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Rentenlucke mit Aktien
schliel3en

Der demographische Wandel stellt das Umlageverfahren der gesetzlichen
Rente in Deutschland vor immer gré3ere Herausforderungen. Die Zahl der
Beitragszahler wird deutlich weniger und die der Rentenempfanger steigt.
Damit werden die Erwerbstatigen starker zur Kasse gebeten. Die Beitrdage
zur gesetzlichen Rentenversicherung von aktuell weniger als 20 Prozent des
Bruttoeinkommens werden, so die Prognosen,' auf 27,2 Prozent im Jahr 2060
ansteigen.

Bei steigenden Beitrdgen sinkt zudem das Nettorentenniveau vor Steuern
von 51,6 im Jahr 2010 auf voraussichtlich 41,2 Prozent im Jahr 2060.
Gemessen am letzten Einkommen steht den Ruhestdndlern dann rund
ein Funftel weniger Rente zur Verfligung. SchliefBlich steigt die staat-
liche Subvention der Rente: Bereits jetzt missen Defizite zwischen den
Einnahmen und den Rentenzahlungen durch Mittel aus dem Bundes-
haushalt finanziert werden, die fast ein Drittel der Ausgaben (2015:
85 Mrd. Euro) ausmachen.

Um die Probleme des Umlageverfahrens der staatlichen Rente (erste Saule
der Altersvorsorge) in den Griff zu bekommen, werden in der Politik unter-
schiedliche Lésungen diskutiert. Im Mittelpunkt steht dabei der Ausbau des
gesetzlichen Umlageverfahrens u. a. durch Haltelinien bei den Beitrdgen von
maximal 25 Prozent des Bruttoeinkommens beziehungsweise bei den Renten
von mindestens 46 Prozent des letzten Nettoeinkommens (vor Steuern). Dieses
Konzept ist aber nur durch hohere staatliche Zuschiisse finanzierbar, was
wiederum den Steuerzahler belastet.

! Siehe Werding, Martin (2013): Alterssicherung, Arbeitsmarktdynamik und neue Reformen: Wie das
Rentensystem stabilisiert werden kann, Studie im Auftrag der Bertelsmann Stiftung, Gutersloh. S. 57.
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Daher miissen die zweite und dritte Sdule der Altersvorsorge - also die betrieb-
liche und private Vorsorge — neben der staatlichen Rente ausgebaut werden, um
zuséatzliches Vermogen zur Sicherung des Lebensstandards im Alter aufzubauen.
Hier sind renditestarkere Instrumente gefragt, um die Mehrbelastungen fir die
Sparer im Bereich des Machbaren zu halten. Aktien sind deshalb das Mittel der
Wahl, um die sich abzeichnende Liicke in der gesetzlichen Rente zu schlieBen.

Welche Konzepte Erfolg versprechen, hat das Deutsche Aktieninstitut
zusammen mit seinen Kooperationspartnern Bankhaus Metzler, Union
Investment und DekaBank im Rahmen der Studie ,Lebensstandard im Alter
sichern — Rentenliicke im Alter schlieBen”? umfassend untersucht. Die Ergeb-
nisse der Studie und der daraus hervorgegangene Aktionsplan ,Aktienorien-
tierte Altersvorsorge” werden im Folgenden zusammengefasst.

1. Renditevortelle von
Aktien nutzen

1.1 MINDESTENS VIER PROZENT RENDITE SIND NOTIG

Die immer groBer werdende Liicke in der gesetzlichen Rente muss geschlossen
werden. Ziel der politischen Anstrengungen muss es sein, das Rentenniveau
bei Uber 50 Prozent des letzten Nettoeinkommens vor Steuern zu stabilisieren.
Hierflr missen die Arbeitnehmer weitere Ersparnisse aufbauen. Vor dem Hinter-
grund ohnehin ansteigender Beitrdge in der gesetzlichen Rentenversicherung ist
entscheidend, dass diese zusétzlichen Gelder mit einem mdglichst hohen Ertrag
angelegt werden, damit die monatlichen Sparraten fiir die Biirger zumutbar bleiben.

