. However, participation remains low, especially in the small and 
midsize enterprise (SME) sector, where it is only around 30%. Self-employed and 
homemakers and mini-jobbers are largely excluded, and portability when changing 
employers is often limited. Interest rate and pension guarantees force providers to 
invest in the less profitable fixed-income segment. Almost one-third of all pension 
funds are under special observation by the German Federal Financial Supervisory 
Authority.

1.3 Pillar III: Private Pension Plans
1.3.1 Riester Pension
The Riester pension (pAV) was introduced in 2001 as part of the reform of the GRV to com-
pensate for the reduction in the pension level. Riester contracts receive state support 
in the form of a combination of subsidies (Riester allowances) and tax benefits (special 
expenses deduction) if they have been certified accordingly. To receive the full subsidy, 
pensioners must pay a minimum contribution of 4% of their pensionable income of the 
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previous year (less allowances) into the contract. The following people are eligible for 
subsidies:

■ Employees, trainees, people performing federal voluntary service, and students with a 
mini-job subject to pension insurance contributions

■ Compulsorily insured self-employed

■ Civil servants, soldiers, and judges

■ Recipients of unemployment benefits (ALG I or II) or sick pay

■ People with disabilities, who have been incapacitated, and who have a service-related 
disability

If these requirements are met, the state pays the Riester allowance. Since 2018, it has 
amounted to €175 per year. The contributions to the Riester contract, including allow-
ances, can be deducted from income tax as special expenses in the tax return up to a 
maximum of €2,100 per year. An important criterion for certification is the payment con-
ditions. A Riester pension generally must be paid out as a lifelong pension. Only 30% of 
the capital saved may be withdrawn one time at the start of the pension. The principle of 
deferred taxation also applies to the Riester pension: all subsequent pension payments 
are taxable.

1.3.2 Rürup Pension 
Another form of state-subsidised private pension is the Rürup pension, which was intro-
duced by the legislature in 2005 (also called Basis-Rente). The Rürup pension makes the 
most sense for the self-employed and higher-earning employees. Here, too, the state 
supports participants in the savings phase with tax advantages. In 2022, up to 94% of 
payments into the Rürup pension can be offset as special expenses in the tax return, up 
to a maximum of €24,101 (this amount also includes the employer and employee contribu-
tions to the GRV). Payment is made exclusively in the form of a lifelong pension.

There are no contingencies to make one-off payments—apart from the 30% payment at 
the start of the pension as in the case of the Riester pension—or terminate the pension 
prematurely. In addition, the entitlements cannot be inherited or transferred unless it is 
individually agreed that the saved amount will be paid out as a pension to the spouse in 
the event of death. However, this “refund of contributions” reduces the individual’s pen-
sion entitlement.
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Conclusion

The deficits of the Riester pension and the basic pension have become increasingly 
apparent in recent years: The number of Riester contracts has stagnated at 16 mil-
lion since 2013, of which one-fifth is estimated to be dormant. Rürup pension con-
tracts stand at 2.4 million and are growing only marginally. The system of Riester 
allowances is considered to be complicated and bureaucratic. Both administrative 
and sales costs for Riester and Rürup contracts are very high; in the case of Riester 
pensions, they sometimes exceed the allowances (administrative costs of approxi-
mately 1.5% p.a. of saved assets and acquisition commissions of approximately 4% 
of the premium sum). Because of the capital guarantee, Riester and Rürup pensions 
are predominantly invested in only moderately profitable fixed-interest investments; 
equity investments are usually low. The move of a participant from employment to 
self-employment would require a change in the system from Riester to Rürup, which 
is not provided for.
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2  Analysis of International 
Pension Models

In search of models for pension reform in Germany, we examined second- and third-pillar 
pension models in 11 markets: Australia, Bulgaria, Canada, France, Great Britain, Hong 
Kong SAR, Netherlands, Sweden, Switzerland, Singapore, and the United States.

The research was supplemented by interviews with members of local CFA Societies (pro-
fessional investors, investment managers, and investment advisers) on the strengths 
and weaknesses of the respective national pension systems.

Findings from the analysis of pension models in 11 markets

■ The majority of pensioners prefer a standardised model.

■ Self-direction of investment is preferred by a part of the pension beneficiaries and 
enables the selection of assets according to investor preferences.

■ The quality of advice provided by commission-based intermediaries is mostly 
rated low.

■ The majority of the population has major deficits in financial education and long-
term private financial planning.

■ Administrative and distribution costs are far too high in most countries.

■ Interest rates and annuity guarantees lead to low-return investments, although 
the long investment horizon would allow for more profitable investments.

■ The automatic enrolment of new employees in the company pension plan has led 
to a significant increase in participation.

■ Making tax incentives more flexible allows for better provisioning in the event of 
income fluctuations.

■ The option of an early capital payment instead of an annuity has not proven  
to be successful.

■ In most funded pension schemes, longevity coverage is inadequate. Annuity 
pools offer a solution to this problem, as their more profitable investment in the 
payout phase enables a higher annuity for life than annuity guarantee products.
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The presentation of the analysed pension models as well as the findings from the analy-
sis and the surveys can be found in detail in our first edition (see chapter 3, Analysis of 
International Pension Models; and chapter 5, Appendix).
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3.  Reform Proposals for  
State-Subsidised Old-Age 
Provision in Germany

3.1  Integration of Occupational Pensions and  
Subsidised Private Pension Plans

Our analysis of foreign pension models showed that the separation between occupa-
tional pensions and private pension plans is far less strict in many countries than it is 
in Germany. A number of models, such as investment retirement accounts (IRAs) in the 
United States, registered retirement savings plans (RRSPs) in Canada, the supplementary 
retirement scheme (SRS) in Singapore, the Mandatory Provident Fund in Hong Kong SAR, 
and superannuation in Australia (see the descriptions in the appendix of the first edi-
tion), are applicable as occupational pensions or as private pension plans. This suggests 
that the somewhat strict separation between occupational pensions and private pen-
sion plans in Germany is rather artificial and historically grown and actually is not neces-
sary. In addition, working life is becoming increasingly dynamic because of employment 
with multiple employers, shifts to self-employment and perhaps back to working for an 
employer, parental leave, care leave, sabbaticals, and more flexible retirement. In addition, 
self-employed and low-income earners have thus far been largely excluded from occupa-
tional pensions. Against this backdrop, the separation between occupational pensions 
and private pension plans should be abolished.

3.2 Two Models for Different Market Segments
In section 2, we described that in a number of countries under review, two market seg-
ments were observed: The majority, who prefer a limited selection of standard solutions, 
and a significant minority, who prefer self-management of their pension investments. We 
address this realisation by introducing two models simultaneously:

■ A state-owned central platform for standardised products of life insurers and pension 
funds

■ A model for self-directed investment through individual securities accounts at direct 
banks
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3.2.1 Central Platform Modelled on the Swedish ITP/Collectum
The ITP/Collectum model

In Sweden, a total of four collective agreements exist between employees and employ-
ers for different sectors (i.e., white-collar workers, blue-collar workers, municipal employ-
ees, and state employees). Each sector has a separate occupational pension system, 
although they are similar in their outline. We have chosen the ITP/Collectum model, the 
system for private sector employees, as an example. The employers’ associations and 
trade unions jointly operate the Collectum platform for this occupational group. Providers 
are selected through a tendering process, framework agreements are concluded with 
them, their products are made available to the pensioners on the platform for selection 
and the contributions collected.

By bundling purchases at Collectum, the structure remains cost-efficient. Collectum 
receives 1% of collected premiums, and providers receive administrative fees of approxi-
mately 0.15–0.40% of pension assets under management per year. The total cost is 
approximately 0.20–0.45% per year for an assumed contract term of 20 years.4

In the event of a change of employer, pensioners can take their total credit balance with 
them. They also have the option to change insurers but only for a processing fee.

The contributions are tax-deductible for employers and tax-free for employees. The 
investment income retained in the pension assets is taxed at a flat rate of 15%. Pensions 
are taxable when they are paid out.

We propose the establishment of a state-operated central platform for the stan-
dardised investment selection of occupational pensions and private pension plans. 
The platform could be installed in the legal form of an institution under public law with the 
federal government as the sponsor. It should operate on a cost basis and act in the best 
interests of individual contributors.

The tasks of the central platform would be as follows:

■ Selection of product providers, such as life insurers and pension funds, and 
of products through a tender procedure according to defined quality and cost 
criteria

■ Internet-based presentation of product providers and products, including trans-
parent products and cost comparisons

■ Collection of contributions and forwarding them to the providers

■ Support for flexible changes in employers and providers for pension plan members
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The platform would be open to all population groups, including employees, self-employed 
workers, and homemakers, and would include the collection of contributions from employ-
ers, employees, or the pensioners. It thus would serve both occupational and private pen-
sion plans.

Providers (life insurers and pension funds) have the following 
responsibilities:

■ Asset allocation and investment management for participants in compliance with 
regulatory requirements

■ Comprehensive and transparent reporting for participants 

■ Payment of pension benefits

■ Offer of products for a lifelong annuity, starting at retirement and optionally also 
at a later date

■ Support for a free change of employer as well as an easy and cost-effective 
change to competitors

■ Marketing and sales to a minor extent, as selection and distribution would be car-
ried out by the central platform

■ Provision of financial planning tools for contributors

■ Provision of comprehensive financial education content

Following the example of the Swedish Collectum model, the platform could finance itself 
in the long run by charging a fee of 1% of the contributions paid in. Seed-funding from the 
government for the platform in the start-up and development phase would be required.

We advocate a comprehensive educational offering. This offering should be integrated 
on an internet-based central platform. In addition, the internet platform should offer tools 
and information for private financial planning.

For fee-based advisers, certification could be introduced regarding subsidised pen-
sion plans to set new standards for the quality of advice in fee-based advising and to 
improve acceptance among the population. For low-income participants, “checks” for 
basic counselling could be distributed from government agencies or employers. 
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Assumptions: Savings contribution starting in 1970 with €1,000 annually, increasing by 
2% each year. Investment in the MSCI World stock index. Due to the guarantee, the actual 
Riester value development has been significantly lower than shown above.