2 Siehe Deutsches Aktieninstitut/Bankhaus Metzler/Union Investment/DekaBank (2016): Lebensstandard
im Alter sichern — Rentenlticke mit Aktien schlieBen (www.dai.de).
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Wie hoch der Ertrag bei jahrlichen Zusatzersparnissen von einem bis vier
Prozent des jahrlichen Bruttoeinkommens sein muss, zeigt die Abbildung 1.
Dabei unterstellen wir den ,Standardfall” der sogenannten Eckrentnerin/des
sogenannten Eckrentners mit 45 Beitragsjahren, die/der das durchschnittliche
Bruttoeinkommen bezieht. Das Sparen beginnt im Jahr 2015, der Rentenein-
tritt erfolgt mit 67 Jahren in 2060. Das Versorgungsniveau im Jahr 2060 soll
mit 51,6 Prozent des letzten Nettoeinkommens vor Steuern dem Stand
von 2010 entsprechen und erhéht sich in der Auszahlungsphase um einen
Inflationsausgleich von 2 Prozent p.a. Die zuséatzlichen Ersparnisse reichen bis
zum Ende der durchschnittlichen Lebenserwartung von 88 Jahren (Mann)
bzw. 91 Jahre (Frau).

Rendite p.a. in Prozent
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Beitragszahlung p.a. in Prozent des Bruttojahreseinkommens
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Abb. 1: Bendtigte Rendite zur SchlieBung der Rentenliicke bei Renteneintritt im Jahr 2060 in
Abhangigkeit vom angelegten Betrag

I I I I I I I I I I IR A AT P AP A PP AP AP

Je groBer der Anteil des Bruttojahresgehalts, der fiir das Alter zurilickgelegt
werden kann, desto geringer ist die bendtigte Rendite, um die Rentenliicke
beginnend mit dem Renteneintritt zu schlieBen (siehe Abbildung 1). Beispiel:
Bei einer jahrlichen Sparrate von drei Prozent des Bruttojahreseinkommens
braucht der Eckrentner eine Rendite von 4,3 Prozent p.a., um beim Renten-
eintritt 2060 und einem Rentenbezug bis zum Ende der statistischen Lebens-
erwartung im Jahr 2080 die Rentenliicke zu schlieBen. Da Frauen eine langere
Lebenserwartung haben, missen sie eine etwas hohere Rendite — im gleichen
Beispiel 4,6 Prozent - erwirtschaften, um unter ansonsten gleichen Annahmen
eine auskdmmliche Rente bis zum Lebensende zu erhalten.

Mindestens vier Prozent jahrlicher Rendite sind also notwendig, um die
Rentenliicke bei zumutbaren Zusatzbeitragen von jahrlich drei bis vier
Prozent des Bruttoeinkommens schlieBen zu kénnen. Bei Renditen von
zwei Prozent, die derzeit nur flir wenige Staatsanleihen selbst mit einer Laufzeit
von 30 Jahren Uberhaupt realistisch sind, misste die Eckrentnerin bzw. der
Eckrentner zusatzliche Beitrage von jahrlich 7,1 bzw. 6,3 Prozent ihres Brutto-
gehalts zuriicklegen.

Staatsanleihen sind daher nicht geeignet, um fiir das Alter vorzusorgen. Das
Gleiche gilt fiir das gesetzliche Umlageverfahren, dessen Ausbau derzeit von
unterschiedlichen Politikern zur Sicherung des Lebensstandards im Alter
gefordert wird. Zur kiinftigen Leistungsfahigkeit der gesetzlichen Renten-
versicherung existieren unterschiedliche Renditeberechnungen, die nur auf
eine Rendite von zwischen zwei und drei Prozent kommen.?

Hierbei wird aber vernachlassigt, dass die gesetzliche Rentenversicherung
bereits jetzt im erheblichen Ausmall durch Zuschiisse der offentlichen
Haushalte subventioniert wird. Die gesamten Bundesmittel zur gesetz-
lichen Rente betrugen im Jahr 2015 fast ein Drittel der Ausgaben bzw. knapp

3 Siehe Bundesregierung (2016): Antwort auf die kleine Anfrage der Abgeordneten Markus Kurth,
Nicole Maisch, Dr. Wolfgang Strengmann-Kuhn, weiterer Abgeordneter und der Fraktion Bundnis 90/
Die Griinen, Aktuelle Daten zur Riester-Rente, Drucksache 18/9398, http://dipbtbundestag.de/dip21/
btd/18/093/1809398.pdf.



4 e e 0 0 e 0 s s s s e e 00000 s s s e s e 0000 e s s s s e e 000 0essssee 0000 0ssss e e 00000 e e

85 Mrd. Euro.* Werden diese Zuschiisse bei den Rentenzahlungen herausge-
rechnet, féllt die Rendite des Umlageverfahrens nochmals deutlich geringer
aus.

Gegen einen Ausbau des Umlageverfahrens spricht auflerdem, dass sich
die Deutschen derzeit noch viel zu stark auf die gesetzliche Rente verlassen.
Insgesamt 75 Prozent der Brutto-Rente eines Durchschnittsverdieners
werden aus diesen Mitteln gespeist. Lediglich 25 Prozent der Einkiinfte
kommen aus einer Kapitaldeckung, meist Versicherungen oder Betriebs-
renten. Damit liegt Deutschland im Vergleich zu anderen Industrienationen
auf den hintersten Rangen. Dem schwedischen Rentner flie3t rund ein Drittel
der Gesamtrente aus einer Kapitaldeckung zu; im Nachbarland Schweiz ist es
fast die Halfte. Mit teilweise deutlich mehr als 50 Prozent sind diese Anteile
in den angelsdchsischen Landern wie Kanada, USA oder UK noch wesentlich
héher. Im OECD-Durchschnitt werden rund zwei Fiinftel der Bruttorente tber
die zweite oder dritte Sdule des Rentensystems erwirtschaftet.® Diese Zahlen
zeigen, dass ein Ausbau der Kapitaldeckung in vielen Ldndern bereits statt-
gefunden hat. Konsequenz ist, dass die Rentner in diesen Landern weniger
stark vom demographischen Wandel betroffen sind. Diesen Vorbildern muss
auch die deutsche Rentenpolitik folgen.

Sowohl das Sparen mit Staatsanleihen als auch ein Ausbau des Umlagever-
fahrens ist also — vor dem Hintergrund ohnehin stark steigender Beitrdge
fur die gesetzliche Rente - nicht zumutbar und keine tragfahige Losung des
Rentenproblems.

4 Siehe Deutsche Rentenversicherung (2016): Rentenversicherung in Zeitreihen, Berlin, S. 247.
° Siehe OECD (2015): Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 indicators, OECD Publishing, Paris, S. 141.
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1.2 LANGFRISTANLAGE AKTIEN:
HOHE ERTRAGE UND SINKENDE RISIKEN

Es bleibt die Aktienanlage, die in der langen Frist verldssliche Renditen von
Uber vier Prozent erwirtschaftet und damit die obige Anforderung erfillt.

Abbildung 2 zeigt die langfristigen Renditevorteile von Aktien anhand histo-
rischer Werte fiir den DAX 30. Dabei werden Sparpldne mit monatlichen
Beitragen unterstellt, die typisch fiir die Altersvorsorge sind. Es wird die interne
Rendite aller méglichen Sparplane berechnet, die tber verschiedene Anlage-
horizonte von einem Jahr bis zu drei8ig Jahren moglich gewesen waren.