■  Riester costs curve: Calculated using standard cost rates for Riester pensions (admin-
istration costs 1.5% of assets, acquisition costs 4% of total premiums).

■  Platform costs curve: Calculated with the cost of the proposed platform, with the cost 
rates of the ITP Collectum model (administrative costs 0.4% of assets, collection com-
mission 1% of contributions).

■  Total contributions nominal curve (for comparison).

■ Annual fee €1,000, 2% annually increasing.

■ Due to the guarantee, the actual Riester value development is significantly lower.

EXHIBIT 2  INCREASING PENSIONS BY REDUCING ADMINISTRATIVE AND DISTRIBUTION COSTS

This chart highlights the differences in performance between Riester pensions  
and the Swedish ITP/Collectum model only due to the different cost rates.
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Conclusion

The cost differences between the Riester pension and our proposed platform would 
lead, because of the compound interest effect, to a dramatic difference in perfor-
mance and thus in the potential pension available in the long term.
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3.2.2  Pension Model Based on the Canadian RRSP for Self-Directed 
Investment Selection

The Registered Retirement Savings Plan/Registered Retirement Income  
Fund model

The Registered Retirement Savings Plan (RRSP) combines the occupational pension 
and private pension plan in Canada. It is voluntary and exists in addition to the first pillar 
(Old Age Security [OAS]) and the mandatory second pillar (Canada Pension Plan [CPP]). 
Contributions can be made by the employer only, by the employees only, or by both.

Each RRSP contributor independently opens an account and a securities account at a 
bank approved for RRSPs and independently purchases securities through the bank. This 
contribution is also required for group RRSPs used for the occupational pension, but in 
this case, it is made only at the bank suggested by the employer. A wide range of pos-
sibilities is available for investment.

Upon reaching retirement age, the RRSP is converted into a payout plan on a tax-neutral 
basis, the Registered Retirement Income Fund (RRIF). The money in an RRIF is invested 
in a similar way to the RRSP. The payouts must be made in accordance with a tax-defined 
table, which sets the minimum payouts amounts mortality tables. Alternatively, products 
are offered for a guaranteed annuity for life.

Contributions to the RRSP are tax deductible. Pensions from the RRIF are taxable when 
paid out. Withholding tax is payable on early withdrawals.

Parallel to the state platform for standardised old-age provision proposed in section 3.2.1, 
we recommend establishing a model for self-determined investment. This model is 
based on the Canadian RRSP/RRIF model. In this context, pensioners who prefer a self-
determined investment should be given the option of opening an account and a securi-
ties account for the occupational pension or the private pension plans at a bank approved 
for this purpose. These accounts may only be used exclusively for this form of pension. 
Suitable providers would be direct banks, for example. These banks should offer pension-
ers a wide range of investment products approved for this purpose and monitor any early 
withdrawals that would be subject to a special withholding tax.

The contribution payments should be tax deductible, analogous to the aforementioned 
standardised form of investment. Upon retirement, the product would have to be con-
verted to a tax-neutral annuity product, which would also consist of an account and a 
securities account and from which an annual or monthly percentage of the current pen-
sion assets would be withdrawn.
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3.3  Achieving a Lean Cost Structure for Administrative 
and Distribution Costs

Excessive and non-transparent cost structures are often criticised both for Riester 
and Rürup pensions, as highlighted in our survey of international CFA Societies when 
compared with their respective foreign models. The two models we proposed in sec-
tions 3.2.1. and 3.2.2. enable a lean cost structure that is second to none. We advocate 
open competition among providers.

By introducing a central platform (see section 3.2.1.), competition would arise both in the 
tender phase and among the selected suppliers, allowing for direct comparison. A distinc-
tion must be made between distribution and administrative expenses. 

Currently, distribution costs are particularly burdensome in private pension plans because 
they usually account for a large proportion of the premiums made during the first years, 
precisely the contribution years that could benefit the longest from the compound inter-
est effect.

In terms of administrative costs, competition, which could be forced by a central platform, 
should have a positive effect, because products with excessively high administrative 
costs would not be selected through the tender process. In the case of a self-directed 
investment model, based on Canada’s RRSP/RRIF, direct banks, which are generally known 
to have relatively low costs, should offer favourable terms in competition with each other.

3.4 Expansion of the Circle of Eligible Participants
Germany has approximately 4 million self-employed workers and 1.7 million civil servants. 
The vast majority of these employees do not have practical access to occupational pen-
sions, the second pillar of old-age provision. Therefore, it makes sense to extend occupa-
tional pensions to include civil servants and, in particular, the self-employed.

We are in favour of extending state-subsidised pensions to all employed persons, 
including civil servants and the self-employed, as well as to homemakers. The sys-
tem should be available not only for occupational pensions but also for private pen-
sions, so that contributors can conclude a contract with a pension provider without 
the involvement of their employer. This expansion of benefits is especially important for 
people who do not have an employer or an occupational pension plan, such as the self-
employed, civil servants, and homemakers.

3.5 Increase in Participation
In Germany, more than 45 million people were employed in 2021. Only one in two employees 
in the German private sector is currently entitled to an occupational pension. Particularly 
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among employees in small and midsize enterprises (SMEs), both the prevalence and the 
level of pension entitlements are far lower than on average.

In 2008, automatic enrolment was introduced in the United Kingdom. This means that 
employers generally include every employee in the occupational pension and deduct their 
contributions directly from their salary. Employees can object within a short period of time 
by “opting out” (i.e., an active objection if the employee demonstrably made other provi-
sions) and thus choose not to participate. Since the introduction of automatic enrolment, 
participation in occupational pensions has increased massively.

We propose the introduction of automatic enrolment, at least for occupational pensions. 
With the help of an opt-out provision, extensive coverage would be achieved.

3.6  Making Subsidies and Tax Treatment More  
Flexible

The standard international tax treatment of occupational and private pension plan mod-
els is as follows:

■ Employer contributions are tax-deductible for employers and tax-free for employees 
(no “non-cash benefit”).

■ Employee contributions are tax deductible.

■ Investment income accruing and retained in pension assets is tax-exempt or tax-priv-
ileged income (e.g., flat tax of 15% in Sweden).

■ Pensions are taxable when paid out.

This tax treatment of pensions, in which the contribution and capital gains are tax-privi-
leged income and only the pension is fully taxed, is also known as Exempt-Exempt-Taxed 
(EET) and its incentive structure has been proven internationally.

The tax rules in the United Kingdom are unusually flexible and particularly forward-looking. 
Contributors can make tax-deductible contributions up to the amount of their total annual 
salary, up to a maximum of £40,000 per year. Unused tax allowances can be carried for-
ward for up to three years. However, a lifetime allowance (LTA) applies. If a contributor has 
accumulated pension fund assets in excess of £1.07 million, additional taxation is levied 
on the excess part of the pension paid out. Considering today’s more dynamic employ-
ment biographies, this more flexible tax treatment of contributions is becoming increas-
ingly important. Contributors should have the opportunity to make higher contributions in 
“good years” so that a later gap in contributions does not necessarily cause permanent 
damage to their pension entitlement.
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Although the proportion of non-employed women has decreased significantly in Germany 
in recent decades, about half of all employed women work part-time and therefore acquire 
disproportionately low pension entitlements. In the mini-job sector, they often do not 
have any entitlements. Part-time employees should be able to make disproportionately 
high tax-subsidised contributions relative to their salary. These contributions could be 
financed by their spouses or partners, for example.

In Germany, we are in favour of tax deductibility of contributions and tax benefits 
for reinvested investment income from pension assets. Taxation should take place 
only in the payout phase. The amount of annual tax-deductible contributions should be 
increased substantially, as in the United Kingdom. In addition, we consider the possibility 
of “carrying forward” unused tax allowances over a period of several years. Beyond the 
existing regulation in the so-called Betriebsrentenstärkungsgesetz, in the case of contin-
ued employment, this should also apply to active contractual relationships.

A maximum limit on pension assets (analogous to the British LTA) should limit the subsi-
dised volume. If this amount is exceeded, an additional tax would have to be levied on the 
pension payout. For low-income earners, a subsidy from the state would be desirable so 
that a minimum contribution flows into the pension plan.

Furthermore, we are opposed to taking pension contributions into account for health 
insurance and pension insurance contributions (as is currently the case for deferred com-
pensation) to avoid the obligation to refund health insurance contributions and the reduc-
tion of statutory pension insurance entitlements.

3.7  Increase in Pensions Through the Abolition of 
Guarantees in the Accumulation Phase

The majority of pension products in Germany feature interest rates, annuity, or premium 
guarantees, such as the guaranteed interest rate for traditional life insurance policies and 
the premium guarantee for Riester and Rürup policies. The basic idea is to provide invest-
ment security to ensure a minimum payout for beneficiaries. The guarantee of a minimum 
interest rate, however, significantly reduces the achievable investment return. The low-
interest phase has massively exacerbated this problem. Therefore, the disadvantages of 
interest and premium guarantees now clearly outweigh the disadvantages. Because of 
the long-term investment periods, it can be assumed that the risks are largely balanced 
over time (i.e., time diversification).

In line with the lifecycle concept, the opportunity to invest in profitable assets, such as 
equities, should be seized, in particular in the savings phase. The waiver of guarantees 
also enables life insurers to achieve significantly lower equity backing and solvency. 
These savings make the product cheaper for the contributors.
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We fundamentally oppose the use of guarantees and, therefore, call on providers to 
explain to investors how they work and to discuss the advantages and disadvantages of 
guarantees.

Exhibit 3 highlights the differences in the performance of Riester pensions, direct life 
insurance, and the proposed platform model without guarantees. The differences in per-
formance are mainly due to differences in costs and guarantees.

Exhibit 3 also shows that even by taking the high-net interest rates of the years 2002–
2021 for Riester pensions and direct life insurance policies, which are unlikely to be 
achieved in the foreseeable future, as a basis, a pure equity investment without a guar-
antee and with the lean cost structure of our proposed platform would have achieved 
much better results, despite the financial crisis and the COVID-19 pandemic.

Assumptions: The Savings contribution starts at €1,000 per year in 2002 (introduction of 
the Riester pension) and increases by 2% per year.

The performance is shown for the following models in historical comparison:

■ Platform curve: An equity investment in the MSCI World Equity Index with the costs of 
the proposed platform based on the ITP/Collectum model.

■ Direct life insurance curve: A direct life insurance policy with the performance of the 
net interest of the German life insurers during this period (with the usual cost rates of 
a direct life insurance policy; acquisition costs at 1% of the premium sum; and admin-
istration costs at 5% of the premium paid).

EXHIBIT 3 PENSION INCREASE THROUGH COST REDUCTION AND WAIVER OF GUARANTEE

0

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Performance comparison, 2002–2021 (in euros)

Platform

Direct Life Insurance

Riester pension

Sum of Contributions nominal

BK-CFA-SG_POSITION_PAPER-230151-Text.indd   25BK-CFA-SG_POSITION_PAPER-230151-Text.indd   25 06/07/23   11:52 AM06/07/23   11:52 AM



Position Paper on the Reform of State-Subsidised Pension Provisions in Germany

WWW.CFAINSTITUTE.ORG26

■ Riester pension curve: A Riester pension as a life insurance policy with the perfor-
mance of the net return of the German life insurers in this period with the usual cost 
rates of a Riester pension (administrative costs at 1.5% of assets, and sales commis-
sion at 4% of the premium sum).

■ Total contributions nominal curve (for comparison): Total of all premiums in nominal 
terms excluding performance and cost charges.

■ The government subsidy is not included in this chart.

3.8  Payout Phase and an Additional Increase in 
Pensions Through Coverage of Longevity  
Without Guarantees in the Payout Phase

We advocate an annuity payment as the only payout option. Examples from Singapore 
and Sweden have shown that a one-time payment can lead to subsequent financial gaps 
in the pension. We are in favour of covering longevity risk in old age. A financial gap in old 
age as a result of longevity would represent too high a risk for pensioners.

The coverage of longevity risk can be efficiently implemented only in the collective. 
However, the existing models of longevity protection are either state intergenerational 
contracts (like the GRV in Germany) or, if privately offered, involve expensive interest 
or pension guarantees. Therefore, it is desirable to find a model that hedges longevity 
risk without guarantees and allows investment in higher-yielding investments, such 
as equities, during the payout phase.

Annuity Pools (Tontines/Dynamic Pension Pools)
Annuity pools allow the offer of an annuity for life while investing the pension assets in 
profitable investments, because the amount of the annuity is not guaranteed.

Annuity pools, also called tontines or dynamic pension pools, provide a lifetime annuity 
without guarantees. Therefore, they are an attractive model for dealing with the individual 
longevity risk of pensioners. Although the individual longevity risk is collectivised (i.e., 
diversified away and thus insured), the investment risk and the systematic longevity risk 
(i.e., the life expectancy in the entire collective is higher than calculated) are fully borne by 
the participating pensioners. This eliminates the need for guarantees, allowing for more 
profitable investments compared to annuity guarantees. In addition, the providers require 
less equity capital since they do not provide guarantees. These advantages allow for sig-
nificantly higher pensions, which are, however, subject to annual fluctuations. In practice, 
these fluctuations are reduced by smoothing mechanisms of the models.
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In Germany, the Insurance Supervision Act (Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG) provides 
for “tontine deals” as a branch of insurance (Annex 1 No. 22 to the ISA). However, this 
model has not yet gained any significance in practice in Germany. Internationally, it has 
been implemented by only a few institutions, although in some cases for decades.

The Teachers Insurance and Annuity Association of America (TIAA), a US pension fund, 
manages $1.3 trillion in assets for the retirement of 3.9 million teachers. This institution 
has been operating the College Retirement Equities Fund (CREF) successfully since 1952 
according to the principle of the annuity pool. During the payout phase, the accumulated 
assets are primarily invested in equities. The pension amount is adjusted annually and 
can also fluctuate considerably—depending on the capital market. The establishment 
of CREF in 1952 aimed to protect policyholders against inflation risks better than invest-
ments in nominal assets, such as bonds.5

Since 1998, the idea of annuity pools has also been implemented in the Swedish pre-
mium pension, the funded part of the state pension systems. Assumptions are made here 
about achievable investment income and the average life expectancy of the collective, 
based on which pensions are paid out. The assumptions are reviewed regularly, and the 
pensions are adjusted upward or downward accordingly. Smoothing mechanisms were 
built in to keep fluctuations in pensions low. The assumptions are therefore calculated 
with a buffer, which means, that an annuity is initially paid out that is a certain percent-
age lower than the annuity calculated based on of the assumptions.

In Canada, the UBC Faculty Pension Plan has operated the Variable Payment Life Annuity 
(VPLA) since 1967. The Australian pension fund QSuper introduced the Lifetime Pension in 
2021 based on the annuity pool model.

More recently, the annuity pool model has been widely promoted in Canada, where it is 
also known as the dynamic pension pool. Many citizens have accumulated high savings 
in pension funds, but they have not yet been able to convert them efficiently into lifelong 
pension. Traditional payout plans often fail to adequately cover retirees who live past the 
age of 95.

We support offering pensioners the option of participating in an annuity pool for the 
payout phase. This model enables significantly higher lifetime pensions than the guaran-
teed lifetime pensions that have been customary to date, thanks to the more profitable 
investment and the lower equity capital costs for providers. This model should be offered 
on the platform proposed in section 3.2.1 by life insurers and pension funds.
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4. Conclusion

The proposed pension model, with the lean cost structure of a state platform and without 
a guarantee, would have provided pensioners (with the same contributions) a significantly 
better performance and thus a considerably higher pension than a direct life insurance 
policy or a Riester pension, assuming a global investment in equities (see Exhibits 2 and 
3). The use of annuity pools in the payout phase, which we also have proposed, could 
significantly increase pensions.

The integration of occupational pensions and state-subsidised private pensions, as we 
have proposed, along with opening access to all sections of the population, flexibile of 
subsidised contributions, and portability in the event of a change of employer or provider, 
would make the pension system much more flexible, transparent, up to date, and fair. Our 
reform proposals would make the state-subsidised pension system considerably more 
attractive. In addition, the introduction of automatic enrolment/opt-out provision could 
massively increase participation.

Our reform proposals should be utilised to increase pensions and participation efficiently 
and sustainably, countering the foreseeable trend toward increased old-age poverty in 
Germany. This would help to preserve social peace and counteract the growing need for 
state-provided social support as a result of rising old-age poverty. 

Giving significant consideration to more profitable investments, such as equities in par-
ticular, supported by financial education content on the government platform, could 
increase the population’s acceptance of equities and introduce additional segments of 
the population to long-term equity investing. This would strengthen Germany as a finan-
cial centre.

For many years, Germany has been a major exporter of capital due to its current account 
surpluses.To date, however, this capital has been invested extremely unprofitably com-
pared with other countries. The expansion of international equity investments into state-
subsidised pensions should sustainably increase the profitability of German foreign 
assets.
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Vorwort

Die CFA Society Germany ist der führende und mitgliederstärkste Berufsverband für  
professionelle Investoren und Investmentmanager in Deutschland. Mit fast 2.900 
Mitgliedern repräsentiert der Verband einen Querschnitt der deutschen Investmentbranche 
und ist zugleich Teil des CFA Institute, des weltweit führenden Berufsverbands für die 
Investmentbranche, bestehend aus über 180.000 Einzelmitgliedern in über 160 Ländern. 
Seit der Gründung im Jahr 2000 engagiert sich die CFA Society Germany gemeinsam mit 
ihren Mitgliedern für die Etablierung höchster professioneller und ethischer Standards 
in der Investmentbranche, für eine effektive Regulierung sowie für die Förderung hoch-
wertiger Aus- & Fortbildungsmöglichkeiten in der Finanzindustrie zur Stärkung des 
Finanzplatzes Deutschland.

Regelmäßige Studien und Befragungen unter den Verbandsmitgliedern, sowie auch in der 
Investmentbranche liefern uns wertvolle Erkenntnisse zu aktuellen Herausforderungen, 
Chancen und Risiken im Finanzbereich. In einer Befragung unter Vertreter der deutschen 
Investment-, Finanzdienstleistungs- und FinTech-Branchen, der Hochschullehre (Finanzen 
& Wirtschaft) sowie der Finanzmarktaufsicht und weiterer verwandter Felder kam schon 
2017 der Nowendigkeit einer Weiterentwicklung der Angebote zur staatlich geförderten 
Altersvorsorge höchste Priorität zu.

Bereits im Herbst 2017 trat daher erstmalig eine Arbeitsgruppe ehrenamtlich engagi-
erter Mitglieder der CFA Society Germany zusammen, um mögliche Alternativen und 
Reformvorschläge für die deutsche staatlich geförderte Altersvorsorge zu erarbeiten. 
Alle Beteiligten sind erfahrene Fachleute für Vermögens- und Kapitalanlage sowohl 
im Bereich privater als auch institutioneller Investments und jeweils als Chartered 
Financial Analyst (CFA®) zertifiziert. Das Ergebnis war das „Positionspapier zur Reform 
der staatlich geförderten Altersvorsorge in Deutschland“, das im Juni 2019 veröffentlicht  
wurde.