Historische Rendite in Prozent pro Jahr
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Abb. 2: Historische interne Rendite des deutschen Aktienmarkts DAX 30 bei unterschied-
lichen Anlagehorizonten (Datenquellen: Deutsche Borse AG und Stehle, 1967 bis 2015)
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Es zeigt sich, dass die Renditen im kurzfristigen Bereich zwar stark schwanken,
sich aber langfristig in einem engen Korridor oberhalb von 6 Prozent bewegen.
Bei einem Sparplan von tiber 30 Jahren, der typisch fiir die Altersvorsorge ware,
betragt die maximale Rendite 13,6 Prozent und die minimale Rendite immerhin
6,2 Prozent. Sie liegt damit deutlich lGber den erforderlichen 4 Prozent. Die
durchschnittliche Rendite betrdgt rund zehn Prozent.

Der Befund zum deutschen Aktienmarkt Idsst sich auf den weltweiten Maf3stab
Ubertragen. Betrachtet wird dazu der MSCl World, der die Wertentwicklung
von gro3en und mittelgroBen Unternehmen aus 23 Landern zusammenfasst.
Sparpldne auf den MSCI World kommen nach 30 Jahren auf eine durchschnitt-
liche Rendite von 8,5 Prozent. Der beste Sparplan erwirtschaftet 12,8 Prozent,
der schlechteste liegt immerhin bei 4,8 Prozent (siehe Abbildung 3).

Auch die historische Wertentwicklung von Sparpldnen mit monatlichen
Einzahlungen in marktiibliche Investmentfonds bestétigt dieses Bild. Bei den
Ertragen der Aktienfonds wurden der Ausgabeaufschlag sowie die laufenden
Kosten berticksichtigt. Die durchschnittliche Rendite weltweit anlegender
Aktienfonds liegt bei 7,1 Prozent, die beste bei 11,3 Prozent und die schlech-
teste bei 4,1 Prozent. Gleiches gilt fur deutschlandweit anlegende Fonds, die
mit einer durchschnittlichen Rendite von 8,0 Prozent den obigen Renditetrend
bestatigen. Die maximale Rendite liegt bei 12,4 Prozent, die minimale bei
5,2 Prozent (siehe Abbildung 3).
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2. Handungsempfehlungen:
Aktionsplan Aktien-
Orientierte Altersvorsorge

Obwohl Aktien pradestiniert fir die Altersvorsorge sind, werden sie in
Deutschland noch viel zu wenig fiir diesen Zweck genutzt. Deutsche Pensions-
kassen und Pensionsfonds kommen auf einen vernachlassigbaren Aktienanteil
ihres Vermogens von vier Prozent. Ein anderes Bild ergibt der Blick Uber die
Grenzen: Fast die Halfte der Mittel der Pensionsfonds wird in den USA und in
Australien in Aktien angelegt, rund ein Drittel sind es in den Niederlanden,
Kanada und der Schweiz® In Schweden weist die verpflichtende Altersvor-
sorge, die ,Prdmienrente”, bei der ein Anteil von 2,5 Prozent des Gehalts direkt
fur Altersvorsorgezwecke am Kapitalmarkt angelegt wird, einen Aktienanteil
von 41 Prozent auf”

Was aber kann die Politik in Deutschland tun, damit Aktien auch in Deutschland
viel starker in der Altersvorsorge genutzt werden? In dem,Aktionsplan Aktien-
orientierte Altersvorsorge” haben das Deutsche Aktieninstitut und seine
Kooperationspartner ihre Handlungsempfehlungen an die Politik zusammen-
gefasst, die sich unmittelbar aus den Ergebnissen der Studie ergeben (siehe
Abbildung 4).

¢ Siehe OECD (2015): Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 indicators, OECD Publishing, Paris, S. 193.