Mit dem vorliegenden Papier möchten die Autoren im Namen der CFA Society Germany 
eine aktualisierte und verkürzte Version des ursprünglichen Papers gezielte Vorschläge 
zur Lösung der wesentlichen Problemstellungen der betrieblichen und privaten 
Altersvorsorge in Deutschland anbieten. Dafür haben sie unter anderem den Blick ins 
Ausland gerichtet, um aus internationalen Altersvorsorgesystemen Anregungen für  
mögliche Gestaltungsalternativen zu ziehen. Auf dieser Basis wurden Kernempfehlungen 
für die Reform und Weiterentwicklung des Altersvorsorgesystemen in Deutschland ent-
wickelt, um Zugang, Transparenz und Akzeptanz - insbesondere der betrieblichen und pri-
vaten Altersvorsorge - in der Breite der Bevölkerung zu erhöhen.
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Die CFA Society Germany möchte dieses Positionspapier als Diskussionsbeitrag anbieten, 
um in den Austausch über Reform und Ausbau des deutschen Altersvorsorgesystems 
zu gehen und so die langfristige Wohlstandssicherung und Zukunftsfähigkeit 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 Expertise dieses Papier ermöglicht haben.

Susan Spinner, CFA

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

Die demographische Entwicklung in Deutschland wird längerfristig zu einer weiteren 
Absenkung des Versorgungsniveaus in der gesetzlichen Rentenversicherung führen, wenn 
auch indirekt über die Erhöhung des Renteneintrittsalters. Daher ist die staatlich geförderte 
betriebliche und private Altersvorsorge als Ausgleich mehr denn je gefordert.

Unsere Reformvorschläge sollten genutzt werden, um eine deutliche Steigerung der 
Rentenhöhe zu erreichen und die heutige Beteiligung der Beschäftigten von nur 50% 
massiv zu erhöhen. Dies würde dazu beitragen, den sozialen Frieden zu bewahren und 
dem aufgrund der zunehmenden Altersarmut steigenden Bedarf nach staatlicher sozialer 
Unterstützung nachhaltig entgegenwirken.

Nach unseren Berechnungen hätte das von uns vorgeschlagene Pensionsmodell in den 
letzten Jahrzehnten – bei gleichen Beiträgen - den Vorsorgenden unter Annahme einer 
weltweiten Anlage in Aktien eine wesentlich bessere Wertentwicklung und damit eine 
erheblich höhere Rente ermöglicht 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, könnte die Renten zusätzlich noch wesentlich steigern.

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

■ Öffnung für alle Bevölkerungskreise

■ Flexibilisierung der geförderten Beiträge

■ Portabilität bei Arbeitgeberwechsel und Anbieterwechsel

Diese würden das Altersvorsorgesystem wesentlich flexibler, transparenter, zeitgemäßer und 
gerechter gestalten.

Zusätzlich zu den Vorteilen für die Vorsorgenden, erkennen wir auch wesentli-
che Verbesserungen für alle Stakeholder gegenüber dem Status-quo. Die höhere 
Berücksichtigung rentablerer Anlagen wie insbesondere Aktien, unterstützt durch die 
Finanzbildungsinhalte auf der staatlichen Plattform, würde die Akzeptanz von Aktien in 
der Bevölkerung erhöhen. Die stärkere Durchdringung von langfristigen Finanzanlagen 
gegenüber dem beliebten Sparbuch, stärkt den Finanzplatz Deutschland erheblich und 
ermöglicht Finanzanbietern ein größeres Marktpotential.
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Auch volkswirtschaftlich sehen wir wichtige Gründe, die für eine Veränderung des 
Altersvorsorgemodells sprechen. Deutschland ist durch seine Leistungsbilanzüberschüsse 
seit vielen Jahren ein bedeutender Kapitalexporteur. Jedoch ist dieses Kapital bislang im 
Vergleich zu anderen Ländern extrem unrentabel angelegt worden.1 Die Ausweitung der 
internationalen Aktienanlage in der staatlich Altersvorsorge dürfte die Rentabilität des 
deutschen Auslandsvermögens nachhaltig steigern. In den folgenden Punkten stellen wir 
die zentralen Reformvorschläge dar. 
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Unsere Reformvorschläge

1. Integration von bAV und geförderter pAV
Wir schlagen vor, die betriebliche und die geförderte private Altersversorgung zusam-
menzufassen. Die historisch gewachsene Trennung wird der heutigen Arbeitswelt immer 
weniger gerecht. Dabei sollten zwei Modelle für zwei Marktsegmente angeboten werden.

2. Zwei Modelle für verschiedene Marktsegmente
Wir empfehlen die gleichzeitige Einführung je eines Modells für die standardisierte 
Altersvorsorge und für die selbstgesteuerte Altersvorsorge. Beide Modelle führen zu einer 
massiven Senkung von Verwaltungs- und Vertriebskosten und somit zu einer erheblichen 
Steigerung der Renten gegenüber den bisherigen Modellen.

2.1. Eine zentrale Plattform für die standardisierte Altersvorsorge
Wir empfehlen den Aufbau einer staatlichen Plattform für die standardisierte Altersvorsorge, 
welche die Anbieter (Lebensversicherer/ Pensionskassen) über ein Ausschreibungsverfahren 
auswählt. Aufgrund der schlanken Kostenstruktur fallen keine Vertriebskosten und nur sehr 
niedrige Verwaltungskosten an. Allein dieser Kostenvorteil hätte dramatische Vorteile für die 
Höhe der Rente (siehe Grafik 2). Vorbild ist das schwedische ITP/Collectum-Modell, das seit 
Jahrzehnten erfolgreich operiert.

2.2. Ein Vorsorgemodell für selbst-gesteuerte Anlageauswahl
Gleichzeitig schlagen wir die Einführung eines Modells für die Vorsorgenden vor, die ihre 
Anlage selbst steuern möchten. Die Vorsorgenden eröffnen dafür ein Konto und ein Depot 
bei einer dafür 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 für alle Kreise der Bevölkerung zu öffnen: Beschäftigte, 
Minijobber, Selbständige, Beamte, Hausfrauen und -männer. Einzahlungen sollten von den 
Vorsorgenden selbst und von ihren Arbeitgebern möglich sein; das Modell sollte auch für 
sehr kleine Betriebe/Arbeitgeber einfach in der Handhabung sein.
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4. Steigerung der Beteiligung
Arbeitgeber sollten ihre Beschäftigten bei Eintritt ins Unternehmen automatisch für die 
bAV anmelden und einen Teil ihres Gehaltes als Beitrag abführen, falls der Beschäftigte 
nicht innerhalb kurzer Frist widerspricht. Vorbild ist das britische System des Automatic 
Enrolment/Opt-out.

5. Flexibilisierung der Förderung und steuerliche 
Behandlung
Da die Erwerbsbiografien aufgrund der Veränderungen am Arbeitsmarkt immer dyna-
mischer werden, sollte es ermöglicht werden, in „guten Jahren“ mit hohem Einkommen 
überproportional vorzusorgen, damit spätere Einkommensausfälle oder -rückgänge nicht 
zu dauerhaften Nachteilen bei der Rente füh- ren müssen. Erforderlich sind viel höhere 
jährliche steuerliche Freibeträge, die auch, soweit sie nicht ausgenutzt werden, noch 
über mehrere Jahre mitgenommen werden können. Vorbild ist das britische System der 
Lifetime Allowance.

6. Steigerung der Renten durch Abschaffung von Garantien in 
der Ansparphase
Zins- und Beitragsgarantien haben insbesondere in der Niedrigzinsphase zu einer sehr 
renditearmen Anlage geführt. Diese Garantien sollten aufgehoben werden, um verstärkt 
in rentablere Asset-Klassen wie beispielsweise Aktien anlegen zu können und somit die 
Renten zu steigern.

7. Zusätzliche Steigerung der Renten durch Absicherung der 
Langlebig- keit ohne Garantien in der Auszahlphase
Für die Auszahlphase sollten über 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 Höhe der Rente bei diesem Modell nicht garanti-
ert ist.

BK-CFA-SG_POSITION_PAPER-230151-Text.indd   9BK-CFA-SG_POSITION_PAPER-230151-Text.indd   9 06/07/23   11:52 AM06/07/23   11:52 AM



WWW.CFAINSTITUTE.ORG10

1.  Das bestehende 
Altersvorsorgesystem in 
Deutschland – Vorteile und Defizite

1.1 I. Säule: Gesetzliche Rentenversicherung (GRV)
Die erste und stärkste Säule umfasst in Deutschland die Regelsysteme, in denen die 
Mitglieder im Regelfall pflichtversichert sind. Neben der GRV für alle sozialversicherungsp-
flichtig Beschäftigten sind dies die Beamtenversorgung sowie Sondersysteme für bestim-
mte Gruppen von Selbständigen.

Die GRV hat eine lange Tradition in Deutschland und beruht auf dem Umlageverfahren. 
Die zuvor im Kapitaldeckungsverfahren angesammelten Vermögensbestände gingen 
in den Jahren 1914-1948 weitestgehend verloren. 1969 erfolgte daher der Übergang 
zu einem reinen Umlageverfahren – so wie es auch heute noch besteht. Die aktuel-
len 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.

Dieser Generationenvertrag wurde zur Zeit der geburtenstarken Jahrgänge eingeführt. Inzwischen 
hat sich das Gewicht von Rentnern zu Beitragszahlern trotz nachhaltiger Nettozuwanderung 
wesentlich erhöht. Dieser Trend wurde in den letzten 20 Jahren durch die zunehmende 
Erwerbstätigkeit von Frauen 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 Babyboomer verstärkt in Ruhestand gehen 
werden. So hat die Deutsche Bundesbank errechnet, dass bei Fortführung des aktuellen 
Versorgungsniveaus und Beibehaltung des Beitragssatzes die erforderlichen Bundesmittel 
von 4 auf 11 Prozent des BIP bis 2070 ansteigen würden.2 Falls das Versorgungsniveau beibe-
halten würde und die erforderlichen Bundesmittel „nur“ von 4 auf 5% bis 2070 steigen 
sollten, würde der Beitragssatz von 20 auf 30% steigen. Wenn dagegen der Beitragssatz 
und der erforderliche Bundeszuschuss stabil gehalten werden sollten, würde das Rentenniveau 
nach 45 Beitragsjahren von aktuell 48% vom durchschnittlichen versicherungspflichtigen 
Beschäftigtenentgelt 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 Erhöhung des Renteneintrittsalters – wahrscheinlich. Somit sind die zweite und die 
dritte Säule als notwendiger Ausgleich immer mehr gefordert.
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1.2 II. Säule: Betriebliche Altersvorsorge (bAV)
Die betriebliche Form der AV existiert schon länger als die GRV und wird im Gegensatz 
zu dieser nicht im Umlageverfahren, sondern überwiegend im sogenannten 
Kapitaldeckungsverfahren finanziert und vom Arbeitgeber durchgeführt. Dieser organ-
isiert die Beitragszahlungen und ist Vertragspartner des ausgewählten Anbieters 
bzw. Finanzdienstleisters. Die genauen Regelungen der bAV werden zwischen den 
Sozialpartnern ausgehandelt und, sofern vorhanden, im Tarifvertrag geregelt. Mögliche 
Durchführungswege für die bAV sind: Direktversicherung, Pensionskasse oder 
Pensionsfonds, Direkt- / Pensionszusage oder über eine Unterstützungskasse. Jeder 
Arbeitnehmer hat heutzutage prinzipiell einen Anspruch auf eine bAV. Der Arbeitgeber 
muss also, falls dies gewünscht ist und keine tarifvertraglichen Regelungen entge-
genstehen, einen bestimmten Betrag des Bruttolohns als Beitrag für eine bAV ver- 
wenden (Entgeltumwandlung). Sofern der Arbeitgeber durch die Entgeltumwandlung 
Sozialversicherungsbeiträge einspart, ist er zudem verpflichtet, mindestens 15 Prozent des 
von dem Arbeitnehmer in die bAV eingezahlten Betrags zuzuschießen. Seit Inkrafttreten 
des Betriebsrentenstärkungsgesetzes (BRSG) sind Arbeitgeber davon befreit, innerhalb 
der bAV eine Mindestrentenhöhe zu garantieren. Somit kommen Vorsorgeprodukte ohne 
Garantiezusagen für die bAV in Frage, was einen weit höheren Anteil an ertragreicheren 
Anlageklassen wie z.B. Aktien als bisher zulässt. Dies wird jedoch bisher kaum genutzt,  
da diese Option kaum von Tarifpartnern aufgegriffen wurde.

Die Betriebsrente wird seitens des Staates durch unterschiedliche Maßnahmen 
gefördert: Beiträge, die während des Arbeitslebens zur bAV in eine Direktversicherung, 
Pensionskasse oder einen Pensiosfonds eingezahlt werden, sind bis max. acht Prozent 
der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung (BBGRV) einkom-
menssteuerfrei und bis zu einer Grenze von vier Prozent sozialversicherungsfrei. Bei der 
Direktzusage und der Unterstützungskasse werden die Aufwendungen des Arbeitgebers 
nicht als Lohn betrachtet. Sie sind daher in der Erwerbsphase in unbegrenzter Höhe 
steuer- und sozialabgabenfrei. Voraussetzung hierfür ist, dass es sich nicht um eine 
Entgeltumwand- lung, sondern um Leistungen des Arbeitgebers handelt.

Soweit die Beiträge zur bAV während 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 vol-
len Beiträge (also Arbeitnehmer- plus Arbeitgeberanteil) zur gesetzlichen Kranken- und 
Pflegeversicherung zu bezahlen, sofern diese bestehen.
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1.3 III. Säule: Private Altersvorsorge (pAV)
1.3.1 Riester-Rente
Die Riester-Rente wurde 2001 im Rahmen der Reform der GRV zum Ausgleich für die 
Minderung des Versorgungsniveaus eingeführt. Riester-Verträge erhalten eine sta-
atliche Förderung in Form einer Kombination aus Zuschüssen (Riester-Zulagen) und 
Steuervorteilen (Sonderausgabenabzug), wenn sie entsprechend zertifiziert wurden. 
Um die volle Förderung zu erhalten, müssen Vorsorgende einen Mindesteigenbetrag 
in Höhe von vier Prozent ihres rentenversicherungspflichtigen Einkommens aus dem 
Vorjahr (abzüglich Zulagen) in den Vertrag einzahlen. Förderungsberechtigt sind folgende 
Personen:

GRAFIK 1  NIEDRIGE BETEILIGUNG AN DER ZWEITEN UND DER DRITTEN SÄULE DER ALTERSVORSORGE 

Altersvorsorge in % der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten

BAV und
Riester

18%

weder
BAV noch

Riester
12%

BAV,
aber kein Riester

35%

Riester,
aber kein BAV

35%

Datenquelle: infas, 2019.3

Fazit

Die betriebliche Altersversorgung stellt für viele Arbeitnehmer*innen eine wichtige 
Ergänzung zur gesetzlichen Rente dar. Allerdings ist die Beteiligung nach wie vor 
niedrig, insbesondere im KMU-Bereich mit nur um 30%. Selbständige und Hausfrauen 
und -männer sowie Minijobber sind weitgehend ausgeschlossen, die Portabilität beim 
Arbeitgeberwechsel ist oft eingeschränkt. Zins- und Rentengarantien zwingen die 
Anbieter zu einer Anlage im wenig rentablen festverzinslichen Bereich. Inzwischen 
befindet sich fast ein Drittel der Pensionskassen unter besonderer Beobachtung  
der BAFin.
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■ Arbeitnehmer, Auszubildende, Bundesfreiwilligendienstleistende und Studierende mit 
einem rentenversicherungspflichtigen Minijob

■ Pflichtversicherte Selbständige

■ Beamte, Soldaten, Richter

■ Bezieher von ALG I oder II oder Krankengeld

■ Erwerbsgeminderte, erwerbsunfähige und dienstunfähige Personen

Sind die Voraussetzungen erfüllt, zahlt der Staat die Riester-Zulage. Sie beträgt seit 
2018 EUR 175 jährlich. Die Beiträge zum Riester-Vertrag inklusive Zulagen können in 
der Steuererklärung bis max. EUR 2.100 pro Jahr als Sonderausgaben geltend gemacht 
werden. Wichtiges Kriterium für die Zertifizierung sind die Auszahlungsbedingungen. Eine 
Riester-Rente muss grundsätzlich als lebenslange Rente ausgezahlt werden. Lediglich 30 
Prozent des angesparten Kapitals dürfen zu Rentenbeginn einmalig entnommen werden. 
Bei der Riester-Rente gilt ebenfalls das Prinzip der nachgelagerten Besteuerung: Sämtliche 
späteren Rentenzahlungen sind steuerpflichtig.

1.3.2 Basis-Rente (Rürup-Rente)

Eine weitere Form der staatlich geförderten pAV ist die Basisrente, die der Gesetzgeber 
2005 eingeführt hat (auch Rürup-Rente genannt). Sinnvoll ist die Rürup-Rente vor allem 
für Selbständige und besserverdienende Angestellte. Auch hier begünstigt der Staat die 
Anleger in der Sparphase mit Steuervorteilen. 2022 können Einzahlungen in die Rürup-
Rente bis zu 94 Prozent als Sonderausgaben in der Steuererklärung verrechnet werden, 
bis max. EUR 24.101 (in diesem Betrag sind auch die Arbeitgeber-und Arbeitnehmeranteile 
zur GRV enthalten). Die Auszahlung erfolgt ausschließlich in Form einer lebenslangen 
Rente, Einmalzahlungen – abgesehen von der 30 Prozent-Auszahlung zu Rentenbeginn 
wie bei der Riester-Rente – sowie vorzeitige Kündigungen sind nicht vorgesehen. 
Außerdem können die Ansprüche nicht vererbt oder übertragen werden, es sei denn, 
es wird individuell vereinbart, dass der angesparte Betrag im Todesfall als Rente an den 
Ehepartner ausbezahlt wird. Diese „Beitragsrückgewähr“ mindert allerdings den eigenen 
Rentenanspruch.
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Fazit

Die Defizite der Riester-Rente und der Basisrente zeigen sich in den letzten Jahren 
immer deutlicher: Die Anzahl der Riester-Verträge stagniert seit 2013 bei 16 Mio., 
wovon schätzungsweise ein Fünftel ruht. Die Basisrentenverträge liegen bei 2,4 
Mio. und steigen auch nur noch leicht an. Die Systematik der Riester-Zulagen gilt als 
sehr kompliziert und bürokratisch. Sowohl Verwaltungs- als auch Vertriebskosten 
bei Riester- und Rürup-Verträgen sind. sehr hoch; bei Riester-Renten überstei-
gen sie zuweilen die Zulagen (üblich sind Verwaltungskosten von ca. 1,5% p.a. vom 
angesparten Vermögen und Abschlussprovisionen von ca. 4% der Beitragssumme) 
Aufgrund der Kapitalgarantie erfolgt die Anlage bei Riester- und Rürup-Renten über-
wiegend in nur moderat ertragreichen festverzinslichen Anlagen; Aktienanteile sind 
meist gering Der Wechsel von einem Beschäftigungsverhältnis in die Selbstständigkeit  
erfordert einen Systemwechsel von Riester zu Rürup, der nicht vorgesehen ist.
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2.  Analyse internationaler 
Vorsorgemodelle

Auf der Suche nach Vorbildern für eine Reform der Altersvorsorge in Deutschland haben 
wir Pensionsmodelle der zweiten und dritten Säule in 11 Ländern untersucht: Australien, 
Bulgarien, Frankreich, Großbritannien, Hongkong, Kanada, Niederlande, Schweden, 
Schweiz, Singapur, USA.

Ergänzt wurde die fachliche Recherche durch Befragungen der Mitglieder der CFA Societies  
vor Ort (professionelle Investoren, Investmentmanager und Vermögensberater) zu den 
Stärken und Schwächen der jeweiligen nationalen Vorsorgesysteme.