7 Siehe Swedish Pensions Agency (2016) Orange Report. Annual Report of the Swedish Pension System
2015, Stockholm, S. 21. Der Wert ist sogar hoher, da der Aktienanteil in Mischfonds und Generationen-
fonds in dem Bericht nicht ausgewiesen und dementsprechend hier nicht berticksichtigt wurde.

Empfehlungen zum bestehenden
System der betrieblichen und
privaten Altersvorsorge

Flexibilisierung von
Beitragsgarantien und
Mindestverzinsungen

Weiterentwicklung
staatlicher Forderung

B Dynamisierung der
Fordersatze

B Freibetrdage bei der
Anrechnung auf
Grundsicherung
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»~Forderkonzept Altersvorsorge”:
Empfehlungen zur Erganzung des

bestehenden Systems

Forderung des langfristigen
Vermogensaufbaus,
v.a. Aktiensparplane

B Aktienzulage

B Freistellung von der
Abgeltungssteuer nach
einer Mindestanlagedauer

B Mindestaktienquote

H Verbot von
Mindestverzinsungen
und Beitragsgarantien

Erleichtert aktienorientierte Beratung in
Banken, Sparkassen und anderen Institutionen

flankierend:, Nationale Strategie zur finanziellen Bildung”

Abb. 4: Der Aktionsplan Aktienorientierte Altersvorsorge im Uberblick
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Dabei handelt es sich um Empfehlungen, die im bestehenden System der
betrieblichen und privaten Altersvorsorge (zweite und dritte Sdule) umsetzbar
sind (siehe Abschnitte 2.1 und 2.2). Zudem schlagen wir eine Ergdnzung des
bestehenden Systems um ein ,Forderkonzept Altersvorsorge” vor (siehe
Abschnitt 2.3). Schliellich muss den Biirgern in Deutschland die Scheu vor
der Aktienanlage genommen werden. Unsere Vorschldge erleichtern eine
aktienorientierte Beratung in den Banken, Sparkassen und anderen Institu-
tionen. Flankierend sollte auch hierzulande, wie in vielen anderen Ldndern
bereits Ublich, eine nationale Strategie zur finanziellen Bildung mit einem
Schwerpunkt ,Richtiges Sparen fiir das Alter” eingefiihrt werden (siehe
Abschnitt 2.4).

I I R I I I I eeeccs s s eesccccssssses e e e ceeee e

2.1 HOHERE RENDITECHANCEN DURCH EINE
FLEXIBILISIERUNG DER BEITRAGSGARANTIEN
UND MINDESTVERZINSUNGEN

Dass Beitragsgarantien und Mindestverzinsungen, wie sie bei Riester und in der
betrieblichen Altersvorsorge heute liblich bzw. gesetzlich vorgeschrieben sind,
die Anlage in Aktien erschweren und damit Rendite kosten, hat sich mittler-
weile herumgesprochen. Dieser Zusammenhang wird im Entwurf des Betriebs-
rentenstarkungsgesetzes auch offiziell bestdtigt, der Anfang November 2016
vom Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales und vom Bundesministerium
der Finanzen vorgelegt wurde. Darin wird vorgeschlagen, eine Form der
betrieblichen Altersvorsorge einzufiihren, die ohne Garantien auskommt
(,reine Beitragszusage”). Dies wdre ein erster Fortschritt, der aber auch die
RiesterRente umfassen misste.

Denn Garantien sind teuer. Wahrend ein reiner Aktiensparplan bei einer
Laufzeit von 42 Jahren und monatlichen Einzahlungen von 100 Euro ein
Endvermdgen von 509.000 Euro erreicht, belduft sich das Endvermdgen
eines Sparplans mit Garantie nur auf 224.000 Euro. Die Differenz des End-
vermogens der beiden Sparplane, die sich im genannten Beispiel auf immerhin
285.000 Euro entgangene Ertrage belduft, sind die Kosten der Garantie.®

Die Erkldarung fiir die Garantiekosten ist einfach: Beispielsweise miissen
Anbieter von Riesterfondssparplanen den Aktienanteil der Sparpldane lange
Zeit vor Rentenbeginn abschmelzen, um die gesetzlichen Anforderungen
an die Garantien zu erfiillen. Auch Umschichtungen in festverzinsliche Wert-
papiere bei kurzfristig schlechten Marktlagen sind eine zwingende Folge
der Garantieanforderung. Unnétigerweise wird also ein zu groBer Anteil in
festverzinsliche Wertpapiere angelegt.