Erkenntnisse aus der Analyse von Vorsorgemodellen in 11 Ländern

■ Die Mehrheit der Vorsorgenden bevorzugt ein standardisiertes Modell

■ Die Selbststeuerung der Anlage wird von einem Teil der Vorsorgenden bevorzugt 
und ermöglicht die Auswahl der Vermögenswerte nach Anlegerpräferenzen

■ Die Beratungsqualität provisionsabhängiger Vermittler wird zumeist als gering 
beurteilt

■ Die Mehrheit der Bevölkerung hat große Defizite in der Finanzbildung und bei der 
lang- fristigen privaten Finanzplanung

■ Verwaltungs- und Vertriebskosten sind in den meisten Ländern viel zu hoch

■ Zins- und Rentengarantien führen zu einer renditearmen Anlage, obwohl der lange 
Anlagehorizont rentablere Anlagen erlauben würde

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

■ Eine Flexibilisierung der steuerlichen Förderung ermöglicht eine bessere Vorsorge 
bei Einkommensschwankungen

■ Die Option einer vorzeitigen Kapitalauszahlung statt Rente hat sich nicht bewährt

■ Bei den meisten kapitalgedeckten Vorsorgemodellen ist die Absicherung der Lang- 
lebigkeit unzureichend; als Lösung dafür bieten sich Annuity Pools an, die durch 
ihre rentablere Anlage in der Auszahlphase eine höhere Rente auf Lebenszeit 
ermöglichen als Rentengarantieprodukte
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Die Darstellung der analysierten Vorsorgemodelle sowie die Erkenntnisse aus der Analyse 
und den Umfragen können Sie im Detail unserer ersten Auflage entnehmen (Kapitel: 5. 
Anhang sowie 3. Analyse internationaler Vorsorgemodelle).
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3.  Reformvorschläge für 
die staatlich geförderte 
Altersvorsorge in Deutschland

3.1  Integration von bAV und geförderter pAV
Unsere Analyse der ausländischen Pensionsmodelle zeigte, dass die Trennung zwischen 
bAV und pAV in vielen Ländern 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 anwendbar. Dies deutet darauf hin, dass die in 
Deutschland bisher recht strenge Trennung zwischen bAV und pAV eher künstlich und 
historisch gewachsen, aber eigentlich nicht notwendig ist. Zudem wird das Arbeitsleben 
immer dynamischer durch die Beschäftigung bei mehreren Arbeitgebern, durch Wechsel 
in Selbständigkeit und zurück und durch Elternzeit, Pflegezeit, Sabbatical sowie flexi-
bleren Renteneintritt. Zudem sind bisher Selbständige und Geringverdiener von der bAV 
weitgehend ausgeschlossen. Vor diesem Hintergrund sollte die Trennung zwischen bAV 
und pAV aufgehoben werden.

3.2  Zwei Modelle für verschiedene Marktsegmente
Unter 2. haben wir beschrieben, dass in einer Reihe von Ländern zwei Marktsegmente 
unter den Vorsorgenden beobachtet werden: Die Mehrheit, die Standardlösungen bevor-
zugt mit einer begrenzten Auswahl von Komplettlösungen und eine allerdings bedeutende 
Minderheit, die die Selbststeuerung der Anlage bevorzugt. Dieser Erkenntnis möchten wir 
durch die gleichzeitige Einführung zweier Modelle gerecht werden:

■ Eine staatliche zentrale Plattform für standardisierte Produkte von Lebensversicherern 
und Pensionskassen

■ Ein Modell für die selbstgesteuerte Anlage über 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 
Tarifverträge für unterschiedliche Sektoren (Angestellte, Arbeiter, Kommunalbedienstete, 
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Staatsbedienstete). Für jeden Sektor besteht ein separates bAV-System, wobei diese in 
den Grundzügen einander ähnlich sind. Wir haben das ITP/Collectum-Modell, das System 
für die Angestellten der privaten Wirtschaft, als Beispiel ausgewählt. Die Dachverbände 
der Arbeitgeber und der Gewerkschaften betreiben für diese Berufsgruppe gemeinsam 
die Plattform Collectum. Diese wählt die Anbieter aus über ein Ausschreibungsverfahren, 
schließt mit ihnen Rahmenverträge ab, stellt sie auf der Plattform den Vorsorgenden zur 
Auswahl und zieht die Beiträge ein.

Durch die Bündelung des Einkaufs bei Collectum ist die Struktur sehr kosteneffizient; 
Collectum erhält 1% der eingezogenen Beiträge, die Anbieter erhalten Verwaltungsgebühren 
von ca. 0,15-0,40% des verwalteten Pensionsvermögens pro Jahr. Die Gesamtkosten lie-
gen bei ca. 0,20-0,45% pro Jahr bei einer Vertragslaufzeit von 20 Jahren.4

Bei einem Arbeitgeberwechsel können die Vorsorgenden ihr Guthaben in vollem Umfang 
mitnehmen. Zudem haben sie die Möglichkeit, den Versicherer zu wechseln, allerdings 
gegen eine Bearbeitungsgebühr.

Die Beiträge sind für die Arbeitgeber steuerlich absetzbar und für die Arbeitnehmer 
steuerfrei. Die im Pensionsvermögen thesaurierten Kapitalerträge werden pauschal mit 15 
Prozent besteuert. Die Renten sind bei Auszahlung steuerpflichtig.

Wir schlagen für die standardisierte Anlageauswahl von bAV und pAV die Gründung einer 
staatlich betriebenen zentralen Plattform vor. Die Plattform könnte in der Rechtsform 
der Anstalt des öffentlichen Rechts mit dem Bund als Träger installiert werden. Sie sollte 
auf Selbstkostenbasis operieren und im Sinne der Vorsorgenden agieren.

Die Plattform ist offen für alle Bevölkerungsgruppen: Arbeitnehmer, Selbständige, 
Hausfrauen- und männer und für den Einzug von Beiträgen von Arbeitgebern, 
Arbeitnehmern und/oder den Vorsorgenden selbst. Sie würde somit sowohl für die bAV als 
auch für die pAV dienen.

Die Aufgaben der zentralen Plattform wären:

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

■ Internetbasierte Präsentation der Produktanbieter und Produkte inkl. transparen-
tem Produkt- und Kostenvergleich

■ Einziehen der Beiträge und Weiterleitung an die Anbieter
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Wir sprechen uns für ein umfangreiches Bildungsangebot aus. Dies sollte auf der 
internetbasierten zentralen Plattform integriert werden. Daneben sollten auf der 
Internetplattform auch Tools für die private Finanzplanung und eine Anleitung zur privaten 
Finanzplanung angeboten werden.

Nach dem Vorbild des schwedischen Modells Collectum könnte sich die Plattform durch 
Erhebung einer Gebühr von einem Prozent der einbezahlten Beiträge auf die Dauer selbst 
finanzieren. Erforderlich wäre eine staatliche Anschubfinanzierung für die Plattform in der 
Gründungs- und Aufbauphase.

■ Sicherstellung des flexiblen Arbeitgeber- und Anbieterwechsels für die 
Vorsorgenden

■ Bereitstellung von Finanzplanungstools für die Vorsorgenden

■ Bereitstellung umfangreicher Finanzbildungsinhalte

Die Anbieter (Lebensversicherer und Pensionskassen) haben folgende 
Aufgaben:

■ Asset-Allokation und Anlagemanagement für die Vorsorgenden unter Einhaltung 
von regulatorischen Anforderungen

■ Umfassendes und transparentes Reporting für die Vorsorgenden

■ Auszahlung der Versorgungsleistungen

■ Angebot von Produkten für eine lebenslange Rente, beginnend bei Renteneintritt 
und wahlweise auch zu einem späteren Zeitpunkt

■ Sicherstellung eines kostenlosen Arbeitgeberwechsels sowie eines einfachen 
und kostengünstigen Wechsels zu anderen Wettbewerbern

■ Marketing und Vertrieb sind nur in geringem Ausmaß erforderlich, da die Auswahl 
und der Vertrieb durch die zentrale Plattform erfolgen
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Für Honorarberater könnte eine Zertifizierung in Bezug auf die geförderte AV eingeführt 
werden mit dem Ziel, neue Standards für die Beratungsqualität in der Honorarberatung zu 
setzen und deren Akzeptanz in der Bevölkerung zu verbessern. An Bevölkerungsgruppen 
mit niedrigem Einkommen könnten auch „Schecks“ für eine Basisberatung verteilt werden, 
von staatlichen Stellen oder von Arbeitgebern.

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

■ Kurve mit Riester-Kosten: Kalkuliert mit gängigen Kostensätzen für Riester- Renten 
(Verwaltungskosten 1,5% vom Vermögen, Abschlusskosten 4% von der Beitragssumme)

■ Kurve mit Plattform-Kosten: Kalkuliert mit den Kosten für die vorgeschlagene Plattform, 
mit den Kostensätzen des ITP-Collectum-Modells (Verwaltungskosten 0,4% vom Vermögen, 
Einzugsprovision 1% der Beiträge)

■ Kurve Summe Beiträge: nominal (zum Vergleich)

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 Kostensätze.
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Fazit

Allein die Kostenunterschiede zwischen der Riester-Rente und der von uns vorgeschla-
genen Plattform führen langfristig auch wegen des Zinseszinseffektes zu einem dra-
matischen Unterschied bei der Wertentwicklung und somit bei der potentiellen Rente.
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3.2.2  Vorsorgemodell nach dem Vorbild des kanadischen RRSP für 
selbstgesteuerte 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 zusätzlich zur ersten Säule (OAS-Old Age 
Security) und der obligatorischen zweiten Säule (CPP-Canada Pension Plan). Beiträge kön-
nen entweder nur vom Arbeitgeber, nur von den Arbeitnehmern oder von beiden Seiten 
geleistet werden.

Jeder RRSP-Beitragszahler eröffnet selbst ein Konto und ein Wertpapierdepot bei einer 
für RRSPs zugelassenen Bank und kauft eigenständig über die Bank Wertpapiere. Dies 
ist auch bei den für die bAV genutzten Group RRSPs erforderlich, allerdings bei der 
vom Arbeitgeber vorgegebenen Bank. Für die Anlage besteht ein breites Spektrum an 
Möglichkeiten.

Bei Erreichen der Altersgrenze wird der RRSP steuerneutral in einen Auszahlplan, den 
Registered Retirement Income Fund (RRIF) umgewandelt. Das Geld wird hier ähnlich  
angelegt wie im RRSP. Die Auszahlungen müssen entsprechend einer steuerrechtlich 
definierten Tabelle erfolgen, die auf Basis von Sterbetafeln Mindestauszahlbeträge  
festgelegt. Alternativ werden Produkte für eine garantierte Rente auf Lebenszeit angeboten.

Die Beiträge zum RRSP sind steuerlich absetzbar. Die Renten aus dem RRIF sind bei 
Auszahlung steuerpflichtig. Bei vorzeitigen Entnahmen fällt eine Quellensteuer an 
(Withholding Tax).

Wir empfehlen - parallel zu der unter 3.2.1. vorgeschlagenen staatlichen Plattform für die 
standardisierte Altersvorsorge - ein Modell für die selbstbestimmte Vermögensanlage 
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 Möglichkeit gegeben werden, für die bAV und 
/ oder die pAV bei einer dafür zugelassenen Bank ein Konto und ein Depot zu eröffnen, 
welches ausschließlich für diese Form der AV genutzt werden darf. Geeignete Anbieter 
wären beispielsweise Direktbanken. Diese sollten den Vorsorgenden ein breites Spektrum 
an dafür zugelassenen Anlageprodukten bieten und etwaige vorzeitige Entnahmen über-
wachen, die steuerpflichtig wären.

Die Beitragszahlungen sollten, analog zur vorgenannten standardisierten Anlageform, 
steuerlich abzugsfähig sein. Bei Eintritt ins Rentenalter wäre das Produkt steuerneutral in 
ein Rentenprodukt umzuwandeln, das ebenfalls aus einem Konto und einem Depot besteht 
und aus dem ein jährlicher / monatlicher Prozentsatz des aktuellen Vorsorgevermögens 
zu entnehmen ist.
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3.3  Erreichen einer schlanken Kostenstruktur bei 
Verwaltungs- und Vertriebskosten

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

Bei Einführung einer zentralen Plattform (vgl. 3.2.1.), würde dieser sowohl in der 
Ausschreibungsphase als auch unter den dafür ausgewählten und dort direkt vergleich-
baren 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 großen Teil der Beiträge

der ersten Jahre aufzehren und damit genau der Beitragsjahre, die am längsten vom 
Zinseszins-Effekt profitieren könnten.

In Bezug auf die Verwaltungskosten dürfte sich der Wettbewerb positiv auswirken, der 
durch eine zentrale Plattform forciert werden könnte, indem Produkte mit zu hohen 
Verwaltungskosten im Rahmen der Ausschreibung nicht ausgewählt würden. Bei dem 
Modell für die selbstgesteuerte Anlage nach dem Vorbild des kanadischen RRSP/RRIF 
sollten Direktbanken, die auch jetzt schon allgemein für relativ niedrige Kosten bekannt 
sind, im Wettbewerb miteinander günstige Konditionen anbieten.

3.4  Erweiterung des Kreises der Vorsorgenden
In Deutschland gibt es ca. 4 Mio. Selbständige und 1,7 Mio. Beamte. Diese haben weit überwiegend 
praktisch keinen Zugang zur bAV, der zweiten Säule der Altersversorgung. Die Ausweitung  
der bAV auf den Kreis der Beamten und insbesondere der Selbständigen wäre daher sinnvoll.

Wir befürworten eine Ausweitung der staatlich geförderten AV auf alle Erwerbstätigen, 
also auch Beamte und Selbständige sowie daneben noch auf Hausfrauen und -männer. 
Das System sollte neben der bAV auch für die pAV zur Verfügung stehen, so dass 
Beitragszahlende auch ohne Mitwirkung ihres/ eines Arbeitgebers einen Vertrag mit 
einem Rentenanbieter schließen können. Dies ist vor allem für jene wichtig, die keinen 
Arbeitgeber bzw. keine bAV haben, wie Selbständige, Beamte oder Hausfrauen und -männer.

3.5  Steigerung der Beteiligung
In Deutschland waren im Jahr 2021 über 45 Millionen Menschen erwerbstätig. Nur jeder 
zweite Beschäftigte in der deutschen Privatwirtschaft hat derzeit einen Anspruch aus  
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der bAV. Insbesondere sind unter Beschäftigten in KMU sowohl die Verbreitung als auch 
die Höhe der Rentenansprüche weit geringer als im Durchschnitt.

2008 wurde in Großbritannien das Automatic Enrolment eingeführt. Dies bedeutet, dass 
Arbeitgeber jeden Arbeitnehmer grundsätzlich in die bAV aufnehmen und auch deren 
Beiträge vom Gehalt direkt abführen. Arbeitnehmer können innerhalb einer kurzen Frist mit 
dem „Opt-out“ widersprechen und so- mit nicht teilnehmen. Seit Einführung des Automatic 
Entrolment hat die Beteiligung an der bAV massiv zugenommen.

Wir schlagen die Einführung des Automatic Enrolment zumindest in der bAV vor. Mithilfe 
einer Opt-out- Regelung, d.h. nur einem aktiven Widersprechen, falls der Arbeitnehmer nach-
weislich anderweitig vorgesorgt hat, würde man eine weitreichende Abdeckung erzielen.

3.6  Flexibilisierung von Förderung und steuerlicher 
Behandlung

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

■ Arbeitgeberbeiträge sind für die Arbeitgeber steuerlich abzugsfähig und für die 
Arbeitnehmer steuerfrei (kein „geldwerter Vorteil“)

■ Arbeitnehmerbeiträge sind steuerlich abzugsfähig

■ Im Pensionsvermögen anfallende und thesaurierte Kapitalerträge sind steuerfrei oder 
steuerlich begünstigt (z.B. flat tax von 15% in Schweden)

■ Renten sind bei Auszahlung steuerpflichtig

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

Die steuerlichen Regeln in Großbritannien sind ungewöhnlich flexibel und besonders 
zukunftsweisend. Die Beitragszahler können steuerlich abzugsfähige Beiträge bis zur 
Höhe ihres gesamten Jahresgehalts, aber bis maximal 40.000 Pfund pro Jahr leisten. 
Ungenutzte Freibeträge können bis zu drei Jahre lang mitgenommen werden. Allerdings 
gilt eine Lifetime Allowance (LTA). Wenn ein Beitragszahler ein Pensionsfondsvermögen 
von mehr als 1,07 Mio. Pfund angesammelt hat, setzt bei Auszahlung als Rente auf den 
darüberhinausgehenden Betrag eine Zusatzbesteuerung ein. Angesichts der modernen 
dynamischeren Erwerbsbiographien wird eine derartige flexiblere Beitragszahlung und 
deren steuerliche Förderung immer wichtiger. Beitragszahler sollten die Möglichkeit haben, 
in „guten Jahren“ so gut vorzusorgen, dass eine spätere Beitragslücke nicht unbedingt 
einen dauerhaften Schaden für die AV verursacht.
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Während der Anteil der nicht berufstätigen Frauen („Hausfrauen“) in den letzten 
Jahrzehnten in Deutschland deutlich abgenommen hat, ist in etwa die Hälfte der Frauen 
teilzeitbeschäftigt und erwirbt daher nur unterproportional – bzw. im Minijob-Bereich oft 
gar keine – Rentenansprüche. Den Teilzeitbeschätigten sollte es möglich sein, überpropor-
tional zu ihrem Gehalt steuerlich geförderte Beiträge zu leisten. Diese könnten beispiels-
weise durch deren Ehe- oder Lebenspartner finanziert werden.

Wir sprechen uns auch in Deutschland für eine steuerliche Absetzbarkeit der 
Einzahlungen und eine steuerliche Begünstigung der thesaurierten Kapitalerträge aus 
dem Pensionsvermögen aus. Die Besteuerung sollte nur in der Auszahlphase erfolgen. 
Die Höhe der jährlich steuerlich absetzbaren Beiträge sollte analog zu Großbritannien 
wesentlich erhöht werden. Ergänzend halten wir die Möglichkeit der „Mitnahme“ unge-
nutzter Steuerfreibeträge über einen Zeitraum von mehreren Jahren für empfehlenswert. 
Diese sollte, über die bestehende Regelung im sog. „Betriebsrentenstärkungsgesetz“ 
hinaus, auch für ‚aktive‘ Vertragsverhältnisse bei fortdauernder Beschäftigung gelten.

Eine Höchstgrenze des Pensionsvermögens (analog zur britischen „Lifetime Allowance“) 
sollte das geförderte Volumen limitieren. Bei Überschreiten dieses Betrages wäre dann 
eine zusätzliche Steuer zu erheben. Für Geringverdienende ist auch ein Zuschuss des 
Staates wünschenswert, damit ein Mindestbeitrag in die Altersvorsorge fließt.

Ferner sprechen wir uns gegen eine Berücksichtigung der AV-Beiträge bei Krankenkassen- 
und Rentenversicherungsbeiträgen aus (wie bisher bei der Entgeltumwandlung), um 
die Rückerstattungspflicht von Krankenkassenbeiträgen sowie die Minderung von 
Rentenansprüchen in der GRV zu vermeiden.