8 Siehe Stotz, Olaf (2016): Was kosten Kapitalgarantien in der Altersvorsorge?, in: Deutsches Aktieninstitut:
Kurvenlage, Halbjahresbericht, 1. Halbjahr 2016, S. 29-31.



Mit Blick auf die ertragsstarke Langfristanlage von Aktien sind Garantien
kontraproduktiv und auBBerdem nicht erforderlich, da Gelder, die 20 Jahre und
langer in Aktien angelegt werden, in der Regel keine Verluste erzielen (siehe
Abbildung 5).

Historische Wahrscheinlichkeit in Prozent,
dass ein (nominaler) Gewinn erwirtschaftet wird
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Abb. 5: Historische Wahrscheinlichkeiten, mit einem Sparplan auf den DAX 30 einen Gewinn
zu erwirtschaften (Datenquellen: Deutsche Borse AG und Stehle, 1967 bis 2015)

.................................................................

Wie bei der Riirup-Rente sollte es deshalb auch in anderen Bereichen der
Altersvorsorge moglich sein, auf Garantien zu verzichten. Kunden, die im
bestehenden System eine Garantie wiinschen, sollten weiterhin entspre-
chende Produkte erwerben kénnen. Sie sollten jedoch darliber informiert
werden, wie sich diese Garantien auswirken und was sie den Anleger auf
lange Sicht kosten.

2.2 WEITERENTWICKLUNG DER STAATLICHEN
FORDERUNG

Um die Rentenliicke in der Altersvorsorge zu schlieBen, missen die Biirger
zusétzlich eine wesentliche Summe des monatlichen Einkommens zurtick-
legen. Damit sie dazu Uberhaupt in der Lage sind, ist es notwendig, die bereits
existierende staatliche Forderung zu erhdhen. Ein Zulagensystem a la Riester
erhoht die Akzeptanz und ist gerade flir Bezieher geringerer Einkommen
attraktiv — anders als eine Steuerférderung.

Allerdings wurde die Riester-Forderung, abgesehen von der Erhéhung
der Kinderzulage von 185 auf 300 Euro (fiir ab 2008 geborene Kinder), nie
angemessen angepasst. Die Grundzulage und der Sonderausgabenabzug
betragen seit der Riester-Einflihrung 2002 unverandert 154 Euro beziehungs-
weise 2.100 Euro.

Damit bei steigenden Einkommen der Eigenanteil nicht Giber Gebiihr zunimmt,
muss die Zulagenhohe bzw. der Sonderausgabenabzug durch eine Dynami-
sierung der Fordersdtze fortlaufend an die Lohnentwicklung angepasst
werden. Insofern ist der Vorschlag im Entwurf des Betriebsrentenstarkungs-
gesetzes von Anfang November 2016, die Riester-Grundzulage von 154 auf 165
Euro p.a. anzuheben, ein richtiges Signal - mehr aber auch nicht.



.................................................................

Vielmehr sollte, wie schon in einem Bericht der Rirup-Kommission 2003
gefordert,® eine Dynamisierung in Abhangigkeit von den Beitragsbemes-
sungsgrenzen in der allgemeinen Rentenversicherung - die sich ja an der
Lohnentwicklung orientieren — eingefiihrt werden. Ware seit der Einfiihrung
von Riesterim Jahr 2002 der Sonderausgabenabzug entsprechend angepasst
worden, ldge er heute bei rund 3.000 Euro p.a. und die Grundzulage bei rund
220 Euro p.a.

Darliber hinaus muss es fiir die zusétzlich angesparte Altersvorsorge zukinftig
Freibetrdge bei der Anrechnung auf die Grundsicherung im Alter geben.
Der Entwurf des Betriebsrentenstarkungsgesetzes geht insoweit in die richtige
Richtung, als hier ein Freibetrag festgelegt wurde. Dieser soll sicherstellen,
dass dem Sparer zumindest ein Teil der fiir das Alter zurtickgelegten Gelder bei
Renteneintritt auch zur Verfligung stehen.

¢ Kommission Nachhaltigkeit in der Finanzierung der sozialen Sicherungssysteme (2003): Bericht, Berlin,
S.130f.

.................................................................

2.3 FORDERKONZEPT ALTERSVORSORGE -
FOKUS AUF DIE AKTIENANLAGE

Die Lockerung von Garantieverpflichtungen und eine Ausweitung der
Forderung helfen, die Aktienanlage in der Altersvorsorge zu erleichtern.
Letztere kommt allerdings jeder Anlageform zugute — unabhangig davon, ob
viel oder wenig in Aktien angelegt wird. Auch werden heute unsystematisch
einige Sparpladne, wie Riester, staatlich gefordert, andere, wie ,normale” Aktien-
fondssparpléane, dagegen nicht.

Mit Blick auf die bereits geschilderten Renditevorteile von Aktien ist ein expli-
zites Signal in Richtung, Aktiensparen” notwendig. Ein entsprechendes Zeichen
setzt unser Forderkonzept Altersvorsorge, das zum Ziel hat, alle Instrumente
zu fordern, die fiir den langfristigen Vermdgensaufbau geeignet sind. Dies
gilt natiirlich vor allem fiir Aktienfondssparplane, aber aus Diversifizierungs-
aspekten auch fur Rentenfonds.

Die staatliche Forderung erfolgt durch eine Aktienzulage, d.h. auf den einge-
zahlten Betrag gibt es nochmals 20 Prozent vom Staat dazu. Um die 6ffentlichen
Haushalte nicht Gber Gebihr zu belasten, konnte der zu férdernde Eigenbetrag
auf vier Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Renten-
versicherung begrenzt werden. Derzeit wiirde bei maximal 3.000 Euro Eigen-
betrag p.a. immerhin eine Zulage von fast 600 Euro p.a. gezahlt.

Eine weitere Forderkomponente ist die Freistellung der Aktienertrdage von
der Abgeltungssteuer nach einer Anlagedauer von mindestens 20 Jahren.
Dadurch wird der langfristige Aktienbesitz belohnt. Eine solche Freistellung
ist keine Forderung im eigentlichen Sinne, sondern nur eine steuerliche
Gleichstellung der Aktienanlage mit festverzinslichen Wertpapieren. Diese
werden in Deutschland mit 28 Prozent besteuert (Abgeltungsteuer plus
Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer), wahrend Ertrage aus Aktien einer
Gesamtbesteuerung (auf Unternehmens- und Anlegerebene) von fast 50 Prozent
unterliegen.



Forderfahig sind nur solche Sparpldne, die eine bestimmte Mindestaktien-
quote aufweisen. Eine Orientierung bietet das Fondssparen bei den vermo-
genswirksamen Leistungen, das eine Aktienquote von mindestens 60 Prozent
voraussetzt. Hierbei ist zu Uberlegen, inwiefern eine Lockerung zum Renten-
eintritt oder zum Vertragsende notwendig ist, um rechtzeitig Gewinne ,in
Sicherheit” bringen zu kdnnen.