3.7  Steigerung der Renten durch Abschaffung von 
Garantien in der Ansparphase

Ein Großteil der AV-Produkte in Deutschland ist mit Zins-, Renten- oder Beitragsgarantien 
ausgestattet, wie z.B der Garantiezins bei klassischen Lebensversicherungsverträgen und 
die Beitragsgarantie bei Riester und Rürup. Der Grundgedanke ist die Anlagesicherheit, 
um eine Mindestauszahlung für die Begünstigten sicherzustellen. Allerdings vermindert  
die Garantie einer Mindestverzinsung die erreichbare Anlagerendite erheblich. Die 
Niedrigzinsphase hat dieses Problem massiv verschärft. Daher über- wiegen bei Zins- 
und Beitragsgarantien inzwischen die Nachteile deutlich. Aufgrund der langfristigen 
Anlagezeiträume kann ohnehin von einem weitgehenden Risikoausgleich über die Zeit 
(„time diversification") ausgegangen werden.

Gemäß dem Lebenszyklus-Konzept sollte insbesondere in der Ansparphase die 
Chance genutzt werden, in rentable Anlagen wie Aktien zu investieren. Der Verzicht 
auf Garantien ermöglicht zudem bei den Lebensversicherern eine deutlich gering-
ere Eigenkapitalunterlegung/ Solvabilität. Diese Ersparnis verbilligt das Produkt für die 
Vorsorgenden.
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Wir sprechen uns daher grundsätzlich gegen eine Anwendung von Garantien aus und 
fordern Anbieter auf, Anleger über die Wirkungsweise sowie Vor- und Nachteile von Garantien 
aufzuklären.

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

Die Grafik zeigt, dass, selbst wenn die für die absehbare Zukunft wohl kaum erreichbaren hohen 
Netto- verzinsungen der Jahre 2002-21 für 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 hätte.

Annahmen:
Sparbeitrag, der mit jährlich €1000 im Jahr 2002 (Einführung der Riester-Rente) beginnt 
und um 2% pro Jahr ansteigt.

Die Wertentwicklung ist für folgende Modelle im historischen Vergleich abgebildet:

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

■ Kurve Direkt-Lebensversicherung: Eine Direkt-Lebensversicherung mit der Wertentwicklung 
der Nettoverzinsung der deutschen Lebensversicherer in diesem Zeitraum (mit den üblichen 
Kostensätzen einer Direkt-Lebensversicherung; Abschlusskosten 1% der Beitragssumme, 
Verwaltungskosten 5% vom Zahlbeitrag)

Grafik 3: Rentensteigerung durch Kostensenkung und Verzicht auf Garantie
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■ Kurve Riester-Rente: Eine Riester-Rente als Lebensversicherung mit der 
Wertentwicklung der Nettoverzinsung der deutschen Lebensversicherer in diesem 
Zeitraum mit den üblichen Kosten- sätzen einer Riester-Rente, (Verwaltungskosten 
1,5% vom Vermögen, Abschlusskosten 4% von der Beitragssumme)

■ Kurve Summe Beiträge nominal (zum Vergleich): Summe aller Beiträge nominal ohne 
Wertent- wicklung und ohne Kostenbelastung

■ Die staatliche Förderung ist in dieser Grafik nicht berücksichtigt

3.8  Auszahlphase/Zusätzliche Steigerung der Renten 
durch Absicherung der Langlebigkeit ohne  
Garantien in der Auszahlphase

Wir sprechen uns für eine Rentenzahlung als einzige Auszahlungsmöglichkeit aus. 
Beispiele aus Singapur und Schweden haben gezeigt, dass eine Einmalzahlung zu 
späteren finanziellen Lücken in der Rente führen kann. Wir sprechen uns auch für die 
Absicherung des Langlebigkeitsrisikos im Alter aus. Eine Finanzierungslücke im Alter auf-
grund der Langlebigkeit würde ein zu hohes Risiko für die Vorsor- genden darstellen.

Die Absicherung des Langlebigkeitsrisikos lässt sich jedoch nur im Kollektiv effizient 
darstellen. Die bisherigen Modelle der Absicherung der Langlebigkeit sind jedoch ent-
weder staatliche Generationenverträge (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 während der Auszahlphase eine 
Anlage in ertragreicheren Investments wie Aktien erlaubt.

Annuity Pools (Tontinen/Dynamic Pension Pools)
Annuity Pools ermöglichen die Darstellung einer Rente auf Lebenszeit bei gleichzeitiger 
Anlage des Pensionsvermögens in rentable Kapitalanlagen, da die Höhe der Rente 
nicht garantiert ist.

Annuity Pools, auch genannt Tontinen oder Dynamic Pension Pools, bieten eine  
lebenslange Rente, deren Höhe nicht garantiert ist. Daher sind sie ein attraktives Modell für 
den Umgang mit dem individuellen Langlebigkeitsrisiko der Vorsorgenden. Hier wird zwar 
das individuelle Langlebigkeitsrisiko kollektiviert („wegdiversifiziert“) - also versichert -, 
während das Kapitalanlagerisiko sowie auch das systematische Langlebigkeitsrisiko (d.h. 
dass die Lebenserwartung im gesamten Kollektiv höher ausfällt 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. 
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Zudem müssen die Anbieter erheblich weniger Eigenkapital vorhalten, da sie keine 
Garantien abgeben. Diese Vorteile ermöglichen wesentlich höhere Renten, die jedoch 
jährlichen Schwankungen unterliegen. Die Schwankungen werden in der Praxis bei 
einzelnen Modellen durch Glättungsmechanismen gemindert.

In Deutschland sind „Tontinengeschäfte“ im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) als 
Versicherungszweig 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 Vermögen von $ 1,3 Billionen für die Altersvorsorge von 
3,9 Mio. Lehrern. Diese Institution betreibt bereits seit 1952 sehr erfolgreich den College 
Retirement Equities Fund (CREF) nach dem Prinzip des Annuity Pools. Dabei wird das 
angesparte Vermögen auch in der Auszahlphase im Wesentlichen in Aktien angelegt.  
Die Rentenhöhe wird jährlich angepasst und kann auch – in Abhängigkeit vom Kapitalmarkt 
– erheblich schwanken. Eine wichtige Motivation für die Gründung des CREF in 1952 war 
damals die Absicht, die Versicherten vor Inflationsrisiken besser zu schützen als dies bei 
der Anlage in Nominalwerten wie Anleihen möglich gewesen wäre.5

Umgesetzt wird die Idee der Annuity Pools seit 1998 auch bei der schwedischen Premium 
Pension, dem kapitalgedeckten Teil der staatlichen Rentenversicherung. Hier werden 
Annahmen über die erzielbaren Kapitalerträge und die durchschnittliche Lebenserwartung 
des Kollektivs getroffen. Auf dieser Basis werden Renten ausbezahlt. Die Annahmen 
werden regelmäßig überprüft und die Renten entsprechend nach oben oder unten ange-
passt. Um Schwankungen der Renten gering zu halten, wurden Glättungsmechanismen 
eingebaut. Die Annahmen werden also mit einem Puffer errechnet, d.h. es wird zunächst 
eine Rente ausbezahlt, die um einen bestimmten Prozentsatz unter der auf Basis der 
Annahmen berechneten 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 Pension eingeführt.

In jüngster Zeit wird das Modell des Annuity Pool in Kanada allgemein vorangetrieben, 
dort auch genannt Dynamic Pension Pool. Hintergrund ist dort die Erkenntnis, dass viele 
Bürger zwar hohe Ersparnisse in Pensionsfonds angesammelt haben, allerdings diese 
bislang nicht effizient in eine Rente auf Lebenszeit umwandeln können. Insbesondere 
sind Pensionäre, die über 95 Jahre alt werden, durch die herkömmlichen Auszahlpläne 
unzureichend abgesichert.
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Wir sprechen uns dafür aus, den Vorsorgenden die Beteiligung an einem Annuity Pool 
für die Auszahlphase als Option mit anzubieten, da dieses Modell durch die rentablere 
Anlage und die geringeren Eigenkapitalkosten beim Anbieter deutlich höhere Renten auf 
Lebenszeit ermöglicht als dies bei den bisher üblichen garantierten Renten auf Lebenszeit 
darstellbar ist. Dieses Modell sollte auf der in 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 Plattform und ohne Garantie hätte in den letzten Jahrzehnten – bei gleichen 
Beiträgen - den Vorsorgenden unter Annahme einer weltweiten Anlage in Aktien eine 
wesentlich bessere Wertentwicklung und damit eine erheblich höhere Rente ermöglicht 
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, 
könnte die Renten zusätzlich noch wesentlich steigern.

Die von uns angeregte Integration von bAV und staatlich geförderter pAV, die Öffnung für 
alle Bevölkerungskreise, die Flexibilisierung der geförderten Beiträge sowie die Portabilität 
bei Arbeitgeberwechsel und Anbieterwechsel würden das Altersvorsorgesystem wes-
entlich flexibler, transparenter, zeitgemäßer und gerechter gestalten. Durch die mit 
unseren Reformvorschlägen ingesamt erheblich gesteigerte Attraktivität der staatlich 
geförderten AV und durch die Einführung des Automatic Enrolment/ Opt-out könnte die 
Beteiligung massiv gesteigert werden.

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

Die wesentlich höhere Berücksichtigung rentablerer Anlagen wie insbesondere 
Aktien in den von uns vorgeschlagenen Modellen könnte, unterstützt durch die 
Finanzbildungsinhalte auf der staatlichen Plattform, die Akzeptanz von Aktien in der 
Bevölkerung steigern und zusätzliche Bevölkerungskreise an die langfristige Aktienanlage 
heranführen. Somit würde auch der Finanzplatz Deutschland gestärkt.

Deutschland ist durch seine Leistungsbilanzüberschüsse seit vielen Jahren ein bedeu-
tender Kapitalexporteur. Jedoch ist dieses Kapital, wie bereits oben erwähnt, bislang im 
Vergleich zu anderen Ländern extrem unrentabel angelegt worden. Die Ausweitung der 
internationalen Aktienanlage, in die der staatlich geförderten Altersvorsorge, dürfte die 
Rentabilität des deutschen Auslandsvermögens nachhaltig steigern.
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