Ferner sollen im Rahmen des Foérderkonzepts Altersvorsorge Beitragsga-
rantien oder Mindestverzinsungen explizit verboten sein, da beides die
sinnvolle Anlage der Sparbeitrdge in Aktien erschwert. Um sicherzustellen,
dass der Sparer die Riicklagen fiir die Altersvorsorge nicht vorzeitig fiir den
Konsum verwendet, darf das im Rahmen des Forderkonzepts Altersvorsorge
angesparte Aktienvermdgen nicht vor Renteneintritt aufgeldst werden. Gleich-
zeitig muss daflir gesorgt werden, dass das Geld — abhédngig von der jeweiligen
statistischen Lebenserwartung - Uber die gesamte Rentenphase ausreicht.
Um jedoch genligend Flexibilitdt in Notlagen, beispielsweise im Krankheitsfall,
zu gewdhren, muss es — unter Verlust der Privilegien - mdglich sein, das
angesparte Aktienvermdgen vorzeitig aufzuldsen.

2.4 BANKBERATUNG STARKEN UND NATIONALE AGENDA
ZUR FINANZIELLEN BILDUNG IMPLEMENTIEREN

Die Deutschen ,fremdeln” mit der Aktie. Dies ist auch ein wesentlicher Grund,
warum, anders als in anderen Landern, die Aktienkultur in Deutschland noch
nicht ganz so weit entwickelt ist. Hier wirkt Aufklarung unterstiitzend, die Gber
unterschiedliche Kandle stattfinden muss.

Studien zeigen, dass die Sparer Altersvorsorgevertrage liberwiegend in der
Bankfiliale abschlieBen. Es ist daher wichtig, dass dieser Informationskanal
genutzt wird, um die Sparer von ,mehr Aktien” zu Giberzeugen. So erleichtert
das Forderkonzept Altersvorsorge eine aktienorientierte Beratung in
Banken, Sparkassen und anderen Institutionen mit dem Ziel, fiir Aktien zu

werben, lber den richtigen Umgang mit den Risiken zu informieren und den
Sparern die Scheu vor Aktien zu nehmen.

Aufkldrung Gber eine aktienorientierte Altersvorsorge muss zudem Bestandteil
einer nationalen Strategie zur finanziellen Bildung mit einem Schwerpunkt
»~Richtiges Sparen fiir das Alter” werden, wie sie laut OECD in mittlerweile
59 Landern (darunter Australien, Neuseeland, GroBbritannien, Niederlande,
USA) bereits existiert oder in Planung ist."° Bestandteil einer solchen natio-
nalen Agenda sollte sein, zundchst den Bildungsbedarf verschiedener Bevélke-
rungsschichten zu erheben, um dann zu tberlegen, wie dieses Bildungsdefizit
behoben werden kann. Entsprechende MaBnahmen setzen dann an Univer-
sitdten, der Erwachsenenbildung, einem zielgruppenaddquaten Internetan-
gebot, der Weiterbildung am Arbeitsplatz durch Zusammenarbeit mit den
Unternehmen oder an den Schulen an. Kern der Agenda ist es auch zu evalu-
ieren, inwieweit bereits ergriffene MalBnahmen erfolgreich waren. Deutschland
sollte sich die Erfahrungen anderer Landern zu Nutze machen.

10 Siehe OECD (2015): National Strategies for Financial Education, OECD/INFE Policy Handbook, Paris.
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Ausblick

Deutschland braucht mehr Aktien in der Altersvorsorge. Die Politik ist jetzt am
Zug, die Weichen entsprechend zu stellen. Erste MaBnahmen ergeben sich aus
dem beschriebenen Aktionsplan Aktienorientierte Altersvorsorge. Angesichts
der Finanzierungsprobleme des Umlageverfahrens und der Niedrigzinsphase
darf nicht langer gezdgert werden, damit der Lebensunterhalt kiinftiger
Generationen im Rentenalter gesichert wird. Das Thema ,Aktien und Alters-
vorsorge” muss daher auf die politische Agenda.
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